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Resumen
En este estudio se analiza el retorno total a los accionistas, medido por el total shareholder return
(TSR) del Icolcap, como ETF (fondo cotizado en bolsa que sigue el indice COLCAP)
representativo del mercado de valores colombiano desde el 2011 hasta el 2022, con el fin de evaluar
la creacion de valor econdmico que han logrado las compatfiias colombianas para sus accionistas
durante los afios de analisis. Conforme a esta evaluacion, se presenta el comportamiento que ha
tenido la distribucion de utilidades en Colombia y en otros mercados a lo largo del tiempo, medido
tanto por los niveles de reparticion de dividendos como por medio de la ejecucion de programas de
recompra de acciones. Finalmente, se desarrolla una comparacion del resultado del TSR con el
rendimiento de otros productos de inversion locales y contra los TSR que han tenido otros ETF

representativos de mercados internacionales.

Palabras clave: Finanzas corporativas y gobernanza (G3), gobierno corporativo (G34), politica de

reparticion de utilidades (G35), mercados financieros e instituciones (N2), América Latina (N26).



Abstract
In this study, we analyze the total shareholder return (TSR) of Icolcap, an Exchange-Traded Fund
(ETF) representing the Colombian stock market from 2011 to 2022. The objective is to assess the
economic value creation achieved by Colombian companies for their shareholders during the years
under review. As part of this evaluation, we examine the trends in profit distribution in Colombia
and other markets over time, measured both by dividend payouts and share buyback programs.
Finally, we compare the TSR results with the performance of other local investment products and

against the TSRs of other ETFs representing international markets.

Keywords: Corporate finance and governance (G3), corporate governance (G34), payout policy

(G35), financial markets and institutions (N2), Latin America (N26).
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1. Introduccion

El propdsito principal de las compaiiias no se limita inicamente a maximizar sus ganancias en el
corto plazo, sino que se extiende a construir un negocio soélido y rentable que genere beneficios
consistentes a lo largo del tiempo para multiples grupos de interés. Sin embargo, la creacion de
valor econdmico seguird siendo el objetivo que posibilita las redes de intercambio y acciona las

sinergias en beneficio de la sociedad y del planeta.

Se ha buscado siempre medir el valor econémico por medio de una gran cantidad de indicadores
financieros que se adapten a las necesidades de informacién para el responsable y correcto
monitoreo de los portafolios de inversion y que al mismo tiempo le den sefiales al mercado sobre
tendencias del comportamiento del beneficio financiero entre companias de diferentes sectores de
la economia. Este estudio se enfocard en evaluar el indicador sobre el retorno total al accionista
(total shareholder return o TSR), que emerge en este contexto como una medida valiosa y completa
porque permite evaluar el rendimiento total de una inversion, incluyendo tanto la apreciacion o la
depreciacion de las acciones en un periodo de tiempo determinado, como los dividendos pagados
a los accionistas, junto con el efecto de los programas de recompras de acciones que se hayan

efectuado en el ciclo de analisis.

Segtin la firma de consultoria Boston Consulting Group, el TSR es la inica métrica que representa
el resultado final del accionista, y medida en un marco de tiempo de tres a cinco afios, brinda la
oportunidad de implementar las estrategias empresariales y de madurar las inversiones (Hansell et

al., 2018).

Adicionalmente, los profesores Desai, Egan y Mayfield, en un articulo del Harvard Business
Review, sostienen que el TSR se ha convertido en la métrica definitiva para medir el rendimiento

de las compaiiias listadas en bolsa. A diferencia de medidas contables como el crecimiento de los
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ingresos o las ganancias por accion que reflejan el pasado, el TSR se basa en el precio de la accion,
y por lo tanto, captura las expectativas de los inversores sobre lo que sucedera en el futuro, lo cual

es su principal atractivo (Desai, Egan y Mayfield, 2022).

Para complementar el andlisis en el cambio de precio de las acciones, el TSR, al integrar el
componente de la remuneracién al accionista por medio de dividendos o recompras de acciones,
abre la posibilidad de evaluar el comportamiento que ha tenido la politica de retribucién a lo largo
de los anos. Es importante sefialar que los programas de recompras de acciones se han convertido
en uno de los principales mecanismos para distribuir efectivo a los accionistas en las mas

importantes bolsas de valores del mundo, pero el mismo fendmeno no se ha visto en Colombia.

Como indica la firma Standard and Poors, desde 1997 la recompra de acciones ha sobrepasado la
entrega de dividendos en el mercado estadounidense. La proporcion de empresas que pagan
dividendos disminuy6 al 43 % en el 2018 desde el 78 % en 1980, mientras que la proporcion de
empresas realizando recompra de acciones aumentd al 53 % desde el 28 % durante el mismo
periodo. Es por esta razon que se desarrollard en detalle la evolucion de este comportamiento (Zeng

y Luk, 2020).

Este estudio enfocara su analisis en el mercado de valores colombiano, buscando con el TSR
evaluar la creacion total de valor en los ltimos 12 afios del Icolcap. Este es el mayor fondo de
acciones colombianas del mundo; con COP 5,8 billones, tiene una posicion entre las principales
empresas del pais y representa variados sectores como Servicios Financieros, Consumo, Energia y
Commodities, entre otros, y sigue al indice MSCI COLCAP, disenado para generar mayor
consistencia y transparencia, en linea con las metodologias internacionales (BlackRock, 2023). En
general, puede considerarse al Icolcap como un activo que permite reflejar el comportamiento del

mercado de renta variable colombiano, y de esta forma es utilizado en el presente analisis.
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Este andlisis inicial proporcionard una base para comparar luego el rendimiento de las acciones del
mercado colombiano, medidas por el TSR, contra otras alternativas de inversiéon, como bonos y
otros instrumentos financieros. Para finalizar, se realizard también un paralelo de los niveles del
TSR encontrado, contra el de los mercados de otros paises emergentes o desarrollados, lo cual hara
posible pasar a conclusiones sobre lo distintivo que es el mercado de valores colombiano, evaluar

las limitantes del trabajo y pasar a las anotaciones finales.



2. Planteamiento del problema

El mercado de capitales colombiano se ha caracterizado por tener comportamientos rezagados
frente a los otros mercados de su region, y no ha seguido el ritmo de progreso de la economia

colombiana en su conjunto durante las ultimas dos décadas (OECD, 2019).

Es por lo anterior que surge la necesidad de analizar de forma completa el valor que les ha generado
el mercado colombiano a sus accionistas a lo largo de los afos y compararlo con otras alternativas
de inversion para sacar conclusiones sobre la verdadera oportunidad que representa la inversion en

renta variable en el pais.

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y otras instituciones, tanto gubernamentales como
académicas, han coincidido en la importancia de definir una nueva estrategia para mejorar las
condiciones actuales del mercado y facilitar su desarrollo. Al profundizar en la manera como se ha
generado el retorno total al accionista, se pueden sacar diferentes conclusiones al respecto, siendo
una de ellas la tendencia que tiene este mercado de priorizar el reparto de dividendos frente a
generar programas de recompra de acciones o reinvertir las ganancias en la misma compafiia, algo

que en Estados Unidos presenta un comportamiento contrario (Zeng y Luk, 2020).

Por consiguiente, en esta investigacion se construird el TSR de los Gltimos 12 afios (2011-2022)
del Icolcap mediante informacion proporcionada a la fecha por el mercado accionario colombiano
BVC, Bloomberg y los emisores de valores de renta variable. Ademas de involucrar informacion
académica, el trabajo de investigacion se apoyara en informacion entregada por actores relevantes
del mercado, como consultorias, comisionistas de bolsa y bancos. Se buscara recolectar
informacion sobre mercados de otros paises con el fin de comparar la forma en la que se retribuye

al accionista en la BVC. Por ultimo, se compararan otras alternativas de inversion a las que esta



expuesto un inversionista en el pais, para asi evidenciar la manera como los riesgos vinculados a

estas diferentes opciones estan siendo retribuidos financieramente.

Se decide usar informacién del ETF iShares Icolcap para obtener resultados de inversion que
correspondan al retorno del indice COLCAP, representando asi un transparente acceso a la canasta
de las empresas mas liquidas del mercado colombiano. Este ETF es utilizado como nucleo de

estrategia de acciones y como una herramienta para evaluar movimientos tacticos en el mercado.



3. Objetivos

3.1 Objetivo general

Analizar el retorno total al accionista de renta variable del mercado de valores de Colombia desde
el 2011 hasta el 2022 con el ETF Icolcap, haciendo énfasis en el comportamiento que han tenido
los pagos de dividendos y las recompras de acciones en el pais frente a tendencias de otros
mercados internacionales y otras alternativas de inversion locales.
3.2 Objetivos especificos
. Exponer las caracteristicas del TSR como mecanismo para medir la creacion de valor
para los accionistas.
. Analizar el comportamiento que ha tenido el mercado colombiano con las recompras
de acciones y el pago de dividendos como medidas de remuneracion a los accionistas.
. Construir el TSR del Icolcap desde el 2011 hasta el 2022 y compararlo con los
rendimientos de otras opciones de inversién del mercado colombiano en esos mismos
afios de analisis.
. Desarrollar un contraste del TSR encontrado para el Icolcap con el TSR de otros ETF

representativos de diferentes mercados internacionales.
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4. Marco teorico

En los ultimos afios, el mercado de valores de Colombia ha estado en la mira de numerosos
estudios, analisis y diagnosticos para evaluar la manera de potencializarlo, volverlo mas dinamico
y conectarlo mucho mejor a las fuentes de capital del mundo para que pueda generar mas valor que

el que ha mostrado a lo largo de los tltimos afios.

Segin un estudio de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OECD,
2019), el mercado accionario colombiano tiene los niveles de liquidez més bajos en comparacion

con otros paises latinoamericanos.

Grifica 1. Liquidez medida por el volumen anual negociado como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con base en World Federation of Exchanges (2022) y Banco Mundial (2023).

Como se evidencia en la grafica 1, la baja liquidez de la mayoria de los mercados latinoamericanos,
que no pasa del 15 % del porcentaje del PIB, es un obstaculo para el correcto desarrollo del

mercado, pero este fendmeno es mucho mas pronunciado en Colombia.

11



Mientras que en el 2022 los mercados de Chile y México alcanzaron un volumen promedio anual
negociado como porcentaje del PIB de 12,5 % y 6,7 %, respectivamente, el mercado colombiano

solo alcanz6 2,2 %.

En paises con mas altos niveles de desarrollo se pueden evidenciar niveles de liquidez mayores. Al
cierre del 2022, Brasil alcanz6é un volumen anual tranzado como porcentaje del PIB el 70,8 % y

Estados Unidos alcanzo6 el 107,0 %.

Parte de las razones por la diferencia importante en los niveles de liquidez de la region, se debe a
una mayor proporcion de negociaciones que se realizan en el exterior por la cotizacion cruzada con

ADR u otros instrumentos que drenan el volumen negociado (OECD, 2019).

El mercado local también presenta bajos niveles de capitalizacion bursatil. A finales del 2022, la
capitalizacion bursatil representaba el 19,9 % del PIB; comparativamente, en Chile alcanz6 el 57,4

% y en Brasil el 41,4 %, tal como lo muestra la grafica 2.

Grafica 2. Capitalizacion bursatil como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con base en World Federation of Exchanges (2022) y Banco Mundial (2023).
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A lo anterior se le suma el hecho de que Colombia es el pais con mayor nivel de concentracion de
mercado de la region, en donde las 10 empresas mas negociadas representan mas del 70 % del
volumen y de la capitalizacion del mercado total. Esto esta directamente vinculado con el nimero
de emisiones que tiene el pais, como se evidencia en la grafica 3, el cual es muy bajo comparado

con otros de América Latina, como Chile o México.

Grafica 3. Numero de companias domésticas listadas
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Fuente: Elaboracion propia con base en World Federation of Exchanges (2022).

Es importante resaltar que los cambios que se han presentado en los niveles de capitalizacion
bursatil como porcentaje del PIB se relacionan directamente con el comportamiento que han tenido
los precios de las acciones durante el tiempo, méas que con el cambio en el nimero de compaiiias

listadas en cada una de las bolsas regionales, ya que este se ha mantenido relativamente estable.

La altima emision realizada en Colombia fue en el 2021, de Latam Logistic Properties, S. A., pero
fue declarada desierta y no hubo lugar a adjudicacion. La ltima efectiva fue la de la Empresa de

Energia del Pacifico (EPSA) S. A. E. S. P. presentada por Celsia S. A. en el 2018.
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Aunque las empresas reconocen los beneficios financieros y no financieros que el mercado otorga
a las empresas listadas en una bolsa de valores, incluyendo provisiones de liquidez, facilidad para
fusiones y adquisiciones, asi como efectos reputacionales positivos por mayores requerimientos
del gobierno corporativo, al mismo tiempo senalan que el mercado actual no se acomoda totalmente
a las estructuras con las que las empresas se consolidan en el pais, y que hay una latente resistencia
a la dispersion de la propiedad accionaria de los grupos empresariales familiares que tienen una
importante participacion en la economia, al costo de adecuacion al cumplimiento regulatorio que
no refleja mucho la realidad del contexto empresarial colombiano, ademas de la incapacidad para
formar precios adecuados respecto al valor de los activos, lo que genera distorsiones en las

valoraciones (OECD, 2019).

El mercado de valores colombiano ha llegado a una especie de “estancamiento”, en el que las
grandes empresas que actualmente cotizan en la bolsa comienzan a evaluar el costo vs. el beneficio
que este les proporciona, y entregan un balance negativo principalmente impulsado por la
incapacidad de reflejar el verdadero valor de las compaiiias, lo que imposibilita el levantamiento
correcto de capital y abre la puerta a adquisiciones de participaciones relevantes a muy bajos
niveles de precios. Por otro lado, las empresas que no cotizan en la bolsa muestran poco interés en
considerar el mercado accionario como una opcion porque el mercado de capital privado les entrega

mejores multiplos y beneficios.

En el 2019, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia, con el apoyo del Banco
Mundial y el Programa de Cooperacion Economica y Desarrollo — SECO del Gobierno suizo,
realiz6 la llamada Mision del Mercado de Capitales con el objetivo de “diagnosticar el estado actual
del mercado, analizar elementos clave de su dindmica, y elaborar recomendaciones con el propdsito

de propender por su eficiente desarrollo” (Mision del Mercado de Capitales, 2019).
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Gracias a esta Mision surgieron muchas conclusiones sobre la microestructura del mercado y varias
iniciativas de trabajo complementarias al gran proyecto que ya se estaba gestando de integracion
de la BVC con la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS) y la Bolsa de Valores de Lima (Grupo
BVL) para realizar un holding regional que debia generar una vision mas amplia para el desarrollo
del mercado de capitales con una mayor relevancia de la regioén ante los ojos de inversionistas

internacionales.

Por consiguiente, surge la necesidad de evaluar el valor que durante estos afios el mercado
accionario colombiano les ha entregado a sus inversionistas. Este importante grupo de interés que,
segun la teoria de la agencia, les delega la gestion y la toma de decisiones a los directivos o
ejecutivos de la compaifiia para que representen y velen por sus intereses de la mejor manera

posible, entregandoles a cambio una compensacion.

La teoria de la agencia es explicada por Jensen y Meckling en su ampliamente citado articulo del
Journal of Financial Economics de 1976, titulado “Theory of the firm: Managerial behavior,
agency costs and ownership structure”. En el articulo se establecen los fundamentos y su aplicacion
en el analisis de la toma de decisiones en las empresas, y se destaca la importancia del gobierno
corporativo en la evaluacion de los conflictos de interés, los costos de agencia, la estructura de
propiedad y control, y el rendimiento y la compensacion de los directivos para alinear los intereses

de la empresa y generar valor sostenido en el tiempo (Jensen y Meckling, 1976).

En los ultimos tiempos los accionistas se han vuelto cada vez mas sofisticados ejerciendo sus
derechos a través del activismo y otros canales. La mayoria de las veces, una administraciéon que
pierde el apoyo de sus inversores también pierde el control de la agenda de la empresa, incluida la

capacidad de perseguir otros objetivos no financieros, y es por eso que la evaluacion de creacion
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de valor bajo los ojos del inversionista hace parte de la agenda principal de los directivos de las

compaiiias (Hansell ez al., 2018).

Debido a lo anterior, la implementacion de un gobierno corporativo efectivo es considerada
fundamental para garantizar la confianza de los inversionistas y fomentar la inversion en el
mercado bursatil. Esto no solo contribuye a fortalecer la imagen y la reputacion de las empresas,
sino que también facilita el acceso a capital necesario para el crecimiento y el desarrollo de sus
operaciones. En ese sentido, el compromiso con la transparencia, la rendicion de cuentas y la
reduccién de las asimetrias de informacion con la adopcion de practicas de divulgacion sélidas se
ha convertido en una parte esencial de la estrategia corporativa de las empresas listadas en la Bolsa
de Valores de Colombia. Este enfoque no solo se debe a la rigurosa supervision que la
Superintendencia Financiera de Colombia ejerce sobre los emisores, sino también al compromiso
voluntario de las empresas de adoptar las mejores practicas en cuanto a la divulgacion de
informacion y su relacion con los inversionistas.

4.1 Medicion del valor

Existen diferentes maneras de medir el valor que han obtenido los accionistas por su inversion a lo
largo del tiempo. Es importante mencionar que el valor es un concepto multifacético y complejo,

relativo a la percepcion de cada inversionista, a su perfil de riesgo y a su monto de capital invertido.

Para algunos inversionistas puede ser positivo un nivel de rendimiento, mientras que para otros no,
por lo que en este estudio se generaran juicios sobre resultados ponderados, evaluados bajo
parametros generales del mercado, y se tendrd en cuenta el valor tangible, que pueda ser medido

cuantitativamente.

Los indicadores financieros mas comunmente utilizados para medir el desempeio financiero de

una empresa son los ratios de rentabilidad:
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- El ROA (return on assets) mide la rentabilidad generada por cada unidad de activo total.
Indica la capacidad de la empresa para generar beneficios utilizando sus activos.

- El ROIC (return on invested capital) mide la rentabilidad generada por cada unidad de
capital invertido, incluyendo tanto el capital propio como el capital de deuda. Es
utilizado para evaluar la rentabilidad en relacion con el costo total de capital de la
empresa.

- El ROE (return on equity) mide la rentabilidad generada por cada unidad de inversion
de los accionistas. Es ttil para evaluar la eficiencia en la utilizacion del capital aportado

por los accionistas.

Aunque el ROE podria ser una aproximacion al valor total que han recibido los accionistas durante
el periodo de andlisis, es un indicador que tiene un enfoque mas a corto plazo, que se basa en los
resultados financieros de un periodo especifico y puede estar influenciado por factores temporales,
ademas de estar afectado por consideraciones contables. Esto puede llevar a una vision sesgada del
desempetio de la empresa y no reflejar su capacidad de generar valor a largo plazo. Ademas, no
considera el riesgo asociado con el rendimiento de la empresa. Una empresa puede tener un alto
ROE, pero también puede estar asumiendo un riesgo significativo en sus operaciones. E1 ROE
puede estar influenciado por decisiones contables y politicas de financiamiento. Por ejemplo, el
uso de la recompra de acciones puede aumentar el ROE al reducir el capital propio. Esto puede no

reflejar necesariamente un aumento real en el valor de la empresa.

Segun BCG, los inversores valoran las acciones de una empresa en funcidon de sus puntos de vista
sobre el negocio subyacente y el atractivo de las oportunidades de reinversion disponibles. Debido
a que tales expectativas tienen un precio en las acciones hoy en dia, la tarea de creacion de valor

real que enfrentan los lideres de las empresas es la necesidad de hacer mas y mejores inversiones
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que las que ya anticiparon los inversionistas, o aumentar, mas alla de las expectativas, las ganancias
que se obtienen de las inversiones existentes. Lo que importa es superar las expectativas a medida
que evolucionan las expectativas. EI TSR es la tinica métrica que representa el resultado final del
accionista. E1 TSR a mediano plazo, medido en un marco de tiempo de tres a cinco afios, brinda la

oportunidad de implementar las estrategias y de madurar las inversiones (Hansell ef al., 2018).

Es por lo anterior que el valor generado al accionista se medira por medio del TSR, un indicador
de desempeiio financiero que refleja la cantidad total de ganancia que obtiene un accionista por su
inversion. Este es expresado en porcentaje y tiene en cuenta las ganancias de capital o valorizacion
de los recursos recibidos. Estos recursos pueden ser dividendos, que son distribuciones por accion
de algunas de las ganancias de una empresa entre los accionistas, pagados en efectivo o en especie
de forma unica o periddica, asi como programas de recompra de acciones, cuyo efecto se veria

recogido en el precio.

El TSR es una métrica que tiene en cuenta factores criticos que impulsan el valor fundamental de
las empresas, los cuales son el resultado de la actividad operativa por medio del crecimiento de los
ingresos (a partir de la reinversion en el negocio), los cambios en el mercado de capitales y el
manejo de flujos de efectivo, que se pueden reinvertir en mas crecimiento o son utilizados para la
reduccion de la deuda, los dividendos y las recompras que pueden cambiar la estructura del capital

(Pilch, 2021).

En ese sentido, la métrica también ha sufrido de varias criticas. Se sostiene que calcular TSR
durante varios afnos requiere que se hagan suposiciones sobre lo que hacen los inversores con los
dividendos que reciben. El TSR extiende la 16gica de comprar y mantener el pago de dividendos,

y asume que los accionistas lo reinvertiran en las acciones de la empresa (Fried, May Wang, 2021).
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4.2 Los dividendos y las recompras de acciones

Para la construccion del TSR se toman en consideracion los dividendos, pero otros instrumentos
del mercado de valores también se deben tener en cuenta para el andlisis de los resultados, aunque
no estén implicitamente incluidos en la féormula de la medicion de valor. Algunos de estos
instrumentos son las recompras de acciones que, como los dividendos, transfieren la caja de las

organizaciones a los inversionistas.

Las recompras son distribuciones de efectivo que utilizan las empresas para comprar sus propias

acciones con el animo de lograr diferentes objetivos, entre los que se encuentran los siguientes:

1. Generar un impulso en el precio de negociacion: Al reducirse el nimero de acciones en
circulacion, la utilidad por accion (UPA) de las acciones restantes se incrementara. Esto
también puede llevar a un aumento del precio, debido a que los inversionistas pueden estar
mas dispuestos a pagar mas por una accion con una UPA mayor.

2. Devolverles capital a los accionistas: Las recompras son una manera en que las compaiiias
con exceso de liquidez les devuelven caja a sus accionistas. Esto sucede cuando la caja es
mayor que la que necesitan para las operaciones recurrentes y las oportunidades de
crecimiento que tienen.

3. Disminuir vulnerabilidad ante tomas hostiles: Al recomprar sus acciones, la compaiiia
puede volverse menos atractiva para potenciales compradores masivos porque reduce el
numero de acciones en circulacion.

4. Cambiar su estructura de capital: Al buscar cambiar la composicion que tiene la compaiiia
entre capital y deuda para modificar tasas de descuento.

5. Subvaloracion de la accion: Al recomprar acciones, la compafia envia un mensaje de

confianza al mercado y puede mejorar la formacion de precios.
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Las recompras de acciones transfieren valor entre los accionistas e impactan la dindmica actual del

mercado.

Desde 1926, alrededor del 40 % del TSR del S&P 500 proviene del efectivo que se devuelve a
través de dividendos, pero este es incluso mas cuando se tienen en cuenta las recompras (Hansell

et al., 2018).

En Colombia, la readquisicion de acciones se contempla en el Decreto 2555 del 2010, en el articulo
3.3.4.1. del Reglamento General de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC, 2023) y en el articulo
3.9.3.1. de la Circular Unica de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC, 2023). Estas regulaciones
han sufrido a lo largo de los afos adiciones y cambios en su estructura con el objetivo de buscar
acercarlas mas a la realidad del dinamismo del mercado de valores del pais y promover que mas
emisores accedan a este mecanismo financiero, pero hasta la fecha no se ha consolidado como una

practica muy comun por sus ambiguos resultados (Contreras, 2018).
En cuanto al procedimiento, la BVC establece dos mecanismos:

e El mecanismo transaccional o de mercado abierto: Es el mas comun para la recompra de

acciones, ya que genera dinamismo y continuidad. Se recompra en el momento en el que
se considere mas adecuado; con base en las condiciones de mercado y la situacion
financiera de la compaiiia, se puede tener una ventaja sobre las fluctuaciones en el precio
de la accién, encontrando costos menores. Las transacciones son reveladas al publico con
el objetivo de aportarle transparencia a la informacion con los inversionistas, mejorando la
confianza y entregandole soporte al precio de la accion.

e El mecanismo independiente o de oferta publica: Es una oferta ptblica a los inversionistas

para que vendan sus acciones a la compaiiia, a un precio establecido. En este mecanismo el
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monto de acciones a recomprar es mas inmediato porque permite un mayor porcentaje de
acciones para readquirir. Se logra con este instrumento mas control sobre el costo de la
recompra al tener una negociacion directa con los accionistas con el precio marcado en la

oferta. Este precio se debe fijar por medio de un estudio técnico.
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5. Metodologia
El TSR como medida de desempefio financiero es presentado como porcentaje y tiene en cuenta las
ganancias de capital y la remuneracion al accionista (dividendos), que se presentd en el tiempo de
analisis.
Como se indicd anteriormente, en las ultimas décadas ha habido un notable cambio en la forma

como las companias del S&P 500 remuneran a sus accionistas. Los dividendos han sido la manera

tradicional, pero las recompras han tomado cada vez mas popularidad en los afios recientes.

Grafica 4. Recompras de acciones y dividendos en el S&P 500 durante los ultimos 12 afios
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Fuente: Elaboracion propia con base en Index / Portfolio Buyback & Dividend Analysis Bloomberg.

Como se evidencia en la grafica 4, en Estados Unidos, en los 4 trimestres del 2022 se recompraron
en total 927.000 millones de dolares en acciones listadas. Esto es el 3,6 % del PIB de ese afio. La

reparticion de dividendos se ubico en 597.000 millones de dolares, el 64 % de la cifra de recompras.

Evaluando el otro componente de la grafica, se efectuaron 1.408 programas de recompras en el

2022, en comparacion con 1.592 entregas de dividendos. Este componente presenta un nivel mas

22



estable y predecible a lo largo del tiempo, de acuerdo con lo que se ha presentado anteriormente

sobre las caracteristicas de las politicas de reparto de dividendos.

Comparativamente, a continuacion, se presenta este mismo analisis para el mercado colombiano

(COLCAP), el peruano (BVL), el mexicano (MEXBOL), el chileno (IPSA) y el brasilero (IBOV).

Tabla 1. Monto de recompras anuales en miles de millones de USD

Aho COLCAP BVL MEXBOL IPSA IBOV
2011 0,00 0,45 5,49 0,04 5,50
2012 0,18 0,27 1,94 0,00 2,44
2013 0,04 0,19 6,70 0,00 1,86
2014 0,17 0,43 3,90 0,03 4,55
2015 0,15 0,10 3,93 0,01 3,82
2016 0,26 0,06 1,13 0,18 1,01
2017 0,94 0,10 1,08 0,03 1,62
2018 0,69 0,10 0,94 0,05 2,20
2019 0,52 0,09 0,81 0,09 0,62
2020 0,32 0,07 2,97 0,01 1,33
2021 0,21 0,17 3,66 0,07 7,86
2022 0,01 0,29 3,40 0,04 9,77
Fuente: Elaboracion propia con base en Index / Portfolio Buyback & Dividend Analysis Bloomberg.

En la tabla 1 se evidencia la baja tendencia de los emisores de la region a realizar programas de
recompras, siendo el mercado colombiano el que menos recompras efectu6 en el 2022, con un

monto total de 10 millones de dodlares.

Los datos del monto de recompras anuales salen de una fuente externa. Es probable que los valores
de Colombia en afios anteriores a 2021 (momento en el que se reglamento la readquisicion a través
del sistema transaccional), sean de operaciones especiales, y posiblemente de algunas de desliste,
que no propiamente deben ser consideradas para el calculo del TSR, pues no son recursos que
fluyen de la compatiia a sus accionistas como remuneracion, si no que corresponden a compras de

algun accionista mayoritario que tiene la intension de sacar la compaiiia del mercado.
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Grafica 5. Numero de programas de recompras de acciones ejecutadas en los mercados
regionales en los ultimos 12 afios
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Fuente: Elaboracion propia con base en Index / Portfolio Buyback & Dividend Analysis Bloomberg.

La hipoétesis de lo poco que es utilizado el mecanismo de recompras de acciones en la region se
demuestra en la grafica 5, en la que Pert, Chile y Colombia tienen los mercados con menor
actividad de recompras y al mismo tiempo son los que estan en proceso de fusionarse como una
sola bolsa de valores regional, con el animo de darle mas dinamismo y visibilidad a sus

operaciones.

Tabla 2. Monto de dividendos anuales en miles de millones de USD

Afo COLCAP BVL MEXBOL  IPSA IBOV
2011 4,29 4,00 7,16 8,67 48,85
2012 6,26 3,53 8,68 8,03 33,85
2013 9,75 3,26 11,06 6,65 32,76
2014 8,67 2,82 5,90 6,89 32,76
2015 3,88 3,11 8,12 6,82 19,68
2016 2,41 2,33 7,33 5,97 16,65
2017 3,35 2,99 9,14 6,24 20,68
2018 4,39 4,21 9,03 5,99 28,37
2019 7,24 3,26 10,83 5,62 33,59
2020 5,58 2,44 6,09 4,85 21,66
2021 3,91 3,11 10,75 8,14 53,88
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2022 5,70 3,47 13,42 11,65 70,90
Fuente: Elaboracion propia con base en Index / Portfolio Buyback & Dividend Analysis Bloomberg.

De igual forma, se demuestra en la tabla 2 que lo que prima en estos mercados regionales es la
reparticion de dividendos. En el 2022, el IPSA de Chile entregd un monto de dividendos
correspondientes al 3,87 % de su PIB; la IBOV de Brasil entregdé un 3,69 %; el COLCAP de
Colombia un 1,66 %; el BVL de Pert un 1,43 %; y el MEXBOL de México un 0,95 %. Dinamicas

muy diferentes a las vistas en el comportamiento de los montos de las recompras.

Grifica 6. Retorno de los dividendos de los mercados regionales en los tltimos 12 afios

Dividend yield

S&P COLCAP BVL MEXBOL IPSA IBOV

Fuente: Elaboracion propia con base en Index / Portfolio Buyback & Dividend Analysis Bloomberg.

La grafica 6 evidencia que Colombia se ha caracterizado por ser uno de los mercados que
remuneran de mejor manera a los accionistas por medio del dividendo; incluso en algunos afos se
muestran los altos picos de dividend yield (medida de rentabilidad de un dividendo sobre el capital
invertido) que genera el mercado colombiano en comparacion con los otros paises de la region. Es
importante tener en cuenta que estos resultados se ven impactados por los niveles de precios que

se presentan en el mercado, y en Colombia ese es uno de los grandes retos que tiene la BVC. Se ha
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percibido una creciente incapacidad para realizar una correcta formacioén de precios, la cual se

evidencia en la tabla 3 con la evolucion del indicador P/E (precio/utilidades) comparada con otros

paises de la region.

Tabla 3. P/E ratio del 2011 al 2022

Afo COLCAP BVL MEXBOL  IPSA IBOV
2011 16,11 N/A 19,63 24,14 10,91
2012 18,29 N/A 21,20 25,03 23,63
2013 19,47 47,56 23,22 18,82 N/A
2014 16,96 56,73 23,90 20,65 16,01
2015 16,83 N/A 25,27 17,50 15,95
2016 16,65 37,56 17,16 20,77 17,63
2017 16,04 14,22 19,31 26,58 17,96
2018 13,07 16,73 16,71 18,36 17,28
2019 13,18 21,23 17,02 15,75 16,70
2020 20,16 56,99 25,92 21,44 30,82
2021 12,73 25,05 14,95 9,29 6,37
2022 5,19 17,20 13,14 4,89 5,95

Fuente: Bloomberg.

Algunos mercados no se han podido recuperar de las caidas del 2020-2021 producto de la

pandemia, y afectan las valoraciones finales de los emisores que no logran estar en niveles

adecuados de precios, aunque durante los ultimos 10 afios hayan duplicado su resultado financiero

y, ademas, presenten prometedoras proyecciones de rendimientos futuros.

Tabla 4. Comparacion del patrimonio de la controladora y del precio de cierre de la accion en el

2014 vs. el 2022 (expresada en millones de pesos colombianos)

Patrimonio de la controladora

Precio de la accion

2014 2022 Variacion 2014 2022 Variacion
Ecopetrol 49.533 119.087 140 % 2.080 2.420 16 %
Grupo Sura 24.957 35.782 43 % 40.000 42.000 5%
Bancolombia 16.871 39.088 132 % 27.640 42.500 54 %
Grupo Argos 20.387 32.029 57 % 20.500 9.490 -54 %
Nutresa 8.031 10.804 35% 28.600 44.500 56 %
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Cemargos 7.514 12.069 61 % 10.200 3.600 -65 %

ISA 10.446 29.550 183 % 162 87 -46 %
Corficolombiana 4.063 11.513 183 % 25.071 15.000 -40 %
Banco de Bogota 11.139 15.765 42 % 61.464 37.000 -40 %

Celsia 3.486 6.697 92 % 5.805 2.780 -52 %
Davivienda 7.394 16.089 118 % 28.100 27.560 -2 %

ETB 2.817 2.204 -22% 507 108 -79 %

Aval 25.164 16.466 -35% 1.065 570 -46 %

BVC 109 578 430 % 10.500 6.985 -33 %

Terpel 1.338 3.008 125 % 17.600 8.030 -54 %
Promigas 2.280 5.695 150 % 5.400 4.560 -16 %
GEB 8.529 20.502 140 % 1.700 1.683 -1%
Mineros 548 1.666 204 % 2.350 1.850 -21 %

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion publica de cada compaiiia.

Se puede evidenciar que en promedio las compaiiias han aumentado su patrimonio en un 115 %

durante ese periodo 2014-2022, pero el precio de la accion ha bajado en promedio un 23 %.
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6. Resultados del total shareholder return — TSR

Para medir el TSR para el Icolcap y los otros indices representativos de los mercados regionales,

se desarrollaron los siguientes pasos:

- Periodo de medicion: 12 afios.

- Se determina el monto total de dividendos pagados durante el periodo de medicion,
incluyendo dividendos ordinarios y extraordinarios.

- Se calcula el porcentaje de TSR en funcién de la relacion entre el monto remunerado al
accionista y el valor de la accion al principio y al final, simulando una compra y una
venta.

- La medicion se realizara por medio de la funcion TIR no periddica; ademas, se calculara
el cambio porcentual en el precio y se llevara a efectivo anual para luego encontrar el

valor de la rentabilidad de los dividendos.

Se simul6 una compra el 6 de julio del 2011, por ser el dia en que el ETF Icolcap fue lanzado al
mercado, y una venta el 29 de diciembre del 2022, y para calcular el retorno total al accionista se
agregaron los dividendos efectivamente recibidos durante ese periodo. Con esta informacion
ordenada se realiz6 el calculo mediante la funcion TIR no periddica, la cual entrega los siguientes

resultados:

Tabla 5. Célculo de TSR para Icolcap en pesos colombianos

Precio de compra $ 16,860
Precio de venta $12,520
Rentabilidad 0.633 % e.a.
Rentabilidad por dividendos 3.2%e.a.
Rentabilidad por variacién de precio -2.5%e.a.

Fuente: Elaboracion propia con base en Bloomberg.
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Es importante sefialar que las rentabilidades se llevaron todas a efectivas anuales, y ademas se
resalta que le rentabilidad originada por dividendos compensa la desvalorizacion de la inversion

donde la caida del precio del Icolcap es evidente, como se muestra a continuacion.

Grifica 7. Comportamiento historico del precio del Icolcap en pesos colombianos
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Fuente: Elaboracion propia con base en Bloomberg.

6.1 Comparacion con otras alternativas de inversion

Se realiza el mismo ejercicio anterior con otras alternativas de inversion, con el objetivo de

encontrar una tasa efectiva anual comparable. A continuacion, se exponen los resultados:

Renta variable

El TSR para el mercado estadounidense fue representado por medio del ETF del S&P500 de

Vanguard.

Tabla 6. Calculo TSR VOO en dolares

Precio de compra usD 122
Precio de venta UsD 352
Rentabilidad 11.85 % e.a.
Rentabilidad por dividendos 2.4% e.a.
Rentabilidad por variacion de precio 9.49 % e.a.

Fuente: Elaboracion propia. Moneda original en la que se reporta el ETF.

29



Se resalta que a diferencia del ETF colombiano, el aporte de los dividendos al TSR es ampliamente
inferior; sin embargo, la ganancia en precio entrega un cambio porcentual evidentemente mas

representativo.

Para la bolsa mexicana empleamos un ETF domiciliado en México que entrega los siguientes

resultados.

Tabla 7. Célculo TSR BMV en pesos mexicanos

Precio de compra $36.5
Precio de venta $49.5
Rentabilidad 4.7 % e.a.
Rentabilidad por dividendos 2.1%e.a.
Rentabilidad por variacién de precio 2.6 % e.a.

Fuente: Elaboracion propia. Moneda original en la que se reporta el ETF.

Nuevamente se evidencia que la rentabilidad entregada por esta bolsa via dividendos es
representativamente inferior a la bolsa colombiana; sin embargo, tiene un componente de

rendimiento superior via precio mejorando su posicion final contra el mercado local.

Renta fija

Para el calculo de la renta fija se empleo la tasa de los CDT a 360 dias entregada por el Banco de
la Republica, buscando la tasa vigente para el inicio del célculo y asi sucesivamente hasta completar

el plazo de la inversiéon comparable, dejando como resultado la siguiente tasa.

Tabla 8. Calculo de la tasa de CDT a 360 dias

Tasa CDT (2011-2023) 5.58 % e.a.
Fuente: Elaboracion propia con base en BanRep.

Alternativos
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Entre las alternativas a las que esta expuesto un inversionista estd la posibilidad de invertir en

dolares. Un inversionista pudo haber adquirido ddlares con una tenencia de largo plazo que habria

entregado como resultado de una devaluacion a la siguiente tasa:

Tabla 9. Calculo del rendimiento de inversidon en ddlares.

Fuente: Elaboracion propia con base en BanRep.

USD COP (2011-2023)

8.9 %e.a.

Con el fin de generar una comparacion de TSR de ETF denominados en ddlares, se realizaron los

siguientes calculos, que evidencian la alta rentabilidad de los dividendos para Colombia.

Estados Unidos = México Peru Chile Brasil
Precio de compra usD122.5 usD627 USD 379.8 USD 750.9 uUsD 732.4
Precio de venta USD 352.3 USD 505 USD 287.2  USD 265.3 USD 281.6
Rentabilidad e.a. -1.7% 2.1% -8.4% -7.6%
Rentabilidad por 0.14% 0.2% 0.1% 0.24 %
dividendos e.a.
Rentabilidad por 1.85% 2.4% -8.5% -7.8%

variacion de precio e.a.
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7. Conclusiones y recomendaciones

- De acuerdo con los resultados del TSR para el Icolcap, se encuentra que el retorno al
accionista es impactado principalmente por la formacion de precios en el mercado que
ha afectado la valorizacion final de los activos.

- La retribucién al accionista por medio de dividendos ha tenido un comportamiento
constante e incremental, fruto del crecimiento que han tenido las companias durante
estos afios y los precios bajos que hacen que la rentabilidad sea mas atractiva.

- En Colombia el reparto de dividendos es mayor que en otros paises de la region.

- Es evidente la baja rentabilidad que ha tenido la renta variable en Colombia,
sobrepasada a creces por otras alternativas de inversion de renta fija, lo que demuestra
que el mercado de valores colombiano presenta unos riesgos altos que no se retribuyen
en mayores rentabilidades.

- Los comportamientos de las acciones colombianas no han reflejado el desempeiio que
han tenido las compaiias historicamente, y se han visto afectados por eventos exdgenos
de caracter macropolitico locales y eventos financieros globales.

- Al evaluar las compaiiias listadas en la BVC, se puede confirmar el alto nivel de
subvaloracion que presentan, contrastandolas con variables reales de crecimiento en
estados financieros y valoraciones fundamentales. Esto puede verse como una
oportunidad actual para inversionistas que quisieran entrar al mercado colombiano y

que entienden los riesgos que este les presenta.

Los problemas para la formacion de precios del mercado de valores colombiano, previamente

mencionados, que castigan en una gran medida los retornos totales a los accionistas, se deben a una
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variedad de obstaculos contrastados en los datos presentados y en ciertas caracteristicas resumidas

a continuacion;

El mercado de valores colombiano ha sido golpeado por eventos reputacionales tales como los de
Interbolsa en el 2012, los cuales han fragmentado la confianza del publico en general en la dindmica
del mercado y en las instituciones que lo conforman. Lo anterior, junto con la falta de formacion
financiera generalizada que se tiene en el pais, ha alejado al publico inversionista local de esta
alternativa de inversion. Tesis que se refuerza con los datos presentados, que indican que la renta

fija supera en rendimientos a la renta variable en el pais.

El ntimero de emisores del pais ha disminuido progresivamente a lo largo de los afios, lo que se
debe a la falta de toda clase de incentivos para listarse o continuar listado en la bolsa, ya que se
incurre en altos costos financieros, regulatorios y de cumplimiento, ademas de la insatisfaccion de
conseguir el capital en condiciones competitivas y el riesgo de tener un precio que no refleja el

valor fundamental de las compaiiias.

Desde el punto de vista internacional, los inversionistas extranjeros se encuentran cada vez mas
alejados de la inversion local por no tener rendimientos atractivos. Los mercados emergentes
entregan una alta incertidumbre politica, regulatoria y tributaria. Aunque los precios sean
atractivos, ante los problemas de liquidez que presenta el mercado colombiano, es dificil construir

una posicion propia en las compaiiias y es mucho mas dificil salir de esta.

Adicionalmente, los fondos de pensiones locales tienen posiciones muy importantes en el mercado
accionario colombiano, pero estas son inactivas, estan limitadas a restricciones regulatorias sobre

el monto maximo de participacion en cada emisor de valores (10 %), y se miden por un sistema de
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rentabilidad minima requerida que genera problemas para la toma de decisiones estratégicas de

inversion.

A lo anterior se le suma la poca pluralidad de inversionistas. Se han creado fuertes restricciones
para el desarrollo de posiciones especulativas que son importantes para la dinamica del mercado

de valores.

Las comisionistas de bolsa generaron por un tiempo protocolos y comisiones altas para cualquier
movimiento, haciendo ver al mercado como fuera del alcance de muchos. La poblacion en general
no tiene clara la importancia del mercado de capitales como movilizador del desarrollo, del flujo

de recursos en la economia ni de la facilidad de acceder al mercado.

Actualmente hay alternativas que buscan ampliar el acceso al mercado, facilitando el proceso y

disminuyendo los costos, pero todavia no llegan a participaciones relevantes.

Se espera que en el futuro, con todos los diagndsticos e iniciativas que estan desarrollandose al
respecto, el panorama actual de la bolsa de valores de Colombia pueda verse mas dindmico y

conectado con el mundo, y representar una herramienta valiosa para todos.
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