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INTRODUCCION

En los ultimos afios se ha observado que el mercado de valores ha empezado a
tener una participacion muy importante en la economia del pais, y todo esto se
debe a que se han incrementado los agentes que intervienen en este mercado
(inversionistas, empresas emisoras de acciones), esta situacion es muy
importante ya que demuestra que las personas estdn entrando en la cultura de
invertir en activos financieros del mercado de capitales para buscar un mejor
manejo de su dinero y las empresas estan encontrando como un eficiente medio
de financiacion la emisién de acciones y bonos para crecer econémicamente y

por ende generar mas utilidades que finalmente benefician al inversionista.

En la bolsa de valores se encuentran acciones de empresas de todos los sectores,
textil, constructor, energias, etc.; pero en esta investigacion se quiere hacer
énfasis en el sector energético, conformado por las acciones de ISA, ISAGEN y
ECOPETROL, ya que estas han mostrado comportamientos con cambios muy
importantes en el dia a dia. Los activos de renta variable que tienen estos
comportamientos son conocidos en el mundo de las inversiones como de alta
volatilidad, y son muy apetecidos por los inversionistas que tienen un perfil
especulador ya que estos buscan anticiparse a un cambio en el mercado para

obtener mayores utilidades ya que se exponen a un mayor riesgo.

Primero que todo se realizar4 un andlisis fundamental, que valora las acciones
mediante la informacion que muestra el mercado sobre demanda y oferta y la

informacion sobre las empresas como los estados financieros.

Otro andlisis que se le va a realizar a las acciones del sector energético es el

técnico, que estudia el comportamiento de una accion por medio de graficas, 0



charts, para predecir futuras tendencias del mercado y finalmente un andlisis de

volatilidad.

Realizados todos los analisis que permitan conocer a fondo los factores que
afectan el comportamiento de la cotizacion de la accion y a las empresas emisoras,
se da paso a la creacibn de un indice que tenga por objeto reflejar el

comportamiento de las acciones que conforman el sector energético.

Y finalmente se realizaran modelo de serie de tiempo con el objetivo de proyectar
la accion de ECOPETROL.
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OBJETIVOS

Objetivo General

e Analizar y proyectar el comportamiento de las acciones de ECOPETROL

con base en desempefio del sector energético.

Objetivos Especificos

e Realizar andlisis fundamental de las acciones del sector energético, para
predecir precios futuros de estas acciones.

e Realizar andlisis Técnico de las acciones del sector energético para
predecir futuras tendencias de precios. (Chartismo).

e Proponer un indice para las acciones del sector energético que permita
analizar la correlacion con la accion de ECOPETROL.

e Proyectar el valor de la accion de ECOPETROL mediante modelos de serie

de tiempo como regresion lineal, promedio movil y aislamiento exponencial.
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1. INTRODUCCION DEL SECTOR ENERGETICO

En sus recientes informes sobre las perspectivas de la energia para los tres
primeros decenios del siglo 21 2, la AIE (Asociation International of Energy)
advierte de que los gobiernos de todo el mundo deben comportarse de cierta
manera, si la situacion financiera y cambios institucionales siguen retardadas en

sus proyecciones de desarrollo.

Lo que comenta el AIE acerca de que los gobiernos puede resumirse como lo
siguiente: los gobiernos deben abrir sus fronteras al comercio internacional y las
inversiones, y deben abstenerse de su intervencion en las economias nacionales,
manteniendo la paz internacional. La adhesién a estas politicas asegurara de que
los $ 16 billones en inversiones en energia se materialice, la infraestructura
necesaria se construya, y la prolongaciéon de energia en todo el mundo la cadena
de suministro funcione sin interrupcion. De este modo se establece una importante
conexion. Un mundo que responda a sus necesidades energéticas a través de una
amplia interdependencia es un mundo que se ajusta a los principios de la
globalizacion. Un futuro esta surgiendo en el que la demanda de energia y
abastecimiento hara que las regiones del mundo sean mucho mas dependientes
entre si para su bienestar y la seguridad. En resumen, la cantidad de energia que
consumen las naciones que dia a dia van a necesitar cada vez mas cantidades
de petrdleo, gas, y carbon del extranjero, van a solicitar cada vez mayores
cantidades de capital extranjero para desarrollar las instalaciones necesarias para

extraer mas recursos.

Mientras tanto, ambos grupos de paises (los productores y los consumidores)
deben construir y mantener grandes cantidades de infraestructura para procesatr,
generar, transportar, y entregar la energia a sus ciudadanos y las industrias que la

requieren. En estas circunstancias, las acciones de consumo de las naciones,
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podria afectar a la capacidad de produccién de las otras para alcanzar sus

objetivos y viceversa.

Informes de la sede en Paris del Organismo Internacional de Energia capta que
las cuatro principales tendencias estan en trabajo. En 2002 World Energy
Outlook, y en 2003 un analisis titulado Mundial de la Energia de Inversiones
Outlook, la AIE dibuja el siguiente cuadro de la demanda de energia y de
suministro entre 2001 y 2030.

Grafica 1. Crecimiento de la demanda de energia mundial.

Crecimiento Demanda de Enegia al 2030

Carbon

Petroleo Crudo

Productos del Petroleo
Livianos/Medianos

100%
Gas Natural

105%

Energia

Grafico 1 tomado de AIE WEO 2002

Y como una economia en desarrollo y tercer mundista, el sector energético
Colombiano no es ajeno a los cambios que se estan presentando actualmente. En
los ultimos afios se ha convertido en uno de los sectores de mayor proyeccion y

estabilidad econOmica, siendo asi llamativa para los grandes y pequefios
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inversionistas en el pais. Como un sector novedoso para la inversion en la nueva
economia colombiana, el gobierno ha decidido que los nacionales deben apostar
al desarrollo y éxito de todas las compafias que se encuentran en este sector. Y
para esto se necesita de un cambio en la estructura del sector energético
colombiano. Por eso, se esta modificando la estructura actual para centrarse mas

en la funciones de planificacion, regulacién y control.

La encargada de la politica energética es el Ministerio de Minas y Energia, el cual
se dedica a la supervision y el control del sector energético por medio de sus
ramificaciones estructurales. De estas ramificaciones nace la CREG que se
encarga de la supervision directa del mercado energético Colombiano. Ahora, es
muy diferente la CREG a la superintendencia de servicios publicos que es la
encargada de defender los derechos de los consumidores, pero a su vez se
convierte en un papel sumamente importante ya que los mercados energéticos
colombianos estan formados por monopolios o duopolios y estos hacen que el

mercado tome la forma que a ellos mas les convenga.

Las diversas empresas eléctricas publicas Isa, Isagen, y ECOPETROL (petrdleo y
gas), son las encargadas de que los agentes privados que forman parte de el
sector energético, se regule pero hay que tener cuidado por que el estado les esta
dando rienda suelta para que se comporten como empresa privada en sus
politicas. Y para colmo de males, el estado esta buscando nuevas fuentes de
inversién en estas empresas, es decir, esta vendiendo parte de su participacion a
ciudadanos del comdn y a fondos de inversion para buscar capitalizarse y asi

mismo obtener una mejor rentabilidad y expansion de estas.
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Gréfica 2. Agentes reguladores del sector energético colombiano.
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Fuente: http://www.eeb.com.co/?idcategoria=639

La produccion energética colombiana crecié un 68% entre 1980 y 1995 -17% en

términos per céapita.

El petréleo es la mas importante fuente de energia de Colombia (45% de la oferta
interna). Este hidrocarburo y el carb6n mineral son las principales producciones
energéticas colombianas y las de crecimiento mas dinamico, siendo ambos rubros
de exportacion. Colombia exporta el 51% de la produccion total de petréleo y el
82% del carbon mineral —representando el 10% de las ventas mundiales de

carbdn-.1

! Texto tomado http://www.chasque.net/frontpage/energy/espanol/Colombia/resumen.html


http://www.eeb.com.co/?idcategoria=639
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En mayor parte el consumo interno de petroleo es industrial. Por eso Colombia
necesita de la importacion del crudo, ya que el que se extrae en el pais es un poco
mas denso, con concentracibn de azufre y nitr6geno, apto para un mejor
funcionamiento en calderas y no hay un buen crudo para el funcionamiento del
parque automotor ya sea privado o publico. Ademas, el estado no se ha esmerado
en conseguir una mejor tecnologia para la mejor refinacion del crudo y asi utilizarlo

para el autoabastecimiento.

El gas natural significa el 14% del consumo de energia. Se emplea principalmente

para la generacion de electricidad y en el sector industrial.

Y la otra forma de energia, la hidroeléctrica se ha ido mermando ya venia
creciendo en los ultimos afios, gracias a las nuevas politicas las cuales apoyan

mas la infraestructura que la misma produccion de energia por este método

En lo que respecta al sector eléctrico encontramos una division de actividades. Por
una parte esta ISA empresa que se encarga de la transmision de la energia e
Isagen que se encarga de la produccion de la misma. El mercado eléctrico se
clasifica en dos categorias: el mercado regulado y el mayorista. En el regulado se
realizan las ventas a pequefios y medianos consumidores. El mercado mayorista
lo conforman las ventas que realizan las empresas eléctricas entre si y entre ellas
y los grandes usuarios, bajo las reglas de libre oferta y demanda, y se presenta
bajo dos modalidades: transacciones de corto plazo en la Bolsa de Energia y

contratos a largo plazo.

En el sector petrolero, Colombia opto por el modelo de una empresa estatal que
negocia diversas modalidades de participacion en la produccion, dejando que el

riesgo exploratorio sea asumido por los inversionistas privados, lo que no excluye
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la incursion estrictamente privada en diversas fases de la industria. Lo

predominante es un esquema de asociacion obligatoria con ECOPETROL.?

Pero este esquema ha cambiado en los ultimos afios. El gobierno ha decidido que
los colombianos deben tener participacion en el desarrollo de las empresas
nacionales energeéticas, las cuales eran totalmente del estado, pero ahora estas se
estan capitalizando apalancadas mediante la emision de acciones que estan
disponibles para cualquier clase de inversor. Por ejemplo, Isagén, la tercera
generadora de energia del pais puso en venta un 19,22 por ciento de su propiedad
por 592.000 millones de pesos. ISA tiene en venta el 29.699% en accionistas
privados. ECOPETROL tiene una participacién en el marcado del 10% de su

patrimonio.

Si hay algo que tienen claro las empresas del sector energético es que debido a
los cuantiosos recursos que se requieren para emprender su expansion, una de

las formas de conseguirlos es acudiendo al mercado de capitales.

El mercado de valores del pais se movera con mayor energia en el segundo
semestre del aflo 2008 con las emisiones de acciones de empresas como ISA,
ISAGEN y ECOPETROL. Estas firmas, cuya mayoria accionaria son de propiedad
de la Nacion, se convertiran en las principales opciones de inversion para el
publico en general. Segun analistas de mercados, se trata de empresas de buen
desempefio econémico y que pertenecen al sector energético, uno de los que

ofrece mejores proyecciones de crecimiento.

Y es que ISAGEN y ECOPETROL apuntan con sus primeros tramos a seguir la
buena ruta que ha logrado ISA en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) durante
mas de cinco emisiones. Segun el ultimo balance de ISA en 2006, su accién se

valorizd en 4,60 por ciento al pasar de 5.410 pesos a 5.910 pesos.

2Texto tomado http://www.chasque.net/frontpage/energy/espanol/Colombia/resumen.html
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Si bien en general las tres esperan captar mas recursos, los destinos que tendran
estos dineros son diferentes, pues mientras ISA buscard bajar su nivel de
endeudamiento, ISAGEN los trasladara al Estado y ECOPETROL apunta a hacer

una capitalizacion.

En cuanto a la segunda oferta de acciones al publico que estructura ISA, se
decidi6 en la pasada asamblea de la empresa que ésta tendra una orientacion
especial hacia el mercado internacional, pero los inversionistas locales también

tendran oportunidad de comprar.

Sin embargo, el cronograma estd muy apretado ya que todas esperan tener su
turno para ser el centro de atencion. En lo que respecta a Isagen, su oferta estara
abierta al sector solidario hasta el 4 de mayo y seguidamente comenzara la
segunda fase de venta al publico en general. En caso que los planes de alguna de
estas empresas tengan retrasos, sus emisiones se harian en forma simultanea, lo
cual es considerado por los analistas como contraproducentes para lograr una

efectiva democratizacion.

En el mercado de valores de Colombia hay suficiente demanda para poder
absorber las emisiones proyectadas, y que la generadora espera culminar sin

contratiempos su programa.

Ahora que el crecimiento del sector energético esta teniendo mayor importancia en
Colombia, podemos observar en que tasa de participacion se encuentra con

respecto al PIB.
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Grafico 3. Participacion de sectores en el PIB colombiano.

Tasa de participacion de los Sectores Economicos en
al PIB - 1ll trimestre 2007

Sector

Fuente. DANE

En la grafica 3 se puede analizar la contribucion de los sectores en el PIB del afio
2007. Y como se puede observar, el sector energético esta ubicado en el 5 lugar
del escalafén de los sectores que mas aportan en el PIB y esto hace que cada dia
mas, aquellas empresas que pertenecen a este sector, se esfuercen para no dejar

decaer tanto el posicionamiento del sector como la economia del pais.

El sector energético tiene como objetivo generar energia a partir de recursos
naturales. Para cumplir con este objetivo, se necesita tener la tecnologia necesaria
para garantizar el buen uso y desarrollo de las diferentes fuentes energéticas. De
por si, la energia no es para un consumo final, sino para hacer que otros bienes y

servicios sean Utiles para la comunidad.

Cabe decir que existen diferentes fuentes de energia, encontramos la renovables
como la edlica, hidraulica, solar, entre otras, las cuales no han sido desarrolladas
en el pais de la forma como las utilizan en otros paises, y seria de gran
importancia encontrar una fuente de energia alterna que sirva para la el
mejoramiento de la calidad de vida y por ende para la economia. ; O fuentes de
energia no renovables como el carbén, el petrdleo, el gas natural y la energia

nuclear.
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La generacion de energia es indispensable para el futuro, desarrollo y progreso de
un pais, puesto que una crisis en el sector energético, desataria una crisis a nivel
econémico y por ahi se puede encontrar también la social. Ya lo dice el origen
etimoldgico de la palabra economia se deriva de la palabra griega oikonomos, que
significa administracion del hogar: oikos significa "hogar" y nemein,
"administracion"®, por lo tanto la economia viene ligada muy de a mano con la
generacion de energia la cual se debe administrar de manera eficiente y

conciente.

Grafica 4. Crecimiento inversion extranjera en Colombia.

CRECIMIENTRO INVERSION EXTRANJERA POR
SECTORES | TRIM 06/ | TRIM 07

Comercio,
y Hoteles

Fuente. DANE

Siguiendo con el analisis del sector energético, la inversion extranjera aumento un
82% con respecto a la busqueda y explotacion del petréleo. Esto demuestra la
entrada a mercados emergentes por parte de los grandes inversionistas y ademas
la confianza que se ha generado en el pais la cual esta trayendo capitales del

extranjero, y no exactamente capitales golondrinas, sino capitales que puedan

8 http://www.econlink.com.ar/dic/economia.shtml
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guedarse mucho tiempo en Colombia colaborando con el crecimiento econémico y
social.

La siguiente grafica, demuestra el crecimiento del sector energético en los ultimos

afos el cual le aporto algo mas de 12 billones de pesos al PIB.

Gréfica 5. Comportamiento del sector minas y canteras en Colombia.

COMPORTAMIENTO SECTOR MINAS Y CANTERAS
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Fuente: Datos DNP.

Por otra parte la inestabilidad actual de las cotizaciones internacionales del crudo
y de la mayoria de los commodities, trae consigo una incertidumbre que muy bien
puede ser aprovechada por los actores especulativos del mercado de capitales,
del cual hablaremos mas a fondo adelante.

Y también cuenta los nuevos hallazgos y las nuevas alianzas que se han creado
en el pais, tales como PETROBRAS - ECOPETROL, para un mayor crecimiento y
perspectivas para el sector. Segun los datos publicados por el banco de la
republica, la inversidén extranjera en el 2007 fue de 3500 millones de ddlares para
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el sector y se espera que se mantenga con una tendencia alcista para el presente

ano.

El sector energético, en especial el de la Industria Petrolera Colombiana ha sido
en los udltimos afios uno de los mas importantes en la economia del pais. El
petréleo es uno de lo principales productos de exportacion con el 27 por ciento del
total de las exportaciones y el principal contribuyente a las finanzas del Estado.
Las regalias que fueron entregadas a las zonas donde se explota el crudo

sumaron mas de 10.23 billones de pesos en los ultimos 4 afios.

Hoy en dia lo que busca el gobierno nacional en lo que se refiere a los
hidrocarburos es tratar de mantener el abastecimiento en la materia, la
competencia en los sectores de transporte, almacenamiento y distribucion de
combustibles liquidos derivados del petréleo, la formacién de precios de los
energéticos mediante la adopcién de esquemas de mercados y promover el

desarrollo y la competencia en el mercado de biocombustibles.

Como principal prioridad en lo que se refiere al abastecimiento y el descubrimiento
de nuevas fuentes que permitan que el pais se mantenga en autosuficiencia y en
calidad de exportador, el gobierno ha creado nuevas herramientas como por
ejemplo la Agencia Nacional de Hidrocarburos, el mejoramiento de ECOPETROL
S.A. en su papel como empresa petrolera, que han permitido que el pais se de

una nueva dinamica en materia de exploracion y explotacién de hidrocarburos.

Simultaneamente podremos tocar el tema del desarrollo del mercado de derivados
del petréleo, y la inclusion de nuevos participantes en el desarrollo de esta, ya que
se necesita que se tomen medidas nuevas para que se creen facilidades para
acceder a él. Primero que todo se debe garantizar el sistema de transporte que
sea descentralizado y neutro. Como segunda condicion se debe permitir la entrada
al mercado de nuevos actores en el mercado en condiciones de igualdad para

todos. Para esto es necesario que el ministerio de minas y energia entre a regular
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mediante el decretos que permitan la competencia sana. Y, para ayudar ademas a
la economia y al medio ambiente, se ha espedido un marco legal y regulatorio
para gque se comience a utilizar la gasolina mezclada con alcohol carburante y

también se incluira el diesel con mezcla de biodiesel.

Para terminar, la inversion privada que el estado permitié que le inyectara a la
mayor empresa de Colombia ECOPETROL S.A. un 20%, claro que el estado
busca mantener el control mayoritario sobre esta y no permitir que se modifique la
junta directiva y las estrategias que conjuntamente se han venido planeando a
través del tiempo. Ademas la importancia que las acciones estén en el mercado de
valores locales para que se coticen y su valor de empresa se incremente y tenga
una autonomia a nivel presupuestal que ayudara a la buena estructura financiera

de la misma.

Pero no solo el sector petrolero se esta cotizando en Colombia. En los ultimos
aflos ha venido estableciendo principios propuestos en la constituciébn para
comenzar a promover los libres derechos a los servicios publicos tal como el que

ofrece el sector eléctrico que se nombra en los articulos del 365 al 370.

Ahora, tanto ha avanzado el sector energético en Colombia, que ya se pueden
trazar contratos de electricidad en la bolsa con otros comercializadores o con
grandes usuarios que utilizan gran cantidad de esta. Ademas el transar contratos
de electricidad en la bolsa, genera una nuevas forma de comercializar y

abastecerse de esta.

Los que comercian la electricidad son estas personas o entidades que ofrecen el
servicio de transporte y facturacion. ISA e ISAGEN son entidades prestadoras de
este servicio. La una se encarga de la produccion de la electricidad y la otra se
encarga de la distribucion de la misma. Ambas entidades fueron capitalizadas a

través de inversion privada, después que el gobierno decidiera vender parte de la
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empresa a cualquier persona natural o juridica que quisiese hacerse con parte de
la empresa. Esto con el fin de darle mayor capacidad de inversion a la
infraestructura y expansion a nivel sudamericano y centroamericano, y por que no

a Norteamérica.*

Y para conocer mas a fondo el sector energético colombiano, se debe dar a
conocer las empresas mas importantes del sector que se describirdn a

continuacion.

4 http://www.minminas.gov.co/minminas/pagesweb.nsf/energia?OpenFrameSet
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2. INTRODUCCION A LAS EMPRESAS DEL SECTOR ENERGETICO

2.11SA

ISA E.S.P, es la empresa lider colombiana en el transporte de energia para todo
el pais, y la Unica que tiene todo el cubrimiento del territorio nacional. Tiene como

socio principal a el estado colombiano con una participacion del 52.94%.

Posee mas o menos ¥ partes del sistema de transmision nacional energético con

mas de 10,000 Km. de tendido eléctrico distribuido en todo el territorio nacional.

Ademas, no contenta con tener la mayor participaciéon en el pais, ISA se esta
expandiendo a nivel suramericano, comenzando con paises vecinos como

Venezuela y Ecuador.

Y por el lado bursétil, las acciones de ISA fueron una de las mas importantes en la
bolsa de Colombia siendo una de las 4 con mayor liquidez y una de las acciones

del sector energético con alta bursatilidad.

En lo que va recorrido del presente afio, las cifras son envidiables frente a otras
empresas del sector donde se han transado aproximadamente mas de 56.695.164

acciones.

ISA buscar que para el afio 2016, tenga ingresos superiores a los USD 3,500
millones, de los cuales solo el 20% sean generados en el pais y el restante 80%
fuera de este. También quiere ser una de tres empresas mas grandes de
transporte eléctrico en Latinoamérica y para esto ha venido expandiéndo en Brasil
en la que encuentra la puerta a la entrada de transporte de energia de esta parte

del continente.
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También plantea como mision el prestar servicios de administracion, operacion y
transporte en mercado de energia eléctrica para acrecentar el valor de la empresa

en el medio.

2.1.1 Composicion Accionaria

Composicion Accionaria al 31 de julio de 2008:

Capital Autorizado: $45,000,000,000.00 dividido en 1,371,951,219 acciones.
Capital Suscrito: $35,866,193,074.65 dividido en 1,093,481,496 acciones.
Acciones Readquiridas: $584,500,002 dividido en 17,820,122 acciones.
Inversionistas Estatales: el 63.108% de las acciones pertenecen a los
accionistas publicos, entre los cuales se destacan la Nacion (52.942%) vy
Empresas Publicas de Medellin -EEPPM- (10.166%).

Inversionistas con capital publico y privado: ECOPETROL S.A. (5.478%) y
Empresa de Energia de Bogota -EEB- (1.715%).

Inversionistas privados: El 29.699% restante (Free Float) pertenece a los
accionistas privados, destacandose los siguientes: inversionistas institucionales
(16.664%), inversionistas personas naturales (10.275%), inversionistas personas
juridicas (1.696%), inversionistas extranjeros (0.736%), e ISA ADR Program
(0.327%).

Valor Nominal de la accion: $32,800000005352003°

S http://www.isa.com.co/
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Gréafica 5. Composicion accionaria ISA
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Datos: ISA. Fuente: Elaboracién Propia

2.2 ISAGEN

ISAGEN es una empresa de servicios publicos mixta, constituida en forma de
Sociedad Anoénima, de caracter comercial, de orden nacional y vinculada al
Ministerio de Minas y Energia de Colombia. Se creo gracias a la escision de ISA

en el afo de 1995.

Tiene por objeto la comercializacion de energia eléctrica ademas de otros tipos de
commodities como lo es el gas natural, vapor y otros tipos de energético que se

utilizan en la industria

Gracias al crecimiento y las demandas de energia producidas ultimamente en el
pais, ISAGEN ha puesto en marcha sus propias plantas de generacion hidrica y
térmica como las de San Carlos, Calderas y Termocento convirtiéendose en las

pocas existentes en el pais.
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Las principales funciones de ISAGEN podremos encontrar: Las transacciones en
la Bolsa de Energia y los servicios complementarios a la generacion,
mantenimiento, expansion y eficiencia energética con programas como los de uso

racional de energia y sustitucién de energéticos,.

La mision de ISA es la de produccion y comercializacion de energia a través de
sus estaciones para la satisfaccion plena de los clientes y generar mayor valor
empresarial para sus asociados. Todo esto sin descuidar la parte ética y de

responsabilidad social y ambiental.

Como vision ISAGEN tiene como principal prioridad mantener el liderazgo a nivel
nacional en la generacion y comercializacion de energia eléctrica, para comenzar
a dar mayor credibilidad ante las empresas de su mismo sector econémico y

conseguir nuevos consorcios con empresas de Latinoamérica..

2.2.1 Composicion Accionaria

A continuacién se presentan los accionistas y la distribuciébn en porcentajes que

tiene la Compainiia a junio 30 de 2008.°

Grafica 6. Composicion accionaria ISAGEN
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® Texto tomado de http://www.isagen.com.co/
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2.3 ECOPETROL

ECOPETROL S.A. es una Sociedad de Economia Mixta, de caracter comercial,
organizada bajo la forma de sociedad andnima, del orden nacional, vinculada al
Ministerio de Minas y Energia, de conformidad con lo establecido en la Ley 1118
de 2006, regida por los Estatutos Sociales que se encuentran contenidos de
manera integral en la Escritura Publica No. 5314 del 14 de diciembre de 2007,

otorgada en la Notaria Segunda del Circulo Notarial de Bogota D.C.

A principios del 2006, el gobierno cambio la estructura de ECOPETROL S.A. de
acuerdo con las nuevas necesidades del ser eficientes y racionales que estan
siendo utilizadas en la gestidon publica, siempre y cuando siguiendo los

lineamientos y politicas de la organizacion.

La principal compafiia colombiana de petroleos es ECOPETROL S.A., y a su vez
la mas grande del pais y también una de las 40 empresas petroleras mas grandes
del mundo esta entre las cinco principales de Latinoamérica, haciendo asi que

sea una empresa respetable, de prestigio y orgullo colombiano.

Ademas actualmente tiene relaciones e importantes negociaciones con las
petroleras més importantes del mundo. Tienen la mayor parte de la infraestructura
de transporte y refinacion de Colombia. Ademas cuenta con un reconocimiento por
la gestion ambiental y de politica de buena vecindad entre los paises hermanos

que desarrollan la actividad petrolera.

Actualmente tiene campos petroleros en el sur, centro, norte y oriente del pais,
dos refinerias en las ciudades de Barrancabermeja y Cartagena, un puerto para la

importacion y exportacion de combustibles y crudos como lo es el de Coveiias y
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Buenaventura y 8.500 Km. de infraestructura para el transporte que pasa por toda

la geografia colombiana.

Posee el centro de investigacion y laboratorio petrolero mas importante del pais
como lo es el instituto Colombiano del Petrdleo (ICP), el cual tiene casi un siglo de

historia petrolera del pais.

Desde hace mas de 10 afios, es la empresa colombiana que mas ha generado
utilidades de toda la historia. En el afio 2006 dejo de ser una empresa netamente
del estado y se convirtid6 en una empresa sociedad andnima por acciones, lo cual
significa que esta buscando mayor financiacion para ser mas competitiva y tener
mayor capacidad financiera, todo esto para ser una empresa de referencia

internacional.

Gracias al buen manejo que se le ha dado a la empresa en los Ultimos afios, se ha
convertido en la preferida por petroleras internacionales para realizar convenios y

consorcios.

La misiébn de ECOPETROL S.A. es la de descubrir fuentes de energia y valorizarla
para los clientes y accionistas, teniendo en cuenta el cuidado del medio ambiente,
la seguridad tanto del personal como de los procesos y colaborando al bienestar
del area en el cual se realiza la actividad petrolera. Ademas se cuenta con el
personal debidamente apropiado y busca establecer relaciones de largo plazo con

la gente de interés.

La vision de ECOPETROL, es que al 2015 sera una empresa global de energia y
petroquimica, con énfasis en petréleo, gas y combustibles alternativos;
reconocidos por ser competitiva, con talento humano de clase mundial y

socialmente responsable.”

" Texto tomado de http://www.ecopetrol.com.co/
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Tabla 1. Composicion accionaria ECOPETROL.

Nacion - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 89.900
Accionistas no controlantes 10.100

20 Principales accionistas sin incluir la Nacién

Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir 0.878
Fondo de Pensiones Obligatorias Proteccion 0.793
Fondo de Pensiones Horizonte 0.530
Fondo de Pensiones Obligatorias Colfondos 0.469
ING Fondo de Pensiones 0.412
Fondo de Pensiones Obligatorias Skandia S.A. 0.150
Fondo de Pensiones Voluntarias Multifund Skandia 0.129
Fondo de Pensiones Voluntarias Porvenir Alternativa 44 Acciones ECOPETROL 0.103
Fondo de Pensiones Proteccion — ECOPETROL 0.087
SF BARCLAYS GLOBAL INVESTORS SERVICES NA 0.051
Citigroup Global Markets INC. 0.038
Persona Natural 1 0.035
Fondo de Cesantias Porvenir 0.033
Fondo de Cesantias Proteccion 0.033
Persona Natural 2 0.032
Persona Natural 3 0.030
Persona Natural 4 0.021
Fondo de Pensiones Voluntarias CLAS INVERSION DE COLFONDOS 0.020
Renta acciones Valores Bancolombia 0.018

Fundacién Sofia Pérez de Soto 0.017
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3. ANALISIS FUNDAMENTAL

Se entiende por analisis fundamental a la interpretacion de los elementos
macroeconémicos que puedan afectar o modificar el valor de una empresa
determinada y también en los resultados y expectativas que tenga la empresa

emisora de la accion.

Es importante tener en cuenta que para poder realizar el andlisis fundamental se
debe tener la suficiente informacion para evitar desviaciones en los resultados

finales.

Este analisis se hace con el objetivo de encontrar razones para tomar una
adecuada decision financiera para lograr minimizar la exposicion al riesgo y
maximizar las rentabilidades del inversionista.

Como se puede ver, el analisis fundamental se puede dividir en dos métodos o

partes.

La primera de ellas es llama TOP DOWN, que en espafiol quiere decir de arriba
hacia abajo, es decir, se parte de la informaciébn mas general y se llega a la

particular.

En esta parte se toman los elementos macroeconémicos que pueden incidir en el
cambio del precio de la accion ya que se adopta el principio de que el mercado
guarda una correlacion respecto a la economia global. En otras palabras se dice
gue si la economia crece, este comportamiento también se vera reflejado en las
cotizaciones de las acciones. Por otra parte los analistas que siguen este método
postulan que hacer un andlisis interno de cada empresa resulta mas caro y que no

arroja la misma calidad ya que para lograr buenos resultados se necesita una
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excelente calidad en la informacidn y no siempre las empresas estan dispuestas a
otorgarla.

Para realizar el analisis macroecondmico se deben tener en cuenta todas las
variables externas y la correlacion que estas tengan con el comportamiento del

precio de la accién. A continuacion se exponen las mas representativas:

3.1 LAS TASAS DE INTERES

Esta variable tiene un rol muy importante en las finanzas ya que en algunos casos

es la principal causante del cambio de los precios de un titulo.

Por ejemplo, si los tipos de interés bajan, los intereses de los titulos de deuda
disminuyen y el inversionista preferira dirigir su dinero a activos financieros
tranzados en bolsa buscando mejores rentabilidades. Este incremento en la

demanda impulsaria los precios al alza.

Por otra parte si los tipos de interés suben, los titulos de deuda serian mas
atractivos para las personas que estan invirtiendo en bolsa, provocando una

disminucién en la demanda de la renta variable.

El efecto de las tasas de interés también se puede ver reflejado en los resultados
financieros de las empresas ya que una baja en las tasas provocaria que la gente
pidiera préstamos para consumir mas productos, y lo contrario pasaria si las

cargas financieras aumentaran.

Otro ejemplo del efecto que tienen las tasas de interés en el bienestar financiero
de las empresas es: si se da una disminucién en las tasas, conllevan a una tasa

interna de retorno exigida en proyectos de inversion menor, y eso haria mas
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factible la aprobacion de proyectos que en el pasado no lo pudieron ser por los
bajos rendimientos que generaba. Esto generara un crecimiento en la economia,

que a su vez, provocara un aumento en los precios de las acciones.

Estos son algunos ejemplos claros que muestran la importancia que tienen las
tasas de interés en el comportamiento del precio en las acciones ya que una
variacion negativa en los tipos de interés genera un aumento de las cotizaciones

de las mismas. Por ende se puede concluir que tienen una relacion inversa.

Para la investigacion que se va a realizar se van a tomar como referencia la DTF,
la inflacién (IPC) y la tasa representativa del mercado (TRM) para determinar la
relacion que estas tienen con las acciones de las tres empresas del sector

energético ya que son las tasas mas importantes del mercado en Colombia.

3.2 DEPOSITOS A TERMINO FIJO

La DTF es un indicador que se calcula con el promedio de los montos y las tasas
diarias de las captaciones de los CDT's a noventa dias de las diferentes

entidades de crédito, esta tasa tiene una vigencia semanal.

Grafica 7. Comportamiento de la DTF
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Comportamiento DTF
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Para los periodos evaluados se observo que esta tasa tiene una alta volatilidad ya
gue el analisis de los datos arrojo una desviacion estandar del 3.678%, pero

siempre conservando una tendencia al alza

El comportamiento de la Tasa se debe a las decisiones de la junta directiva del
Banco de la Republica, que opt6é por subir gradualmente la DTF para de alguna

manera poder dominar la inflacion que estaba disparada desde diciembre del 2007.

Esto podria provocar que los titulos indexados a esta tasa se vuelvan mas
atractivos para los inversionistas, siendo los CDTS los mas utilizados por las
compainiias, disminuyendo el interés por las acciones y otros titulos renta fija

indexados a otras tasas.®

8 Moneda Y Politica Monetaria. Universidad Nacional. Disponible en:
http://www.virtual.unal.edu.co/cursos/sedes/manizales/4010043/lecciones/12monedypolmonet.htm
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Esta situacion se traduce en un bajo nivel de liquidez en el mercado ya que el
costo crediticio aumenta y las personas dejan de pedir préstamos a las entidades,
provocando una desaceleracion econémica que promueve una disminucion en el

ritmo de la inflacion.

Es tal el alcance que ha tenido el aumento de la DTF que ahora los bancos
ofrecen pagar mas por que las personas depositen su dinero en una cuenta de
ahorros, por ejemplo, el citibank ofrece cuentas de ahorro con tasas hasta del 7%
E.A, o el Banco Bogota que paga a una tasa del 6% y ofrece unos beneficios

extras.

3.3 TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO (TRM)

La TRM es un indicador que refleja el precio de una moneda frente a otra. En
Colombia se calcula respecto al dolar ya que es la divisa que mas rotacion tiene
en el mercado. Su forma de célculo es mediante un promedio de los precios
pactados durante las diferentes negociaciones que se hacen.

Cuando la tasa de cambio aumenta se infiere que se debe a que hay una mayor
oferta de délares en el mercado, es decir hay escasez de la divisa y eso provoca
ese aumento. Por el contrario, si la tasa disminuye se concluye que se debe a un

exceso de demanda, es decir existe abundancia de la divisa en el mercado.

La TRM se reporta diariamente, y vale la pena aclarar que esta tasa es un
indicador de referencia ya que el valor real al que se negocia puede variar
dependiendo del acuerdo al que se llegue entre demandante y oferente.®

® Stiper Intendencia Financiera. Tasa Representativa del Mercado, Definicién y Aplicacion. Disponible en :
http://www.superfinanciera.gov.co/Normativa/Conceptos2006/2006033513.pdf
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Gréfica 8. Comportamiento de la TRM
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Datos: Grupo Aval. Fuente: Elaboracién Propia

En los periodos evaluados (27/11/2007 a 31/07/2008), se vio que el
comportamiento de la Tasa Representativa del mercado en su mayoria fue
negativo. Empez6 con valor de 2,089.11 el 11 de noviembre y termino su

desvalorizacién el 19 de junio en 1,652.41.

Desde esa fecha en adelante la cotizacion del délar inicio una recuperacion,
aunqgue a 31 de julio seguia devaluado comparado con el valor de la primera fecha

de valoracion.

En este periodo la TRM no tuvo una alta volatilidad, aunque su tendencia fue a la
baja no representaba cambios bruscos en el dia a dia de su valoracion. Esto se

puede evidenciar en el calculo de la desviacion estandar ya que solo fue de 1.02%.
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La caida de la cotizacion del délar puede deberse a que la economia del pais esta
creciendo y esto genera que los inversionistas locales y extranjeros tengan
confianza en el mercado colombiano y decidan invertir. Al entrar délares al
mercado se genera una sobreoferta de la divisa y provoca una disminucion de su
precio. Al contrario de lo que sucede con la TRM, los precios de las acciones
tenderdn a aumentar debido a la expectativa generada por el crecimiento de la
economia y a la sobre demanda de estos titulos financieros que existira en el

mercado.

La sobreoferta de la divisa que se ha presentado en el pais durante el periodo
valorado se debe en parte al incremento de las tasas de interés, ya que se ha
creado una expectativa en los inversionistas extranjeros por los altos rendimientos

gue los titulos generan, provocando una entrada de capitales en ddlares al pais.

Esta situacion estaba perjudicando una parte fundamental de la economia
colombiana conformada por los exportadores, ya que empezaron a recibir menos
utilidades en la comercializacién de sus productos debido a la devaluacion de la
divisa. En ese momento el gobierno empez6 a manejar la situacion mediante la
creacion de medidas como incrementar el control sobre capitales extranjeros,
hacer subastas PUT y comprar millones de dolares diarios para mitigar la sobre
oferta de la divisa que existia en el mercado, pero en el corto plazo se ha visto que
esas medidas no han tenido un efecto importante al momento de controlar la
tendencia devaluacionista, aunque puede ser preocupante al largo plazo ya que el
excesivo uso de estas puede provocar un descenso en la clasificacion del
mercado con relacion a los demas paises del mundo y esto degeneraria la

economia colombiana.
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3.4 INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

El IPC es un indicador que en refleja el comportamiento de los precios minoristas
de un pais. Este indice se calcula con base a las variaciones en los precios de los
bienes y servicios devengados por un pais en un periodo de tiempo previamente
establecido y es utilizado por el banco de la republica como un indicador de alerta
ya que un excesivo incremento del IPC podria derivar en altas tasas

inflacionarias.1©

Esto es un problema ya que la inflacion puede interpretarse como una reduccion
del valor del dinero ya que las personas tendrian que pagar mas por el mismo
articulo (precio). En este momento entra el banco de la republica a regular el

mercado para volver al equilibrio.

Una de las soluciones podria ser disminuir las tasas de interés para controlar la
inflacién y esto provocaréa que los inversionistas vean en el mercado de valores
una oportunidad rentable para invertir sus capitales y lo contrario pasaria como el
mercado de la renta fija ya que las personas que no obtendrian el mismo

rendimiento dado por las acciones.

Grafica 9. Comportamiento del IPC en Colombia.

DANE. indice de Precios al Consumidor. Disponible en: http://www.dane.gov.co/files/fags/faq_ipc.pdf
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Datos: Grupo Aval. FUENTE: Elaboracion Propia.

El IPC ha mostrado un comportamiento creciente durante el periodo valorado,
empezando con un valor de 5.69% en diciembre y terminado con un 7.52% a corte
de julio del 2008.

El comportamiento del IPC se debe principalmente al aumento en el precio de los
alimentos la canasta familiar, pero esto se debe a factores transitorios como el

clima, y en segunda medida al incremento en los precios de la vivienda.

Como se puede observar la inflacion ha logrado niveles muy altos en lo corrido del
afo, tanto que ha crecido un 10% respecto a la cifra del mismo periodo del 2007.
Es por esto que es de esperar que el Banco de la Republica intervenga en el
mercado incrementando la tasa de interés para lograr ajustar los precios de los
bienes y servicios, en especial el de los alimentos asi lograr la meta propuesta por

el gobierno de la republica para finales de afio.
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Esto podria afectar la cotizacion del IGBC ya que si suben las tasas de interés los
titulos de deuda serian mas atractivos para los inversionistas, provocando que las
acciones pierdan interés en el mercado generando una devaluacién de las

empresas que podria desembocar en una crisis econémica.

3.5 PRODUCTO INTERNO BRUTO

El PIB es el resultado de la produccién total de bienes y servicios de un pais
durante un periodo determinado, este periodo puede ser trimestral o anual.
Este indicador se utiliza para medir la capacidad productiva de un pais y se

clasifica en PIB real o PIB nominal.

La diferencia entre estos dos indicadores esta en que el nominal toma el valor
monetario de los bienes y servicios producidos, y esta expuesto a que su valor se
distorsione ya que depende de la tasa inflacionaria en el momento del calculo. Por
otra parte el PIB real toma los valores de los bienes y servicios a precios
constantes, es decir asume que los precios no varian con el tiempo, es decir no

tienen en cuenta la inflacion. 11

Grafica 10. PIB trimestral (2006-2008) Colombiano.

11 DANE. Producto Interno Bruto. Disponible en: http://www.dane.gov.co/files/fags/fag_pib.pdf
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Datos: DANE. FUENTE: Elaboracién Propia.

Como se puede apreciar en el grafico el Producto Interno Bruto de Colombia ha
tenido un comportamiento creciente y esto es muestra del crecimiento econémico
y de la capacidad productora del pais. Al parecer este comportamiento se va a
seguir manteniendo, segun lo muestran las perspectivas del gobierno actual,
establecidas en el Departamento de Planeacién Nacional, aunque hay que tener
en cuenta que debido a las crisis de crédito que se estan presentando Gltimamente
existe una probabilidad de que el crecimiento econémico no siga manteniéndose
en las mismas proporciones.

El mayor valor del PIB se vio en el segundo trimestre del 2008, gracias a factores

como el avance en las exportaciones de materias primas y la disminucién de las
importaciones, en cuanto al mercado internacional. En el mercado nacional se
aprecio que el consumo local crecid6 un 2.8%, aunque no fue en la misma
proporcidn que en los anteriores semestres, sigue teniendo un crecimiento
considerable y la inversién aumento en 8.4%

El crecimiento del PIB también se puede interpretar como una buena noticia para

el mercado accionario ya que, como me menciono anteriormente, la economia del
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pais esta mejorando y por este motivo las empresas Colombianas estan ganando
confianza dentro del mercado, lo cual genera expectativas dentro de los
inversionistas, no solo locales sino extranjeros, logrando fortaleces cada vez mas

el mercado accionario.

Si bien el PIB esta creciendo, la participacion del sector energético no se queda
atrés, y esto se debe en parte al comportamiento que ha tenido la industria
petrolera en los ultimos afios y a la gran gestion financiera que han tenido las
empresas del sector como ISA, ISAGEN Y ECOPETROL.

Gréfica 11. Participacion semestral del sector energético en el PIB
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Datos: DANE FUENTE: Elaboracién Propia.

Como se puede ver en el grafico 11, el sector siempre ha tenido una participacion
importante en el calculo del PIB. En el 2006 la participacion del sector energético

en los dos semestres del afio fue de 4.80% y 4.75% respectivamente, al siguiente



43

afio disminuyo un poco esa participacion pero el PIB siguié aumentando, es decir

gue el sector siguié su comportamiento creciente pero ya no en la misma magnitud.

En el primer semestre del 2008 se ha vuelto a disparar el crecimiento del sector
gracias al crecimiento econdmico de las compafiias del sector, y esto se debe en
parte al incremento de las exportaciones, a la inyeccion de capital que estas han
recibido mediante la emisién de acciones y aportes por parte del gobierno que ve

en el sector una oportunidad para mejorar la economia de Colombia.

3.6 DEFICIT FISCAL

A primera vista esta variable no representaria un efecto significativo en el
comportamiento de las acciones pero si se analiza mas a profundidad lo que
conlleva la diferencia entre los ingresos y gastos del estado se encontrara la

importancia que esto tiene en las cotizaciones.

Por ejemplo, si el gasto publico adopta una tendencia al alza el estado se vera en
la necesidad de emitir mas deuda, necesitando asi tasas de interés mas altas para
colocar la cantidad adicional de bonos (utilizados como titulos de deuda). Esto

genera un incremento en la sensibilidad de las tasas.

Otro caso en el que se puede ver el efecto del déficit publico es que cuando existe
mas gasto que ingreso por parte del estado, la economia tiende a disminuir su
crecimiento, obligando al estado a generar medidas de contencion fiscal como por
ejemplo disminuir gastos o la inversion publica y esto hara que los inversionistas
nacionales y extranjeros pierdan la confianza en el mercado, provocando un
exceso de oferta en las acciones de la bolsa que traerd como consecuencia una

disminucion de los precios.
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3.7 BALANZA COMERCIAL

Se puede definir como la diferencia que existe entre el resultado de la
comercializacion de bienes y servicios y las transferencias entre los exportadores
y los importadores. Esta variable puede actuar como alarma ya que alertan de
situaciones que pueden afectar los precios de las acciones, y cuando se presentan

se espera que se apliquen correctivos para volver al equilibrio.

Tabla 2. Balanza comercial en Colombia.

ANO EXPORTACIONES |IMPORTACIONES |BALANZA
1990 6,765 5,149 1,616.30
1991 7,244 4,569 2,675.70
1992 7,065 6,145 920.4
1993 7,123 9,089 -1,965.20
1994 8,538 11,094 -2,556.40
1995 10,201 12,952 -2,751.30
1996 10,648 12,792 -2,144.30
1997 11,549 14,369 -2,820.20
1998 10,866 13,768 -2,902.40
1999 11,617 9,991 1,626.00
2000 13,158 10,998 2,160.50
2001 12,330 11,997 333.3
2002 11,975 11,897 78.2
2003 13,129 13,026 102.8
2004 16,788 15,649 1,139.70
2005 21,190 19,799 1,391.50
2006 24,391 24,534 -143
2007 21,604 22,517 913

Datos correspondientes a enero-septiembre. Cifras en millones de délares.
Fuente. DANE

A lo largo de los afios el comportamiento de la balanza comercial en Colombia ha

sido compartido entre el superavit y el déficit, por ejemplo desde el 1993 hasta
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1998 Colombia reportaba déficit, pero desde ese afio hasta el 2005 cambio el

panoramay se empez06 a registrar un superavit.

Para el afio 2006 el pais volvio a caer en déficit, y para los nueve primeros meses

del 2007 se preveia que el resultado a diciembre iba a ser el mismo.

Gréfica 12. Balanza comercial Colombiana.
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Datos: DANE. Fuente: Elaboracién Propia.

A septiembre del 2007 la balanza tenia un déficit de US $912 millones, esta cifra
se debid a que las compras externas crecieron 25,3% frente al 17.4% que

aumentaron las ventas al exterior.1?

12 Banco de la Republica. Balanza de Pagos.
Disponible en: http://www.banrep.gov.co/estad/Balanza-pagos/I11-Trim-2007.pdf
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Las expectativas que tiene el gobierno de la republica son de crecimiento
econdémico que con ayuda de las exportaciones en productos como el petréleo,
minerales y gas siendo su principal comprador Estados Unidos, se esperara un

superavit en los afios siguientes.

La segunda metodologia usada para realizar analisis fundamental se llama
BOTTON UP, y lo que busca es encontrar el valor de la accion mediante el estudio
de la empresa emisora, por medio de los estados e indicadores financieros, y asi
evaluar el desempefio que esta teniendo la entidad para determinar si es una

buena oportunidad de inversion.

Los partidarios de esta metodologia consideran que es muy importante conocer la
salud financiera de la empresa que emite la accidon ya que en este analisis se

pueden evidenciar todas las fortalezas y debilidades de la accion.

3.8 ANALISIS PRECIOS ECOPETROL S. A. Y PETROLEO WTI

Esta empresa puede considerarse como la mas rentable del sector y una de las

mas importantes para la economia del pais.

Esta entidad decidié cambiar su naturaleza juridica en el 2007 pasando de entidad
publica a sociedad econdémica mixta mediante la emisién de 40°472.194.889
acciones que representan el 10.14% del total, siendo adquirido este porcentaje en
mayor parte por personas naturales de todo el pais. Cabe anotar que el 89.86%

restante pertenece a la nacion.

El grupo de accionistas de ECOPETROL esta compuesto por 482.968 personas

que adquirieron inicialmente sus acciones a un precio de $1.440 pesos. Sus
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acciones empezaron a cotizar en la bolsa de valores de Colombia el 27 de
noviembre del 2007, ese dia registraron un precio de cierre de 1.850 pesos
mostrando una alta volatilidad causada por la euforia de los inversionistas y que
desde ese dia se ha visto presente en las cotizaciones diarias de esta empresa.?

Es tal la importancia de sus acciones que son las que mayor participacion tienen
en el célculo del indice General de la Bolsa de valores de Colombia con un
porcentaje del 18.33%, seguida por SURAMINV que antes de la entrada de
ECOPETROL era la especie dominante, paso de tener el 18.87% al 12.33% del
total en el IGBC.

Gréfica 13. Comportamiento de los precios de ECOPETROL
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Datos: Grupo Aval FUENTE: Elaboracién Propia

En el gréfico se puede apreciar que la accion de ECOPETROL desde su salida ha
tenido gran actividad pero siempre conservando su tendencia al alza causada ente

otras cosas por el crecimiento economico del pais, lo cual ha generado confianza

13 ECOPETROL. Prospecto de Emision y Colocacion de acciones de ECOPETROL.
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en los inversionistas nacionales y extranjeros, la expansion econémica del sector
energético y los altos precios del petréleo generados por factores como el

mercado de futuros, el desequilibrio entre oferta y demanda.

Otro factor que contribuye con el aumento del precio del petréleo es el desarrollo
econdémico de paises como India y principalmente China, ya que tienen una
pequefia porcidbn de este producto y demandan mucho mas del que poseen,
viéndose obligados a comprarlo a otros paises potencia en crudo como Arabia,

Iran, Irak o Venezuela al precio que ellos pacten.

También se puede tomar como una variable que puede influir en el cambio del
precio tiene g ver con las politicas tomadas por la OPEP ya que ellos son los

encargados de regular la produccion y la comercializacién de este producto.
Finalmente se debe tener en cuenta que no se han encontrado nuevos

yacimientos, esto genera cierta incertidumbre dentro de los inversionistas ya que

podria empezar a escasear el petroleo en algunos territorios del mundo.

Grafica 14. Comportamiento del precio del petréleo WTI
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Datos: Grupo Aval. FUENTE: Elaboracién Propia

Durante el periodo de valoracion se observo que el comportamiento del precio del
petréleo WTI tuvo una alta volatilidad, pero siempre conservo una tendencia
alcista, empezando el 27 de noviembre del 2007 con un precio de $ 97.7 USD por
barril, llegando a un precio maximo de $ 145.29 USD en los dias 4 y 7 de julio, y
finalmente registrando un precio de $ 126.77 USD por barril el 31 de julio de el
2008.

La accibn de ECOPETROL guarda una correlaciéon de con el precio WTI del
petréleo, esto se puede explicar porque como se ha mencionado antes el objeto
social de esta empresa esta enfocado a la exploracion, explotacion, refinacion,
transporte, almacenamiento distribucion y comercializaciéon del hidrocarburo, en
otras palabras si se valoriza el principal producto prestado por una compafiia lo
mas probable es que esta crezca financieramente y se fortalezca en el mercado.

Lo anterior se puede observar en el siguiente grafico.

Gréfica 15. Cotizacion ECOPETROL — Precio del petroleo.
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Datos: Grupo Aval Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 3. Matriz de correlaciones ECOPETROL

ECOPETROL P. WTI
ECOPETROL 1 0.90935037
P. WTI 0.909350367 1

Esta relacion también se puede ver reflejada en la TABLA 3 enfrentando el
comportamiento de la accion de ECOPETROL vy la cotizacién diaria del petroleo
WTI. El valor arrojado en la tabla es de 0.909, siendo 1 el maximo valor, y se

puede traducir en que las variables evaluadas tienen el mismo comportamiento.



51

3.9 COMPORTAMIENTO DE LAS ACCIONES DEL SECTOR ENERGETICO
CONTRA LA TRM

Gréfica 16. ECOPETROL — Tasa representativa del mercado
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Datos. Grupo Aval. Fuente: Elaboraciéon Propia

En la gréfica se muestra el comportamiento que han tenido la accion de
ECOPETROL vy la tasa representativa del mercado. Se puede ver que existe una
correlacion negativa ya que durante todo el periodo valorado la tendencia de la
TRM era bajista, y lo contrario sucedié con la accién, ya que como se demostrd

anteriormente la accién tiene un comportamiento alcista.

El comportamiento negativo de la Tasa Representativa del Mercado en parte se
debe a que el gobierno se ha visto en la necesidad de buscar deuda para luchar
contra el déficit fiscal, como la deuda adquirida esta en pesos se subieron las
tasas volviéendose un mercado atractivo para los inversionistas extranjeros,
generando la llegada de capitales de afuera del pais que finalmente provocan el

fortalecimiento del Peso Colombiano.
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La caida de la divisa fue tan fuerte, que durante los primeros meses del 2008 que
el peso colombiano fue considerado la moneda de mayor apreciacién en el mundo,
y de nada sirvieron las medidas adoptadas por el gobierno a finales de mayo como
controlar los capitales extranjeros, o las subastas de opciones PUT hechas por el
Banco de la Republica o la compra de millones de délares diarios ya que el 31 de

julio la divisa todavia tenia un comportamiento devaluacionista.

En el corto plazo se puede apreciar que estas medidas no han tenido un efecto
importante sobre el comportamiento de la divisa, pero es preocupante si se mira al
largo plazo ya que el excesivo uso de estas puede provocar un descenso en la
clasificacion del mercado con relacion a los demas paises del mundo y esto

degeneraria la economia colombiana.

Grafica 17. ISA — Tasa representativa del mercado.
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En la grafica 17 se puede apreciar un poco el grado de correlacidon inversa que
presentan estas dos variables ya que en un punto del rango de tiempo evaluado

en este proyecto estas se cruzan, mostrando su grado de comportamiento opuesto.

Se puede apreciar el crecimiento que ha venido mostrando la accion de ISA desde
el 27 de noviembre del 2007 hasta el 31 de julio del 2008, aunque tuvo variaciones

bruscas siempre mantuvo una tendencia al alza.

Este comportamiento se puede explicar gracias al crecimiento econémico que ha
tenido la empresa, tanto que desde los primeros meses del 2008 estaban
adquiriendo empresas en el exterior, es el caso de Sociedad Proyectos de
Infraestructura que tiene sede en Perd, y de manera local también como la
subestacion en el Huila, esto en parte se debe a la visidn estratégica planteada
por su actual presidente Luis Fernando Alarcon que en el primer trimestre del 2008

logré que sus utilidades crecieran un 134% comparadas con las del 2007.

Grafica 18. ISAGEN — Tasa representativa del mercado
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En el grafico 18 se puede apreciar que la accion de ISAGEN ha mostrado un
comportamiento relativamente estable. La accion presento una caida brusca
desde el 11 al 14 de enero debido a las crisis que se estaban presentando en las
bolsas mundiales y la alerta de la posible recesion en Estados Unidos, pero se
recupero a la semana siguiente, y desde ese entonces hasta el 31 de julio (fecha
de finalizacion del analisis) ha mantenido un comportamiento sin mayores cambios

pero con una muy leve tendencia al alza.

Tabla 4. Matriz de correlaciones acciones - TRM

MATRIZ DE CORRELACION ACCIONES - TRM
ECOPETROL ISA ISAGEN TRM
ECOPETROL 1.000 0.950 0.146 -0.788
ISA 0.950 1.000 0.334 -0.712
ISAGEN 0.146 0.334 1.000 -0.123
TRM -0.788 -0.712 -0.123 1.000

En la tabla de correlaciones entre la accion de ECOPETROL y la TRM se puede
ver comprobar que el analisis hecho con el grafico es acertado ya que muestra
una correlacion negativa entre las dos variables, esto es sefial de que la accion y

el precio del délar tienen comportamientos opuestos.

Lo mismo sucede entre la TRM y la accién de ISA, que tiene una correlacién
inversa muy cercana a la de ECOPETROL con la tasa representantita del mercado,
y es logico ya que entre estas dos acciones existe una correlacibn muy cercana a
1, entendiendo que cuando dos variables tienen correlacion de 1 sus vectores son

colineales o paralelos, en otras palabras que tienen el mismo comportamiento.
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ISAGEN por su parte también muestra un comportamiento inverso al de la TRM,
pero en menor proporcion a la de las otras dos acciones del sector energético pero
siguiendo el mismo principio econémico que dice que el precio de las acciones

tienen un comportamiento inverso al de las tasas del mercado.

3.10 COMPORTAMIENTO DE LAS ACCIONES DEL SECTOR ENERGETICO
CONTRA LA DTF

Tabla 5. Matriz de correlaciones acciones - DTF

MATRIZ DE CORRELACION ACCIONES - DTF
DTF ECOPETROL ISAGEN ISA
DTF 1 0.56729486 0.02682004 0.54407844
ECOPETROL 0.56729486 1 0.18389995 0.93549264
ISAGEN 0.026820039 0.183899947 1 0.43175499
ISA 0.544078442 0.935492635 0.43175499 1

Fuente: Elaboracién Propia

En la TABLA 5 se puede observar que dos de las acciones del sector energético
muestran cierta independencia de la tasa de interés ya que sus coeficientes de
relacion respecto a la DTF son de 56.72% para ECOPETROL y 54.41% para ISA.

En el caso de ISAGEN vy la tasa, que tienen una correlacion muy cercana a cero,
se puede decir con son variables con comportamiento ortogonales, en otras
palabras, que los vectores de estas dos variables por lo general van a mostrar

angulos de 90 °.
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Grafica 19. Precio de ISA'Y ECOPETROL contra DTF
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Fuente: Elaboracion Propia.

Se puede observar en la grafica 19 que estas dos variables tienen un
comportamiento creciente, y cuentan niveles de volatilidad considerables. A
primera vista se podria decir que tienen una correlacion negativa, pero esto seria
falso, se podria cometer este error por que las dos variables estudiadas tienen
proporciones diferentes de crecimiento y es por eso que en dias como el 3 de
marzo, el 17 de marzo, en el rango de dias entre el 24 de marzo y el 14 de mayo
la DTF crecié en mayor proporcion que la accién, pero después de esas fechas se

volvieron a presentar las condiciones iniciales.



Grafica 20. ISA — DTF
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En la grafica 20 se puede observar que esta ocurriendo lo mismo que pasa con la

accion de ECOPETROL, la accion tiene un comportamiento independiente de la

DTF. Se puede observar que las dos tienen una tendencia al alza, pero la tasa de

interés tiene una volatilidad mas alta que ISA.

También se puede observar que el precio mas alto registrado por ISA fue el 2 de

junio por un valor de $ 7900 pesos, después ese precio se ajusto y volvié al

promedio de los $ 75020 pesos.
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3.11 COMPORTAMIENTO DE LAS ACCIONES DEL SECTOR ENERGETICO
RESPECTO AL IPC

Tabla 6. Matriz de correlacion.

MATRIZ DE CORRELACION ACCIONES - IPC
IPC ECOPETROL ISAGEN ISA
IPC 1.0000 0.4330 -0.2654  0.3144
ECOPETROL 0.4330 1.0000 -0.2787  0.9851
ISAGEN -0.2654 -0.2787 1.0000 -0.2084
ISA 0.3144 0.9851 -0.2084  1.0000

Fuente: Elaboracién Propia.

La tabla 6 muestra el grado de correlacion existente entre las acciones del sector
energético y la inflacion mensual del pais. Se puede observar que ISAGEN es la
Gnica accidén que tiene una correlacién negativa respecto al indice, y lo contrario
sucede con las otras acciones del sector, que presentan una alta correlacion entre

ellas.

Gréfica 21. ISAGEN — indice de precios al consumidor.
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Datos: Grupo Aval Fuente: Elaboracién Propia
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En la grafica 21 se exponen datos al corte de cada mes evaluado (27 de
noviembre 2007- 31 de Julio 2008) para ISAGEN y el IPC. Se observa la
correlacion negativa existente entre estas dos variables. Pro ejemplo, en los
meses iniciales el pais presentaba un crecimiento en la inflacién, hecho generado
por factores como la variacion los precios internacionales en materias primas, la
concentracion del mercado en productos especificos y otros factores estacionales

como el incremento en el consumo per - capita los diciembres.

En el 2008 el incremento del IPC se debié al comportamiento del precio en los
alimentos de la canasta familiar, pero esto se debe a factores transitorios como el

clima, y en segunda medida al incremento en los precios de la vivienda.
Aunque este ritmo de crecimiento de los precios no parece consistente con la

desaceleracion que ha presentado la economia del pais en los primeros meses del

afio, por el momento no hay sefiales de un desborde significativo.

Gréafica 22. Variaciones ECOPETROL — IPC - ISA

ECOPETROL - IPC - ISA
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En la grafica 22 se puede evidenciar lo expuesto en las correlaciones entre las
acciones de ISAy ECOPETROL contra el IPC.

Se puede apreciar que las acciones tienen un comportamiento diferente al del
indice, lo que nos dice que no existe una correlacion clara entre las tres variables
evaluadas. También se puede observar que las tres variables evaluadas tienen un
alta volatilidad mensual., siendo ECOPETROL la que presento las variaciones
mas altas, con una desviacion estandar de 11.26%, seguida de el IPC con un
6.38% y finalmente ISA que registro una volatilidad de 4.29%.

3.12 ANALISIS FINANCIERO ECOPETROL

Tabla 7. Balance general resumido de ECOPETROL.

ANALISIS ANALISIS
VERTICAL HORIZONTAL
Jun-08 Jun-07 % % $ %
ACTIVOS $ $ $
CORRIENTES | 23,215,759,408 | 15,931,274,155| 41.93% | 36.90% | 7,284,485,253 |45.72%
ACTIVOSNO | $ $ $
CORRIENTES | 32,145,969,128 | 27,245,723,958 | 58.07% | 63.10% | 4,900,245,170 |17.99%
TOTAL $ $ $
ACTIVOS | 55,361,728,536 | 43,176,998,113 | 100.00% | 100.00% | 12,184,730,423 |28.22%
PASIVOS $ $ $
CORRIENTES | 12,326,204,370 | 7,032,904,171 45.49% | 28.73%|5,293,300,199 |75.26%
PASIVOS NO | $ $ $ - -
CORRIENTES | 14,768,051,183 | 17,448,125,752| 54.51% | 71.27%2,680,074,569 |15.36%
TOTAL $ $ $
PASIVOS |27,094,255,553 | 24,481,029,923 | 100.00% | 100.00% | 2,613,225,630 |10.67%

Con relacion al activo, ECOPETROL alcanzo los niveles de los $ 55.3 billones
presentando un aumento equivalente al 28.22%, comparado a junio del 2007,
originado principalmente, en el activo no corriente por la cuenta otros activos, ya

que a en el 2007 estaba en $ 7.7 billones de pesos y aument6 un 133.23% que se



61

traduce en $ 18 billones. Cabe anotar que esta cuenta es la que mayor incidencia
tiene en el total de los activos ya que tiene un peso del 32.56% sobre el total
activos. En éste rubro se encuentran contemplados un crédito mercantil que se
pidié en el 2008, con vencimiento en 17 afios y 8 meses, por la compra de Andean
Chemicals Limited y polipropileno del caribe S.A, y depdsitos de FAPEP a favor de
ECOPETROL que tienen como destino el pago de pasivos vigentes a diciembre
del 2000 por la financiacion de proyectos y programas de desarrollo de los
municipios y departamentos productores y no productores de hidrocarburos.

En el activo corriente también se dieron grandes variaciones en dos cuentas que
tienen un gran incidencia dentro el total de activos, estas son las inversiones en
activos renta fija, con un crecimiento del 80.58%, y los deudores a corto plazo, que
crecieron a una razén del 56.71%, representando cada una el 12.57% y el
22.49%, respectivamente, del total de los activos, debido a al aumento en las
ventas de la empresa como resultado de la estrategia de ECOPETROL que busca
abrir cada vez més las fronteras de su mercado con paises principalmente de
América latina, y a nuevas politicas de venta a corto plazo como nuevas tasas de
financiacion . VER ANEXO

Por otro lado, la cuenta que presenté mayor disminucién en el activo fue la de
deudores a largo plazo, esta situacion es producto de las estrategias utilizadas por
ECOPETROL en manera de cobranzas de largo plazo con sus clientes, esta
disminucién fue del 92.16%, generando que la cuenta pasara de tener un peso en

el activo del 21.71% a simplemente al 1.33%.

El pasivo total de la empresa finalizd el primer semestre del 2008 con un
incremento del 10.67%, en comparacién a la cifra presentada el afio pasado para
la misma fecha, que se traduce en $ 27 billones. Sin embargo el indicador de
endeudamiento total registro una disminucion debido al incremento en mayor

proporcion de los activos. VER ANEXO
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Los rubros que provocaron este incremento fueron el aumento en las cuentas por
pagar, ubicada en el pasivo corriente, que aumentd un 84.87%, y a su vez le di6
un peso del total pasivos de 28.57%, traducido en $ 7.7 billones. Este aumento se
debe a cambios en las politicas de financiacibon de ECOPETROL ya que estan
optando por la deuda a corto plazo como consecuencia de la decision del banco
de la republica en subir las tasas de interés para controlar la inflacion y el precio

del ddlar.

La cuenta que mostrd la mayor disminucién en el primer semestre del 2008 esta
ubicada en los pasivos no corrientes, otros pasivos, y presenté un cambio del
79.56%, su peso actual dentro del total pasivos es del 3.33%, que se traduce en
$ 903,542 millones de pesos. VER ANEXO

En general, ECOPETROL mejoré su administraciéon de la deuda, ya que en el
2007 el 71.27% de sus pasivos estaba concentrado en el largo plazo, y este afio
ajusto esa relacion dandole mayor a los pasivos corrientes que valen $ 12.3
billones, representando el 45.49% de los pasivos totales, repartiendo sus

obligaciones equitativamente.

El rubro que mayor participacion tiene dentro del total pasivos de la empresa sigue
siendo pasivos estimados en el largo plazo, que representa el 51.15% del total y

crecio el 6.41% en comparacion con la cifra del afio anterior.

El patrimonio se ubic6 en $ 28.2 billones de pesos, creciendo un 51.20%, con
relacion a junio del 2007, siendo las cifras que impulsaron este crecimiento el

superavit por valorizaciones y resultados del ejercicio.

En cuanto al estado de resultados, se notdé una recuperacion representativa en el

volumen de ventas, ya que crecié un 61.84%, cifra que se traduce en $ 14.6
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billones de pesos. De esta misma manera los ingresos operacionales se

incrementaron en un 35.85% frente al ano anterior. VER ANEXO

El rubro que mayor crecimiento tuvo en el estado de pérdidas y ganancias fue el
costo de ventas, que se incrementd en un 47.67%, provocando que el margen
operacional disminuyera en un 16.05%, registrando ahora una participacion de la
utilidad operacional sobre la ventas netas en 50.73%, cifra que sigue siendo muy
buena. Al finalizar el semestre la compaiiia reflejo ganancias netas equivalentes a
$ 3.5 billones, las cuales mostraron una variacion de 81.04% con respecto al
mismo periodo en el 2007.VER ANEXO

El flujo de efectivo en el primer semestre del presente afio finalizé con un balance
general positivo, lo anterior como resultado de los incrementos en los precios
internacionales del petréleo y las ventas al exterior como resultado de negocios
entre Perd, Brasil, Golfo de México y Estados Unidos.

En conclusion ECOPETROL en el primer semestre del 2008 obtuvo un resultado

econémico bastante favorable. La empresa logro incrementar los indices de

rentabilidad y disminuir significativamente los niveles de endeudamiento.

Grafica 23. Participacion de clases de pasivos dentro del Pasivo Total
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Participacion del pasivo Corriente y No Corriente en
el Total Pasivo
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Datos: Superfinanciera. Fuente. Elaboracion Propia

Por otra parte se puede decir que mejoré su salud financiera debido a que
optimizé la administracidn a sus pasivos, ya que en el periodo anterior estaban
concentrados en el largo plazo, siendo el 71.27% del total, y en 2008 disminuy6
esta participacion a un 54.51%, dandole un rol mas significativo a la deuda a corto
plazo comparada con el 2007. Este cambio provocé que los indices de liquidez
disminuyeran en una pequefia proporcidn, con excepcion de la razén corriente que
incremento a causa de la mayor variacibn en los activos corrientes en

comparacion a los pasivos a corto plazo, lo cual no resulta preocupante.

3.12.1 Andlisis de Riesgos

3.12.1.1 Riesgo Ambiental:

El tema ambiental cada dia es mas importante y podria llegar a afectar

financieramente a la compafia debido a sus compromisos de generar gasolina
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con mas bajos indices de contaminacion, para lo cual ECOPETROL tendria que

recurrir a altos costos disminuyendo de esta forma sus ingresos.

3.12.1.2 Riesgo natural:

ECOPETROL se encuentra expuesto a este riesgo ya que su objeto social gira
entorno al petroleo, este hidrocarburo no es muy abundante en el planeta lo cual
indica que en cualquier momento se puede acabar y si se tiene en cuenta que no
es posible extraer todo el producto cuando se encuentra un pozo, se incrementa la

exposicion.

3.12.1.3 Riesgo de Mercado:

La empresa esta expuesta al riesgo de mercado ya que por una parte tienen
acciones en la bolsa de Colombia y ahora en la de Estados Unidos, y teniendo en
cuenta que los mercados financieros del mundo, en especial los de USA, se
encuentran en crisis, se podria pensar que en cualquier momento las acciones de
ECOPETROL podrian devaluarse tanto que debilitarian la empresa de una

manera considerable.

Otro riesgo de mercado al que esta expuesta la empresa es a la del cambio en los
precios del petréleo, ya que al momento en que se presente esta situacion las
utilidades de ECOPETROL empezarian a disminuir.
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3.13 ANALISIS FINANCIERO ISAGEN

Tabla 8. Balance general resumido. ISAGEN

ANALISIS ANALISIS
VERTICAL HORIZONTAL
Jun-08 Jun-07 % % $ %
ACTIVO $ $ $
CORRIENTE |623,901,030 |597,865,578 15.43% | 15.76% | 26,035,452 4.35%
ACTIVONO | $ $ $
CORRIENTE |3,420,415,577 |3,194,983,262 | 84.57% | 84.24% | 225,432,315 7.06%
TOTAL $ $ $
ACTIVO 4,044,316,607 |3,792,848,840 100% | 100% | 251,467,767 6.63%
PASIVO $ $ $ - _
CORRIENTE |270,433,247 |303,306,772 |25.77% |27.89% | 32,873,525 10.84%
PASIVONO | $ $ $ -
CORRIENTE |779,013,924 |784,186,211 |74.23% |72.11% |5,172,287 -0.66%
TOTAL $ $ $ _
PASIVO 1,049,447,171 |1,087,492,983 100% | 100% | 38,045,812 -3.50%
$ $ $
PATRIMONIO 2,994,869,436 |2,705,355,857 100% | 100% | 289,513,579 10.70%

Datos. Superfinanciera. Fuente. Elaboracion Propia

El activo total de ISAGEN creci6 un 6.63% en relacién con la cifra presentada en
el mismo periodo del 2007, comportamiento generado principalmente por el
aumento del activo no corriente, siendo propiedad planta y equipos el rubro de
mayor participacion en el total de los activos con un 57.33%. Esta cifra podria ser
exagerada en cualquier otra entidad, pero la empresa evaluada tiene como objeto
la generacion y comercializacibn de energia eléctrica y gas y para hacer su
funcion se necesita de instalaciones y maquinaria que tienen costos muy elevados,

viéndose reflejados en el balance general.

Por otra parte el rubro que presento mayor disminucion en los activos fue
inversiones en el corto plazo, estas se encuentran centradas en titulos renta fija, y
su valor actual es de $ 37,792 millones, teniendo una escasa participacion de
0.93%. VER ANEXO



67

Los pasivos de ISAGEN se encuentran repartidos en pasivos de corto plazo, con
una participacion del 25.77%, cifra que disminuyd un 10.84% con relacion a junio
del 2007, y pasivos no corrientes o de largo plazo que tienen un peso del 74.23%

en el total de las obligaciones.

El total del pasivo disminuy6 3.50%, con relacion al mismo periodo del afio anterior,
esta variacion equivale a $ 38,045 millones. Los rubros que mayor disminucién
presentaron fueron las obligaciones financieras a corto y largo plazo, debido al
incremento de las tasas de interés impuesto por el banco de la republica para
luchar contra la inflacién y la disminucién de la TRM, las cuentas por pagar, y los
otros pasivos que presentaron una variacion de -87.97% en el corto plazo. VER
ANEXO

Lo contrario pasé con los otros pasivos no corrientes, ya que se incrementaron en
16.78% con relacion a la misma cuenta del afio anterior, y con las cuentas por

pagar del pasivo corriente que se incrementaron en 15,203 millones de pesos.

El patrimonio finaliz6 el primer semestre del 2008 reflejando un crecimiento de
10.70%, alcanzando los $ 2.9 billones. Mientras el capital autorizado y pagado
permanecio estable, el alza en las cuentas resultado del ejercicio y superavit por
valorizaciones de 20.27% y 20.27% respectivamente fue el factor causante de

este crecimiento.

En cuanto al estado de resultados, se observd que las ventas netas tuvieron un
leve crecimiento del 1.04%, muy poco si se compara con el crecimiento del sector
energético. Sin embargo lograron incrementar el margen neto de sus utilidades ya
que le dieron una buena administracion a rubros como otros gastos, donde se
encuentran los gastos financieros, comisiones y ajustes por diferencia, ya que

lograron disminuirlos en un 27.90% para reflejar un crecimiento en la utilidad neta
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del periodo de 20.27%, con relacién a junio del 2007, y generando una ganancia
de $ 119,163 millones.

3.13.1 Andlisis de Riesgos

3.13.1.1 Riesgo Pais:

ISAGEN se encuentra sujeto al riesgo de terrorismo, ya que por ser una entidad
del estado los grupos alzados en armas pueden apuntar hacia esta entidad para

desquitarse de posibles golpes en contra de ellos.

3.13.1.2 Riesgo de Mercado:

La entidad se encuentra expuesta al riesgo de mercado ya que tiene acciones en
la bolsa de valores de Colombia y debido a la crisis en las bolsas de todo el
mundo podria verse afectada llegando al punto de devaluar tanto sus acciones

que la empresa quebraria.

En conclusion ISAGEN logro obtener resultados favorables en el primer semestre
del 2008, aunque sus ventas no crecieron como se esperaba, lograron darle

buena administracion a otras cuentas y asi lograron incrementar sus utilidades.

Se puede ver que la entidad tiene una buena salud financiera, ya que los
acreedores son dueiios escasamente del 25.94%, resultado que se puede ver en
la disminucion en los indicadores de endeudamiento y aumento en los indicadores
de apalancamiento. En otras palabras el patrimonio tiene un peso del 74% del total

pasivo y patrimonio.
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Tabla 9. Balance general resumido. ISA
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ANALISIS ANALISIS
VERTICAL HORIZONTAL
Jun-08 Jun-07 % % $ %
ACTIVO $ $ $
CORRIENTE | 498,654,918 |299,531,698 12.33% 7.90% | 199,123,220 66.48%
ACTIVONO | $ $ $
CORRIENTE |5,862,448,185 |5,834,278,857 | 144.96% | 153.82% | 28,169,328 0.48%
ACTIVO $ $ $
TOTAL 6,361,103,103 |6,133,810,555 |157.28% | 161.72% | 227,292,548 3.71%
PASIVO $ $ $ - B
CORRIENTE 521,158,101 | 697,088,390 | 17.40% | 25.77% | 175,930,289 25.24%
PASIVONO | $ $ $ -
CORRIENTE |1,910,543,639 |2,093,314,690 | 63.79% | 77.38% |182,771,051 -8.73%
OTROS $ $ $ -
PASIVOS |[162,736,070 171,586,419 5.43% 6.34% | 8,850,349 -5.16%
TOTAL $ $ $ - _
PASIVO 2,431,701,740 | 2,790,403,080 | 81.20% | 103.14% | 358,701,340 12.85%
$ $ $
PATRIMONIO 3,929,401,363 | 3,343,407,475 | 100.00% | 100.00% | 585,993,888 17.53%

Datos: Superfinanciera. Fuente. Elaboracion Propia

Con relacién al activo, la compafia alcanz6 los niveles de $ 6.3 billones,
presentando un aumento equivalente al 3.71% originado principalmente por el
crecimiento en las cuentas del activo corriente que aumenté en 66.48%, donde se
destacan los rubros inversiones, debido a que ISA compré titulos renta fija,
aprovechando la subida en las tasas producido por el Banco de la Republica, este
aumento fue del 27774.21%. Otro rubro que provoco este incremento fue otros
activos corrientes que alcanzo un valor de 96,086 millones de pesos y crecio

423.56%, con relacion al afio anterior. Ver Anexos

Los activos no corrientes equivalen al 92.16% del total activos, esto debido a las
mega inversiones que ISA tiene en plantas generadoras y de transporte de
energia, y en la maquinaria necesaria poder ofrecer el servicio a todos sus clientes

nacionales y extranjeros. Esto se puede evidenciar en el balance general ya que la
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propiedad planta y equipo es el rubro que mayor participacion tiene en el total de

los activos.

Por otro lado las cuentas por cobrar a largo plazo fue el Unico rubro que presento
descenso, esto como consecuencia de la mejora en las politicas de cobranza a
deudores de largo plazo, y a nuevos beneficios financieros para sus clientes en

cuanto a ventas a crédito.

En cuanto al total pasivo, la empresa logro disminuir sus obligaciones totales en
un 12.85%, comparado con el resultado del afio anterior, representando 358,701
millones de pesos. El pasivo corriente disminuyd 25.24%, gracias al
comportamiento negativo registrado por las obligaciones financieras y las
operaciones de crédito publico, que tuvieron una relacién de -96.21% y -36.64%,
respectivamente, con relacion a las mismas cuentas en el periodo anterior. Ver

Anexos

Los pasivos no corrientes tuvieron el mismo comportamiento de los de corto plazo,
ya que presentaron una disminucién de 8.73%, pero crecieron en su participacion
en el total de los pasivos con un peso de 78.57%. EIl rubro de mayor participacion
en las obligaciones a largo plazo es operaciones de crédito publico y su valor
decrecio 16.05%, teniendo un valor de 1.3 billones.

Por otra parte los rubros que presentaron crecimiento en los pasivos fueron
obligaciones financieras a largo plazo y pasivos estimados en el corto, con valores
de $ 77,135 millones y $19,035 millones, respectivamente.

El estado de resultados registrd6 una disminuciéon en el volumen de ventas en
0.48%, y lo mismo sucedié con el rubro otros gastos que decrecieron en una

proporcién mucho mayor ya que fue de -35.27%, que representa $ 91,490 millones,
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provocando que el margen neto de la empresa aumentara un 29,97%, $ 74,987

millones mas que el afio anterior. Ver Anexos

3.14.1. Andlisis de Riesgos

3.14.1.1 Riesgo Pais:

ISA se encuentra sujeto al riesgo de terrorismo, ya que por ser una entidad del
estado los grupos alzados en armas pueden apuntar hacia esta entidad para

desquitarse de posibles golpes en contra de ellos.

3.14.1.2 Riesgo de Mercado:

La entidad se encuentra expuesta al riesgo de mercado ya que tiene acciones en
la bolsa de valores de Colombia y debido a la crisis en las bolsas de todo el
mundo podria verse afectada llegando al punto de devaluar tanto sus acciones

que la empresa quebraria.

Otro riesgo de mercado al que estaria expuesta la empresa es debido a la
influencia que tienen los cambios en las tasas de interés sobre los bonos emitidos
por ISA ya que un aumento en las tasas provocaria que el bono disminuyera su
valor, porque la rentabilidad que esta ofreciendo ISA en sus bonos es inferior a la
rentabilidad que se oferta en el mercado, provocando asi que los bonos de la
empresa no sean apetecidos y por ende se deprecien. Y esto se prolongara
durante mas tiempo, ISA tendria que emitir sus bonos futuros a una tasa superior
a la anunciada por el regulador de la economia colombiana, que en este caso es
el Banco de la Republica. Esto esta directamente relacionado con el riesgo de

mercado, mas exactamente al precio del activo



72

En conclusion, en el primer semestre del 2008 ISA tuvo un comportamiento
favorable, ya que logro aumentar sus indices de rentabilidades y disminuyo sus
indices de endeudamiento, aunque no crecieron sus ventas, le dieron una buena
administracion a cuentas como otros gastos ya que lograron disminuir los

intereses por la deuda, comisiones, etc, para lograr utilidades.

Aungue en corto plazo es un buen resultado, podria resultar contraproducente en
el largo ya que aunque el sector sigue creciendo las ventas de la empresa estan
disminuyendo y esto podria empezar a generar perdidas ya que los costos se
pueden disminuir hasta cierto nivel, y de ahi en adelante se empezarian a registrar

pérdidas.
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4. ANALISIS TECNICO

El andlisis técnico fue creado en Estados Unidos cerca a finales del siglo XIX
gracias a Charles Dow, quien creg la teoria de Dow, seguido a esto Ralph Nelson
fue el que la impulso en el mercado accionario ya que postulo la teoria de ondas

de elliot, y ahora es utilizado en el mercado de futuros y opciones.

Se define como el estudio de los cambios en las condiciones del mercado
generados por variaciones en el precio, volumen y el interés abierto ( usado en
opciones y futuros), principalmente mediante el uso de gréaficas, con el fin de

pronosticar posibles tendencias en los precios en el futuro.

Este estudio maneja 3 supuestos basicos:

Los movimientos del mercado lo descuentan todo, es decir que el precio de una
accion cambia debido a factores fundamentales, politicos, psicoldgicos, entre otros.

Los precios se mueven por tendencias, este es el objeto de realizar gréaficos en el

analisis técnico, identificar y observar las tendencias existentes en el mercado.

La historia se repite, en otras palabras, que en el futuro se repiten los
comportamientos en los precios del pasado. Este fundamento esta centrado en la
psicologia del mercado que puede ser alcista o0 bajista, y como estos patrones han
funcionado bien en el pasado se asume que van a seguir funcionando bien en el

futuro.

Los diferentes tipos de analisis mediante graficos que se encuentran, derivan de la

teoria de Dow. En esta teoria se exponen dos tipos de movimientos.
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Movimientos primarios: Movimientos que pueden ser al alza o a la baja que son a

largo plazo, y pueden durar minimo un afio.

Movimientos secundarios: Desviaciones de los movimientos primarios que tiene
una duracion de tres semanas y tres meses. De especial interés son las llamadas
“bandas” (trayectorias que quedan encerradas en una banda de un 5% de anchura)
cuyo limite superior se le llama “resistencia” y la inferior “apoyo” o “soporte”.

Existen diferentes técnicas para hacer analisis técnicos, las mas importantes son:

4.1 GRAFICO SIMPLE

Consiste en una representacion de las cotizaciones a intervalos de tiempo

regulares unidos por lineas rectas.

4.2 GRAFICO DE BARRAS

Gréfico que se obtiene uniendo los puntos de cotizacibn maxima y minima por una
linea vertical. El precio de cierre se indica en la barra con una breve linea
horizontal situada a la derecha de la linea vertical que une el maximo y el minimo.
El periodo mas utilizado es el dia, aunque puedan usarse periodos mas
prolongados. Otro dato a tener en cuenta es el volumen de contratacién que

aparece en la parte inferior del gréfico.

Se trata de identificar niveles de resistencia y de soporte que serviran para definir
una tendencia. Hay que estar muy pendiente de un posible cambio de tendencia
gue normalmente no se producira de manera tajante, sino que ira precedida de un

movimiento lateral previo a esta ruptura.
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4.3 GRAFICOS DE PUNTOS Y FIGURAS

Registran todos los movimientos que sufre la cotizacion siempre que sobrepasen
un minimo determinado. La cuestion importante aqui es la de decidir cual es ese
minimo, con la idea de diferenciar movimientos importantes de los que no lo son al

objeto de identificar verdaderas tendencias.

4.4 CANDLESTICK

El candlestick muestra figuras formadas por una linea que une los precios
maximos y minimos de una accién en un periodo de tiempo determinado, y una
figura rectangular dibujada sobre dicha linea (denominada como cuerpo) uniendo
esta vez los precios de apertura y cierre del valor en cuestion y durante el mismo
periodo de tiempo. Si el cierre esta por encima de la apertura el cuerpo sera

blanco, y negro si ocurre lo contrario.*

14 FOREX PREMIUM. 2006. http://www.forexpremium.com/curso/tipos_graf.php
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4.5 ANALISIS TECNICO DE ECOPETROL

Gréfica 24. Chart ECOPETROL (27 noviembre 2007 — 30 junio 2008)
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Fuente: Bloomberg

1. Se puede apreciar en el gréfico que la primera baja en el precio de la accion de
ECOPETROL, en el periodo valorado, se dio a mediados de diciembre debido a la
noticia de los problemas politicos entre los presidentes de Colombia y Venezuela y
rumores sobre el aumento en las tasas de interés por parte del Banco de la
Republica, logrando que los especuladores actuaran en el mercado. El efecto no
fue realmente considerable ya que al siguiente dia el precio volvié a recuperarse

siguiendo una tendencia estable.

2. La caida mas grande que presentd la accion se presento el 21 de enero del
2008 debido al pesimismo generado en el mercado por los rumores de crisis en
Estados Unidos que se dieron a conocer desde el 19 de enero que fueron
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sustentados por el comportamiento de bolsas como la NYSE, hecho que el
presidente George Bush intenté solucionar mediante un plan de ayuda fiscal por

145.000 millones de ddlares.

ECOPETROL fue la accion de la BVC que mas sufrié con la caida de las bolsas
en Estados Unidos ya que estos titulos fueron adquiridos en su mayoria por
inversionistas con poca experiencia en el mercado y al ver la situacion presentada
entraron en panico y empezaron a vender las acciones. Pero desde esa fecha
ECOPETROL inici6 una tendencia alcista influenciada, principalmente por el

comportamiento en el precio del petroleo, que se prolongoé hasta mitad de junio.

3. La tendencia que estaba presentando la accion se vio afectada los primeros
dias de Marzo, por el anuncio del gobierno sobre el manejo de su deuda externa
gue implicaron una subida en las tasas de interés provocando que los
inversionistas se fijaran mas en los titulos de deuda, especialmente los TES
indexados a la DTF. Esta situacién se vio reflejada en las cotizaciones de la accion
ya que algunos inversionistas empezaron a vender sus acciones provocando que

los precios disminuyeran, pero dias después la accion volvioé a su tendencia alcista.

4. En esta fecha la cotizacién de la accién se volvio a ver afectada, pero esta vez
fue generada por un retroceso en el precio del petrdleo. Este hecho no generé
panico en el mercado, por lo que dias después la accidén se recupero y siguié su

tendencia al igual que el precio del crudo.

5. En la semana conformada por los ultimos dias de abril y los primeros de mayo
se presentd un crecimiento exponencial en el precio de la acciéon causado por el
comportamiento del petréleo logrando que el precio de la accién cerrara en

$ 2.895 pesos el 2 de mayo, méaximo valor presentado durante el periodo evaluado.
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En el periodo comprendido entre el 15 de mayo hasta el 15 junio no se
presentaron grandes variaciones en el precio de ECOPETROL, el unico hecho a
destacar en estas fechas fue el atentado de las FARC al oleoducto cafiolimén

cobefas, pero no tuvo gran efecto en el comportamiento del mercado.

6. La caida registrada en la accion el 20 de junio fue causada por el comunicado
emitido por Morgan Standley, en el que dejaban ver sus intenciones de sacar a
Colombia de su indice de acciones de paises emergentes debido a la rigurosidad
de las restricciones impuestas al capital extranjero, provocando que los
inversionistas salieran a tomar posiciones largas, evento entendible ya que si
Morgan Standley hubiera hecho realidad su intencién Colombia habria pasado de
ser mercado emergente a mercado de frontera, perdiendo reconocimiento
internacional que tiene como consecuencia la salida de los capitales extranjeros

generando panico en el mercado.

Como consecuencia de lo anterior la accione de ECOPETROL rompi6 la barrera

de los $ 2.750, que habia sido superada desde finales de abril.

7. después de lo anterior ECOPETROL siguié con una tendencia bajista causada
por las intervenciones del gobierno para fortalecer la divisa y por la inflacion ya
gue esto implica una nueva subida en las tasas de interés generando para los
inversionistas mayor interés por los titulos de deuda indexados especialmente a la
DTF.

A finales de agosto se registré un leve crecimiento generado por la liberacién de
restricciones al control de capitales, pero este crecimiento no logré romper el techo
de los $ 2.650 pesos, que ya habia sido superado anteriormente, con lo que se
pudo ver que la accién estaba moviéndose en un canal horizontal pero siempre

mostrando altas volatilidades.
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8. El 15 de septiembre el mercado norteamericano no aguanté mas y estallo
generando una crisis que desembocé en la quiebra de Lehman Brothers, la venta
de Merrill Lynch al Bank of America, y la crisis financiera de AIG. Todo esto a
causa del mal manejo que se le estaban dando a los créditos hipotecarios de alto

riego, esta crisis es denominada sub prime.

El efecto de esta crisis no trajo grandes repercusiones en el mercado de valores
Colombiano en comparacion con otros paises ya que en primera medida, el plan
de financiamiento para este afio ya esta cubierto o que deriva en no emitir mas
bonos de deuda externa a altos precios, por otra parte, las reservas de FOGAFIN
fueron ampliadas y lo mismo paso con las reservas internacionales, esto implica

no tener que depender en gran medida de los mercados internacionales.

El 18 de septiembre empezaron a negociarse las acciones de ECOPETROL en
WALL STREET, un no muy buen momento debido a la crisis que estaban
presentando los mercados mundiales, pero contrario a lo que se esperaba tuvieron

un buen comportamiento.
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4.6 ANALISIS TECNICO ISA

Gréfica 25. Chart ISA ( 27 noviembre 2007 — 30 junio 2008)
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Fuente. Bloomberg

1. Al igual que el resto de las acciones que se transan en la Bolsa de Valores de
Colombia, ISA presento una disminucion bastante considerable en su precio por
causa del pesimismo del mercado generado por los rumores de crisis en Estados
Unidos que se dieron a conocer desde el 19 de enero y que fueron sustentados
por el comportamiento del WALL STREET.

Al igual que ECOPETROL, ISA fue otra de las acciones que mas sufrié con la
caida de las bolsas de Estados Unidos ya que estos titulos fueron adquiridos en
Su mayoria por inversionistas con poca experiencia en el mercado y al ver la

situacion presentada entraron en panico y empezaron a vender las acciones.



81

2. Después de la fuerte caida presentada el 21 de enero se presento una
recuperacion que llegd hasta finales de abril, al inicio presenté un crecimiento

exponencial, y después bajo su volatilidad pero siguiendo la misma tendencia.

3. La tendencia alcista que tenia ISA casi se vio afectada por algunos dias ya que
gracias a la especulacion de la subida en las tasas de interés por parte del Banco
de la Republica con el fin de controlar la inflacion y el precio del délar que en ese
momento estaba presentando una caida importante, logrando que los
inversionistas se inclinaran por los TES. Después de unos dias el mercado se
volvié a normalizar y la accién volvié a su tendencia alcista pero sin variaciones de

consideracion.

4. Todas las acciones de de la Bolsa de Valores estaban presentando buen
comportamiento, logrando que las personas optaran por invertir en acciones en
especial las de ECOPETROL, ISAGEN e ISA, ya que eran las que mostraban
mejores rentabilidades en lo que llevaban, es asi como ISA ya tenia pensado
hacer su tercera emision de acciones para financiarse, y eso se ve representado

en el punto al que llego el precio de esta accion.

Desde ésta fecha hasta el final del periodo de evaluacion la accién entr6 en un
canal horizontal, que en muy pocas situaciones presentd variaciones

considerables.

5. A mediados de julio el precio de la acciébn se vio un poco afectado por
problemas entre los presidentes de Colombia, Ecuador y Venezuela, a tal punto de
gue se rumord hasta de una posible guerra, tocando el mercado accionario ya que
generd panico en los inversionistas haciendo que vendieran sus acciones y por
ende provocando una caida en los precios de las mismas, pero estas variaciones

no fueron muy representativas y el mercado volvié a la normalidad dias después.
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6. La accion de ISA tuvo una valorizacion importante a finales de agosto e inicios
de septiembre ya que el gobierno decidio eliminar las restricciones sobre el
ingreso de capitales extranjeros, provocando un crecimiento y fortalecimiento del
mercado, que genera un aumento en la demanda de acciones en especial las
favoritas del mercado por sus altos rendimientos, entre esas la de la Empresa de
Interconexion Eléctrica S. A. aunque el crecimiento fue algo representativo no
pudo romper el techo de los $ 8.000 pesos ya que el precio maximo registrado fue
de $ 7.990 pesos.

7. La caida de la accion presentada el 15 de septiembre fue generada por la crisis
en Estados Unidos que desembocé en la quiebra de Lehman Brothers, la venta de
Merrill Lynch al Bank of America, y la crisis financiera de AIG. Todo esto a causa
del mal manejo que se le estaban dando a los créditos hipotecarios de alto riego,

esta crisis es denominada sub prime.

El efecto de esta crisis no trajo grandes repercusiones en el mercado de valores
Colombiano en comparacién con otros paises ya que en primera medida, el plan
de financiamiento para este afio ya esta cubierto lo que deriva en no emitir mas
bonos de deuda externa a altos precios, por otra parte, las reservas de FOGAFIN
fueron ampliadas y lo mismo pas6 con las reservas internacionales, esto implica

no tener que depender en gran medida de los mercados internacionales.
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4.7 ANALISIS TECNICO ISAGEN

Gréfica 26. Chart ISAGEN (27 noviembre 2007 — 30 junio 2008)
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1. La primera caida presentada durante el periodo de valoracién se presento el 21
de enero, al igual que las otras acciones evaluadas, debido al pesimismo
generado en el mercado por los rumores de crisis en Estados Unidos que se
dieron a conocer desde el 19 de enero que fueron sustentados por el
comportamiento de bolsas como la NYSE, hecho que el presidente George Bush
intentd solucionar mediante un plan de ayuda fiscal por 145.000 millones de

dolares.

Una de las acciones que presento mayor caida con la crisis fue ISAGEN, ya que al

igual que ECOPETROL, la mayoria de los duefios de estas acciones son
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inversionistas novatos que al oir la situacion presentada en WALL STREET
decidieron liquidar sus posiciones generando una sobre oferta de acciones en el

mercado, provocando la baja significativa.

Después de la crisis ISAGEN entro en un periodo de recuperacion presentando un
crecimiento exponencial, ya que solo en 10 dias paso de los $ 1.600 pesos a un
méaximo de $ 2.170 pesos, impulsado por la noticia de la intencion de vender el
56.7% de ISAGEN en el segundo semestre del afio lo cual mejoraria la liquidez de
la empresa, causando que crezca el interés de los inversionistas por sus acciones,
y por otra parte la disminucibn en las tasas de interés en el mercado

norteamericano.

2. A mediados de febrero la accion de ISAGEN volvio a presentar una caida en su
precio, pero esta vez en un margen menor al de enero, debido al aplazamiento de
la venta de las acciones por parte del gobierno de algunas electrificadotas, rompi6
el piso de los $ 2.100 pesos pero no lo hizo con la suficiente fuerza como para

seguir bajando, al contrario se generd un rebote y la accion volvié a subir.

3y 4. Al igual que el resto de acciones que se negocian en la Bolsa de Valores de
Colombia, ISAGEN sufri6 una caida en su cotizacion debido al el anuncio del
gobierno sobre el manejo de su deuda externa que implicaron una subida en las
tasas de interés provocando que los inversionistas se fijaran mas en los titulos de
deuda, especialmente los TES indexados a la DTF. Esta situacion se vio reflejada
en las cotizaciones de la accién ya que algunos inversionistas empezaron a
vender sus acciones provocando que los precios disminuyeran, pero dias después

la accién volvié a su tendencia alcista.

Desde la primera semana de marzo la accién entré en un canal horizontal hasta el
final de la fecha de evaluacion, aunque su precio present6 gran volatilidad su

precio oscilo entre los $ 2.100 y los $ 2.010 pesos.
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Al final de la grafica se observa el efecto generado por la crisis financiera que se
presentd en Estados Unidos el 15 de septiembre, que como se explico en el
andlisis de las otras acciones no impacto tanto al mercado Colombiano comparado

con los demas mercados mundiales.
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5. INDICE BURSATIL

El indice bursatil es un nimero cuya funcién es mostrar el comportamiento de un
conjunto de titulos al que este hace referencia. Este calculo se logra mediante

herramientas estadisticas.

En el mercado bursatil se pueden encontrar distintos tipos de indices, esta
clasificacion se hace dependiendo del tipo de activo financiero al que el indice

hace referencia, pero los mas conocidos son sobre acciones.

La creacion de estos indices fue muy importante y ahorro mucho tiempo para los
participantes del mercado bursétil, ya que con estos indices el inversionista tiene
un manejo mas facil de la informacién ya que teniendo solo el numero pueden

analizar el comportamiento de la accion en cualquier periodo de tiempo.

Los indices mas importantes en el mundo son el Dow Jones Industrial, que maneja
el promedio de acciones de las 30 compafiias mas importantes, que cotizan en la
NYSE, otro indice a resaltar es el NASDAQ 100 que fue creado en 1985 y se
calcula usando la metodologia de capitalizacion ponderada modificada. El nikkei
225 es el indice de la bolsa de Japon y se calcula mediante la media aritmética

simple de 225 empresas, fue creado en 1991.

En la bolsa de valores de Colombia se manejan 3 indices basicos, el IGBC, que
muestra el comportamiento de todas las acciones que cotizan el la bolsa
colombiana, COLCAP, y COL20, que son indicadores nuevos y se usan como

indicadores de capitalizacion y liquidez ya que refleja el comportamiento de las
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acciones de las 20 de mayor capitalizacion y mas liquidas, respectivamente, de la
BVC.1®

5.1 CREACION DEL INDICE PARA EL SECTOR ENERGETICO - ENDEX

ENDEX es el indice que se propone en esta investigacién y busca describir el
comportamiento de las acciones del sector energético como apoyo al analisis
fundamental necesario para los inversionistas y también mostrar una tendencia

descriptiva del sector.

La razén por la cual no se habia generado un indice sobre el sector energético es
por que la BVC determina dentro de su normatividad que el nimero minimo de
acciones requerido para crear un indice es de tres y que posiblemente su

tendencia no describa el comportamiento del mercado bursétil.

5.1.1 METODOLOGIA DE CALCULO

El marco teodrico internacional se tom6 como referente para definir la metodologia
de calculo empleado en la creacién de nuestro indice. La canasta del indice
seleccionada estd conformada por las acciones mas representativas del sector
energético: ISA, ECOPETROL e ISAGEN. ENDEX se calcula mediante promedio
ponderado al igual que el indice general de la Bolsa de Valores (IGBC), la
diferencia fundamental radicaria en que la canasta de acciones que entran en el

calculo del indice general de la bolsa se definen trimestralmente, en cambio las de

15 Bolsa De Valores de Colombia. indices Bursétiles.
http://www.bvc.com.co/bvcweb/mostrarpagina.jsp?codpage=130
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nuestro indice se definirian por las acciones de alta bursatilidad que arroje el IBA

(indice de Bursatilidad Accionario) y no por un periodo de tiempo determinado.

Los promedios ponderados se realizan sobre los volumenes diarios de
negociacion de las acciones que conforma el sector energético y su periodicidad
de calculo es diaria. Se toman los volimenes de negociacibn como factor de
ponderacion ya que son los que reflejan el verdadero movimiento que ha tenido la

accion en el periodo.

Cuando se empezaron a realizar los célculos para darle las ponderaciones a cada
accion, sobre el ENDEX, se observé que ECOPETROL estaba arrasando con la
participacion dentro del indice, mostrando porcentajes hasta del 99.20%, dejando
con pesos casi nulos a las otras acciones del sector, ésta situacion era de
esperarse ya gque ésta es la accion mas fuerte de todo el mercado gracias a sus
altos niveles de transaccion y al comportamiento que ha tenido desde su emision
ya que desde esa fecha empezaron a llamar la atencién de grandes y pequefios
inversionistas, tanto que son las que mayor ponderacion tienen dentro del calculo
del IGBC, por este motivo la creacion del ENDEX no tendria sentido ya que lo
anico que reflejaria seria el comportamiento de ECOPETROL y el objeto del indice
es reflejar el comportamiento del grupo de acciones al que hace referencia no de

una en especial.

Por ese motivo se decidi6é utilizar los fundamentos del método para el calculo del
COLCAP y COL20, donde se toman otras variables a las establecidas en el IGBC.
Una de estas es que incluyen algunas restricciones con el fin de mostrar una
informacion mas fiel al mercado. La solucién encontrada al problema de la poca
participacion que tenian ISA e ISAGEN dentro del indice del sector energético fue
adherir una restriccion que disminuyera la participacion de ECOPETROL, por este
motivo se tomo como valor maximo que puede tener la ponderacion de la accion

de cualquier empresa del sector energético 45%, si el peso de alguna accién
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excede este limite, se le restara ese exceso y sera repartido en partes iguales

entre las otras acciones.
El valor de la restriccién se estimé mediante un previo estudio, ya que se queria

gue todas las acciones tuvieran una participacion significativa y al mismo tiempo

se le diera mayor prioridad a la accion mas negociada.

Tabla 10. Participacién por accion en el ENDEX

Participacién Promedio de Accién en el ENDEX
Accién ECOPETROL ISA ISAGEN
Sin restriccion 92.14% 6.74% 1.12%
Con restriccion 45.00% 30.31% | 24.69%

Fuente: Elaboracién Propia

En la tabla 10 se puede apreciar la gran participacion que tenia ECOPETROL en
el momento del célculo del indice, pero cuando se crea la restriccion se reparten
las participaciones mas equitativamente para lograr reflejar el verdadero

comportamiento de las tres acciones.

Después de calcular el peso ponderado de cada accion se multiplica por el precio
de cierre de la misma, y finalmente se suman estos tres productos para generar un
valor que finalmente se multiplicard por 1000, el valor basico que se le dio el

primer dia de valoracion al indice.

Para efectos de observar la variacion diaria que ha tenido el ENDEX se utiliza la
variacion relativa, esta se calcula dividiendo el valor registrado por el indice, el dia
calculado, por el valor que registro el dia anterior, este resultado es multiplicado

por 100 y asi se obtiene la variacion diaria del indice en términos porcentuales.



5.1.2 APLICACION DEL INDICE

Tabla 11. Matriz de correlacidon acciones del sector - ENDEX

MATRIZ DE CORRELACION ACCIONES DEL SECTOR - ENDEX
ECOPETROL ISA ISAGEN | ENDEX'1 |ENDEX 2
ECOPETROL 100.00% | 95.57% | 14.34% 62.42% 79.67%
ISA 95.57% | 100.00% | 29.66% 64.25% 83.73%
ISAGEN 14.34% | 29.66% | 100.00% 1.68% 16.31%
ENDEX 1 62.42% | 64.25% 1.68% 100.00% 92.05%
ENDEX 2 79.67% | 83.73% | 16.31% 92.05% | 100.00%
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Fuente: Elaboracion Propia.

En el cuadro se puede apreciar que el indice se suavizd, debido a la restriccion
impuesta sobre las ponderaciones, ya que las correlaciones del ENDEX suavizado
son mucho mas altas respecto a las del primer indice. ISA es la accibn que mayor
correlacion tiene respecto al indice con un 83. 73%, seguida de ECOPETROL con
el 79.67% y finalmente se aprecia ISAGEN con una correlacion de 16.31% debido

a la poca participacidon que esta tiene dentro del indice.

Con los anteriores datos se puede concluir que aunque el indice no tiene altas
correlaciones con las tres acciones, se esta logrando el objeto que, como ya se ha

dicho, busca reflejar el comportamiento de las acciones del sector energético.
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6. PRONOSTICO ACCION DE ECOPETROL

6.1 PRONOSTICOS

La necesidad de pronosticar se ha venido desarrollando desde siglos antes de
cristo por las culturas antiguas las cuales buscaban métodos de descifrar los
diferentes fendmenos naturales ocurridos en esos tiempos. Pero de un tiempo
para aca, se fue formalizando mas el estudio hasta llegar a ser parte importante
del mundo de las finanzas actuales. El poder pronosticar precios futuros de
acciones, indices, monedas, etc., ha hecho que se utilicen ciertos métodos

especializados desarrollados por los mas ilustres intérpretes en este campo.

Realmente, la necesidad de pronosticar es necesaria para analizar un entorno
totalmente incierto, no siempre la intuicion exhibe los mejores resultados ademas
ayuda a una mejora en la planeacion de ciertos proyectos o acciones e imprime un

plus en la competitividad con el entorno.

Hoy en dia existen diferentes tipos de prondsticos:

e Por plazos: de corto plazo o de largo plazo
e Segun el entorno: Micro o Macro

e Proceso empleado: cualitativo o cuantitativo

Ahora como todo procedimiento, se debe tener en cuenta ciertos pasos para la
elaboracion de estos. Como primer paso se debe hacer una recopilacion de los
datos a analizar, después una reduccién o condensacion de los datos en el cual se

busca sacar los datos mas relevantes que ayuden a un mejor resultado. Ya una
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vez seleccionado los datos mas importantes que ayuden a predecir nuestra serie,
se proponen la construccion de un modelo, que no debe ser cualquier modelo sino
uno que vaya de la mano con el tipo de datos escogidos. Y por ultimo se realiza

una extrapolacién del modelo.

Una vez desarrollado los pasos para la realizacion del pronostico se debe realizar
una exploracion de los patrones de los datos para los cuales se requieren

suficientes historicos para poder concluir

6.2 MOVIMIENTO BROWNIANO GEOMETRICO

“‘El modelo de movimiento Browniano geométrico describe la distribucion de
probabilidad de los precios futuros de un activo; en otras palabras, es un modelo
matematico de la relacion entre el precio actual de un activo y sus posibles precios
futuros. El modelo de movimiento Browniano geométrico establece que los pagos
futuros de un activo estan normalmente distribuidos y que la desviacion tipica

(volatilidad) de esta distribucién puede estimarse con los datos del pasado.

Hipétesis: La tasa de pagos de un activo entre el momento actual y un breve

instante futuro At estd normalmente distribuida. La media de esta distribucion es y

Aty la desviacion tipica o v At. Técnicamente, se supone que el proceso de

precios S resuelve la ecuacion diferencial estocastica:

I'.'Lr-St = H.Stdf + I'.T.StdBt; S[. =)
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Conclusion del modelo: Si un activo S con precio St en el instante t sigue un
movimiento Browniano geométrico de media instantanea p y desviacion tipica
instantanea o entonces la tasa de pago de S entre el instante t y cualquier otro

momento T,

Esta normalmente distribuida con media (u— 022) (T -t) y desviacion tipica
oNT - t.716

6.2.1 Aplicacion del modelo en la accion de ECOPETROL

El objeto del modelo es presentar posibles escenarios del mercado dados los
supuestos del modelo browniano geométrico y que no sean alejados de la realidad.

A continuacion se presentan los escenarios:

6.2.1.1 Escenario Optimista

Grafica 27. Evolucién del precio ECOPETROL. Escenario 1.

®Matematicas en Wall Street: La formula de Black Acholes.
http://webs.uvigo.es/matematicas/campus_vigo/profesores/mmiras/lugo.pdf
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Simulacién de S(t)
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FUENTE: Elaboracién Propia

El gréfico describe el comportamiento de los precios dado un escenario con
volatilidad del 20% y una media del 50%. Se observa que la grafica presenta una
tendencia creciente y el pronéstico brindado por el modelo es muy acertado en

cuanto a la tendencia de los precios.

6.2.1.2 Escenario Moderado

Grafica 28. Evolucién del precio ECOPETROL. Escenario 2.
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FUENTE: Elaboracién Propia

En la grafica se puede observar que la accion presenta un comportamiento
estatico, es decir que no tiene cambios significativos de precio sino que se
encuentra en un canal horizontal, y su pronostico muestra la tendencia horizontal

de la accion.

6.2.1.3 Escenario Pesimista

Gréfica 29. Evolucion del precio escenario 3.

Simulacion de S(t)
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FUENTE: Elaboracién Propia

En la gréafica 3 se puede observar un escenario pesimista, en el que la accion tiene
un comportamiento bajista, muy cercano al de la realidad ya que en el momento

de realizar esta investigacion el mercado financiero estaba en crisis.
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6.3 PROMEDIOS MOVILES

Cuando se habla del método de promedios simples, se refiere a utilizar la media
de los datos recopilados para realizar el prondstico. Cuando se realiza el andlisis y
se tiene en cuenta las observaciones mas recientes, se debe estandarizar un
namero constantes de puntos al inicio y se calcula una media para las ultimas
observaciones, por eso se utiliza el término promedio movil. Cuando ya se tienen
las nuevas observaciones, se saca una nueva media al sumar el valor mas
reciente y eliminando el mas viejo. En la siguiente ecuacion se puede describir un

modelo de promedio movil:

Yt+l = Yt + Yt+1 +... + Yi-k+1
K

Donde:

Yt+1 = Valor pronosticado para el siguiente periodo
Yt = Valor real en el periodo t

K = NUmero de términos en el promedio mdévil.

Con esto se dice que la media aritmética de las ultimas observaciones K, es el
promedio mévil para el periodo t. Del numero de periodos K incluidos en el
promedio mévil, esta dependiendo la tasa de respuesta a los cambios en el patron

subyacente de datos.

Cuando se utiliza los promedios moviles, siempre se tratan con datos conocidos,
ademas no se maneja la tendencia muy bien, pero lo hace supera al realizado por
el promedio simple. La persona que utiliza el método es el que decide en nimero

de periodos, K. si el nuUmero de periodos que le da es muy pequefio, la tendencia
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sera a los periodos recientes. Y si ocurre al contrario, la tendencia no se parecera
mucho a los periodos recientes. Casi siempre se utilizan trimestres o incrementos

de a tres para ayudar a suavizar los componentes dentro de una serie de tiempo.t’

6.3.1 Promedio Movil Aplicado a ECOPETROL.

En la aplicacion de este método de proyeccion a la accion de ECOPETROL se
encontr6 que existen ciertas diferencias en los valores arrojados cuando
cambiamos los lambdas o dias de rezago ya que entre menos dias se tomen
como muestra la proyeccion va a ser mas sensible a los cambios del precio y

cuando tomamos rezagos mayores las proyecciones van a ser mas acertadas.

Gréfica 30. Promedio movil con rezago de 15 dias.

Precios Prondsticos M(15), M(20), M(30)
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i/,\':pb.ﬁf‘_ o T /AQAT‘>
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2.000,00 IR \I.;b_‘s,pf""’-‘" —— Pronostico 15
1.500,00 Pronostico 20
1.000,00 Pronostico 30
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0,00 T T T T T T T T

S & S S
ST TS S

http://books.google.com.co/books?id=WaiOrL8oct4C&dg=suavizamiento+exponencial&pg=PA114&Ipg=P
Al114&sig=ACfU3U3KRIMR-7t0X5GUB9%ek6-KKRY oruQ&g=Promedios+moviles#PPA115 M1
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Datos: DANE. Fuente: Elaboracién Propia

En la grafica 30 se puede observar que el prondstico arrojado por el promedio
movil con rezagos de 15 dias arroja valores bastante cercanos a los reales,
haciendo evidente que el modelo presenta eficiencia al momento de pronosticar
los precios. Por este motivo se determind tomar una media movil de los dias

mencionados.

Grafica 31. Prondstico de precios M (15) contra precios Reales

ECOPETROL. PRECIOS PROYECTADOS - PRECIOS
REALES

3000 2.602
2500 ¢ + 2.600
iggg 1 + 2,508 |—real
1000 + T 2.596 | —— pronosticada
500 + + 2.594
0 f f f f 2.592
o) o) o)
Q\’L@ Q\Q/@b Q\ﬂ/&b Q\’L@ Q\’L®
4 W \\% W W
N & ® N Y

Datos: Grupo Aval. Fuente: Elaboracién Propia

En el grafico 31 se puede observar la diferencia que existe entre los datos
pronosticados bajo la metodologia del promedio movil y se puede ver que estos
muestran la tendencia de los precios pero no arrojan valores muy acertados en
comparacion a los que registro el mercado. Con esto se puede concluir que esta
metodologia es util para encontrar tendencias en los precios de las acciones pero

no reflejan valores muy acertados en comparacion a los reales.
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6.4 SUAVIZAMIENTO EXPONENCIAL

Mientras que en el promedio movil solo se usan los datos mas recientes, en lo que
se refiere al suavizamiento exponencial se usa el mismo promedio movil pero con
un peso exponencial de los valores anteriores. Este modelo es optimo para los
aguellos datos que tienen un comportamiento fluctuante a través del tiempo.
Cuando se utiliza este modelo lo que se busca es tratar de buscar un valor real y
después si se procede a pronosticar valores futuros.

Este método va actualizando constantemente los valores mas recientes y su
finalidad es suavizar o promediar los valores anteriores de una serie en una forma
exponencial decreciente. La primera observacion o la mas cercana recibe el peso
mas grande a (donde 0 menor a menor 1), la siguiente mas cercana al primera
recibe menos peso a (1- a), la posterior a esta recibe mucho menos peso que la

anterior a (1- a) al cuadrado, y asi sucesivamente.

Cuando hablamos del suavizamiento exponencial, el valor pronosticado nuevo
(6sea para el tiempo t+1) puede describirse como las sumas ponderadas de la
nueva observacion en un tiempo ty el prondstico anterior para el tiempo t. El peso
a se da al valor recientemente observado y el peso (1- a) al ultimo pronostico. Aqui

se muestra la formula a continuacion:

Yt+1 = aYt + (1- a) Yt

Donde:

Yt+1 = nuevo valor suavizado o el valor para el siguiente periodo

a = constante de suavizamiento (donde O menor a menor 1)
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Yt = nueva observacion o valor real de una serie en el periodo t

Yt = antiguo valor suavizado o pronostico para el periodo t.

El valor que vaya a tomar la constante a es muy importante para el analisis. Si se
busca que los valores sean estables a través del tiempo, se utiliza un valor muy
pequefio. Si se quiere mostrar un valor con un cambio rapido en la observaciones
reales, es propicio buscar un a de mayor valor. También se tiene en cuanta lo
siguiente: La demanda del bien en condiciones de estabilidad a = 0.1, 0.2y 0.3. La
demanda del bien en proceso de cambio o cuando se trata de nuevos productos a
=0.7,0.8y0.9.18

Existe un método para calcular esa constante por medio de un proceso interactivo
para reducir el error cuadratico medio el cual consiste en calcular los prondsticos
utilizando los valores 0.1, 0.2 ... 0.9, con un aumento de un decimal para a,
después se suma los errores cuadraticos pronosticados para cada valor y se elige

el que produzca el menor error.

18 Texto tomado de http://www.monografias.com/trabajos13/placo/placo.shtml
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Grafica 32. Precio accion ECOPETROL por suavizamiento exponencial.
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Datos: Grupo Aval. Fuente: Elaboracién Propia

Como esta planteado en la teoria, se procedio a registrar el precio diario de la
accion durante un intervalo de tiempo. La muestra arrojo 197 datos a los cuales se

les realizo el respectivo andlisis de suavizamiento exponencial.

Tabla 12. Escogencia del mejor Alfa para la proyeccion.

Errores | Al Errores | Al Errores Al
Alfa 0,1 0,5 0,9 0,1 Cuadrado | 0,5 Cuadrado | 0,9 Cuadrado
Precio
Fecha Accion *Y *Y *Y Suma 2724708 Suma 619168 Suma 498001
Suma /
01/10/2008 Proyectado 2.579 2.573 2.565 #datos 13831 3143 2528
Raiz
Suma/#
datos 118 56 50

La prueba se realiz6 con tres valores diferentes de Alfa (0.1, 0.5 y 0.9) los cuales

arrojaron diferentes resultados. Como observamos en la grafica, podemos
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determinar a simple vista, que los proyecciones con un alfa = 0.1 se alejan mucho
de los datos reales la cual no ayuda de mucho en la consecucion de un resultado
proyectado optimo. Y si miramos los resultados de los valores pronosticados con
un alfa de 0.5 y 0.9, notamos que los valores si estdn mas cercanos a los

realmente obtenidos en la serie de datos inicial.

Al realizar la prueba de reduccion del error cuadratico medio, observamos que el
valor para el alfa con valor de 0.5 es de 56. Y si observamos el del alfa con valor
de 0.9 nos da como resultado un 50. En conclusién encontramos, que la mejor
forma de predecir el precio futuro de la accion de ECOPETROL es mediante el
suavizamiento exponencial que tiene como Alfa el valor de 0.9 ajustandose a lo

que dice la teoria.



103

7. CONCLUSIONES

Se corrobor6 que los precios de las acciones ECOPETROL e ISAGEN son
las de mayor sensibilidad de la BVC, esto se debe a que mas del 50% de
sus tenedores son personas naturales sin experiencia en el mercado

burséatil.

Se evidencié que la tendencia alcista de la accion de ECOPETROL en
estos primeros meses se debi6 a la bonanza mundial petrolera hecho que

contiene una alta correlacion con el precio del petréleo.

En los dltimos afios el sector energético se ha convertido en una atractiva
opcion de inversidn ya que tiene un futuro bastante prometedor. Esto se
debe a que las empresas que participan en el sector energético estan muy
bien posicionadas en el mercado y tienen proyecciones de crecimiento

internacional generando confianza en sus pasivos emitidos.

Se observé que ENDEX describe con alta eficiencia el comportamiento y
participacion de las acciones del sector energético. También ofrece una

tendencia descriptiva como apoyo al estudio del andlisis de inversiones.

La accién de ECOPETROL es la mas importante de la Bolsa de Valores de
Colombia ya que es la que presenta los mayores volimenes de negociacion
y la que mejores rendimientos ha tenido, estas caracteristicas las

convierten en las mas liquidas del mercado .

A la hora de asesorar a una persona en relacion si invierte 0 no en acciones,
se debe tener en cuenta el perfil de riesgo de esta, ya que si tiene aversion

se debe tener muy en cuenta el analisis fundamental de la empresay si por
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el contrario es especuladora y arriesgada se debe tener en cuenta el

analisis técnico.

En la investigacion se encontr0 que el andlisis fundamental es la
interpretacion de los elementos macroeconémicos que puedan afectar o
modificar el valor de una empresa determinada y también en los resultados

y expectativas que tenga la empresa emisora de la accion.

Se concluyé que el movimiento browniano geométrico es la herramienta
Optima para describir el comportamiento futuro de la accion de
ECOPETROL al mediano plazo debido a que la tendencia evidenciada en

los datos corresponde a una distribucién normal.

Se evidencio que el promedio moévil es un método limitado para pronosticar
precios de acciones ya que en su calculo simplifica la realidad y no asegura
gue todas las variables que influyen sobre la cotizacion estén incluidas en el

prondstico, por este motivo es mejor utilizarlo como indicador de tendencia.

La mejor herramienta para hacer pronosticos al corto plazo es el
suavizamiento exponencial con alfa de 0.9 ya que toma la tendencia y tiene

en cuenta los datos mas antiguos observados.

Se observé en la investigacion que ISA, ECOPETROL e ISAGEN no fueron
afectadas en gran medida por la crisis generada en WALL STREET, el 15
de septiembre de 2008, en comparacion con otros mercados mundiales.
Aunqgue las disminuciones en los precios no fueron significativas en el corto
plazo se prevé que en el mediano las consecuencias tengan una

repercusion mayor.
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