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INTRODUCCION

Actualmente las estructuras dinamicas de las economias en lo que a Mercados
de Capitales se refiere estdn dando giros que vistos desde la Optica del
inversionista o del productor resultan bien interesantes y Colombia no es la
excepcion. Es de notar que en Colombia el mercado accionario es muy pobrey es
de los mas bajos en cuanto a volumen de transacciones de América Latina, debido
al desconocimiento general que las personas tienen acerca de estos activos
financieros, ya que los inversionistas son muy tradicionales en sus inversiones y
prefieren asumir pocos riesgos, sumado a la falta de confianza en el mercado.

El enfoque que se le quiere dar a esta investigacion difiere de otros en la sencillez
y la claridad con la que se pretende mostrar como los inversionistas de las
empresas que han tenido situaciones adversas o estrategias empresariales que
juegan en la bolsa de valores de Colombia, han manejado la inversion de su
dinero eficientemente en acciones, permitiendo un mejor desarrollo y una
oportunidad futura en el crecimiento de este mercado. Permitiendo a nuevos
inversionistas crear portafolios que generen rentabilidades optimistas para invertir
en la bolsa de valores de Colombia.

La finalidad de este proyecto de investigacidon es tener un alcance analitico que se
derive de un seguimiento de los comportamientos fluctuantes en las inversiones
de estas empresas que participan en el mercado de capitales, considerando que
para los inversionistas representan inversiones arriesgadas pero administradas en
su riesgo.



1. MERCADO CAPITAL EN COLOMBIA

Para analizar el desempefio del mercado capital en Colombia, es necesario tener
un claro conocimiento a que tipo de mercado es al que un posible inversionista
podria incursionar, el mercado de capitales es el conjunto de mecanismos a
disposicion de una economia, que cumplen con la funciébn de asignacién y
distribucion, en el tiempo y en el espacio, de los recursos de capital, los riesgos y
la informacién, asociados con el proceso de transferencia del ahorro a la inversion.
Dentro del mercado de capitales encontramos el mercado accionario, bonos, etc.

Durante el afio 2.005 el mercado accionario en Colombia presenté un
comportamiento espectacular con incrementos de los precios y en los volimenes
negociados que superaron a los otros paises de Latinoamérica.

También el IGBC se valorizo por varios Factores:

¢ La mejora sustancial de los resultados de las empresas.

e Mayor confianza de los inversionistas.

e Abundante liquidez en los mercados tanto internacionales como
locales.

Esta racha alcista inici6 hace ya 5 afios desde que en Junio de 2.001 se
fusionaron las tres bolsas de pais en la Bolsa de Valores de Colombia; también a
la recuperacion de la economia Colombiana tras la crisis de finales de los afios
noventa, e la cual el Sistema Financiero Colombiano presenté entre 1.991 y hasta
1.997 su mas fase de expansion, en medio de un rapido crecimiento de la
economia y una fuerte entrada de capitales extranjeros al pais.

El problema estuvo que el Boom crediticio no tuvo un mayor seguimiento a la
calidad de la cartera de tal forma que a partir del afio 1.997 y 2.000, el sector
financiero tuvo un deterioro acelerado en los indicadores de rentabilidad, liquidez y
solvencia; lo que provocé un incremento en las tasas de interés hasta ubicarse 20
puntos por encima de la inflacion, se redujo el crecimiento econémico y el Banco
de la Republica de lugar de contrarrestar estos eventos con una politica monetaria
expansiva, con el fin de recuperar mas rapido la economia, incremento las tasas
de interés para defender la banda cambiaria a finales de la década, lo cual afectd
negativamente el mercado accionario.



Pero hoy las condiciones son distintas, tras esa crisis mencionada anteriormente,
el sistema financiero se ha hecho mas sdlido, debido a la abundante liquidez en
los mercados locales y externos, lo cual ha impulsado el crecimiento de la
economia, la entrada de capitales al pais, las tasas de interés reales y la inflacion
se encuentran en minimos historicos, baj6é el déficit fiscal y de cuenta y la
percepcion de riesgo por parte de los inversionistas extranjeros ha mejorado.; lo
cual es positivo en términos generales por el soporte econdmico que permite
mantener el optimismo en el pais ya que impulsan positivos resultados de los
sectores, debido al buen desempefio de la economia Colombiana.

En definitiva y aunque el mercado accionista ha presentado una excelente
recuperacion, el sector productivo aun sigue teniendo preferencia la financiacion
bancaria y muestran poca preferencia por la financiacion a través del mercado de
capitales presentando un bajo indice de bursatilidad para la mayor parte de las
acciones transadas en este mercado, ya que son pocas empresas las inscritas y
de ellas solo 20 o 30 utilizan las acciones como un medio para captar recursos,
debido a que los ahorradores en Colombia prefieren inversiones en CDT y
cuentas de ahorro antes que invertir en acciones, esta preferencia se debe
también a la falta de confianza en el mercado la cual a impedido que los
colombianos opten por este mercado.



2. ANALISIS DEL SECTOR

2.1 SECTOR BEBIDAS

Los principales productos del sector de bebidas es la venta cerveza, gaseosas,
jugos y agua, en el afio 2003 las empresas del sector de bebidas en Colombia
comenzaron a recoger los frutos de las estrategias que emprendieron en los
daltimos afos.

En el caso de Bavaria, empresa que tiene el 99% del mercado de cerveza en el
pais, la estrategia desde 2001 ha sido optimizar los procesos industriales y
logisticos, para ganar eficiencias y, a partir de este afio, el foco esta en el
mercadeo El objetivo es conocer mejor al consumidor y al distribuidor, posicionar
adecuadamente las distintas marcas en el mercado y asi estimular el consumo.
Los resultados de la estrategia ya se empezaron a ver. Las ventas crecieron 7,6%
en el primer trimestre del 2.005, cuando en igual periodo de 2004 solo lo habian
hecho 1,2%.

En bebidas no alcohdlicas, la pelea se ha dado en promociones, innovacion,
lanzamiento de productos, cambios en presentaciones y publicidad. En el caso de
Postobdn, la estrategia consiste en potenciar el liderazgo de las marcas propias y
franquicias, la innovacion y la competitividad organizacional en términos de
rentabilidad, productividad y manejo de inventarios, entre otros.

La multinacional Coca-Cola, principal competidor de Postobdn, tiene la estrategia
de llegar a segmentos mas jovenes con sabores nuevos; por ejemplo en los dos
meses después del lanzamiento de su producto Crush, alcanzé el 6% de
participacion del mercado esto debido a la captacion de personas nuevas en el
mercado.

El sector mas dinamico es el de las gaseosas, ya que la mayoria de las
promociones que salen al mercado son por parte de ellas, por eso los precios en
estos productos son muy parecidos al de hace dos afos.
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Con respecto al mercado del agua, en octubre de 2004 hubo un hecho importante,
ya que algunas cifras preliminares muestran un cambio de lider en la categoria de
aguas envasadas en botellas personales, porque Brisa habria desplazado a
Manantial, que venia perdiendo participacion gradualmente desde junio de 2003;
esto se debe al tipo de estrategias utilizadas por las empresas para el
posicionamiento de las marcas, ya que ven en este tipo de bebidas la oportunidad
en el crecimiento de los alimentos sanos, por lo menos la estrategia que
implement6é Brisa fue la de incursionar en nuevos segmentos en su negocio,
ampliando el nimero de presentaciones a tres y lanzando nuevos productos como
agua con gas para compradores de ingresos altos.

La participacion de Agua Cristal de Postobon en botellas personales se ha
mantenido mas o menos inalterada en los ultimos afios y ahora ocupa el tercer
lugar en este mercado, muy cerca de Manantial, utilizando como estrategia la
reacomodacion de su marca y quiere saber en detalle que quiere el consumidor.

La competencia por el mercado local en bebidas sera una de las més fuertes entre
los productos de consumo masivo. No solo hay un mercado que se expande
lentamente, sino que aparecen nuevas bebidas competidoras en otras categorias,
como los refrescos en polvo, las bebidas energizantes y los jugos de soya, entre
otras. Todos, en Ultimas, tratan de conquistar un espacio en los clientes que
acostumbran consumir este tipo de productos.

2.2 SECTOR DE CHOCOLATES

Hace menos de una década, el sector de chocolateria mostraba poco o ningan
dinamismo. Competian los mismos productos y empresas y la innovacion era
minima. Sin embargo, la caida que la crisis econémica del pais produjo en el
consumo en general hizo que esta industria reaccionara y estan implementando
como estrategia la innovacion como el camino para combatir el menor poder
adquisitivo de la poblacion, y de paso salir a buscar con mejores argumentos
mercados de exportacion.

Aparecieron entonces nuevos productos, presentaciones y tamafos por porcion
gue dinamizaron la categoria e incluso, lograron llegar a nichos desatendidos en el
pasado.

11



En materia de exportacion el sector de chocolates presenta problemas de
competitividad, ya que algunos empresarios dicen que esto se debe al déficit de
cacao en el pais, el pago fletes, refrigerados, preciso y que los paises para
exportacion no son tantos para los productores nacionales.

En cuanto a los canales de distribucion, varios industriales se quejaron de
mayores cobros por exhibir sus productos en las goéndolas de algunos
supermercados y grandes superficies, ya que dicen que se estan rentabilizando
las cadenas a costa de las compafiias productoras y del consumidor.

También los margenes de la industria han bajado; pero la principal estrategia de
las empresas del sector sigue siendo innovar y lanzar al mercado otros productos,
teniendo en cuenta que el consumidor cada vez esta mas expuesto a otras ofertas
y categorias provenientes del exterior. En ese orden de ideas, ahora el gran
desafio apunta hacia ajustarse a los requerimientos nutricionales que el nuevo
consumidor demanda, en busca de habitos de vida mas saludables.

2.3 SECTOR CEMENTERO

Con respecto al sector cementero es la primera vez que bajan los precios, ya que
presenta actualmente una guerra de precios sobre la que nadie quiere opinar; y
por esta reduccion han dejado de recibir US$200 millones.

Otra estrategia que estan utilizando es el lanzamiento de segundas marcas a
precios mas bajos, lo cual ha ocasionado demandas por competencia desleal y la
quiebra de los pequefios empresarios.

Pero no es la primera vez que sucede esto en el sector cementero, ya que hace
cuatro afios las empresas Argos, Cemex y Holcim, firmaron un acta en la que se
comprometieron a no llevar a cabo practicas restrictivas del mercado, como
acordar precios y repartirse el pais por regiones.
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2.4 SECTOR FINANCIERO

El sector financiero esta pasando por uno de sus mejores momentos, ya que
después de estar en cuidados intensivos, han mejorado sus indicadores de
rentabilidad, debido a la mejoria de la situacion financiera de los deudores de los
bancos.

La exposicion de las entidades de crédito con el sector corporativo privado como
proporcion del activo se ha reducido, debido al cambio en la estructura de
financiacion, las cuales han aumentado el uso de recursos internos a la firma,
reinvirtiendo las utilidades obtenidas e incrementado las emisiones de bonos con
el fin de sustituir parte del endeudamiento con el sistema financiero nacional.

Con respecto a la deuda de los hogares ha incrementado desde el afio 2.004, vy el
mercado accionario se destaco porque la evolucion del indice general de la Bolsa
de Colombia (IGBC) ha superado sustancialmente la rentabilidad de las empresas
que cotizan en ella. Sin embargo, este fendmeno puede estar fundamentado en la
profundizacién que se ha observado recientemente en el mercado accionario
colombiano luego de la crisis de finales de los afios noventa.
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3. ANALISIS DE LAS EMPRESAS CON MAYOR BURSATILIDAD

Para la seleccidon de las empresas con alta bursatilidad y que realizaron jugadas
estratégicas, se reviso el reporte del mercado accionario publicado por la Bolsa de
Valores de Colombia el dia 21 de Abril de 2.006 (ver tabla No. 1), en la cual se
analizo inicialmente el indicador IBA gque permite clasificar como alta, media o
baja bursatilidad, teniendo en cuenta lo transable y liquida que sea la empresa,
para luego analizar el comportamiento de los indicadores de rentabilidad,
endeudamiento, noticias relevantes antes y después de las fusiones y finalmente
el comportamiento de la accion con respecto al indice de mercado accionario
(IGBC).

Las acciones a analizar son las siguientes:

Bavaria.

Bancolombia.

Cementos Argos.

Inversiones Nacional de Chocolates

14



Tabla No. 1 Reporte Mercado Accionario. Fuente: Bolsa de Valores de Colombia
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3.1 BAVARIA

3.1.1 Misioén

Es una empresa multinacional latinoamericana productora y comercializadora de
bebidas, que opera con responsabilidad y respeto por los accionistas, los
colaboradores, la comunidad y el medio ambiente. Mediante la excelencia en los
procesos, desarrollados por equipos humanos competentes y comprometidos,
brindamos las mejores alternativas para nuestros clientes.
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3.1.2 Visién

En el afio 2006 seremos uno de los diez primeros grupos cerveceros del mundo,
con estandares de categoria mundial y productos lideres. Nos distinguiremos por
la excelencia de nuestra gente, la calidad de nuestros productos y marcas, y por la
eficiencia en todos los procesos, de tal manera que aseguremos la preferencia de
nuestros clientes, el reconocimiento de la comunidad y la generacion de valor para
nuestros accionistas.

3.1.3 Anadlisis de Rentabilidad antes y después de la fusion

Tabla No. 2 Indicadores de Rendimiento Empresa Bavaria S.A. Elaborado por Milena Moreno y
Diego Suarez

Grafico No. 1 Indicadores de rendimiento Bavaria S.A Elaborado por Milena Moreno y Diego
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Revisando los indicadores de rentabilidad de Bavaria, se puede observar que la
rentabilidad operativa mantuvo un comportamiento estable comparandola con el
afio anterior de la fusion (2.004), también se puede observar que su margen bruto
mejoro en 1.79%, pero el margen neto sigue siendo negativo ya que Sus egresos
no operacionales son muy altos con respecto a la utilidad operativa del negocio.

3.1.4 Andlisis de endeudamiento antes y después de la fusién

Tabla No. 3 Indicadores de Endeudamiento Empresa Bavaria S.A. Elaborado por Milena Moreno y
Diego Suarez
ENDEUDAMIENTO

32.30%

53.40%

57.66%

57.32%

57.09%

51.56%

48.53%

26,18%

23,60%

23,75%

24.24%

29,26%

67.70%

46,60%

42 34%

42,68%

42.91%

48.45%

47.711%

114.60%

136.19%

134.28%

145.69%

115.69%

Grafico No. 2 Indicadores de Endeudamiento Empresa Bavaria S.A. Elaborado por Milena Moreno
y Diego Suarez
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Bavaria S.A esta financiando su actividad principalmente con recursos de terceros,
es decir mas del 50% del total de financiacién proviene del pasivo.

Revisando la razon de concentracidon en promedio el 70.74% de la deuda de
Bavaria esta concentrada en el largo plazo; y el comportamiento de los
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indicadores de endeudamiento de la empresa se mantuvieron igual después de la
fusion de Bavaria a la compafiia cervecera Britanica SABMILLER, la tercera a
nivel mundial.

3.1.5 Noticias relevantes antes y después de la fusion

El Grupo Empresarial Bavaria o0 mas conocido como el grupo GEB que tiene como
principal actividad la produccién, distribucion y venta cerveza, bebidas de malta,
gaseosas, refrescos de fruta y aguas de mesa principalmente en Colombia, Peru,
Ecuador, Panam4a, Costa Rica y Bolivia; la noticia mas relevante durante los 5
afos analizados fue el proceso de fusion entre una subsidiaria de BevCo LLC
(Compania holding de los intereses del Grupo Santo Domingo en Bavaria) y una
subsidiaria propiedad de SABMiller el dia 12 de Octubre de 2.005, con la cual
SABMiller obtuvo el 71.8% de la participacion en Bavaria S.A. En diciembre 5 de
2005, tras la oferta publica voluntaria de adquisicion de acciones realizada en
Colombia, el Grupo SABMiller adquiri6 un paquete adicional de acciones en
Bavaria S.A. con lo cual su participacion alcanzé el 96.96%, convirtiéndose
Bavaria S.A. en subordinada de SABMiller LLC.

Lo que busca SABMiller con la fusién con Bavaria es mejorar el comportamiento
de la misma, implementando las siguientes estrategias:

e Generar crecimiento sostenido en el consumo per cépita por medio del
rejuvenecimiento de la identidad de marcas y empaques, incrementos de
precios controlados, mejoramiento de inventarios de envases retornables y
aumento significativo en inversion en mercadeo.

e Desarrollar un balanceado portafolio de marcas distintivas y diferenciadas
en puntos de precio que capturen la percepcién de valor del consumidor.
Especificamente, expandir el segmento de mayor valor a través de la
introduccidon de marcas y empaques Premium.

e Aumentar la efectividad de ventas de los canales mediante el disefio de
actividades de mercadeo y de venta a través de canales minoristas
segmentados y priorizados de acuerdo con los perfiles de consumidor y
habitos de consumo.

18



e Diferenciar la fijacion de precios por canal, empaque, zona geografica, para
apalancar una mayor comprension de las elasticidades de precios e
ingresos.

e Reducir tanto los costos variables como los costos fijos a través de

mejoramientos en las eficiencias operacionales y en compras derivadas de
la implantacion de las mejores préacticas de SABMiller a Bavaria.

También durante el afio 2.005 la empresa aumentd su participacion en sus
sociedades peruanas, colombianas, ecuatorianas y costarricenses.

A continuacion se relaciona las noticias mas relevantes durante los afios 2.001 al
2.005:

19



HECHOS

2001

31-Oct

Las asambleas de accionistas del Grupo Empresarial Bavaria (GEB), la
mayor compafia cervecera colombiana, y del consorcio Valores Bavaria
aprobaron su escision, tras acordar el pago de una deuda de cerca de
354 millones de délares del segundo a la primera.

2002

06-Nov

Cerveceria Aguilas S.A. y Materias de Colombia S.A. se fusionan:Debido
a la similitud y complementariedad de actividades que desarrollan estas
empresas y con el animo de evitar la duplicidad de esfuerzos en areas
administrativas y comerciales que se originan en una operacion
separada, Bavaria absorbera a Cerveceria Aguila y a Malterias de
Colombia simplificando asi la estructura societaria.

2004

16-Ene

Posible venta de Bavaria:Desde enero se empezd a presagiar lo que
representaria este  periodo en el ambito  empresarial.
A mediados de ese mes, los rumores de una posible venta de Bavaria, la
cervecera mas grande del pais y uno de sus mayores patrimonios,
estuvieron a la orden del dia. La visita de delegaciones de diferentes
multinacionales a las instalaciones y plantas de la compafiia, fueron la
cuota inicial de lo que en julio se constituiria en el negocio mas grande
en la historia del pais

03-Dic

Bavaria era bien atractiva para las compariias extranjeras, teniendo en
cuenta que su Ebitda (Beneficio antes de Intereses, Impuestos y
Amortizaciones, por sus siglas en inglés) pas6é de 289 millones de
délares en 2001 a 797 millones de délares en 2004.

2005

09-Mar

Heineken, SABMiller y Scottish & New Castle, fueron solo tres de las
compafias que mostraron su interés de invertir en la firma nacional, lo
que generd movimientos bruscos en el mercado de valores permitiendo
gue el precio de la accion tocara los 50.000 pesos como producto de la
especulacién reuters.

28-Mar

Esta Superintendencia ha recibido informacion que para el 01-06-2005
existe un preacuerdo para la compra de 1.214 acciones de BAVARIA
entre un mismo beneficiario real a precio de mercado.

15-Jun

La accion de la cervecera Bavaria, se valorizo ayer 5,15 por ciento a
47.800 pesos la unidad en la Bolsa de Valores Colombia, ante rumores
de que la gigante SABMiller habria concretado una oferta para
comprarla, coincidieron corredores. El alza de Bavaria, en 11.239
millones de pesos transados impulso un repunte de 0,95 por ciento en el
Igbc.

19-Jul

SABMiller, nuevo duefio de Bavaria: la segunda cervecera mas grande
de Suramerica, acaba de ser vendida a la britanica SABMiller, la tercera
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a nivel mundial que se quedara con el 71.8 por ciento de las acciones de
bavaria Cambia de duefio un simbolo empresarial, pero permanecen las
fuentes de trabajo y se garantiza su supervivencia.

2.006.

06-Ene

El reemplazo de Ricardo Obregon como presidente del Grupo
Empresarial Bavaria es todavia un misterio, asi como la definicion de
algunos de sus miembros de la junta directiva. Segun informo Portafolio
de Colombia, al parecer la designacion del nuevo presidente de la
cervecera Bavaria podria darse este mes.

Fuente: Economatica.

3.1.4 Analisis Grafico de Precios -Rentabilidad

Grafico No. 3 Precios-Rentabilidad Bavaria S.A. VS IGBC Elaborado por Milena Moreno y Diego

Suéarez
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GRAFICO RENT-PUNTOS IGBC
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Revisando el grafico, se observa que el rendimiento de la accién Bavaria esta por
encima del rendimiento del mercado y que a su vez, el IGBC muestra una
tendencia a la alza; por lo tanto la accion de Bavaria es mas sensible a las
variaciones que el mercado accionario durante los periodos evaluados.

También se puede observar que durante el primer periodo del afio 2.005 cuando
estaba a la expectativa de la posible Venta o fusion de Bavaria a una compafia
extranjera, el precio de la accibn se mantuvo a la alza con respecto a los afios
anteriores; por lo menos el dia 9 marzo de 2.005, obtuvo el valor comercial de la
accion mas alto de los ultimos 5 afios, debido a la informacién publica por la
pagina de Internet de Reuters, de una posible oferta de compra por la compafia
Heineken, la cual fue desmentida por la Cervecera Bavaria el dia 10 de marzo en
un comunicado a la Superintendencia de Valores de Colombia.

3.2 BANCOLOMBIA

3.2.1 Mision

Ser una organizacibn comprometida con la excelencia, que satisface las
necesidades financieras de los clientes, con soluciones integrales e innovadoras.
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3.2.2 Visioén

Somos el mejor aliado de los clientes en la satisfaccion de sus necesidades
financieras. Proveemos una amplia gama de productos y servicios con innovacion,
eficiencia y amabilidad, y generamos valor a nuestros clientes, colaboradores,
accionistas y a la comunidad.

3.2.3 Andlisis de Rentabilidad antes y después de la fusion

Tabla No. 4 Indicadores de Rentabilidad Empresa Bancolombia. Elaborado por Milena Moreno y
Diego Suéarez

52,13% 61,06%
4.08% 6.06% 15.48% 18.31% 44.93% 1V, 77%
4.86% 8.66% 15.73% 14.29% 32.87% 15.28%
8.77% 13.32% 20.11% 22 16% 22.9% 16.09%
1.12% 1.57% 2.82% 3.11% 3.1% 2.16%

Grafico No. 4 Indicadores de Rentabilidad Empresa Bancolombia. Elaborado por Milena Moreno y
Diego Suéarez
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Revisando los indicadores de rentabilidad de Bancolombia, se puede observar que
la rentabilidad operativa aumento en 26.63% comparandola con el afio anterior de
la fusion (2.004), también se puede observar que su margen bruto mejoro en
18.52% , lo cual es favorable para la empresa, ya que por el proceso de fusion y
adquisicion de establecimientos de crédito, se redujo de 109 a 47 , duplicando al
mismo tiempo el comportamiento de los mismos; también obtuvo la mejor utilidad
neta del sector financiero y aumento el crecimiento de los activos totales de la
compainia.
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3.2.4 Andlisis de endeudamiento antes y después de la fusion

Tabla No. 5 Indicadores de Endeudamiento Empresa Bancolombia. Elaborado por Milena Moreno y
Diego Suarez
ENDEUDAMIENTO

87.22% 85,99%

85,96% §9.04% 87.28%

88.19%

12.78% 11.81% 14.01% 14.04% 10.96% 12.72%

682.21% 746.46% T46.46% 746.46% 812.11% T46.74%

Grafico No. 5 Indicadores de Endeudamiento Empresa Bancolombia. Elaborado por Milena Moreno
y Diego Suarez
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Bancolombia esta financiando su actividad principalmente con recursos de
terceros, en promedio el 87.28% del total de financiacién proviene del pasivo;
observandose un aumento del 3.08% después de la fusion con Conavi y
Corfinsura.

Revisando la razon de concentracion en promedio el 87.28% de la deuda de
Bavaria esta concentrada en el largo plazo; y el comportamiento de los
indicadores de endeudamiento de la empresa se mantuvieron relativamente igual
después de la fusion.
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3.2.5 Noticias relevantes antes y después de la fusion

La noticia mas relevante de Bancolombia S.A es la fusion el dia 30 de julio de
2.005 entre Bancolombia, Conavi y Corfinsura, siendo Bancolombia la entidad
absorbente, adquirié la totalidad de los bienes, derechos y obligaciones de cada
una de ellas.

Lo que busca Bancolombia con la fusién con Conavi y Corfinsura, es mejorar el
comportamiento de la misma, implementando las siguientes estrategias:

Garantizar mayor eficiencia, calidad en el servicio y atencién oportuna a los
clientes del Banco.

Garantizar que los usuarios de cada entidad, puedan acceder desde el
primer dia de la fusion a los productos y servicios de las deméas compaiiias.

La creacién de una nueva cultura en la que Bancolombia S.A esta
comprometida con la excelencia, enfocada al cliente.

Enfrentar los retos de la globalizacion.
Fortalecimiento del portafolio de productos y servicios, estableciendo un

nuevo sistema de operacion, modelos de evaluacion de cobranza,
aprobacion y segmentacion.

A continuacién se relacionan noticias relevantes durante los afios 2.001 al 2.005:

ANO | HECHO

2004

10-Sep

El 10 de septiembre de 2004 los accionistas principales de Bancolombia,
Conavi y Corfinsura , decidieron promover el inicio de los estudios
encaminados a determinar la conveniencia de la integracién, en una sola
entidad, de estas empresas. aprobaron el pasado 28 de marzo en sus
reuniones ordinarias, el compromiso de fusién, el cual implicé la escisiéon

Desde esa fecha se iniciaron los tramites ante la Superintendencia
Bancaria, entidad que dio via libre para la fusion.

2005

25
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10-Mar

La Junta Directiva de Bancolombia decidi6 modificar el proyecto de
distribucion de utilidades a proponer a la Asamblea General de
Accionistas que se celebrara el dia 28 de marzo de 2005, con el fin de
facilitar operativamente el pago de los dividendos correspondientes al
primer trimestre; estos seran pagaderos a partir del dia 12 de abril y no 31
de marzo, como lo contemplaba inicialmente el proyecto anunciado el 18
de febrero del presente ano. Los valores y demas fechas de pago no se
modifican.

29-Mar

Los accionistas de Bancolombia aprobaron ayer el robustecimiento de la
entidad bancaria y su conversion en uno de los mas grandes bancos de
América Latina, al darle via libre a la absorcién de Conavi y de Corfinsura.
Eso significa que se fusionan activos del orden de 11.500 millones de
ddlares, con los cuales la organizacion espera atender los retos de una
economia cada vez mas globalizada y de un mercado financiero mundial
cada vez mas competido.

22-Jul

Integracion de CORFINSURA, BANCOLOMBIA y CONAVI: La fusion de
estas empresas emitiran e intercambiaran, acciones de la entidad entre
los accionistas, dichas acciones podran ser ordinarias o con dividendo
preferencial y sin derecho a voto, por 1,48709574 acciones, una vez
escindida. La relacion de intercambio para los accionistas de Conavi sera
de una accion ordinaria o0 una accion preferencial y sin derecho a voto de
Bancolombia, a eleccion del accionista, por 115,39184295 acciones de
Conavi. Los anteriores valores fueron considerados como justos por las
entidades encargadas de rendir la opinion de equidad.

15-Oct

Bancolombia S.A. informa el estado del proceso de intercambio de
acciones en virtud de la fusién con CONAVI y CORFINSURA (Escindida)
gue culmina el 31 de Octubre de 2005.Acciones ordinarias: Julio-30-2005
(Perfeccionamiento de la Fusién): 398,259,608; Septiembre 30 - 2005:
493,452,946.Acciones preferenciales: Julio-30-2005 (Perfeccionamiento
de la Fusion): 178,435,787; Septiembre 30 - 2005: 217,586,618.Numero
estimado de acciones pendientes de intercambio: Julio-30-2005:
151,133,714, Setiembre 30-2005: 16,789,545.

15-Dic

Ademas del crecimiento de las utilidades, Bancolombia presenté un
positivo balance en sus filiales. El resultado més destacado correspondié
a Bancolombia Panama vy filiales, con unas utilidades de 35,1 millones de
dolares. La Corporacion Financiera, Colcorp, presentd unas ganancias de
26.572 millones de pesos, el 51,4 por ciento superior a las registradas en
el 2004

Fuente: Economatica.

26




3.2.4 Analisis Grafico de Precios Vs. IGBC

Grafico No. 6 Precios-Rentabilidad Vs. IGBC Bancolombia. Elaborado por Milena Moreno y Diego
Suarez
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Revisando el grafico, se observa que el rendimiento de la accion Bancolombia
esta por encima del rendimiento del mercado y que a su vez, el IGBC muestra una
tendencia a la alza; por lo tanto la accion de Bancolombia es mas sensible a las
variaciones que el mercado accionario durante los periodos evaluados.
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También se puede observar que el comportamiento de la accién comenzé a la
alza desde el dia 10 de Septiembre de 2.004 cuando Bancolombia, Conavi y
Corfinsura comenzaron a estudiar la conveniencia de una integracion en una solo
entidad.

3.3 CEMENTOS ARGOS

3.3.1 Andlisis de Rentabilidad antes y después de la fusién

Tabla No. 6 Indicadores de Rentabilidad Empresa Cementos Argos. Elaborado por Milena Moreno
y Diego Suarez

No =& obtuvo
informacion Financiera

28.70% 29.79% 28.04% 28.43% de la Empresa 28,74%
No se obtuve
informacion Financiera

4.84% 6,32% 6,91% 8,358% de la Empresa 6,61%
No =e obtuvo
informacion Financiera

0.84% 1.54% 4.32% 5.43% de la Empresa 3.03%
No =& obtuvo
informacion Financiera

0,85% 1.67% 5.04% 6.00% de la Empresa 3.,39%
No =& obtuve
informacion Financiera

0,50% 0,99% 3.03% 3.63% de la Empresa 2.09%

Grafico No. 7 Indicadores de Rentabilidad Empresa Cementos Argos. Elaborado por Milena
Moreno y Diego Suérez
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Revisando los indicadores de rentabilidad de Cementos Argos, se puede observar
gue la rentabilidad operativa se ha mantenido constante durante los afios
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evaluados, no se pudo comparar con el afio de la fusion (2.005); ya que la
empresa no ha publicado los estados financieros de ese afio, pero segun un
informe publicado por Acciones de Colombia el dia martes 18 de Abril del 2.006,
ellos informan que Cementos Argos aumentaron sus activos en un 161% vy el
pasivo crecio en 297% y el patrimonio 146%, y siguié aumentando la rentabilidad
del activo y del patrimonio de la empresa; también se puede observar que su
margen bruto mejoro en 1.44% durante el 2.004.

3.3.2 Andlisis de endeudamiento antes y después de la fusion

Tabla No. 7 Indicadores de Endeudamiento Empresa Cementos Argos. Elaborado por Milena
Moreno y Diego Suéarez
ENDEUDAMIENTO

No se obtuvo
infermacién Financiera

41.14% 40,76% 39.97% 36,13% |de la Empresa 39,50%
No =e obtuvo
informacion Financiera

54.98% 60,66% 63.72% 67.14% | de la Empresa 61.63%
No =& obtuve
informacion Financiera

58,86% 59.24% 60,03% 63,87% | de la Empreza 60.50%
No =& obtuvo
informacion Financiera

69.91% 68,80% 66.58% 56.56% | de la Empresa 65.46%

Grafico No. 8 Indicadores de Endeudamiento Empresa Cementos Argos. Elaborado por Milena
Moreno y Diego Suarez

80,00%

9
foom ] — O NIVEL DE
60,00% ENDEUDAMIENTO

50,00% - - B RAZON DE
CONCENTRACION
40,00% o
ORAZON DE
30,00% ] — AUTONOMIA

20,00% - — —

OINDICADOR DE
10,00% - —] — LEVERAGE

0,00% -

ANO 2001 ARNO 2002 ARO 2003 ANO 2004 ARO 2.005 PROMEDIO
EMPRESA

Cementos Argos esta financiando su actividad principalmente con recursos
propios, en promedio el 63.87% del total de financiacidon proviene del pasivo;
observandose un aumento del 3.87% en el afio 2.004.
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Revisando la razén de concentracion en promedio el 67.14% de la deuda esta
concentrada en el corto plazo.

3.2.3 Noticias relevantes antes y después de la fusion

La noticia mas relevante de Cementos Argos es la fusion el dia 9 de Marzo de
2.005 absorbiendo a otras siete cementeras las cuales fueron Tolcementos,
Colckinker, Cementos del Norte, Cementos el Cairo, Cementos Ri6 Claro,
Cementos del Valle y Cementos Paz del Rio; convirtiéndose en la quinta empresa
productora de cementos en Latinoamérica con Inversiones en Colombia, Estados
Unidos, Panam@, Venezuela, Haiti y Republica Dominicana.

Lo que busca Cementos Argos con la fusidon de las siete cementeras, es mejorar el
comportamiento de la misma, implementando las siguientes estrategias:

e Unificar procesos para reducir gastos.
e Aumentar su capacidad y flexibilidad financiera para acceder a proyectos
de inversion de mayor tamafio.

e Ser una entidad mas competitiva para enfrentar con éxito los procesos de

globalizacion y consolidacion de la industria cementera nacional e
internacional.

A continuacién se relacionan noticias relevantes durante los afos 2.001 al 2.005:

ANO | HECHO

2005

09-Mar

La Asamblea General de Accionistas de Cementos del Caribe S.A. en
la misma reuniébn en que aprobd la fusion mediante la cual esta
compafia absorbi6 a Cales y Cementos de Toluviejo S.A. -
TOLCEMENTO, Compaiia Colombiana de Clinker S.A. -
COLCLINKER S.A., Cementos El Cairo S.A., Cementos del Nare S.A.,
Cementos Rioclaro S.A., Cementos del Valle S.A. y Cementos Paz del
Rio S.A. tomé la decision de cambiar el nombre de la sociedad por el
de Cementos Argos S.A. La correspondiente reforma estatutaria fue
registrada en la Camara de Comercio de Barranquilla
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28-Dic

El 28 de diciembre de 2005 , fecha en la que se hizo efectivo el cambio
de nombre.

15-Jun

Nace la cementera mas grande de Colombia de la fusién de ocho
empresas del Grupo Antioquefio.

La nueva empresa contara con 5 mil empleados y una capacidad
instalada de 7,5 millones de toneladas e inversiones en el exterior.La
nueva 'megacementera’ sera el resultado de una operacion en la que
Cementos Caribe absorberd a Cementos del Valle, Cementos Paz del
Rio, Cementos Rioclaro, Colclinker, Tolcemento, Cementos El Cairo y
Cementos del Nare.La operacion es la mas grande de este tipo que se
vaya a realizar en la historia del pais y se produce en medio de la ola
de fusiones que se esta presentando en el sector financiero.

04-Nov

Adquisicién de cementos andinos.

Este ha sido uno de los afios mas movidos de Cemento Argos, ya que
hace méas de un mes adquirié dos productoras de concreto en Estados
Unidos lo que requirié una inversién de 257,5 millones de ddlares, y el
viernes pasado sorpresivamente cerr6 la compra de Cementos Andino
por 192 millones de dodlares. Cementos Argos tiene mas de 70 afios de
experiencia en el mercado local y en la actualidad adelanta un proceso
de fusion por absorcion de las ocho cementeras que conforman el
conglomerado cementero.

08-Nov

Emisién de bonos.

A través de emisiones de bonos y papeles comerciales, la empresa
buscara 850.000 millones de pesos para financiar sus proyectos. Con el
fin de sustituir pasivos financieros y obtener capital de trabajo y para
inversiones. En bonos ordinarios Argos 2005 se emitiran 600.000
millones de pesos y en papeles comerciales, 250.000 millones de
pesos. Segun Duff & Phelps de Colombia, los bonos ordinarios tienen
una calificacion AAA, es decir, que tiene un riesgo practicamente
inexistente

2006

02-Ene

A partir del dia 2 de enero de 2006 las acciones de la sociedad se
transan en la Bolsa de Valores de Colombia con el nemotécnico
CEMARGOS.

Fuente: Economatica.
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3.2.4 Analisis Grafico de Precios Vs. IGBC

Grafico No. 9 Precios-Rentabilidad Vs. IGBC Cementos Argos. Elaborado por Milena Moreno y
Diego Suarez

GRAFICO RENT- PRECIOS CEMARGOS
25.00% $ 70,000
20.00% L $ 60,000
15.00% +
L $ 50,000
10.00% +
L $ 40,000
5.00% -+ RENT
‘ PRECIOS
0.00%  $ 30,000
03/0 3
5.00% -
L $ 20,000
-10.00% -+ M
-15.00% -+ o - $ 10,000
T
-20.00% $0
GRAFICO RENT-PUNTOS IGBC
10.00% 4,000
8.00% 1 + 12,000
6.00% -+
L 10,000
4.00% -+
4 L 8,000
2.00% 1 “ U‘ \ ‘ L I “\ RENT
4 AR LAY b, SRR USRI U \ (e PRECI
0.00% T . I T X T T - 6000 =2
37075372228 70 3[7518|37666 37817|37964 38117 138264 :‘!_-l:.‘. E‘lc:'n.
-2.00% + |1 T
e 4 4,000
Ay’
-4.00% -+ .
CTN——— 1
6.00% -+ P 2,000
_‘-\-\J—"’F-‘-'_.H_._
-8.00% )

Revisando el grafico, se observa que el rendimiento de la accion de Cementos
Argos esta por encima del rendimiento del mercado y que a su vez, el IGBC
muestra una tendencia a la alza; por lo tanto la accion de Cementos Argos es mas
sensible a las variaciones que el mercado accionario durante los periodos
evaluados.
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También se puede observar que el comportamiento de la accion comenzo a la
alza desde el dia 10 de Septiembre de 2.004 cuando Bancolombia, Conavi y
Corfinsura comenzaron a estudiar la conveniencia de una integracion en una solo
entidad.

3.4 INVERSIONES NACIONAL DE CHOCOLATES

3.4.1 Misién

Centrados en la satisfaccion del consumidor, buscamos generarle valor a nuestros
accionistas y bienestar a nuestros colaboradores y a la comunidad. Para lograrlo,
enfocamos nuestra actividad empresarial en los negocios de alimentos,
posicionando marcas lideres y apoyados en una destacada distribucién nacional e
internacional. Sustentamos lo anterior en el talento humano, el conocimiento, la
innovacion y los altos niveles de servicio a clientes y consumidores.

3.4.2 Visién

Proporcionar calidad de vida al consumidor con alimentos que satisfagan sus
aspiraciones de bienestar, nutricion, diversion y placer.

3.4.3 Andlisis de Rentabilidad antes y después de la fusion

Tabla No. 8 Indicadores de Rentabilidad Empresa Nacional de Chocolates. Elaborado por Milena
Moreno y Diego Suérez
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Grafico No. 10 Indicadores de Rentabilidad Empresa Nacional de Chocolates. Elaborado por
Milena Moreno y Diego Suarez
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Revisando los indicadores de rentabilidad de Inversiones Nacional de Chocolates,
se puede observar que la rentabilidad operativa disminuyé en 23.04%
comparandola con el afio anterior de la fusion (2.004), también se puede observar
gue su margen bruto mejoro en 17.17%, en general la empresa disminuy6 los
indicadores de rentabilidad con respecto al afio anterior a la fusion.

3.4.4 Andlisis de endeudamiento antes y después de la fusion

Tabla No. 9 Indicadores de Endeudamiento Empresa Nacional de Chocolates. Elaborado por
Milena Moreno y Diego Suarez

ENDEUDAMIENTO

4.92%

1.00%

1.91% 1.51%

19.03%

82.06% 100,00% 100.00% 99.19% 44.52% 85,15%
80.97% 98.09% 98.49% 99.00% 98.83% 95.08%
23,50% 1.95% 1.54% 1,01% 1,17% 5.83%
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Grafico No. 11 Indicadores de Endeudamiento Empresa Nacional de Chocolates. Elaborado por
Milena Moreno y Diego Suarez
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Inversiones Nacional de Chocolates esta financiando su actividad principalmente
con propios, en promedio el 98.83% del total de financiaciébn proviene del
patrimonio; observandose un aumento del 0.16% después de la fusién con
Inveralimenticias S.A.

Revisando la razon de concentracion en promedio el 85.15% de la deuda esta
concentrada en el corto plazo, diminuyéndola en un 54.67% en el afio 2.005; y el
comportamiento de los indicadores de endeudamiento de la empresa se
mantuvieron relativamente igual después de la fusion.

3.4.5 Noticias relevantes antes y después de la fusion

La noticia mas relevante de Inversiones Nacional de Chcolates, es la fusion el dia
01 de Julio de 2.005 con Inveralimenticias S.A, de una manera planeada,
armonica y transparente, contando con una sola Matriz, propiedad de mas de
10.000 accionistas, que dirige un grupo de compaiiias, poseidas en un 100%,
dedicadas a la produccién y comercializacion de alimentos.

Luego de la fusion se consolidan 35 compaiiias, 21 de ellas en Colombia y 14 en
10 paises. En total emplean 16.712 personas, que incluyen 1.566 en el exterior.
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Lo que busca Inversiones Nacional de Chocolates con la fusion con
Inveralimenticias S.A, es mejorar el comportamiento de la misma, implementando
las siguientes estrategias:

e Reorganizacion de la estructura administrativa de la Sociedad y de los 6
negocios de forma tal que la direccidn estratégica y la supervision la hacen
desde la primera y en los segundos se gestiona la operacion industrial y
comercial, con el fin de actuar de forma coherente en el conjunto y a la vez
especializada por cada categoria.

e Continuar con los avances de expansion Internacional.

e Crecimiento de los mercados y participacion.

e Satisfaccion de clientes, consumidores y empleados.

e Continuar con el énfasis en la innovacion, ya que esta constituye una de las
principales fuentes de crecimiento y competitividad.

A continuaciéon se relacionan noticias relevantes durante los afios 2.001 al 2.005:

ANO

HECHO

2003

12-Ago

La Compafiia Nacional de Chocolates reanudara sus operaciones en
Venezuela, luego de permanecer inactivas por cerca de cuatro meses,
ante las condiciones del Estatuto Cambiario que rigen en el vecino pais.

06-Nov

Nos permitimos informar que Inversiones Nacional de Chocolates S. A. ha
celebrado un contrato de permuta de acciones con la Compafia de
Inversiones La Merced S.A. por valor de $15.257.241.755, contrato sujeto
a la aprobacién previa de la Superintendencia de Valores.

2004

06-Abr

El dia de hoy, 6 de abril de 2004, la Camara de Comercio de Medellin
para Antioquia registro la escritura publica correspondiente a la siguiente
reforma estatutaria aprobada por la Asamblea de Accionistas de
Inversiones Nacional de Chocolates S.A., en la reunién ordinaria del
pasado 26 de marzo: "REFORMA ESTATUTARIA SOBRE DISMINUCION
DEL VALOR NOMINAL DE LA ACCION Y EL CONSECUENCIAL
FRACCIONAMIENTO DEL CAPITAL EN UN MAYOR NUMERO DE
ACCIONES
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30-Jul

Las compaifias filiales de Inversiones Nacional de Chocolates realizaron
ventas por un billén 488 millones de pesos en el primer semestre, con
crecimiento del 10% en pesos y del 4,2% en volumen. De ellas, US$69
millones, Chocolates se gano $47.428 millones en el semestre, de
acuerdo con el presupuesto. Su Ebitda cerro en $141.955 millones, el
14,2% de las ventas y tiene un portafolio de inversiones valorado en $1,5
billones, el 71% en sector de alimentos

2005

01-Jul

El anuncio de los términos bajo los cuales se realizara la fusion entre
Inversiones Nacional de Chocolates e Inveralimenticias Noel ocasion6
ayer el mayor incremento de precio de este ultimo titulo este afio en la
Bolsa de Valores de Colombia, la operacion hicieron que el titulo de
Inveralimenticias registrara una valorizacion del 16,43 por ciento

30-Sep

Hoy se solemnizo la reforma estatutaria consistente en la fusion por
absorcion de Inveralimenticias S.A., por parte de Inversiones Nacional de
Chocolates S.A., y se solicto a la Camara de Comercio la
correspondiente inscripcién de la escritura publica

Fuente: Economatica.

3.4.4 Anélisis Grafico de Precios Vs. IGBC

Grafico No. 12 Precios-Rentabilidad Vs. IGBC Inversiones Nacional de Chocolates. Elaborado por

Milena Moreno y Diego Suarez
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Revisando el grafico, se observa que el rendimiento de la accion de Inversiones
Nacional de Chocolates esta por encima del rendimiento del mercado y que a su
vez, el IGBC muestra una tendencia a la alza; por lo tanto la accion de Inversiones
Nacional de Chocolates es mas sensible a las variaciones que el mercado

accionario durante los periodos evaluados.

También se puede observar que el comportamiento de la accion durantes los afios
evaluados estaba con un comportamiento a la alza hasta el dia 6 de abril cuando
la asamblea de accionistas deciden mediante reforma estatutaria la disminucion
del valor nominal de la accion y el consecual fraccionamiento del capital en un

mayor numero de acciones.
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4. MEDICION DE LA EFICIENCIA DE LAS EMPRESAS CON JUGADAS
ESTRATEGICAS

Para la medicion de la eficiencia de las empresas con jugadas estratégicas se
tuvieron en cuenta los siguientes indices bursatiles que son instrumentos que
permiten medir la evolucion y tendencias del mercado de acciones:

4.1 IBA

indice de bursatilidad accionaria que permite clasificar una accién como de alta,
media, baja 0 minima bursatilidad, teniendo en cuenta lo transable y liquida que
sea.

De acuerdo al reporte del mercado accionario publicado por la Bolsa de Valores
de Colombia, las cuatro empresas (Bavaria, Cementos Argos, Inversiones
Nacional de Chocolates y Bancolombia) seleccionadas por realizar fusiones como
jugadas estratégicas, estan catalogadas por tener alta bursatilidad (IBA) dentro del
mercado accionario de Colombia.

4.2 Q TOBIN

Este indicador bursatil relaciona el precio de mercado de la accién con su valor
patrimonial. Indica si la accién esta subvaluada (Q<1) o sobrevaluada (Q>1) con
respecto a su valor en libros.

Q —Tobin = $de Mercado/ Valor Patrimonia |
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4.3 RPG

Indicador que resulta de dividir el precio de mercado de una accion por la utilidad
por accion que reporta la entidad emisora. Representa el numero de periodos que
se requieren, a este nivel de utilidades, para recuperar lo invertido.

Tabla No. 10: calculo indicadores informacién Corfinsura-Bvc

INDICADORES POR ACCION BAVARIA
2003 2004 2005 2006
IBA (BURSATILIDAD) ALTA ALTA ALTA ALTA
Precio promedio 12,980 27,200 41,820 44,240
Valor en libros 16,808 19,229 18,385 18,385
Q-TOBIN 0.77 1.41 2.27 2.41
RPG (precio/utilidad por accion) 325 -76.7 -93.6 -99.04

Tabla No. 11 calculo indicadores informaciéon Corfinsura-Bvc Bancolombia

INDICADORES ACCION BANCOLOMBIA
2003 2004 2005 2006
IBA (BURSATILIDAD) ALTA ALTA ALTA ALTA
Precio promedio 4,050 8,000 15,340 19,720
Valor en libros 2,672 3,371 4,418 4,418
Q-TOBIN 1.52 2.37 3.47 4.46
RPG (precio/utilidad por accion) 7.5 10.7 15.1 19.46
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Tabla No. 12 calculo indicadores informacioén Corfinsura-Bvc Cemargos

INDICADORES ACCION CEMARGOS
2003 2004 2005 2006
IBA (BURSATILIDAD) ALTA ALTA ALTA ALTA
Precio promedio 10,650 17,300 47,980 52,100
Valor en libros 13,561 20,856 28,576 28,576
Q-TOBIN 0.79 0.83 1.68 1.82
RPG (precio/utilidad por accion) 13.2 26.6 49.2 53.44

Tabla No. 13 calculo indicadores informacion Corfinsura-Bvc Nal Chocolotes

INDICADORES ACCION INV. NACIONAL CHOCOLATES

2003 2004 2005 2006
IBA (BURSATILIDAD) ALTA ALTA ALTA ALTA
Precio promedio 16,660
Valor en libros 8,505
Q-TOBIN 1.96
RPG (precio/utilidad por accion) 41.51

Nota: cifras no comparables debido a la disminucion del valor nominal de la accion a la par
de un fraccionamiento del capital en un mayor numero de acciones de la misma proporcion.
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4.4 CUADRO COMPARATIVO INDICE BURSATIL

ANTES (SEP03-AGOST04)

IBA: la accidn en este periodo presento un indice de burstalidad
alta.

BAVARIA

QTOBIN: en el afio 2003 la accidén estaba subvaluada con respecto
al valor en libros, y en el 2004 presento un aumento de su valor y la
accion se sobrevalu6. En promedio esta accion esta sobrevaluada
con respecto al periodo evaluado, teniendo en cuanta que solo se
tomaron 3 mese del afio 2003, que fue donde se devalud la accién.

RPG: esta accién presento un indice negativo, debido a que la
empresa no ha obtenido utilidades positivas en el periodo evaluado,
esto quiere decir que los accionistas no han retornado su inversion
a capital.

IBA: la accion en este periodo presento un indice de burstalidad
alta.

BANCOLOMBIA

QTOBIN: en el dltimo trimestre del 2003 y durante el afio de 2004,
la accion presento un aumento de su valor es decir que esta
sobrevaluada con respecto al periodo evaluado.

RPG: En el periodo evaluado de 2003 la accion puede recuperar su
inversién en 7.5 trimestres y en el 2004 en 10.7 trimestres, si se
mantuviera este nivel de utilidades.

IBA: la accion en este periodo presento un indice de burstalidad
alta.

CEMARGOS

QTOBIN: en el ultimo trimestre del 2003 y durante el afio de 2004,
la accion presento disminucién de su valor es decir que esta
subvaluada con respecto al periodo evaluado.

RPG: En el periodo evaluado de 2003 la accion puede recuperar su
inversiéon en 13.2 trimestres y en el 2004 en 26.6 trimestres, si se
mantuviera este nivel de utilidades.

NACIONAL DE
CHOCOLATES

IBA: La accién en este periodo presento un indice de burstalidad
alta.

No se puede evaluar ni comparar en este periodo debido a que
disminuyo el valor nominal de la accién a la par de un
fraccionamiento de capital en un mayor nimero de acciones de la
misma proporcion.

No se puede evaluar ni comparar en este periodo debido a que
disminuyo el valor nominal de la accién a la par de un
fraccionamiento de capital en un mayor nimero de acciones de la
misma proporcion.
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DURANTE (SEP04-AGOS 05)

IBA: la accién en este periodo presento un indice de burstalidad
alta.

BAVARIA

QTOBIN: en los afios de 2004 a 2005, donde se negocio y efectud
la fusion de absorcién de esta empresa este indice accionario
presento que la accion estaba sobrevaluada con respecto al valor
en libros,

RPG: esta accién presento un indice negativo, debido a que la
empresa no ha obtenido utilidades positivas en el perido evaluado,
esto quiere decir que los accionistas no han retornado su inversion
a capital.

IBA: la accién en este periodo presento un indice de burstalidad
alta.

BANCOLOMBIA

QTOBIN: en el dltimo trimestre del 2004 y durante el afio de 2005,
la accion presento un aumento de su valor es decir que esta
sobrevaluada con respecto al periodo evaluado. Teniendo en
cuenta que en este periodo se realizo la fusion.

RPG: En el perido evaluado de 2004 la accion puede recuperar su
inversién en 10.7 trimestres y en el 2005 en 15.1 trimestres, si se
mantuviera este nivel de utilidades.

IBA: la accién en este periodo presento un indice de burstalidad
alta.

CEMARGOS

QTOBIN: en el dltimo trimestre del 2004, la accion presento
disminucién de su valor es decir que esta subvaluada con
respecto y durante el afio de 2005, la accién presento un aumento
de su valor es decir que esta sobrevaluada con respecto al periodo
evaluado. Teniendo en cuenta que en este periodo se realizo la
fusion.

RPG: En el perido evaluado de 2004 la accién puede recuperar su
inversién en 26.6 trimestres y en el 2005 en 49.2 trimestres, si se
mantuviera este nivel de utilidades.

NACIONAL DE
CHOCOLATES

IBA: la accion en este periodo presento un indice de burstalidad
alta.

No se puede evaluar ni comparar en este periodo debido a que
disminuyo el valor nominal de la accion a la par de un
fraccionamiento de capital en un mayor nimero de acciones de la
misma proporcion.

No se puede evaluar ni comparar en este periodo debido a que
disminuyo el valor nominal de la acciébn a la par de un
fraccionamiento de capital en un mayor nimero de acciones de la
misma proporcion.
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DESPUES ( SEP05-ENE06)

IBA: la accién en este periodo presento un indice de burstalidad
alta.

BAVARIA

QTOBIN: teniendo encuenta que este perido ya se habia efectuado
la fusibn de esta empresa, podemos observar que la accion
continua sobrevaluada con respecto al valor en libros,

RPG: esta accién presento un indice negativo, debido a que la
empresa no ha obtenido utilidades positivas en el perido evaluado,
esto quiere decir que los accionistas no han retornado su inversion
a capital.

IBA: la accion en este periodo presento un indice de burstalidad
alta.

BANCOLOMBIA

QTOBIN: en el dltimo trimestre del 2005 y enero de 2006, la
accion presento un aumento de su valor es decir que esta
sobrevaluada con respecto al periodo evaluado. Teniendo en
cuenta que en este periodo ya se habian presentado la fusion.

RPG: En el perido evaluado de 2005 la accién puede recuperar su
inversion en 15.1 trimestres y en el 2005 en 19.46 trimestres, si se
mantuviera este nivel de utilidades.

IBA: la accién en este periodo presento un indice de burstalidad
alta.

CEMARGOS

QTOBIN: en el dltimo trimestre del 2005 y enero de 2006, la
accion presento un aumento de su valor es decir que esta
sobrevaluada con respecto al periodo evaluado. Teniendo en
cuenta que en este periodo ya se habia presentado la fusion.

RPG: En el periodo evaluado de 2005 la accion puede recuperar
su inversion en 49.2 trimestres y en el 2006 en 53.44 trimestres, Si
se mantuviera este nivel de utilidades.

NACIONAL DE
CHOCOLATES

IBA: la accion en este periodo presento un indice de burstalidad
alta.

QTOBIN: en el periodo evaluado de 2006, la accién presento un
aumento de su valor es decir que esta sobrevaluada Teniendo en
cuenta que en este periodo ya se habia presentado la fusion.

RPG: En el perido evaluado de 2006 la accion puede recuperar su
inversion en 49.2 trimestres, si se mantuviera este nivel de
utilidades.
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5. ESTRUCTURACION DEL PORTAFOLIO

Para la estructuracion del portafolio diversificado, se analiz6 en Microsoft Excel, 3
cortes antes, durante y después de las jugadas estratégicas de cuatro acciones de
diferentes sectores de la economia Colombiana; en el sector de bebidas (Bavaria),
en el financiero (Bancolombia), en el cementero (Cementos Argos) y en el de
chocolates (Inversiones Nacional de Chocolates); y a su vez se tomara el indice
Bursatil IGBC para los periodos comprendido entre el 01/09/2.003 y el
31/01/2.006.

También se tuvo en cuenta dos acciones de cada portafolio, las cuales son
dominantes, una con perfil agresivo que se caracteriza por ser una accién con
nivel de riesgo alto y por ende rentabilidad alta y la otra accion por tener un perfil
adverso que se caracteriza por ser una accion con nivel de riesgo bajo y por ende
rentabilidad baja, con el fin de comparar si realmente ha sido importante estas
jugadas estratégicas en las empresas mencionadas anteriormente.
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5.1 ANALISIS DEL PORTAFOLIO ANTES DE LAS JUGADAS
ESTRATREGICAS

Grafico No. 13 Dominancia antes de las Jugadas estratégicas. Elaborado por Milena Moreno y
Diego Suarez
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Revisando el grafico de dominancia se observa la rentabilidad y el riesgo de cada
una de las acciones; y segun el perfil de riesgo se escogio la accion de acerias
paz de rio como la accion con perfil agresivo y la accion de cementos Rio claro
como la accién con perfil adverso.

También se pudo observar que de las cuatro acciones seleccionadas inicialmente
sin tener en cuenta los perfiles de riesgo agresivo y adverso, la accion mas
rentable es Bavaria y es la que presenta menor riesgo de las cuatro acciones, esto
se debe a los rumores de la posible venta de Bavaria y la visita de delegaciones
de diferentes multinacionales a las instalaciones y plantas de la compafiia ya que
veian en Bavaria una empresa atractiva por mantener un alto ebitda (Beneficio
antes de Intereses, Impuestos y Amortizaciones); y la menos rentable y con mayor
riesgo es Nacional de chocolates, debido a la reforma estatutaria aprobada por la
Asamblea de Accionistas, en la cual se disminuyé el valor nominal de la accion y
el consecuencial fraccionamiento de capital en un mayor numero de acciones; a
continuacion se relaciona la tabla de rentabilidad de las acciones seleccionadas:
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Tabla No. 14 Rentabilidad y Riesgo Portafolio antes de las jugadas estratégicas. Elaborado por
Milena Moreno y Diego Suérez
N ACERIAS CEM. RIO

BAVARIA || BANCOLOMBIA || CEMARGOS CHOCOLATES || PAZ DEL RIO CLARD IGBC
RENTABILIDAD 0.2005% 0.1200% 0.1300% -0.2832% 0.7 469% 01017 % 0.1706%
RIESGO 1.4803% 1.8790% 1.7921% 5.8574% 8.7619% 0.9365% 1.4230%

La accién mas rentable de este portafolio es Acerias Paz del Rio y la menos
rentable es la accion de Nacional de Chocolates ya que presenta rentabilidad
negativa y presenta un riesgo mas alto que la accion Acerias Paz del Rio.

5.1.1 Medicién de Riesgo del Portafolio

Para la medicion del riesgo del portafolio se analizo la matriz de correlacion que
mide el grado de asociacion entre las acciones y de estas con el mercado, -1y 1,
de manera que si se acerca 1 las acciones se comportan de manera similar y si
por el contrario una correlacion es baja o negativa se comportan de manera
independiente en los movimientos.

Tabla No. 15 Matriz de Correlacién antes de las jugadas estratégicas. Elaborado por Milena
Moreno y Diego Suérez

BANERIA

03161 45545 0311513062 D0EEI2914 DUIET03E

03161 45345 1 024705538 O0EEA1IBE 0.110243742 DUID9326163

0311513063 DLAS40SEEE 1 0S8 D03y Desseela

0ESE33 167 0122664353 0101574715 1 OES0E%ET 005589 DD0Z2sesss

IREeyEet:] QSN 11EE 0115524571 Q0Es0FxEE 1 004072 D0eSM4ES4

CEM. RH) CLARD 00580214 0110243742 IS OEZF35 002240772 1 DFS10F533
IGBC [ 161440134 0108353163 0 OEE63610E 000235554 005458245 0)IVSN07533 1

Revisando la matriz de correlacion del portafolio, se puede observar que las
acciones tienden a cero es decir que su comportamiento no es similar y que si el
precio de una accion baja las otras tienden a subir, reduciendo asi las posibles
perdidas.

Utilizando la herramienta solver se realiz6 una sensibilizacion de 30 portafolios
que permite conocer:

La desviacion estandar para cada uno de los portafolios propuestos que mide el
grado de riesgo conjunto de las acciones al que se expone el inversionista
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El rendimiento para cada uno de los portafolios propuestos estableciendo la
rentabilidad conjunta de las acciones a un nivel de riesgo esperado.

Tabla No. 16 Portafolio de Frontera Eficiente antes de las jugadas estratégicas. Elaborado por
Milena Moreno y Diego Suarez

PORTAFOLIOS BAVARIA BANCOLOMBIA CEMARGOS N. CHOCOLATES PAAZCDEELIA;O NOEL ;OE;\IEAV:\(I)ELV:IS
0
1 20.71% 1.11% 12.26% 0.47% 0.42% 65.04% 0.1267%)
2 9.99% 3.54% 13.66% 0.42% 9.68% 62.70% 0.1769%|
3 40.17% 0.00% 3.39% 0.00% 12.59% 43.85% 0.2236%|
4 45.11% 0.00% 0.53% 0.00% 16.10% 38.27% 0.2503%|
5 49.63% 0.00% 0.00% 0.00% 19.26% 31.11% 0.2750%]
6 53.27% 0.00% 0.00% 0.00% 22.34% 24.39% 0.2985%)
7 56.84% 0.00% 0.00% 0.00% 25.31% 17.85% 0.3212%
8 60.11% 0.00% 0.00% 0.00% 28.24% 11.65% 0.3433%|
9 63.46% 0.00% 0.00% 0.00% 31.11% 5.44% 0.3651%)
10 65.94% 0.00% 0.00% 0.00% 34.06% 0.00% 0.3866%)
11 62.14% 0.00% 0.00% 0.00% 37.86% 0.00% 0.4074%|
12 58.47% 0.00% 0.00% 0.00% 41.53% 0.00% 0.4274%)
13 54.91% 0.00% 0.00% 0.00% 45.09% 0.00% 0.4469%)
14 51.43% 0.00% 0.00% 0.00% 48.57% 0.00% 0.4659%|
15 48.01% 0.00% 0.00% 0.00% 51.99% 0.00% 0.4846%)
16 44.65% 0.00% 0.00% 0.00% 55.35% 0.00% 0.5030%]
17 41.32% 0.00% 0.00% 0.00% 58.68% 0.00% 0.5211%
18 38.04% 0.00% 0.00% 0.00% 61.96% 0.00% 0.5391%
19 34.77% 0.00% 0.00% 0.00% 65.23% 0.00% 0.5569%]
20 31.54% 0.00% 0.00% 0.00% 68.46% 0.00% 0.5746%|
21 28.32% 0.00% 0.00% 0.00% 71.68% 0.00% 0.5922%)
22 25.13% 0.00% 0.00% 0.00% 74.87% 0.00% 0.6096%|
23 21.95% 0.00% 0.00% 0.00% 78.05% 0.00% 0.6270%]
24 18.78% 0.00% 0.00% 0.00% 81.22% 0.00% 0.6443%)
25 15.63% 0.00% 0.00% 0.00% 84.37% 0.00% 0.6615%]
26 12.48% 0.00% 0.00% 0.00% 87.52% 0.00% 0.6787%|
27 9.35% 0.00% 0.00% 0.00% 90.65% 0.00% 0.6958%|
28 6.23% 0.00% 0.00% 0.00% 93.77% 0.00% 0.71292%)
29 3.11% 0.00% 0.00% 0.00% 96.89% 0.00% 0.72995%)
30 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.74694%)

Grafico No. 14 Frontera Eficiente Portafolio antes de las jugadas estratégicas. Elaborado por
Milena Moreno y Diego Suarez
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Revisando el grafico de la frontera eficiente muestra graficamente las
combinaciones entre riesgo y rendimiento de los diferentes portafolios propuestos.
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5.2 ANALISIS DEL PORTAFOLIO DURANTE DE LAS JUGADAS
ESTRATREGICAS

Grafico No. 15 Dominancia durante las Jugadas estratégicas. Elaborado por Milena Moreno y
Diego Suarez
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Revisando el grafico de dominancia se observa y segun el perfil de riesgo se
escogiod la accion de Corfivalle como la accion con perfil agresivo y la accion de
cementos de Corfinsura como la accion con perfil adverso, y teniendo en cuenta
las cuatro acciones seleccionadas inicialmente sin tener en cuenta los perfiles de
riesgo agresivo y adverso, se puede observar que de estas empresas la mas
rentable es Bancolombia, debido a la recuperacion del sector financiero y la fusion
del Banco con Conavi y de Corfinsura, consolidandose como uno de los mas
grades bancos de América Latina y asi poder atender los retos de una economia
cada vez mas globalizada y un sector mas competido; la accion menos rentable
sigue siendo la de nacional de chocolates, aunque ha presentado recuperacion
con respecto al analisis realizado antes de las jugadas estratégicas, esto se debe
a los rumores de la posible fusion entre Inversiones Nacional de Chocolates e
Inveralimenticias Noel; a continuacion se relaciona la tabla de rentabilidad de las
acciones seleccionadas:

49



Tabla No. 17 Rentabilidad y Riesgo Portafolio durante las jugadas estratégicas. Elaborado por
Milena Moreno y Diego Suarez

M.
- BAVARIA | BANCOLOMBIA | CEMARGOS CHOCOLATES CORFIVALLE CORFINSURA IGBC

RENTAEILIDAD 0.2479% 0.3790% 0. 2620% 0.15879% 0.6056% 0.14715% 0.3164%
RIESGOD 2.8085% 1.96841% 2.3110% 2.0388% 2.6604% 1.5305% 1.2825%

La accidn mas rentable es la de Corfivalle y la que presenta mayor riesgo es la
accion de Bavaria.

La accién de Bavaria aumentd en 0.0474% su rentabilidad, debido a los
movimientos bruscos que presentd el precio de la accion en el mercado como
producto de la especulacién de la venta de la empresa y el anuncio de la venta del
71.8% de Bavaria a la tercera cervecera a nivel mundial SABMILLER.

Con respecto a la accion de Cementos Argos, también obtuvo mejor rentabilidad
con respecto al andlisis del portafolio anterior, ya que con la fusion de las 8
cementeras del Grupo antioquefio nacio en el pais la cementera mas grande.

En general las 4 acciones que estaban en proceso de fusibn aumentaron su
rentabilidad y disminuyeron el riesgo; excepto Bavaria que su riesgo aumentd, con
respecto al analisis anterior.

5.2.1 Medicién de Riesgo del Portafolio

Para la medicion del riesgo del portafolio se analizo la matriz de correlaciéon que
mide el grado de asociacion entre las acciones y de estas con el mercado, -1y 1,
de manera que si se acerca 1 las acciones se comportan de manera similar y si
por el contrario una correlacion es baja o negativa se comportan de manera
independiente en los movimientos.
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Tabla No. 18 Matriz de Correlacién durante las jugadas estratégicas. Elaborado por Milena Moreno
y Diego Suarez

BAWARLA BAHCOLOMBLA CEMARGOS | M.CHOCOLATES | CORFIWALLE CORFIRSURS

(e
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(305165485 0327567634 1 122550 0035138 1004660619 017ERsEN

(144057 185 043515686 0. Z*BeT801 1 0. I5029058 (L DADE04S0F 02355751

(024153008 0109512548 0BIT6I3 (L0580 1 10457 (07D 18

CORFIRSURA (03062103 10087383 1004550619 (0 (HDEC4SF Sl 1 {1.087453405
1GBC (L.00530418 0L 14252506 [.177EE11 1502512 (07365162 1067453406 1

Revisando la matriz de correlacion del portafolio, se puede observar que las
acciones tienden a cero es decir que su comportamiento no es similar y que si el
precio de una accién baja las otras tienden a subir, reduciendo asi las posibles
perdidas.

Utilizando la herramienta solver se realizo una sensibilizacion de 30 portafolios
que permite conocer:

La desviacion estandar para cada uno de los portafolios propuestos que mide el
grado de riesgo conjunto de las acciones al que se expone el inversionista

El rendimiento para cada uno de los portafolios propuestos estableciendo la
rentabilidad conjunta de las acciones a un nivel de riesgo esperado.

Tabla No. 19 Portafolio de Frontera Eficiente durante las jugadas estratégicas. Elaborado por
Milena Moreno y Diego Suéarez
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RENDIMIENT RIESGO
PORTAFOLIOS PORTAFOLIO PORTAFOLIO
1 6.22% 12.89%] 10.28% 13.05% 13.66% 43.90% 0.2630% 1.0104%|
2 1.12%] 17.42% 8.83% 9.96% 24.05%| 38.63%] 0.3131% 1.0673%|
3 2.71% 16.56%) 8.47% 7.41% 30.17% 34.68% 0.3393% 1.1242%|
4 5.43% 28.10%] 8.08%, 0.02%, 30.18%] 28.20%] 0.3654% 1.1811%
5 5.21% 29.14% 7.30% 0.00% 33.63% 24.71% 0.3825% 1.2380%|
6 4.67% 31.09%] 7.05% 0.00%, 36.19%] 21.00%] 0.3979% 1.2949%|
7 4.40% 32.35% 6.42% 0.00% 38.85% 17.98% 0.4120% 1.3518%|
8 4.25% 33.08%] 5.67%, 0.00%, 41.60% 15.41%] 0.4253% 1.4087%|
9 3.72% 35.13%] 5.50% 0.00%, 43.49% 12.16%| 0.4380% 1.4656%|
10 3.86% 35.92%] 4.74% 0.00%, 45.91% 9.57% 0.4502% 1.5225%|
11 3.47% 37.49%] 4.34% 0.00%, 47.87% 6.83% 0.4620% 1.5794%|
12 3.21% 38.35% 3.78% 0.00% 50.12% 4.48% 0.4735% 1.6363%]
13 3.01% 39.74%] 3.43% 0.00%, 52.01%] 1.80%] 0.4847% 1.6932%|
14 2.60% 40.25% 2.75% 0.00% 54.40% 0.00% 0.4956% 1.7501%|
15 1.31%] 41.19%] 0.45% 0.00%, 57.06%] 0.00% 0.5060% 1.8070%|
16 0.00% 39.63% 0.00% 0.00% 60.37% 0.00% 0.5158% 1.8639%|
17 0.00%, 35.76%] 0.00%, 0.00%, 64.24%| 0.00%, 0.5245% 1.9208%|
18 0.00% 32.24% 0.00% 0.00% 67.76% 0.00% 0.5325% 1.9777%|
19 0.00%, 28.96%] 0.00%, 0.00%, 71.04%| 0.00%, 0.5399% 2.0345%
20 0.00% 25.87% 0.00% 0.00% 74.13% 0.00% 0.5469% 2.0914%
21 0.00%, 22.93%] 0.00%, 0.00%, 77.07%] 0.00%, 0.5536% 2.1483%
22 0.00% 20.10% 0.00% 0.00%, 79.90% 0.00% 0.5600% 2.2052%
23 0.00%, 17.37% 0.00%, 0.00%, 82.63%] 0.00%, 0.5662% 2.2621%
24 0.00% 14.72% 0.00% 0.00%, 85.28%| 0.00% 0.5722% 2.3190%
25 0.00% 12.14%] 0.00% 0.00% 87.86% 0.00% 0.5781% 2.375%%
26 0.00% 9.62% 0.00%, 0.00%, 90.38%] 0.00% 0.5838% 2.4328%
27 0.00% 7.15%] 0.00% 0.00% 92.85% 0.00% 0.5894% 2.4897%
28 0.00% 4.73% 0.00%, 0.00%, 95.27%| 0.00%, 0.5949% 2.5466%
29 0.00% 2.35%] 0.00% 0.00% 97.65% 0.00% 0.6003% 2.6035%
30 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00%| 0.00% 0.6056% 2.6604%

Grafico No. 16 Frontera Eficiente Portafolio durante las jugadas estratégicas. Elaborado por Milena

Moreno y Diego Suérez
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la frontera eficiente muestra graficamente las
combinaciones entre riesgo y rendimiento de los diferentes portafolios propuestos.
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5.3 ANALISIS DEL

ESTRATREGICAS

PORTAFOLIO DESPUES DE

Grafico No. 20 Dominancia después de las Jugadas estratégicas
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Revisando el grafico de dominancia segun el perfil de riesgo se escogié la accion
de Coltejer como la accion con perfil agresivo y la acciébn de cementos ri6 claro
como la accién con perfil adverso, y teniendo en cuenta las cuatro acciones
seleccionadas inicialmente sin tener en cuenta los perfiles de riesgo agresivo y
adverso, podemos observar que de estas empresas la mas rentable es cemargos
debido a la fusion se logro posesionar como la cementera mas grande del pais y la
accién menos rentable es Bavaria, esto se debe a la compra de las acciones en
circulacion; a continuacion se relaciona la tabla de rentabilidad de las acciones

seleccionadas:
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Tabla No. 21 Rentabilidad y Riesgo Portafolio después de las jugadas estratégicas. Elaborado por
Milena Moreno y Diego Suarez

RENTABILIDAD 0.0396% 0.3310% 0.6157 % 0.2691% 1.5154% 0.0075% 0.4505%
RIESGOD 1.6654 % 1.9199% 1.6949% 1.8749% 3.9592% 0.3862% 1.3244%

La accion mas rentable es la de Coltejer y es la que presenta mayor riesgo.

5.3.1 Mediciéon de Riesgo del Portafolio

Para la medicion del riesgo del portafolio se analizo la matriz de correlacién que
mide el grado de asociacion entre las acciones y de estas con el mercado, -1y 1,
de manera que si se acerca 1 las acciones se comportan de manera similar y si
por el contrario una correlacion es baja o negativa se comportan de manera
independiente en los movimientos.

Tabla No. 22 Matriz de Correlacién después de las jugadas estratégicas. Elaborado por Milena
Moreno y Diego Suérez

ACERIAS
BAVARIA BANCOLOMBIA CEMARGOS N. CHOCOLATES PAZ DEL RO
1 0_263R975 0 [ 8573 )

Revisando la matriz de correlacién del portafolio, se puede observar que las
acciones tienden a cero es decir que su comportamiento no es similar y que si el
precio de una accién baja las otras tienden a subir, reduciendo asi las posibles
perdidas y que después de realizadas las jugadas estratégicas de las 4 empresas
analizadas, las acciones son mas independientes.

Utilizando la herramienta solver se realizo una sensibilizacion de 30 portafolios
que permite conocer:

La desviacion estandar para cada uno de los portafolios propuestos que mide el
grado de riesgo conjunto de las acciones al que se expone el inversionista

El rendimiento para cada uno de los portafolios propuestos estableciendo la
rentabilidad conjunta de las acciones a un nivel de riesgo esperado.
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Tabla No. 23 Portafolio de Frontera Eficiente después de las jugadas estratégicas. Elaborado por
Milena Moreno y Diego Suarez

PORTAFOLIOS
1 26.6970% 6.5287%) 24.9326% 7.3058%) 0.0000% 34.5359% 0.2593%) 0.7734%,
2 6.2140%) 12.2622% 39.9829% 4.7253% 3.5554% 33.2601% 0.4393%) 1.0556%
3 0.2395% 0.0000% 63.5664% 3.9721% 3.8040% 28.4173% 0.5900% 1.3379%
4 0.2176%) 0.0000%; 77.4515% 0.0000%, 5.5632% 16.7677% 0.7176% 1.6202%
5 0.5383%) 0.0000%, 90.5772% 0.0000%, 6.8005% 2.0841%, 0.8425%) 1.9025%
6 0.0000%, 0.0000%, 85.8367% 0.0000%, 14.1633% 0.0000%, 0.9152%) 2.1847%
7 0.0000%, 0.0000%, 80.4004% 0.0000%, 19.5996% 0.0000%; 0.9534%, 2.4670%
8 0.0000%, 0.0000%, 75.9034% 0.0000%, 24.0966% 0.0000%; 0.9850%, 2.7493%
9 0.0000%, 0.0000%, 71.8415% 0.0000%, 28.1585% 0.0000%; 1.0136%, 3.0315%,
10 0.0000%, 0.0000%, 68.0290% 0.0000%, 31.9710% 0.0000%; 1.0404%, 3.3138%
1 0.0000%, 0.0000%, 64.3793% 0.0000%, 35.6207% 0.0000%, 1.0660%, 3.5961%
12 0.0000%; 0.0000%; 60.8449% 0.0000%; 39.1551% 0.0000%; 1,0909% 3.8784%)
13 0.0000%, 0.0000%, 57.3942% 0.0000%, 42.6058% 0.0000%; 1.1151% 4.1606%,
14 0.0000%, 0.0000%, 54.0070% 0.0000%, 45.9930% 0.0000%, 1.1389%) 4.4429%
15 0.0000%, 0.0000%, 50.6695% 0.0000%, 49.3305% 0.0000%, 1.1624% 4.7252%)
16 0.0000%, 0.0000%, 47.3716% 0.0000%, 52.6284% 0.0000%; 1.1855%) 5.0074%
17 0.0000%, 0.0000%, 44.1061% 0.0000%, 55.8939% 0.0000%; 1.2085%) 5.2897%
18 0.0000%, 0.0000%, 40.8673% 0.0000%, 59.1327% 0.0000%; 1.2313%, 5.5720%)
19 0.0000%, 0.0000%, 37.6508% 0.0000%, 62.3492% 0.0000%; 1.2539%) 5.8543%)
20 0.0000%, 0.0000%, 34.4532% 0.0000%, 65.5468% 0.0000%; 1.2763%) 6.1365%
21 0.0000%; 0.0000%; 31.2718% 0.0000%; 68.7282% 0.0000% 1.2987% 6.4188%
22 0.0000%, 0.0000%, 28.1043% 0.0000%, 71.8957% 0.0000%; 1.3209%) 6.7011%
23 0.0000%, 0.0000%, 24.9488% 0.0000%, 75.0512% 0.0000%, 1.3431%, 6.9833%
24 0.0000%, 0.0000%, 21.8040% 0.0000%, 78.1960% 0.0000%; 1.3652%, 7.2656%
25 0.0000%, 0.0000%, 18.6684% 0.0000%, 81.3316% 0.0000%; 1.3873%, 7.5479%
26 0.0000%, 0.0000%, 15.5421% 0.0000%, 84.4579% 0.0000%; 1.4092%, 7.8302%
27 0.0000%, 0.0000%, 12.4219% 0.0000%, 87.5781% 0.0000%; 1.4312%, 8.1124%
28 0.0000%, 0.0000%, 9.3082%, 0.0000%, 90.6918% 0.0000%; 1.4530%, 8.3947%)
29 0.0000%, 0.0000%, 6.2004%) 0.0000%, 93.7996% 0.0000%; 1.4749%) 8.6770%,
30 0.0000%; 0.0000%; 0.0002%, 0.0000%; 99.9998% 0.0000%; 1.5184%) 8.9592%)

Grafico No. 18 Frontera Eficiente Portafolio después de las jugadas estratégicas. Elaborado por

Milena Moreno y Diego Suéarez
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5.4 CUADRO COMPARATIVO DE LOS PORTAFOLIOS

ANTES DE LAS
JUGADAS
ESTRATEGICAS

(SEP03-AGOSTO04)

Anélisis del portafolio: al realizar el andlisis del portafolio antes de
las jugadas estratégicas se observo que de las cuatro acciones
seleccionadas inicialmente sin tener en cuenta los perfiles de riesgo
agresivo y adverso, la accibn mas rentable es Bavaria y es la que
presenta menor riesgo de las cuatro acciones, esto se debe a los
rumores de la posible venta de Bavaria y la visita de delegaciones
de diferentes multinacionales a las instalaciones y plantas de la
compafiia ya que veian en Bavaria una empresa atractiva por
mantener un alto ebitda (Beneficio antes de Intereses, Impuestos y
Amortizaciones); y la menos rentable y con mayor riesgo es
Nacional de chocolates, debido a la reforma estatutaria aprobada
por la Asamblea de Accionistas, en la cuél se disminuy6 el valor
nominal de la accion y el consecuencial fraccionamiento de capital
en un mayor numero de acciones.

Andlisis de la Rentabilidad: Segun la tabla de rentabilidad de las
acciones la accién mas rentable de este portafolio es Acerias Paz
del Rio y la menos rentable es la accion de Nacional de Chocolates
ya que presenta rentabilidad negativa y presenta un riesgo mas alto
que la accion Acerias Paz del Rio.

Medicion de Riesgo del Portafolio: Revisando la matriz de
correlacién del portafolio, se puede observar que las acciones
tienden a cero es decir que su comportamiento no es similar y que
si el precio de una accién baja las otras tienden a subir, reduciendo
asi las posibles perdidas.

DURANTE LAS
JUGADAS
ESTRATEGICAS
(SEP04-AGOSTO5)

Andlisis del portafolio: al realizar el analisis del portafolio durante
las jugadas estratégicas se observo que segun el perfil de riesgo se
escogio la accién de Corfivalle como la accion con perfil agresivo y
la accién de cementos de Corfinsura como la accién con pefrfil
adverso, y teniendo en cuenta las cuatro acciones seleccionadas
inicialmente sin tener en cuenta los perfiles de riesgo agresivo y
adverso, se puede observar que de estas empresas la mas
rentable es Bancolombia, debido a la recuperacion del sector
financiero y la fusion del Banco con Conavi y de Corfinsura,
consolidandose como uno de los mas grades bancos de América
Latina y asi poder atender los retos de una economia cada vez mas
globalizada y un sector mas competido; la accion menos rentable
sigue siendo la de nacional de chocolates, aunque ha presentado
recuperacion con respecto al andlisis realizado antes de las jugadas
estratégicas, esto se debe a los rumores de la posible fusién entre
Inversiones Nacional de Chocolates e Inveralimenticias Noel.

Andlisis de la Rentabilidad: Segun la tabla de rentabilidad de las
acciones, la accibn mas rentable es la de Corfivalle y la que
presenta mayor riesgo es la accion de Bavaria.
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La accion de Bavaria aument6 en 0.0474% su rentabilidad, debido a
los movimientos bruscos que presentd el precio de la accion en el
mercado como producto de la especulacién de la venta de la
empresa y el anuncio de la venta del 71.8% de Bavaria a la tercera
cervecera a nivel mundial SABMILLER.

Con respecto a la accion de Cementos Argos, también obtuvo mejor
rentabilidad con respecto al andlisis del portafolio anterior, ya que
con la fusion de las 8 cementeras del Grupo antioquefio nacié en el
pais la cementera mas grande.

En general las 4 acciones que estaban en proceso de fusion
aumentaron su rentabilidad y disminuyeron el riesgo; excepto
Bavaria que su riesgo aumento, con respecto al andlisis anterior.

Medicion de Riesgo del Portafolio: Revisando la matriz de
correlacién del portafolio, se puede observar que las acciones
tienden a cero es decir que su comportamiento no es similar y que
si el precio de una accién baja las otras tienden a subir, reduciendo
asi las posibles perdidas.

DESPUES DE LAS
JUGADAS
ESTRATEGICAS
(SEP05-ENEROO06 )

Andlisis del portafolio: al realizar el analisis del portafolio después
de las jugadas estratégicas se observo que segun el perfil de
riesgo se escogié la accién de Coltejer como la accién con peffil
agresivo y la accién de cementos rid claro como la accion con perfil
adverso, y teniendo en cuenta las cuatro acciones seleccionadas
inicialmente sin tener en cuenta los perfiles de riesgo agresivo y
adverso, podemos observar que de estas empresas la mas
rentable es cemargos debido a la fusién se logré posesionar como
la cementera mas grande del pais y la accion menos rentable es
Bavaria, esto se debe a la compra de las acciones en circulacion.

Andlisis de la Rentabilidad: Segln la tabla de rentabilidad de las
acciones, la accion mas rentable es la de Coltejer y es la que
presenta mayor riesgo.

Medicion de Riesgo del Portafolio: Revisando la matriz de
correlacién del portafolio, se puede observar que las acciones
tienden a cero es decir que su comportamiento no es similar y que
si el precio de una accién baja las otras tienden a subir, reduciendo
asi las posibles perdidas y que después de realizadas las jugadas
estratégicas de las 4 empresas analizadas, las acciones son mas
independientes.
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6. CONCLUSIONES

Para la estructuracién de un portafolio de renta variable se recopil6 la informacion
acerca del comportamiento de las empresas que presentan mayor bursatilidad,
observando que la mayoria de ellas estan implementando jugadas estratégicas
para mejorar el comportamiento de las mismas; ya que por medio de las fusiones
fortalecen el portafolio de productos y servicios, garantizando la calidad en el
servicio y la atencion oportuna a sus clientes, siendo mas competitivas a la hora
de enfrentar los retos de la globalizacién.

Finalmente no se pudo medir la eficiencia de las empresas seleccionadas por
medio de indicadores bursétiles como IBA, Q-TOBIN, RPG comparandola con el
crecimiento de desempefio en el mercado de valores y la incidencia en la
evolucion del indice bursatil; solo se pudo revisar que los indicadores bursétiles
IBA y Q-TOBIN, de las cuatro empresas seleccionadas de diferentes sectores de
la economia Colombiana (en el sector de bebidas (Bavaria), en el financiero
(Bancolombia), en el cementero (Cementos Argos) y en el de chocolates
(Inversiones Nacional de Chocolates)), presentaron una alta bursatilidad en los
afios evaluados y que los precios se encuentran sobrevaluados con respecto al
valor en libros; esto se debe a las jugadas estratégicas de fusiones y
adquisiciones de las empresas con mayor influencia en el mercado accionario del
pais, a la abundante liquidez en los mercados locales, a la entrada de capitales,
las bajas tasas de interés reales y el mejoramiento de la percepcion de riesgo por
parte de los inversionistas; lo cual impulsa el crecimiento de la economia.

Con respecto al comportamiento del indicador bursatil RPG, se pudo observar que
la empresa que mas rapido retornaria al inversionista su capital es la accion de
Bancolombia; esto se debe a la recuperacion del sector financiero y de la
recuperacion de la economia colombiana tras las crisis de finales de los afios
noventa; por otro lado la accion de Bavaria present6 un resultado desfavorable en
el indicador para la aplicacion de un portafolio; ya que la empresa los ultimos afos
ha presentado utilidades negativas; es decir que no ha repartido dividendos a los
accionistas.

Para comprobar la incidencia que pueden tener las jugadas estratégicas de las
empresas en el mercado colombiano, se estructuraron tres portafolios
diversificados antes y después de presentarse movimientos estratégicos de
fusiones y adquisiciones, seleccionando cuatro acciones de diferentes sectores de
la economia Colombiana y dos acciones de cada portafolio, las cuales fueron
dominantes, una con perfil agresivo y la otra accion por tener un perfil adverso, y a
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su vez se tomo el indice Bursatil IGBC para los periodos comprendidos entre el
01/09/2.003 y el 31/01/2.006, concluyendo que las jugadas estratégicas ayudaron
a fortalecer a las empresas y que en el momento de especulacion y la negociacion
de las posibles fusiones, las acciones fueran mas atractivas para los inversionistas
de perfil agresivo; ya que la evolucién de riesgo-rendimiento es mayor y no solo
saben que rendimiento recibiran, sino que ademas perciben que existen mayor
riesgo ante esa alternativa; ya que después de presentarse estas jugadas el precio
de las acciones permaneceran constantes y con tendencia a la baja.

Finalmente es indispensable identificar los riesgos a los cuales se exponen las
personas a la hora de invertir en acciones, identificando el perfil de riesgo y las
expectativas de rentabilidades, con el fin de diversificar el portafolio y cumplir con
el principio fundamental para mitigar el riesgo de no colocar todos los huevos en
una misma canasta.
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