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1. INTRODUCCION

Existe consenso en la literatura sobre el efecto positivo de la acumulacién de
capital en el desarrollo de las economias, para ello deben existir mercados de
capitales desarrollados que canalicen adecuadamente el ahorro hacia la inversion.
Dapena (2009) concluye que el proceso de formacion de capital requiere de vasos
comunicantes entre el ahorro y la inversion, dicho proceso es facilitado a través
del mercado de capitales. De Soto (2002) sostuvo que el capital por si mismo no
es solo una funcion de dimension fisica, sino ademas un potencial generador de
crecimiento. Martin (2009) define como objetivo principal de los mercados de
capitales la transferencia de recursos de los ahorradores hacia sectores
productivos de la economia a través de la compra venta de titulos valores, donde
en estos tipos de valores estan las acciones, que corresponde a uno de los

mercados mas antiguos y liquidos de las economias.

Desde hace mas de un siglo surgi6 la necesidad de monitorear el comportamiento
del conjunto de activos de renta variable que se negociaba en una Bolsa de
Valores, dando inicio a los indices del mercado accionario y aunque el
procedimiento ha variado y ha optado por evolucionar con mejoras hasta los

indices actuales, el objetivo sigue siendo el mismo.

Sinquefield (1995) analiza el inicio del debate sobre la pertinencia de la
administracion activa y la pasiva desde los afios 70, entendiendo por activa como
la filosofia de inversién basada en la seleccion de activos, con el objetivo de
vencer el indice de referencia y la pasiva como la no seleccion de activos
replicando exactamente el indice. Blake et al (1993) examinaron 361 fondos de
bonos empezando en el afio 1977, teniendo en cuenta tanto los que administraban
los recursos mediante administracion activa como los que tenian simple
indexacioén, los resultados concluyeron que los fondos activos presentaban en
promedio rentabilidades anuales que estaban 85 puntos basicos por debajo del
retorno del mercado, y que solo el 20% lograba superar el indice. Por su parte, y

cuando se toca el tema de los fondos de acciones, Gruber et al (1993) examinaron



todos los fondos abarcando el periodo entre 1965 y 1984, arrojando el resultado
similar a los de bonos, donde la administracion activa era superada por la pasiva
en cerca de 1.59% anualmente, y donde la evidencia estadistica no fue lo
suficientemente significativa para encontrar un solo fondo que lograra
consistentemente vencer el indice. Carhart (1997) analiz6 1.892 fondos de
inversion que existieron en algun periodo entre 1961 y 1993 y después de ajustar
los retornos anuales de los portafolios concluyd que en promedio estos rentaban
1.8% menos que los indices de referencia. Sinquefield (1995) analiza los dos tipos
de administracion de activos y expone como en 1973 el valor administrado por
fondos indexados (pasivos) ascendia a 50 millones de dolares, y al pasar solo 22
afios la suma ya era cercana a 1 trillon de dodlares, clara evidencia de la

aceptacion del retorno del indice y de no buscar otras alternativas.

Los inversores pasaron muchos afios siguiendo el comportamiento de los
mercados accionarios sin tener ningun instrumento de inversion que les permitiera
hacer una réplica exacta de la canasta, asumiendo los costos asociados a
comprar cada una de las especies que la componian. Con esta necesidad de
generar instrumentos que posibilitaran comprar en el mercado un indice de
referencia, un sector en particular o incluso un commodity, se crea, cerca del afio
1993 por la firma State Street Global Advisor el primer producto negociable en
bolsa que replicaba exactamente el Standard & Poors 500, que para la época ya
se consolidaba como uno de los mas importantes indices del mundo y junto con el
indice Industrial Dow Jones los méas importantes de Estados Unidos. Este
producto conocido mundialmente como ETF (Exchange Trade Fund) ha
acumulado en 20 afios mas de 100 billones de dolares en activos administrados
producto de la indexacion y que con base en los resultados de la academia
permitian directamente entrar al mercado sin necesidad de un fondo de inversion

gue sirviera de intermediario.

Bajo la relevancia econdmica de los mercados de capitales, teniendo en cuenta

sus funciones y montos de negociacion es importante preguntar que tan bien



construidos estan los indices, y que tanto complementan a los mercados

financieros en los eventos extremos.

De esta forma, el objetivo de este trabajo es construir un indice representativo
para el mercado accionario colombiano, que tenga en cuenta el valor de las
empresas mas representativas que estén listadas en la BVC, la metodologia parte
de andlisis descriptivo, involucrando fuentes primarias de las acciones,
seleccionando del universo de activos admisibles Unicamente aquellas que tengan
potencial de valorizacion respecto a su precio de cotizacion en la Bolsa de Valores
de Colombia, luego se afiade el factor volumen para conseguir la ponderaciéon de
cada una de estas acciones.

La seccion dos corresponde a la hipétesis, la seccion tres el estado del arte, la
seccion cuatro contiene la informacion de caracter metodolégico, mientras que las
secciones cinco, seis y siete, se refieren a los datos, resultados y conclusiones

respectivamente.

2. HIPOTESIS

El indice de capitalizacion bursétii COLCAP no refleja en buena medida la
racionalidad econdmica medida desde el punto de vista de seleccion de activos,
debido a que este, es simplemente un reflejo estadistico de la rueda accionaria en
Colombia, mas que un portafolio eficiente desde la teoria econdmica, razén por la
cual se construye una herramienta alternativa, tratando de buscar mayores niveles
de rentabilidad como lo establece la teoria econdmica. La evidencia muestra que a
la hora de tomar decisiones de inversion es importante la seleccion de empresas
particulares y esto implica saber que tan distante esta su precio intrinseco o de

valoracion con su precio de cotizacion en cualquier bolsa del mundo.



3. ESTADO DEL ARTE
CARACTERIZACION
Valoracion de empresas.

En la historia econdmica mundial hemos tenido gran cantidad de movimientos en
todos los sectores en cuanto a la determinacion de precios de compaifiias se
refiere, fusiones, adquisiciones, escisiones, liquidaciones, emisiones, entre otras,
estas tendencias empresariales han puesto un camino para analizar desde un
punto de vista de valor que es lo 6ptimo, y cdmo saber cudl es el precio exacto
para una compafiia que estd en visperas de sufrir alguno de estos procesos.
Damodaran (1994) describe la valoracion de compafilas como un proceso de
decisiones inteligentes para determinar el precio adecuado a pagar o recibir en un
proceso de compra o venta de una empresa, Fernandez (2008) define la
valoracion como un ejercicio de sentido comin que requiere unos pocos
conocimientos técnicos y que mejora con la experiencia y donde siempre deben
estar presentes las siguientes preguntas para no perder el norte 0 cometer
errores, ¢Qué se esta haciendo?, ¢Porqué se esté valorando de cierta manera?,
¢Para qué y para quién se esta haciendo la valoracién?. Ortiz (2008) analiza la
importancia de la valoracion desde el punto de vista de la evolucién economica, en
las aperturas, las economias sufren cambios estructurales importantes que tienen
por objeto dinamizar sectores puntuales de la industria, en este nuevo esquema la
competencia nacional e internacional en el mercado local se abre a procesos de
fusiones y adquisiciones en los que es prioridad conocer el valor de las empresas.
Garcia (2003) analiza las razones por las cuales es necesario valorar una
empresa, la primera y mas obvia es la venta de la misma, de alli se puede
desagregar la posibilidad que algin socio quiera vender su participacion, o el
deseo de fusionar con el fin de compartir sinergias, escisiones, entre otros. Lopez
y Nevado (2006) analizan el valor de una empresa como un dato subjetivo, ya que
no existe un valor absoluto y definitivo de una empresa, donde basicamente el
valor de la transaccion final dependera principalmente de las expectativas de

beneficios futuros. Damodaran (1994) concluye que la valoracion tiene un papel
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fundamental en la economia y en muchas areas de las finanzas, en finanzas
corporativas, en fusiones y adquisiciones y en administracion de portafolios, pero
gue los resultados de las mismas pueden no ser necesariamente objetivas en
todos los casos y que por eso es muy importante tener en cuenta un rango de
resultados.

Los métodos que han sido mas usados son los basados en descuento de flujos de
caja que consideran la empresa con un agente generador de fondos, y que por
ello, sus acciones y su deuda son variables como otros activos financieros de las
compafias, Williams (1938) introdujo este concepto cuando en su tesis doctoral
propuso que se debia considerar los precios de las acciones mediante “valores
intrinsecos” articulando la teoria de los flujos que se recibian de las empresas a lo
largo del tiempo en un momento presente teniendo en cuenta que los flujos podian
provenir de dividendos o intereses, de este concepto nacié la valoracion con base
en los dividendos. Otros métodos usados consisten en el valor de liquidacion,
donde se parte de datos de corte transversal para arrojar un valor de la empresa,
en este escenario siempre esta la posibilidad que el valor arrojado por flujo de caja
descontado sea mayor y donde se tomara el mismo. La valoracion por multiplos ha
venido tomando fuerza debido a que es un método rapido que permite comparar el

valor contra empresas del mismo sector.

Miller y Modigliani (1961) basan su estudio en la politica de dividendos,
crecimiento y valoracién de acciones, con el fin de encontrar el valor real de las
compaifias, y enfatizan que la valoracion debe ser un factor fundamental a la hora
de tomar decisiones en los mercados de capitales, es asi como unos afios mas
tarde Reilly y Brown (2000) definen el proceso de inversion como una sumatoria
de fondos destinados en un periodo de tiempo a una tasa de retorno que
compensa este mismo plazo y el riesgo por la incertidumbre sumada la inflacién,
en este proceso el inversor debe tener una valoracion selectiva de los activos y
parten de la base que esta debe iniciar con un andlisis agregado de la economia,
donde se debe decidir en primer lugar donde invertir los fondos dependiendo de

los paises y cada uno de los mercados, acciones, bonos y liquidez; en segundo
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lugar el inversor debe buscar analizar el conjunto de las industrias, el objetivo de
este paso es determinar que industrias seran prosperas y cuales sufrirdn con la
coyuntura econdmica que se analiza; también, Reilly y Brown (2000) analizan las
caracteristicas individuales de los paises, mercados y sectores seleccionados en
los pasos 1 y 2 en empresas individuales velando por determinar cuales
compafias seran las de mejor desempefio. Esta evidencia muestra entonces que
a la hora de tomar decisiones de inversién forma parte importante la seleccion de
empresas particulares y esto implica saber que tan distante estd su precio
intrinseco o de valoracién con su precio de cotizacibn en cualquier bolsa del

mundo.

A la fecha, gran cantidad de compafiias del sector financiero tienen departamentos
encargados de la valoracion de compaiiias que cotizan en bolsa para ayudar a los
inversionistas en la toma de decisiones, incluso areas de banca de inversion que
son contratadas para casos puntuales en los que se requiere cualquier tipo de

operacion empresarial que lleve a la valoracion.
indices Bursatiles.

Un indice corresponde a un registro estadistico compuesto, usualmente un
namero, que trata de reflejar las variaciones de valor o rentabilidades promedio de
los activos que lo componen. Generalmente, los activos que componen un indice
tienen caracteristicas comunes tales como: pertenecer a un mismo sector, tener
una capitalizacion bursétil similar o pertenecer a una misma industria. Scharff
(1986) relata la historia de los indices bursatiles con la creacion del Promedio
Industrial Dow Jones, el primero del que se tenga historia, originalmente propiedad
de la empresa Dow Jones & Company cuyos fundadores fueron dos periodistas
Charles Dow y Edward Jones en 1882. A finales del siglo XIX, este indice estaba
compuesto por 12 compafias, mientras que hoy son 30 las que forman parte del

mismo.

Gonzalez (1975) definid los indices bursatiles como un subconjunto del area mas

extensa de los indices econdmicos, en estos, son especialmente usados los de
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volumenes, pero sobretodo y especialmente los de cotizacion. Estos constituyen
en muchos casos practicamente la Unica fuente de informacion veridica de la
realidad bursatil. Burgos (2006) define los indices como herramientas estadisticas
gue permiten medir el cambio relativo que experimenta una variable durante un
determinado periodo, es decir, la variacion en precio, cantidad o valor entre algun
punto anterior en el tiempo y un periodo representativo que generalmente es la
fecha actual. Los indices bursatiles son nimeros que reflejan la evolucion en el
tiempo de los precios de los titulos cotizados en un mercado que componen la
canasta previamente seleccionada, esta canasta sigue algunos criterios de
eleccion que en general tienen que ver con el volumen negociado y la
capitalizacion bursatil. Dado que existen distintos tipos de titulos que se negocian
en los mercados bursétiles del mundo se pueden calcular diferentes tipos de
indices, aunque los mas conocidos son los que se refieren a las acciones.
Técnicamente son numeros y en la mayoria de los casos ponderados Y la finalidad
de los indices bursatiles es reflejar la evolucion en el tiempo de los precios de los
titulos admitidos a cotizar en bolsa bajo unos parametros claros y en resumen
tratan de reflejar el comportamiento de ciertos valores que cotizan en la bolsa

tomados en conjunto como si fuera una sola unidad.

La importancia de los indices bursatiles, radica en la facilidad del manejo de la
informacion, es decir, los inversionistas o0 lectores no tienen la capacidad de
recordar grandes listados de activos con un precio en particular de negociacion o
de referencia, por lo que con un solo nimero resumen la labor de un dia de
mercado o de consolidacion, esto basicamente ofrece un camino més corto hacia

el final de las jornadas bursatiles puestas en un solo indicador.

Cada una de las plazas bursatiles tiene un indice de referencia, incluso existen
indices que agrupan regiones con el fin de mostrar el desempefio de subconjuntos
de mercados en las economias, pero por su grado de relevancia y por la masiva
forma en que los inversionistas lo consultan el Dow Jones Industrial Average es el

lider a nivel mundial, estd conformado por las 30 compafias industriales mas
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importantes de Estados Unidos, en la misma plaza también esta Standard & Poor's
500 Index, a este se le considera el indice mas representativo de la situacién real
del mercado al abarcar 500 compafias de Estados Unidos en diferentes sectores
de la economia. Por el lado europeo, se destacan principalmente el de la plaza
bursétil londinense, Financial Times Stock Exchange FTSE 100 compuesto por los
100 principales valores de la bolsa de Londres, El indice DAX Deutscher
Aktienindex, principal indicador de la bolsa de Frankfurt, compuesto por las 30
principales empresas que cotizan en esta bolsa, el IBEX 35, principal indice de
referencia de la bolsa espafiola, elaborado por Bolsas y Mercados Espafioles
(BME) tiene como base las 35 empresas con mayor liquidez en las 4 bolsas del
pais ibérico, y el CAC 40 Cotation Assistée en Continu, que es una medida
ponderada segun la capitalizacion de los 40 valores mas significativos de la bolsa
de Paris. Por el lado asiatico el Nikkei 225 de Japon y el Hang Seng de Hong
Kong son los mas representativos. En Colombia el principal indice de referencia es
el COLCAP aunque hasta hace unos afios era el IGBC, este refleja las variaciones
de las 20 acciones mas liquidas, donde el valor de capitalizacion bursatil ajustado

determina su participacion en el indice.

Administracion Activa vs Pasiva.

La administracion activa de portafolios es aquella donde el administrador tiene
como objetivo principal batir el retorno absoluto de un indice de referencia,
mientras que la administracion pasiva tiene como objetivo principal igualar el
retorno absoluto del mismo. Sorensen et al. (1998) compara los dos tipos de
estrategias teniendo como base méas de 2.500 profesionales del mercado de
Valores en Estados Unidos e inversiones en los respectivos indices, llegando a la
conclusion que muy pocos logran a mediano y largo plazo superar, después de
comisiones, al mercado en su conjunto. Bogle (1975) lleg6 a la conclusion que es
muy dificil para el inversionista promedio identificar a los gestores Optimos o
aguellos que logran vencer el indice, asi que como los inversores no ganan mas
gue el resultado del mercado incluso antes de costos la mejor alternativa de

inversion seria la indexacion o administracion pasiva.
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¢JIndicador bursatil de Valor?

Ahora bien, los indices bursatiles han sido por si mismos aceptados en la historia
con algunas modificaciones de rutina, tales como recomposicion, asignacion de
limites por especie y metodologia de eleccion, pero en ningln caso se ha tenido
en cuenta el valor intrinseco de los activos que componen el mismo ni se han
puesto a prueba hasta el momento desde el punto de vista fundamental, a su vez,
es dificil encontrar literatura exacta que plantee la creacion de nuevas alternativas
de medicion o indices con una metodologia diferente. Woolley (2010) en su
articulo “Porque los mercados financieros son tan ineficientes y explotadores, y
una propuesta de solucion” propone como solucion a lo que él llama deficiencias
de los mercados, adoptando estandares de comparacion estables para el
desemperfio del fondo, donde el patron de comparacion ideal seria aquel que lleve
trayectorias relativamente estables a lo largo del tiempo. Los salarios aumentan de
la mano con la productividad de la economia apuntando al PIB como referencia
ideal de comparacion teniendo en cuenta que como el riesgo de todos los activos

no es homogéneo debe sumarse un factor por tipo de activo.

Wolley (2010) enfatiza en el evento que se gesta por los administradores de
portafolio en el mercado cuando tienen que realizar operaciones de compra o
venta, estos que al haber escogido el camino de la administracion pasiva deben
siempre ajustarse al indice sin importar el precio de los activos al que tengan que
negociar, porque lo importante no es el precio del bien sino el porcentaje que
deben tener en la cartera. Pensando en eventos extremos es facil discernir el
resultado que pueden generar estos gigantes agentes del mercado con una accion
gue sale del indice o con una que ingresa y mas aun si los ciclos en los que se
encuentra el mercado es de crisis 0 burbujas, en panicos la accidon debe ser
vendida agudizando la crisis y por su parte, las burbujas seran cada vez mas

ficticias debido a la compra generalizada de agentes pasivos en la especie.
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Es asi como este trabajo pretende explorar una alternativa para la construcciéon de
un indice representativo del mercado accionario colombiano, de tal forma que
reuna politicas fundamentales claras de seleccion de las especies, incorporando
adicional a los tradicionales rubros como rotacion, frecuencia y volumen, una
seccion de valorizacion de las empresas basado en precios de valoraciéon de las

compafias respecto a su precio de cotizacion en la Bolsa de Valores de Colombia.

4. METODOLOGIA

Hace més de un siglo, los indices bursétiles fueron creados para dar una vision
resumida de las jornadas bursétiles contando con que los inversionistas de a pie o
retail no tenian la capacidad de digerir toda la informacion completa de las
jornadas bursatiles, afios més tarde, la academia se encargé de debatir acerca de
los retornos de largo plazo de los indices medidos contra la rentabilidad de los
administradores de portafolio, concluyendo hasta el dia de hoy que la
administracion pasiva definida como la inversion exacta en la canasta del indice
de referencia entrega mejores resultados econdmicos que quienes tratan de
obtener retornos superiores alejandose de las ponderaciones exactas del
benchmark, sin anotar que los indices no guardan robustez econdmica suficiente y

gue su unico fin era de caracter informativo.

Gonzalez (1975) describe la bolsa como un termémetro de la economia, analiza
como en la complejidad del mundo actual, con la variedad de interrelaciones
internas y externas no parece que un solo indicador pueda mostrar la evolucion de
la coyuntura econdémica, pero a su vez, no existe ningan inconveniente en admitir
gue la evolucion bursétil, medida en algunos de sus elementos o componentes
sea un instrumento adecuado para considerarse en este rol. Fernandez (1979)
diferencia entre los paises en desarrollo en los que existe un predominio de la
demanda sobre la oferta, y una bolsa, que en los desarrollados incorpora todos los

elementos posibles para la adquisicion de valores que varia en forma radical con
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los emergentes, asi, en los primeros, existe toda la eficacia de la actividad bursatil

en la economia.

La realidad bursatil es compleja, y es susceptible a elaborar diferentes tipos de
indices, Fernandez (1969) se refiere a las formulas o metodologias mas utilizadas
como la media aritmética, generalmente ponderada y la media agregada simple.
indices tan relevantes como el promedio industrial Dow Jones, emplea una
formula derivada de la media agregativa simple sin ponderacion dividido por una

constante, dando relevancia a la construccion del indice a la seleccién de valores.

Otro aspecto importante es la ponderacion, coeficientes que tratan de medir la
importancia de cada uno de los valores seleccionables, en ocasiones, se usa la
capitalizacion bursétil que no es mas que el precio de la compaifiia en el mercado
accionario multiplicado por el nUmero de acciones en circulacion, en otras, forman
parte importante el volumen negociado diariamente en las jornadas bursatiles,
debido a que uno de los aspectos mas importantes en la actualidad es la
capacidad de réplica del indice, es decir, que los administradores pasivos tengan
la facilidad de comprar las proporciones de la canasta en el mercado, asi, los
indices pueden tener coeficientes que incluso sean mezclas de diferentes factores
gue ponderen por grado de importancia cada una de las especies que son
seleccionables. Por otro lado, es importante abordar el tema de correccién en el
indice de los diferentes eventos que por efectos distintos a los operantes como
resultado de la demanda y la oferta pueda afectar el nUmero de acciones en

circulacion, el volumen negociado y otros factores relevantes.

Particularmente ha tomado relevancia en los ultimos afios factores claves como
frecuencia, rotacion y volumen. Para este trabajo, se analiza simultaneamente el
potencial valorizacion de las especies junto con el volumen, de forma que el indice
cumpla con uno de sus principales requisitos, ser facilmente replicable. De esta
forma, se busca encontrar un indice que brinde una alternativa adicional y que
propenda a su vez, por instruir al lector del movimiento accionario con un rubro de

valoracion de empresas.
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El indice de valor del mercado accionario colombiano (ICOLVAL) incluye
Unicamente las acciones que tengan potencial de valorizacién con respecto a los
precios de valoracion, manteniendo una linea de racionalidad que va de la mano
con una de las preguntas de investigacion del proyecto, porque comprar indices
donde las acciones que lo componen estan sobrevaloradas?, porque indexarse si
el benchmark no guarda congruencia con la teoria econémica?, después de
seleccionadas las acciones se asigna un 50% de participacion al rubro que
corresponde al volumen y el otro 50% adicional a upside. De esta forma el indice
busca igual relevancia después de haber elegido la canasta de seleccionables
entre el volumen y el potencial valorizacion de las compafiias, con el fin que
cualquier administrador de portafolios cuyo benchmark sea el indice de valor de
mercado accionario pueda replicarlo con la seguridad que se esté invirtiendo en la
canasta que representa las acciones mas liquidas y con mayor potencial

fundamental.

El potencial de valorizacion se calcula como la rentabilidad esperada de cada
accion, medida como el retorno respecto a la media de valoracion entregada por
los analistas a la herramienta financiera bloomberg. De esta forma, la canasta
ICOLCAV tendra dos pasos antes de llegar a la canasta final, el primero sera
seleccionar los valores que pueden ser elegibles mediante la valoracién, es decir,
Unicamente las acciones cuyo upside sea positivo seran elegibles en el universo
de acciones Colombia, el segundo sera agregar el rubro de volumen para junto

con el primero asignar las ponderaciones correspondientes.

» Valoracion: Es el promedio de la diferencia porcentual diaria entre el precio
de valoracion medio del total de analistas que reportan en la herramienta
financiera bloomberg, y el precio diario de mercado en los ultimos 90 dias
calendario. Seran seleccionables Unicamente aquellas acciones cuyo
resultado sea positivo.

* Volumen: Es el monto de dinero total negociado sobre una accion en los

ultimos 360 dias calendario, desde el dia de la seleccion de la canasta.
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Después de encontrar las acciones que compondran el indice, se define el peso
gue cada una de ellas va a tener teniendo en cuenta el volumen y la valoracion.
En este procedimiento se normaliza con el fin de hacer comparables las variables
para la construccion de la funcion de seleccion, la normalizacion se realiza

mediante la ecuacion (1):

i}l _ X, — piy
Tx 1)

Donde,

X, = Corresponde al valor de alguna de las variables de rotacion, frecuencia o
volumen.

f,. = valor normalizado de la variable

it = media de la serie de |a variable X

T, = desviacion estandar poblacional de la serie de |a variable .X
La media se define mediante la ecuacion (2):

_| =

n

Ho
(2)

La desviacion estandar por la ecuacion (3):

®3)
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Una vez normalizadas las variables, se asigna 50% de participacion a cada una 'y
cuando se conoce el resultado de multiplicar la normalizacion de cada una de las
especies por el 50% y sumar los dos rubros, se ordena de mayor a menor y se
saca el porcentaje de participacion que cada una de las especies obtuvo con el fin

gue este valor sea el peso que tendra en el indice.

Asi, el indice de valor busca ser consecuente con la racionalidad economica
desde el punto de vista de la maximizacion de los beneficios medida por la
seleccion de activos, es decir, este trabajo intenta dar alternativas eficientes y
congruentes con la fundamentacion econdmica, a partir de las teorias de
administracion de activos que han concluido durante los ultimos afios que la
administracion pasiva resulta en mejores retornos de largo plazo que la
administracion activa, sin propender por encontrar estructuras de construccion de

indices que liguen la economia con las finanzas.
5. DATOS

La informacion para la construccién del indice fue obtenida de la herramienta
financiera bloomberg, teniendo en cuenta que cada uno de los dos rubros tiene
datos con periodicidad diaria comprendida desde el 15 de enero de 2008 hasta el
29 de junio de 2012.

Seleccionar el universo de activos implica seguir los lineamientos de la
fundamentacion econdémica en cuanto a la maximizacioén de beneficios se refiere,
con base en esto, la canasta de seleccionables Unicamente provendra desde la
informacion reportada por los analistas de cada una de las entidades financieras
que interactdan en el mercado accionario transmitidas mediante bloomberg, con el
promedio de las valoraciones y el precio diario de cierre de mercado. Las
valoraciones de las compafias no se mueven permanentemente como si lo hacen
los precios del mercado, cada analista puede permanecer largos periodos de
tiempo con el mismo precio objetivo y este solo es modificado cuando existe algun
tipo de ruido fundamental que haga que cambien de percepcion sobre la empresa,

de hecho, se puede calificar como variables que pueden afectar los precios de
16



valoracion de una compafia tanto eventos extraordinarios que afecten los

nuameros financieros de la empresa en el tiempo y las actualizaciones por variables

macro econdémicas.

La tabla 1 tiene en la columna izquierda el precio de cierre diario de la accion, en

la columna derecha el promedio de valoracion de los analistas, y con base en

estos dos valores se obtiene el potencial de valorizacion de la accion.

Tabla 1

Precio de valoracion vs precio de bolsa.

BCOLOMBEIMA

FECH&

o1/10/2007

S1S1005200F) S

i

W

i

n
=
1]
o]
o
i

Asi, para cada una de las especies se
hace el mismo procedimiento que a
continuacion se relaciona, como
indicativo, solo se ilustra un periodo
de tiempo de 30 dias, pero cabe
anotar que esta es la manera en la
gue se analizan los datos diarios en
el periodo de tiempo en que se

calcula el indice.

Con el promedio del resultado diario del potencial de valorizacion en periodos de

tiempo de 90 dias calendario se obtiene los siguientes resultados para la primera

canasta de seleccionables.
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Tabla 2

Upside acciones en Colombia en la primera canasta.

De esta forma, en la tabla 2, las

FABRICATO : 115.65%

especies sombreadas son aquellas
gue ingresan en la primera canasta
del ICOLVAL, asegurando que
Gnicamente acciones cuyo potencial
de valorizacibn sea mayor que 0%
ingresen en la cesta de
seleccionables cumpliendo con la

racionalidad econdémica.

CORFICOLCE -31.65%

Fuente: Calculos del autor con datos de bloomberg.

Con respecto al volumen también se toma informacién diaria para un periodo de
360 dias calendario, realizando la sumatoria de todos los valores con el fin de
tomar un periodo de tiempo representativo que elimine eventos de mercado que
puedan presentar datos de dispersion, como ofertas publicas de adquisicion,
matrtillos y emisiones (tabla 3).

Para el periodo comprendido entre el 15 de enero de 2007 y 15 de enero de 2008,

los resultados se muestran en la tabla 3

18



Tabla 3

Volumen anual de las acciones en Colombia.

HOMERO ; ESPECIE | VOLUMEH

1'GRLIF'IIISLIRA !¢ 3,285,056,255 05128

___________ ‘_5_ PAZRIO ;% 1,212,245544.689.50
........... TITABLEMAC ! § 1209611775554 81
| . BiCELSIA  ©$ 119226004176853 |
S T 3. 1,095,385,976,345.83 |
........J0iECOPETROL | 3 1,037,074,104,095.00
11 E}-{ITEI {$.1,082,772,802,154.24

.................................................................

.................................................................

17 GRUPOAVAL | $ 269655584277 56

18 COLTEIER S 197,923,587,052 62

.....................................................
.....................................................
.....................................................
.....................................................
.....................................................
.....................................................

Fuente: Bloomberg

g 85?,399,552.95

Las variables potencial valorizacion y volumen deben ser normalizadas para ser

comparables, en ese momento para definir la ponderacién se le asigna un 50% de

peso a cada rubro, se multiplica por el resultado de la normalizacion y se ordena

de mayor a menor para saber el grado de relevancia de cada una de las acciones.
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Tabla 4

Canasta de seleccionables con participacion por volumen y upside.

Fuente: Calculos del autor con datos de bloomberg.

En ese orden de ideas y después de ordenadas, se asigna un peso del indice
como resultado de la ecuacion (4):
Participacion =  (50% * Nvol) + (50%*Npot)

> (50% Nvoli + 50% Npoti) 4

Donde:
Nvol: Normalizacion del volumen en la especie
Npot: Normalizacion del potencial en la especie

> (50% Nvoli + 50% Npoti): Sumatoria total de todas las especies multiplicadas

por la participaciéon y la normalizacion.
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Tabla 5

Primera canasta ICOLVAL

Fuente: Calculos del autor.

La canasta es lo suficientemente dinamica para incorporar cambios de valoracion
trimestral, donde las acciones que ya no tengan potencial de valorizacion sean
excluidas del indice, de tal forma que se guarde consistencia con la

fundamentacion metodoldgica del indice.

6. RESULTADOS

Los resultados arrojados por el indice reflejan una rentabilidad superior en el largo
plazo del indice de valor para el mercado accionario colombiano ICOLVAL
respecto al indice COLCAP tal cual se muestra en el gréfico 1, en el periodo de
tiempo comprendido entre el 15 de enero de 2008 y el 29 de junio de 2012, el
ICOLVAL rent6 el 88.89% mientras que el indice representativo de Colombia lo
hizo con un 64%. En términos efectivos anuales los resultados serian 15.53% vs

11.73% respectivamente.
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Gréfico 1

ICOLVAL vs COLCAP

2,500
2,000
1,500

1,000 o ‘/
/ P 0¥
= \ Paas
-

500

14/01/2008
14/03/2008
14/05/2008
14/07/2008
14/09/2008
14/11/2008
14/01/2009
14/03/2009
14/05/2009
14/07/2009
14/09/2009
14/11/2009
14/01/2010
14/03/2010
14/05/2010
14/07/2010
14/09/2010
14/11/2010
14/01/2011
14/03/2011
14/05/2011
14/07/2011
14/09/2011
14/11/2011
14/01/2012
14/03/2012
14/05/2012

O
o
-
O
>
o

ICOLVAL

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de bloomberg 2013

Sharpe (1966) desarroll6 una medida de rendimiento por unidad de riesgo, en
donde se analizaba el retorno de un activo en términos relativos y no absolutos, es
decir, consideraba que los inversionistas prefieren ganar mas que ganar menos y
aceptaba que los inversionistas tienen aversion al riesgo y que por lo tanto
prefieren evitarlo. Asi, el indice Sharpe busca estimar una alternativa que haga
comparable dos inversiones teniendo en cuenta riesgo y rentabilidad.

El resultado del indice Sharpe para ICOLVAL es 0.99 mientras que para el
COLCAP es 0.73, la conclusion de este resultado puede ser analizado desde el
punto de vista de rentabilidad, teniendo en cuenta que por cada unidad de riesgo
que asuma el inversionista el indice de valor para el mercado accionario

colombiano tiene un retorno mas alto que el indice de capitalizacion bursatil.

Los resultados anuales son contundentes, de los cuatro afilos completos que
fueron analizados, dos finalizaron con el COLCAP en terreno negativo, en esos, el
indice de capitalizacion bursétil presentd rentabilidades superiores, en promedio

en un 2.99% al indice de valor del mercado accionario colombiano, mientras que
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los dos afios donde COLCAP cerro en positivo el ICOLVAL renté en promedio un
19.94% mas que el COLCAP. El afio 2012, solo fue analizado el primer semestre y
los resultados son a favor del COLCAP que obtuvo un retorno del 4.36% en
comparacion con el ICOLVAL que lo hizo un -0.22% (Grafico 2). Revisando el
retorno durante todo el periodo se obtiene un outperformance del 24.89% del
ICOLVAL.

Gréfico 2

Rentabilidad Anual ICOLVAL vs COLCAP

78.10%

4.36%  .0.22%

EEEEEE—

2009 2010 1 2012

-13.83%

-13.76% -13.64% -19.92%

B COLCAP d ICOLVAL

Fuente: Calculos del autor con datos de bloomberg.

La tabla 6 refleja los datos de rentabilidad trimestral en el indice ICOLVAL y
COLCAP desde el 15 de enero de 2007 y 15 de enero de 2008, asi como el valor
de la unidad medido en base 100 con el fin de hacer comparables ambos
indicadores en el tiempo. Con esta metodologia se busca saber cual de los dos
indices es mas rentable destinando un mismo valor numérico en el mismo periodo.
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Tabla 6

Informacion trimestral ICOLVAL — COLCAP

COLCAP ICOLVAL
FECHA BASE 100 RENT : BASE 100 RENT
14/01/2008; 1,000.00 1,000.00

31/03/2008 BB9.28 ; -11.07% 921.26: -7.B7%
27/06/2008 945.30 6.30% 042,32 2.29%
30/09/2008 973.53 2.99%: 100418 6.57%
30/12/2008 851.35 ; -12.55% B29.8B ; -17.36%
31/03/2009 B74.21 2.69% B890.29 7.28%
30/06/2009: 110273 26.14%: 1167.80: 31.18%
30/09/2009: 132893 2051%: 140608: 2040%
30/12/2009: 1,366.85 2.85%: 1538.02 9.38%
31/03/2010: 144058 539%: 172646: 12.25%%
30/06/2010; 1466.78 182%;: 1847.85 7.03%
30/09/2010! 176950 2064%i 215677 1672%
30/12/2010: 1,823.70 3.06%: 236401 9.61%
31/03/2011; 171845 -577%i 223204: -558%
30/06/2011: 1,70043 -1.05%: 27206.13: -1.16%
30/09/2011: 158475 -6.80%i 1973.62:-10.54%
29/12/2011; 157155 -083%: 189299 -409%
30/03/2012; 1,74363 ] 1095%i 212292 12.15%
29/06/2012; 164001 -594%: 18B8.90:-11.02%

Fuente: Calculos del autor con datos de bloomberg.

El grafico 3 presenta rentabilidades mensuales en el mismo periodo de tiempo en
el que es calculado el indice de valor del mercado accionario.

Gréfico 3

Rentabilidad mensual ICOLVAL vs COLCAP
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Fuente: Calculos del autor con datos de bloomberg.
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7. CONCLUSIONES

Como se hablé en la metodologia, los indices bursétiles fueron creados para dar
una vision resumida del mercado accionario en una sola cifra, afios mas tarde, la
academia debatio los retornos de los fondos o administradores de portafolio
comparandolos con los retornos de los indices, sin que algun tipo de fundamento

académico articule la razén por la cual deben ser comparables.

Este trabajo no buscé hacer criticas a la forma de construccion del indice de
capitalizacion bursatil en Colombia, que aunque por la experiencia ha dejado ver
gue aun esté lejos de ser un indice absolutamente hermético en cuanto a falencias
se refiere, sigue siendo la guia mas cercana con estandares internacionales para
el mercado en general, con uso practico tanto para inversionistas Retail, para
quienes el COLCAP es simplemente un reflejo de todo el mercado en una sola
cifra, como para administradores de portafolio para quienes el indice guarda toda
la congruencia internacional y puede ser usado como benchmark para la
administracion activa de portafolios y como portafolio 6ptimo en el que se debe
invertir que es el caso de la administracion pasiva de portafolios. El trabajo
construye un indice bursétil que tome como referencia fundamentos econémicos
que apunten a la maximizacion de beneficios para un inversionista y donde los
principales resultados arrojan rentabilidades superiores en un 24.89% a favor del
ICOLVAL, por otro lado, el riesgo medido en términos de volatilidad que asume el
inversor es superior un 0.72% en el COLCAP, por ultimo en el periodo en el que
se realiza la investigacion el indice sharpe del ICOLVAL es 0.99 mientras que para
el caso del COLCAP es 0.73, concluyendo que por cada unidad de riesgo que se
asuma el indice de valor para el mercado accionario colombiano arroja

rentabilidades superiores.
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La experiencia ha mostrado que los indices bursatiles pasaron de ser una simple
cifra que refleja el comportamiento del mercado accionario de tipo indicativo a una
herramienta de inversion y de comparacion para la mayoria de agentes
involucrados, en la actualidad, incluso los banqueros centrales tienen como

referencia los indices basicamente en forma de termdmetro de la economia.

Més alla de los resultados que no dejan de ser favorables para el indice de valor
del mercado accionario colombiano, la pregunta de investigacion esta abierta para
nuevos desafios, que desde la economia traten de brindar herramientas
adicionales con un grado de significancia académica importante buscando
soluciones de fondo, y no usando herramientas que inicialmente no tenian este
proposito pero que han servido como instrumento para lo que no fueron
construidos inicialmente y que claramente no guardan congruencia con los

principios economicos de maximizacion de beneficios via seleccion de activos.

Asi, el indice de valor para el mercado accionario colombiano ICOLCAV no es
mas que una herramienta de tipo econémico que brinda una buena estimacién en
la busqueda de decisiones confiables a la hora de tomar decisiones por parte de

los inversores.
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