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Primer concurso
de portafolio de inversiones

Gloria Munhoz Serrano
Nancy Alvarado Velazquez
Mireya Lopez Chaparro
Francisco Carranza Trujillo*

se realizo el Primer Concurso de Portafolio de

Inversiones, organizado por la Bolsa de Bogota
y la Universidad de los Andes; alli participaron 68 gru-
pos, distribuidos entre las universidades de los Andes,
Javeriana, Externado, Nacional de Colombia, Sergio
Arboleda, posgrado del CESA, y algunos grupos expe-
rimentales.

Debido al desconocimiento del papel de las bol-
sas de valores, y en bisqueda de inversores y nuevos
ahorradores, el objeto del concurso que continta efec-
tuandose cada semestre es fomentar la cultura de in-
version en papeles bursatiles y el desarrollo de

D urante el segundo semestre académico de 1998

* Nancy Alvarado Velazquez y Mireya Lopez Chaparro, estu-
diantes de Administracion de Empresas; Gloria Mufioz Serra-
no y Francisco Carranza Trujillo, estudiantes de Contaduria
Publica, Facultad de Ciencias Economicas, Universidad Na-
cional de Colombia.

habilidades para la toma de decisiones con base en
criterios técnicos de inversion.

El primer lugar de este concurso lo obtuvo el grupo
Troya, de la Universidad Nacional de Colombia, que al-
canzo una rentabilidad de 71.3% después de transar en
41 ruedas y con un monto inicial de inversion de 100
millones de pesos. En el presente articulo, el grupo ex-
plica las diversas metodologias utilizadas para la toma
de decisiones y la obtencion de excelentes resultados a
la hora de conformar un portafolio de inversiones que
brinde alta rentabilidad con medicion y analisis cohe-
rentes del riesgo al que se esta expuesto.

Se presentan dos enfoques principales de analisis
del mercado accionario. El primero, el analisis funda-
mental o estructural, es un enfoque con el que se es-
tudian todos los factores relevantes que pueden influir
sobre el comportamiento futuro de las utilidades y divi-
dendos de las empresas y, por tanto, del precio de las
acciones. Bajo esta teoria el factor determinante es el
valor de la empresa, y el precio de la accion siempre
se ajustara a dicho valor.
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En el segundo enfoque, el analisis técnico, se es-
tudian todos los factores relacionados con la oferta y
demanda real de las acciones. Mediante la utilizacién
de graficos de comportamiento de las acciones y de
diferentes indicadores del mercado accionario, se tra-
ta de predecir los movimientos futuros de los precios.
Al contrario del analisis fundamental, esta teoria toma
como factor determinante el precio que el mercado
esta dispuesto a pagar por una accién y, por tanto,
sera éste el que determine el valor de la misma.

Las metodologias explicadas a continuacion se
refieren tanto al analisis técnico como al fundamental.
Es una explicacion teorica con los ejemplos mas rele-
vantes de analisis técnico y que a través del analisis
fundamental pretende reconocer los aspectos signifi-
cativos de la economia colombiana que influyen en el
mercado de capitales, midiendo el impacto de la co-
yuntura politica, econémica y social en el precio de las
acciones.

Analisis técnico

El anélisis técnico es practicamente la tnica metodolo-
gia que puede utilizarse para la toma de decisiones
del inversor a corto plazo. Aun cuando el analisis fun-
damental resulte Util, suele tener mejores efectos en
su aplicacion a largo plazo.

Entre las técnicas de pronéstico empleadas para
el analisis realizado por el grupo Troya se encuentran
primordialmente cuatro:

1. Los modelos de series de tiempo que comprenden
el analisis historico

2. Los modelos econométricos con el empleo de
ecuaciones y variables

3. Los pronosticos basados en el criterio tienen en
cuenta las caracteristicas de la economia que pue-
dan considerarse mas importantes en un momento
dado y utilizan técnicas matematicas para su analisis

4. Los pronosticos tecnicos, en los que se usan los
valores anteriores de las variables economicas
para pronosticar valores futuros.

Como se sabe, en la teoria financiera existen dos
tipos de riesgo que influyen en la determinacion de un
portafolio y se denominan riesgo sistematico y riesgo
no sistematico; el primero hace referencia a factores
de riesgo que afectan la economia en general, mien-
tras que el segundo se relaciona con el riesgo de una
empresa o sector especifico.
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La diversificacion de un portafolio esta estrecha-
mente relacionada con los conceptos anteriormente
enunciados, dado que el supuesto fundamental es que
el riesgo no sistematico se puede minimizar o, en el
caso de mercados eficientes, hasta desaparecer, de-
jando exclusivamente un componente de riesgo inhe-
rente a la economia expresada en términos genericos.

El anterior fue uno de los postulados que el grupo
integro a las decisiones de inversion, el estudio y ma-
nejo del modelo de fijacion de precios de capital
(CAPM), desarrollado por William Sharpe?, el cual de-
termina el indice del riesgo sistematico o beta para
una accion determinada. El beta indica la sensibilidad
de un activo respecto a los movimientos del mercado?
0, en otras palabras, el cambio en el rendimiento en
exceso de la accion sobre el cambio en el rendimiento
en exceso de los portafolios de mercado®. La formali-
zacion de este modelo es la siguiente:

R =i+(R,~0)B,

/

1. James Van Horne, Fundamentos de administracion financie-
ra. Prentice- Hall, México, 1992, p. 124.

2. Edisson Caicedo Cerezo, Pliegos administrativos y financie-
ros: modernas teorias financieras, mercados emergentes y
determinaciones de la inversion en una nacion, Universidad
del Valle, p. 15.

3. Op. cit, James Van Horne, p. 122.
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Donde:
R, = rendimiento esperado de la accion j.

R =rendimiento esperado del mercado, dado por el
comportamiento del indice de la Bolsa de Bogota (BB
porcentual) para este caso; o en su defecto, para el
caso colombiano en general, el indice de las bolsas de
valores existentes*.

ii = tasa libre de riesgo, dada por los bonos del tesoro
de Estados Unidos

B, = coeficiente beta para la accion J.

Cuando el factor beta es superior a 1 se asume
una estrategia agresiva, dado que ante un cambio del
mercado, la accion es mas sensible. De igual manera,
un coeficiente inferior a 1 supone una estrategia de-
fensiva. Respecto a la implementacion de este mode-
lo, en las publicaciones de la Bolsa de Bogota se
encuentran datos actualizados de los coeficientes
beta para cada una de las acciones que el inversor de-
see evaluar.

Para complementar la estructura de diversifica-
cion del portafolio, el grupo realizé correlaciones entre
los precios de las acciones con retornos mas atracti-
vos e igualmente con el portafolio de mercado (IBB en
puntos), para un intervalo de tiempo representativo, es
decir, que estuviera de acuerdo con las tendencias vi-
gentes en el mercado. En estas correlaciones se en-
contraron casos relevantes que justificaron algunas de
las estrategias de inversion y, al mismo tiempo, se
hizo el anélisis de bursatilidad para cada uno de los ti-
tulos, refiriendose ésta a la frecuencia con que transa
cada accion, a medida que transa en mas ruedas pre-
senta una mayor bursatilidad, y dependiendo de esto
los titulos se clasifican como de alta, media, baja o
ninguna bursatilidad.

Un ejemplo de lo anterior fue la compra de una ac-
cion de alta bursatilidad que estuviera correlacionada
en forma negativa con el mercado para compensar la
posibilidad de pérdida por diversificacion del portafolio
en un mercado a la baja; dicha accion fue del Banco
Santander. En el cuadro 1 se observa el ejemplo de
correlacion para esta accion con respecto al mercado

4. En Colombia se cuenta con la Bolsa de Bogota (IBB), Mede-
llin (IBOMED) y Occidente (IBO), y de modo concomitante al
indice general de bolsa existen indices especificos para cada
sector, si se desea una comparacion directa, como el finan-
ciero, industrial o real, y de seguros.

Cuadro 1
Correlacion de la accion del Banco Santander
con el IBB y con la accion de Bavaria

L Fecha | Santander | BB | Bavaria
05/may/1998 | 2.050,0 | 1.232,09  |8.700,8
06/may/1998 |2.0146 |1.23292  8.699.9
07/may/1998 | 2.000,0 |1.234,65 87001
11/may/1998 |2.0497 | 1.236,97  8.699,1
13/may/1998 |2.000,0 | 1.22416  8.420,9
15/may/1998 | 2.0000 1.199.84  8.0253
19/may/1998 | 2.0000 | 1.19046 | 7.827.5
20/may/1998 | 2.0491  1.19047  |7.853,3
21/may1998 | 2.0000 118614 | 7.887.3
27/may/1998 | 1.9190 | 1.18543 79721 |
29/may/1998 | 1.9250 118392 |7.996,0
02un/1998 | 1.850,1 | 1.177,99  |7.999,8
03jun/1998 | 1.9402 | 1.16599 77099
05[un/1998  |1.990,9 | 1.12509 75903
09/un/1998 | 20371 | 1.12408  7.607,6
10fun/1998 20500 111916 | 7.5072
Mfun/1998 | 20520 110188 |7.4801 |
16/jun/1998 | 1.909.8 1.033,34  |6.788,6 |
194un/1998 | 19909  1.046,84 85183
24/un/1998 | 22000 | 1.16363 8.4922
25/un/1998 | 22111 115273 81709
26/un/1998 122001 113938 79938
01/jul1998 22084 | 1.118,69 | 7.921.8
02jul1998 | 22150 | 1.098,72 | 7.850,1
06/jul/1998 22000 | 1.09204 79333
O7/ul1998 22200 |1.09197  |7.9556 |
08/ul1998 21850 | 1.087.66  |7.950,0
04ul1998 22202 1.08418  7.949.9
23ul1998 22000  1.069,58 79509
241998 22371 | 1.07150 79520
03/ago/1998 | 2.250,0  1.07425  7.9497
04/ago/1998 |2.209,9  1.072,35  7.9761
05/lago/1998 23155  1.077,79 80015
06/ago/1998 | 2.4159 10755 8.0053 |
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’ Cuadro 1 ‘
' Correlacién de la accién del Banco Santander |
? con el IBB y con la accién de Bavaria

Fecha | Santander ‘ IBB Bavaria
10/ago/1998  2.360,0 | 1.07,38 8.000,9
'21/ago/1998 | 2.360,0 | 996,73 6.480,3
25/ago/1998 1 2.360,0 | 954,90 5.948,3
(27/ago/1998 | 2.327,7 921,34 5.582,3
07/sep/1998 | 2.342,7 802,10 147490
09/sep/1998 | 2.347,8 800,48 14.719.9
10/sep/1998 | 2.360,0 | 795,19 4.716,0
11/sep/1998 | 2.398,0 | 797,64 4.700,0
15/sep/1998 | 2.401,0 | 795,20 4.753,1
(16/sep/1998 | 24000 800,15 |4.7009
17/5ep/1998 | 2.400,0 78826 14.700,0
| 21/sep/1998 | 2.400,0 786,32 14.844)5
' 25/sep/1998 | 2.400,0 839,69 15.706,3
29/sep/1998 | 2.400,0 | 858,49 5.810,5
Coef. corr. Sant-IBB | -0.66223342
Coef. corr. Sant-BAV  -0.78477661 | |

(IBB) y a la accion de Bavaria, para el periodo com-
prendido entre mayo y septiembre de 1998.

Corriendo la férmula a través de Excel o cualquier
otro software relacionado, los resultados obtenidos
pueden darse en el intervalo {-1,1}. Si la correlacion
es menor que cero (negativa), para el caso de dos ac-
ciones, indica que mientras el precio de la primera ac-
cion correlacionada aumenta, el precio de la segunda
tiende a caer en su cotizacion; del mismo modo, para
el caso de una accion confrontada al indice del merca-
do, indica que existe una correlacion inversa; a medi-
da que el mercado se encuentre a la baja, la accion
puede subir su precio de cotizacion. Este es el caso
del ejemplo para la accion de Santander respecto a la
accion de Bavaria en primer término y, en segundo,
respecto al indice del mercado.

Con un analisis similar se puede inferir que si el
resultado de la correlacion es mayor que cero, el com-
portamiento de los datos analizados tiende a estar di-
rectamente correlacionado.

Justificacion del portafolio
de inversion inicial

En cuanto a la primera decision, que tuvo una ponde-
racion de 30% sobre el resultado final obtenido en el
concurso, fue sustentada por el grupo ganador bajo la
siguiente estructura de portafolio.

ACCION CANTIDAD PRECIO
Bogota 1.000 4.691,59
Globo 2.000 5.100

Ganadero 76.246 284

El grupo eligio la accion del Ganadero porque
desde el mes de abril habia presentado el mas alto in-
dice de bursatilidad, lo cual permitia la facilidad de
transar la accién en caso de que el mercado la afecta-
ra demasiado en su precio. Para el periodo analizado,
el mercado no tenia ninguna tendencia sostenida, lo
cual llevo a tomar una posicion defensiva para el por-
tafolio, posicion que se sustenta en el analisis del coe-
ficiente beta, igual a 0,81291 para la accion del Banco
Ganadero durante el primer semestre de 1998, inter-
pretado de la siguiente manera: si el mercado tiene
una tendencia al alza, la accion también se comporta-
ra al alza pero en un porcentaje ligeramente inferior al
mercado; asi mismo, si el mercado tiende a la baja la
accion perdera un porcentaje inferior al promedio de
las acciones que componen el indice de la Bolsa. Otro
factor de peso relativo que dio mérito a la compra de
toda la cantidad transada de Ganadero al inicio de las
ruedas fue el reparto de dividendos al dia siguiente, lo
que posibilitaba ganar en la accion un diferencial so-
bre el costo de las transacciones del primer dia.

Siguiendo la estrategia conservadora y defensiva,
el grupo adquirié acciones de Globo, dada su tenden-
cia histérica de precios, y a pesar de estar catalogada
como accion de media bursatilidad. La inversion en
acciones de esta categoria en momentos de incerti-
dumbre explicada por las condiciones macroeconomi-
cas y de orden publico que permean el mercado de
capitales, resulta ser una inversion estratégica dado
que el valor de las acciones se mantendra estable por
un periodo de tiempo considerable. El hecho de en-
frentar el costo de invertir el capital versus el costo de
no invertirlo, significo un analisis de costo de oportuni-
dad que finalmente validé la decision de invertir en
Globo.
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No confiando en las bondades de un portafolio di-
versificado en extremo bajo condiciones de inestabili-
dad del mercado, pero tampoco desafiando el
principio de “no colocar todos los huevos en la misma
canasta’, se compraron acciones del Banco de Bogo-
ta, que si bien pertenecian al mismo sector de Gana-
dero, presentaban un coeficiente beta de 1,53363, lo
cual hacia tomar una posicion agresiva en el mercado,
en contraste con el resto del portafolio.

De igual manera, el anélisis grafico de los datos
histéricos brindé la posibilidad de observar tendencias
en el comportamiento de los precios de las acciones,
lo cual fundamento la seleccion de acciones para el
estudio de ciclos y otras técnicas estadisticas para
conformar el portafolio en el resto de decisiones. La
aplicacion del analisis técnico se extendié asi a una
serie de modelos y técnicas® como los graficos de
punto y figura, graficos de barras, canales, osciladores,
momento, prondsticos de medias moviles, regresiones,
y modelos como el APT y el de autocorrelacion, entre
otros. Algunos de ellos, los de mayor flexibilidad en su
aplicacion, se explican a continuacion.

- Graficos de punto y figura

Este tipo de grafico se confecciona a partir de las coti-
zaciones de cierre del titulo correspondiente. Para el
caso especifico del concurso, se hizo uso del precio
promedio y no de cierre. En el eje vertical se sitian las
cotizaciones, y el horizontal va reflejando las sucesi-
vas bajadas y subidas del precio de la accién a traves
del tiempo. Este tipo de gréafico permite vislumbrar los
cambios de tendencia ya que sélo tiene en cuenta va-
riaciones significativas (superiores al 5%) en el precio
de la accion. Las diferentes figuras que se obtienen,
como se observa en el cuadro 2, permiten detectar li-
neas de tendencia, de soporte y de resistencia que
dan sefales de venta o de compra.

En el ejemplo del cuadro 2 para la accion de Ar-
gos se tomaron las cotizaciones desde el 21 de sep-
tiembre hasta el 3 de diciembre de 1998. Cada subida
significativa (superior a 5% del precio del dia anterior)
se sefiala como X y cada caida significativa en el pre-
cio de cotizacion de Argos se sefiala como O. En el
grafico se continia aumentando 0 disminuyendo la co-

5. Existe un gran nimero de modelos para la aplicacion del ana-
lisis técnico, y también se pueden encontrar programas de
aplicacion especializados como Liberty, de facil acceso a tra-
ves de Internet.

tizacion desde la fecha inicial hasta que haya cambio
de tendencia, solo entonces se demarca la siguiente
fecha en la que se empieza a seguir la tendencia con-
traria.

En este sentido, el grafico no lleva un informe ex-
haustivo de la variable tiempo pero la duracién de es-
tas tendencias se puede analizar en otro tipo de
graficos, en especial en los lineales, en los que el
tiempo se maneja en el eje X como una variable con-
tinua.

Después de tener toda la informacion relativa a
las variaciones, se trazan las lineas de soporte (unien-
do dos 0 mas puntos minimos) y las lineas de resis-
tencia (uniendo dos o mas maximos). Al analizar el
grafico de punto y figura para Argos, se puede concluir
que la linea de soporte bajista respalda un doble valle
descendente; no obstante, se interpreta sefial de com-
pra cuando el precio se acerca a $2.910, porque se
franquea la linea de resistencia bajista. De igual for-
ma, la triple cresta que conforma la linea de resisten-
cia alcista permite interpretar una sefal de compra al
ser sobrepasada ésta.

- Canales

Se producen cuando la cotizaciéon evoluciona entre
una linea de resistencia y una de soporte paralelas,

Cuadro 2

Grafico de punto y figura para la accion de Argos

ARGOS

Precio
4710

4690 Resistencia alcista

4610
4510
4410
4310
4210
4110
4010
3910
3810
3710

X X X XX X X X X X X X X X X X

|Ssna| de compra
3610
3510 Linea de resistencia alcista
3410

3310

3210
3110
3010

xX X X X X

2910 Senal de compra

2610 /
2510 Linea de
soporte bajista

000000

Linea de resistencia bajista

X
AA:I de tendencia bajista

21- 23- 2- 16- 21- 27- 18- 19 1. 3.
Sep Sep Oct Oct Oct Oct Nov Nov Dic Dic

[e]

Fecha
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Cuadro 3
&y Grafico de barras para la accion de Ganadero
¥
GANADERO
400.00
Sefal de Linea de ...Resmtgnqna alcista
gompra resistencia [ ! : L 1T I
350.00 : e
tmea de alcisfa I {5 )
resistencia 5 ‘ m S e
alcista M | I[ Sefal de
30000 : = = compra

Linea de soporte bajista

250.00

- CIERRE

200.00

Precio de Cotizacion

150.00

100.00

50.00

0.00

PEISESP I I PSPPI SFPSPESESPEEPP IS

St
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como se puede observar también en el cuadro 2 para
el ejemplo de Argos. Una vez detectado un canal, la
estrategia a seguir es comprar en el fondo (franquea-
da la linea de soporte) y vender en el techo (cerca de
la linea de resistencia). La seial de compra en el
ejemplo de Argos es un aviso alcista de cambio de
tendencia al franquear el canal.

- Grafico de barras

Se realiza utilizando los tres precios mas significativos
(maximo, minimo y de cierre) producidos en un deter-
minado periodo. Este grafico permite predecir cambios
de tendencia cuando tras una larga subida o bajada se
produce una sesion con mucha negociacion y con un
precio de cierre alto tras una fase bajista, o bajo, tras
una fase alcista. Este tipo de sesiones se denomina
‘inversion de llave” y se caracteriza porque la barra
formada por el precio mas alto y el mas bajo de la se-
sion es mas amplia que la de la sesién anterior y por-
que el precio de cierre esta por encima o por debajo
de la barra del dia anterior. Para obtener un mayor en-
tendimiento se puede observar el cuadro 3, con un
ejemplo para la accion de Ganadero. Este, al igual que

\\ '5\\ q\\ «p 9\\
Fecha

\NG(}\ \\\\\\’@'@\\\@\\\-{D

los otros graficos, vincula el establecimiento de lineas
de soporte y de resistencia.

- Osciladores

Son indices que fluctian alrededor de una banda de-
terminada de valores posibles. Los osciladores avisan
de los cambios de tendencia incluso antes que las me-
dias moviles y las lineas de resistencia®.

Oscilador RSI: Detecta cuando una accién esta
sobrevalorada o subvaluada; por tanto, se utiliza para
obtener sefiales de venta o de compra. Se obtiene a
partir de la formula:

100
1+ AU
AD

RSI = 100 -

6. Simpson, Claude L., y otros, “Common Stock Selection with
an Emphasis on Mispriced Assets, en Evidence from Techni-
cal Analysis. Fuente: Base de Datos Econlit.
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donde:

AU (Average up): Promedio del incremento de precios
en las sesiones alcistas de las ultimas 10 0 15 sesio-
nes.

AD (Average down): Promedio de descenso de precios
en las sesiones bajistas de las ultimas 10 o 15 sesio-
nes.

Si el RSI se encuentra entre 0 y
30, se sugiere comprar; si se encuen-
tra entre 30 y 70, el titulo esta en una
situacién normal; y si se encuentra
entre 70 y 100, se sugiere vender.

])””"15 10798

- Teoria de fijacion de precios
de arbitraje (APT)

Es un modelo multifactorial que tiene como objetivo
permitir al inversionista observar cuando se puede
comprar mas barato y vender mas caro una determi-
nada accion. Los factores trabajados por el grupo Tro-
ya fueron datos histéricos de la base de datos de la
Tasa Basica de la Superintendencia Bancaria (TBS),
la Tasa Interbancaria Promedio Ponderada (TIPP) y la
Tasa de Cambio Representativa del Mercado (TCRM),
las dos primeras utilizadas por la posibilidad de contar
con datos diarios; se pensé en la DTF, pero corres-
pondia a valores semanales y ademas por los resulta-
dos obtenidos en las correlaciones corridas frente al
mercado y las acciones mas representativas; y la ter-
cera, la tasa de cambio, considerada en el anélisis
porque la economia se encontraba para el periodo
analizado en una etapa de devaluacion y este se con-
vertia en un factor determinante, dando prioridad a los
datos recientes.

Tomando esta informacion se obtuvo un analisis
de series de tiempo, donde la variable dependiente
fue tomada como el comportamiento historico de las
principales acciones que el grupo tuvo en mente para
la conformacion de un portafolio.

El modelo multifactorial en primera instancia fue el
siguiente:
P,=a+b; (TIPP) + b, (TCRM) + e
Donde: Pj = precio de la accion j
b1= coeficiente de explicacion de los datos
historicos TIPP al precio de la accion j.
bo= coeficiente de explicacion de los datos
historicos TCRM al precio de la accion .
e = término de error
a = intercepto

Corriendo el modelo por minimos cuadrados ordi-
narios en una hoja de célculo, co% los datos
historicos de las variables sumipig por la Bolsa
de Bogota y la Superintendencia Bancaria para el aio
transcurrido entre el 14/10/97 y el 14/10/98 y tomando
como ejemplo el caso de Bavaria como accion de alta

bursatilidad, se obtuvo el siguiente modelo de pronos-
tico.

=44.843,3838 - 53,0374(tipp, 410,05 ) — 24,9280(tcrm,, 5,05 ) T €

Este modelo le sirvio al grupo para tomar decisio-
nes como la compra de 14.200 acciones de Bavaria el
dia 19/10/1998, calculando un precio de $5.031,67
para el dia 20/10/1998, que al adicionar el termino de
error se aproximé en forma optima al precio real
$5.095.

Este modelo bifactorial funcioné en el pronostico
de los precios en otras de las decisiones de inversion;
sin embargo, el comportamiento de las acciones a cor-
to plazo desvirtu6 algunas de estas decisiones, hecho
que sugirié revisar otra bibliografia acerca de temas
de prediccion del comportamiento de las mismas ba-
sados en analisis estadisticos validos.

- Modelos de autocorrelacion

De la revision de dicha bibliografia surgio la idea de
implementar a la par un modelo donde la serie que ex-
plicaba la variable independiente fuera el mismo pre-
cio de la accion rezagado un periodo, de la siguiente
forma:

Pj[= at bP/H +e

Donde:Pjt= precio de la accion j en el periodo t
a = intercepto

Pjt-1= precio de la accion j en el periodo t-1

e = término de error

Si bien este modelo influy6 sobre algunas de las
decisiones de inversion, se presentd el interrogante
acerca del comportamiento aciclico de algunas accio-
nes y como resultado de un proceso de investigacion
se obtuvo un modelo tedrico sin aplicacion empirica,
con media cero y varianza infinita; este modelo, deno-
minado Ruido Blanco, ejemplifica eventos al azar y sin
ninguna tendencia (comportamientos estacionarios).
El inconveniente de este modelo era la imposibilidad
de aplicarlo, pero igualmente se implementé una apro-
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ximacion al mismo denominado modelo de camino
aleatorio, el cual resulté ser una extension de un mo-
delo de autocorrelacion.

p, =a+bp, +b,,

donde v, = lni
D,

Como ejemplo se tiene la aplicacion del modelo
sobre la cotizacion de la accién de Coltabaco, para el
25 de noviembre de 1998.

- =18.7308+0.98436 p,1s0c0,.,,.

PCoLiaBACO 15,05 .

Informacion afio corrido nov. 97-nov. 98. Pronosti-
co0 =3.318,61. Precio real = 3.353.6

Analisis fundamental

Reconociendo que el mercado accionario esta inserto
dentro de un sistema econémico, y que los componen-
tes que mueven la economia tienen efectos probables
sobre el precio de las acciones, es de vital importancia
efectuar un analisis fundamental, en el cual precisa-
mente se analiza el entorno econémico y de la empre-
sa con el fin de tomar decisiones mas acertadas e
inteligentes.

Este analisis se desarrolla en cuatro escenarios:
internacional, nacional, sectorial y empresarial. En
cuanto al internacional, se determinan los factores del
entorno influyentes en la economia doméstica (inte-
gracion economica, crisis financieras, calificacion de
riesgo). El estudio de lo nacional incluye el analisis de
los principales factores econdémicos (tasa de interés e
inflacion, politica monetaria, cambiaria y fiscal), socia-
les y politicos. En cuanto al analisis sectorial, se iden-
tifica el comportamiento de la produccién real de la
economia discriminada por sectores. Finalmente, el
analisis empresarial incluye datos financieros, infor-
macion sobre dividendos, notas sobre inversion ex-
tranjera, composicion accionaria, entre otros. El
desarrollo del analisis en cada uno de los escenarios
incluye en el presente articulo una parte conceptual y
otra aplicada al caso colombiano.

+2058.0308v,

Analisis internacional

Integracion economica

La integracion econémica es el proceso mediante
el cual los paises van eliminando ciertas caracte-
risticas diferenciales, como barreras comerciales,
limitaciones a los movimientos de factores, politi-
cas microeconémicas industriales, alteraciones de
los tipos de cambio y politicas macroeconémicas
autonomas. Tedricamente podrian ir eliminandose
estas diferencias entre todos los paises para ir ha-
cia una “economia mundial integrada”,
pero por razones politicas y economi-
cas los procesos de integracion tienen
lugar de manera parcial, es decir, im-
plicando un nimero de paises comun-
mente reducido’.

Asi se han conformado tratados de li-
bre comercio, mercados comunes, comunidades eco-
nomicas, bloques regionales, areas de libre comercio,
entre muchas otras modalidades de integraciong; los
paises involucrados en ellos aunque liberalizan su co-
mercio reciproco, mantienen su autonomia en otros
aspectos, especialmente en las politicas comerciales
frente a terceros. Asi, se dictan politicas, directrices
y lineamientos hacia los socios, que se deben obser-
var de manera muy seria y que légicamente repercu-
ten en el desarrollo interno de las economias y
empresas. Ejemplo de esto es la creacion y circula-
cion del euro, moneda adoptada por la Union Europea
(UE).

Incidencia de las crisis financieras

Dado que nos encontramos en un contexto de globali-
zacion en el cual las decisiones internas en paises
con un sector externo dinamico pueden afectar seria-
mente a sus socios comerciales, no se puede estar
ajeno a este tipo de situaciones.

Desde hace mas de afo y medio se esta presen-
tando una coyuntura seria en cuanto al mercado finan-

7. Tugores Ques, Juan, Economia internacional e integracion
economica, 3a. ed., McGraw-Hill, 1997, p. 151.

8. Como ejemplo de integracién tenemos la Union Europea
(UE), North American Free Trade Area (NAFTA) y el Mercado
Comun de América del Sur (MERCOSUR).
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ciero internacional, debida al resquebrajamiento de la
economia asiatica y el posterior efecto en la rusa, en
la de Brasil y demas economias emergentes.

La crisis de la economia mundial y las dificultades
del aparato productivo nacional se han visto reflejadas
en la pérdida de valor de las empresas colombianas
que cotizan sus acciones en las bolsas de valores.
Mientras en enero de 1998 el valor de las mas de 200
compaiiias inscritas en las bolsas de Bogota, Medellin
y Occidente ascendia a mas de 19.031 millones de
dolares, en agosto esa cifra se encontraba en 13.259
millones®. La llamada capitalizacion bursatil disminu-
yo 5.772 millones de dolares y los analistas del mer-
cado accionario estiman que la tendencia continuara.

Calificacion de riesgo

Los capitales denominados “golondrina” que se han
visto afectados durante este largo periodo de crisis fi-
nancieras y su consecuente efecto domind, buscan
entonces llevar sus recursos
hacia opciones que garanti-
cen cierta rentabilidad y que
disminuyan el riesgo. Por
esto se han determinado cier-
tas calificaciones de riesgo,
las cuales deben tenerse en
cuenta en el momento de
captar inversion extranjera
puesto que generalmente, a
fin de minimizar el riesgo, se
prefiere llevar los recursos a
los titulos del Tesoro de los
Estados Unidos de Nortea-
mérica (TBILLS, TNOTES,
TBONDS).

Analisis nacional

Se analiza un grupo de varia-
bles macroeconomicas, rela- -
cionandolas en lo posible con la tasa de interes ya que

9. La capitalizacion bursatil representa el precio de las empre-
sas en el mercado de capitales. Se obtiene al multiplicar el
nmero de acciones en circulacion por el valor de cada accion

en bolsa.

se considera, entre este grupo, la variable de mayor
incidencia sobre las decisiones de inversion bursatil.

Tasas de interés
e inflacion

Es notoria la relacion entre la inflacion esperada y las ta-
sas de interés'’. Asi, el estudio de la repercusion de las
tasas de interés y la inflacion sobre los precios de las
acciones se centrara principalmente en la relacion entre
la inflacion y los rendimientos de las acciones. Los ren-
dimientos reales son los adecuados para medir el éxito
de la inversion, debido a que son la medida de los cam-
bios en el poder adquisitivo. El cambio en el poder ad-
quisitivo sefiala el cambio en las oportunidades de
consumo Y todos los inversionistas estan en definitiva in-
teresados en mejorar sus oportunidades de consumo.
Sin embargo, se han realizado estudios'' en los cuales
se determina que si la inflacion es prevista o no, parece
que existe una fuerte repercusion negativa en el rendi-
miento de las acciones, tanto
nominal como real. En ge-
neral, la inflacion es uno de
los peores enemigos de los
inversionistas en acciones;
incluso cuando se pronostica
una alta inflacion los rendi-
mientos reales de las accio-
nes tienden a ser inferiores.
Analogamente, las tasas de
interés altas comprimen el
mercado accionario, puesto
que un inversionista puede
reducir el riesgoy aumentar
su rentabilidad invirtiendo en
papeles de renta fija, preferi-
blemente a corto plazo.

El control sobre estas
dos variables economicas
ha sido una de las funcio-
nes principales del actual
gobierno puesto que al

presentarse un ambiente de recesion, de altas tasas

10. Las tasas de interés son normalmente mas altas durante los
periodos de alta inflacion esperada.

11. Sargen Thomas J., “Some New Evidence on Anticipated
Inflation and Asset Yields", National Bureau of Economic
Research, Nueva York, 1970.
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de interés y de incertidumbre cambiaria se hace pre-
ver un mercado tenso sin mucha probabilidad de des-
pegar definitivamente. Los mercados estan cerrados,
la situacion que se presenta no es solo para Colombia
sino que sucede para todas las emisiones de América
Latina que practicamente estan paradas. Las tasas de
interés seran muy altas y en esa medida se espera un
mercado accionario relativamente deprimido.

Tasa de cambio

La tasa de cambhio real (TCR) es uno de los principa-
les precios de la economia y esta determinada di-
rectamente por variables reales como el crecimiento
economico de Colombia y el mundo, el déficit fiscal,
el cambio tecnoldgico, el ahorro, la inversion y la
modificacion de los términos de intercambio sobre
el comercio exterior. El nivel de TCR de equilibrio
se encuentra tedricamente en 100. Bajo el supues-
to de paridad, este nivel no produce desequilibrios
de deficit o superavit en la balanza comercial.

El afio 1998 fue particularmente inestable en
cuanto al mercado cambiario, la expectativa en el mer-
cado ha determinado cada vez mas el comportamiento
de las tasas de interés, lo cual ha dificultado la politica
macroeconomica. Consciente de esto y dado que,
como ya se indicd, la tasa de cambio estaba alcanzan-
do los limites de la banda cambiaria, el emisor decidi6
realizar dos subastas de titulos de tesoreria (TES) en
dolares, y con esto se logro frenar el alza de la divisa.
De igual manera, el emisor tom6 medidas orientadas a
bajar las tasas de interés aumentando el monto de los
créditos diarios que otorga a las entidades financieras.
Este aumento fue de 270.000 a 500.000 millones de
pesos de los recursos diarios disponibles para las enti-
dades financieras a través de las operaciones REPO a
un dia de plazo.

Politica monetaria
y tasas de interés

En la situacion actual de desempleo y recesioén no
hay espacio para tasas de interés como las actua-
les. Por esta razon se presenten o no ataques es-
peculativos contra el peso, las tasas de interés
tienen que caer. El Banco de la Republica y el go-
bierno deben ser conscientes de esto, y aun mas si
se tiene en cuenta la critica situacion del sector fi-
nanciero y productivo.

Déficit fiscal

Desde una perspectiva neoliberal es necesario
para un pais disminuir la dimensién del Estado y re-
ducir al maximo su déficit fiscal, entre muchas otras
politicas.

Analizando el déficit del gobierno central sin in-
cluir privatizaciones, el gobierno proyecta aumentos
de 12,4% y 11,5% reales en los ingresos por actividad
interna y comercio exterior respectivamente, de acuer-
do con la nueva estructura de recaudo adelantada en
la reforma fiscal. Ademas, el gobierno anuncié un
fuerte recorte en los gastos de $ 2,1 billones, de los
cuales $1,4 billones seran en recortes en la inversion
y $0,7 billones en recortes de los gastos de funciona-
miento.

El déficit del sector publico consolidado, llama-
do también sector publico no financiero (SPNF), in-
cluye el gobierno central, mas los municipios y
departamentos, mas las empresas del Estado
(como Ecopetrol, Carbocol, Telecom), mas la segu-
ridad social (ISS).

El déficit del SPNF segun el Departamento Nacional
de Planeacion (DNP) se muestra en la siguiente tabla.

~ Déficit del sector publico no financiero segun DNP

Valor (en millones de pesos)

Como % del PIB

Fuente: DNP, Unidad dce Anélisis Macroeconomico

(pr) preliminar
(py) proyecto

R E—
Tabla 1 ‘
1997 1998 (pr) 1999 (py)
$3.989 $4.420 $3.270
3,6% 3,3% 3,3% ‘
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Asi como se toman en consideracion para el anali-
sis nacional los aspectos economicos que pueden in-
fluir en el mercado de capitales, también deben
vincularse al analisis los fenémenos y aspectos socia-
les explicados a continuacion.

Violencia

Sin duda, la violencia ha tenido efectos negativos para
la consolidacion de una imagen confiable del pais.
Hace algunos meses la toma de Mitu, el despeje de
los cinco municipios en el Meta, los dialogos de paz y
al mismo tiempo los continuos ataques de guerrilla y
paramilitares, son hechos que afectan el clima de es-
tabilidad necesario para el buen desarrollo de la eco-
nomia.

Conflictos sociales

Estos hacen referencia a problemas de empleo, sala-
rios y, en lo publico, de presupuesto. En el afo de
1998 se presento una de las tasas mas elevadas de
desempleo en los Gltimos afios. En agosto llegaba a
los limites de 15% y aunque el empleo fue un compro-
miso del nuevo gobierno, en la actualidad ese indica-
dor no se ha reducido.

En el mes de octubre, al inicio del juego de porta-
folio, se presentd una coyuntura adversa: el paro na-
cional estatal que se prolongd por tres semanas y que
aunque se logro un acuerdo de aumento de puntos
restringido al presupuesto de gasto para 1999, ocasio-
no graves pérdidas y enfrentamientos entre sindicalis-
tas y fuerza publica; aunque no fue de larga duracion,
los transportadores también adelantaron jornadas de
paralisis.

Analisis sectorial

Panorama de recesion

Hay varios factores que pueden llevar a una crisis
economica y en Colombia ya se estan conjuganQO
varios de ellos, los cuales se han descrito previa-
mente: incertidumbre cambiaria, altos intereses,
crisis financiera, problemas fiscales, crisis interna-
cional. En cuanto a la crisis financiera, en 1998 el
sector cooperativo fue uno de los mas golpeados y

en la actualidad se estan llevando a cabo las politi-
cas declaradas en emergencia economica, entre
ellas el cobro del dos por mil sobre cualquier mo-
dalidad de retiros en instituciones financieras, para
proveer de recursos al Fogafin, el cual estara sus-
tentando a los ahorradores del sistema. Este cobro
fue un elemento decisivo en las transacciones a
través de la bolsa, el cual pudo reducirse median-
te un acuerdo entre gobierno y bolsas.

Dade la dinamica de los sectores, representada
en términos del crecimiento en la produccion real, se
observa al sector del
oprimidos, el cual se ve seriamente afectado por el
contrabando y por la entrada ilegal de cigarrillos im-
portados a precio de dumping, es decir, precio inferior
al costo de producirlos.

Aunque el sector de imprentas, editoriales y diver-

S0s se encuentra con un crecimiento real positivo, las &

medidas tributarias, al afectarlo con IVA, ocasionan
serios traumatismos.

Debido a los problemas econémicos y los altos
intereses, el sector financiero no presento resulta-
dos tan favorables, y se ha considerado fragil, reco-
nociendo las cifras sobre utilidades, rentabilidad
patrimonial y calidad de la cartera. Sin embargo, en
el primer semestre se identificaron 17 entidades
que ganaron, de las cuales las pertenecientes al
grupo Aval concentran la mitad de las utilidades ob-
tenidas entre enero y julio de 1998. Estos son Ban-
co de Bogota, Banco de Occidente y Banco Popular.
Otro que también presento buenas utilidades fue el
grupo espafol BBV con el Banco Ganadero, tercero
en cuanto a utilidad neta. Temiendo una grave cri-
sis en este sector debido a todos los elementos de
la economia a los que se ha hecho mencion, se pre-
sentaron una serie de medidas de rescate y contin-
gentes (por la situacion cooperativa). Este ha sido
uno de los sectores mas dinamicos en cuanto a fu-
siones, uniones, escisiones, cambio de accionistas,
etc.

El sector de comercio al por menor, dentro del
cual se presenta concentracion del Sindicato Antio-
quefio con Exito, Cadenalco, Carulla, aunque en este
ano presenta grandes aumentos en su volumen de
ventas, esta siendo sujeto de la competencia interna-
cional con la aparicion en Colombia, desde octubre,
de Carrefour, un hipermercado de la cadena de alma-
cenes francesa. Asi, el grupo Bavaria incursiona en
este sector comercial.

tabaco como uno de los masy
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Analisis empresarial

Al tomar las decisiones de inversion, se integran
todos los aspectos descritos anteriormente en la
empresa. El grupo Troya analiz6 en la mayoria de
empresas sus estados financieros, la informacion
disponible respecto a utilidades generadas en
anos anteriores, principalmente en 1997 y el indice
de bursatilidad (IBA) para las respectivas accio-
nes, entre otros datos. Se logro obtener informa-
cion respecto a politicas de dividendos con fechas
exactas, modalidades de distribucion y monto.
Como ejemplo de lo anterior esta Corfivalle, em-
presa que en agosto de 1998 fue sujeto de recom-
posicion accionaria, obedeciendo al proceso de
reestructuracion de pasivos adelantado por el gru-
po Lloreda, cuyas obligaciones financieras alcan-
zaban 300.000 millones de pesos. Ahora hacen
parte de la compafiia el grupo Aval y el banco in-
glés Standard Chartered. A raiz de esto, durante
septiembre alcanzé altos niveles de liquidez repre-
sentado en 35 mil millones de pesos por dia, lo
cual la constituyé en uno de los intermediarios fi-
nancieros con mas disponibilidad de liquidez du-
rante este mes, periodo de mayores problemas por
liquidez en el resto del sector.

A continuacion se describe la situacion de algunos
de los grupos economicos con participacion en la ma-
yor parte de acciones transadas en bolsa.

GRUPO SARMIENTO - AVAL

Estrategia: Concentracion sector financiero, construc-
cién y telecomunicaciones

Formula: Adquisicion de entidades financieras y parti-
cipacion en licitaciones de telecomunicaciones e in-
fraestructura

Meta: Aparte de ser el banquero mas grande del pais,
la internacionalizacion de su negocio

Acciones transadas en Bolsa: Bancos Bogota, Popular,
Occidente, Las Villas, Ahorramas, Leasing Occidente

Este conglomerado puramente familiar, en el
que trabajan la primera y segunda generacion se
encuentra en proceso de expansion. El objetivo de
este grupo ha sido convertirse en el principal prota-
gonista del sector financiero, algo que esta a punto
de consolidar. Después de la adquisicion del Banco
Popular en 1996 por valor de $300.000 millones, en
1997 Luis Carlos Sarmiento, fundador de este gru-

po, adquiri6 Leasing Boyaca, Leasing del Comercio,
Leasing Bogota y Leasing Mundial. Compré ademas
la Corporacion Financiera de Boyaca y tomé el con-
trol de Ahorramas al comprar 55% de las acciones
de esta corporacion. Si se lleva a cabo el proceso
de fusién entre las Villas y Ahorraméas, como se ha
mencionado, Luis Carlos Sarmiento quedaria con el
control de la corporacion de ahorro y vivienda mas
grande del pais. Por otro lado, Sarmiento ha incur-
sionado fuertemente en el sector de las telecomuni-
caciones, con la compra de Cocelco, una empresa
de telefonia celular, y mas recientemente gano, con
Empresas Publicas de Medellin (EPM) y el grupo
empresarial Bavaria, la licitacion para operar el ne-
gocio de larga distancia nacional e internacional. El
valor de esta licencia es US$150 millones. Pero el
negocio mas importante de Luis Carlos Sarmiento,
el que lo pondria a la vanguardia de todos los gru-
pos econdmicos del pais, es el que se prepara a
realizar en la Bolsa de Nueva York. Sarmiento pien-
sa colocar acciones del grupo en esta bolsa en for-
ma de ADR.

GRUPO BAVARIA

Estrategia: Concentracion - Telecomunicaciones -
Desinversion

Férmula: Sector financiero

Meta: Reorganizacion administrativa con escisiones y
fusiones

Acciones transadas en bolsa: Bavaria, Valbavaria, Ce-
lumévil, Avianca, Colpatria

En 1997 el Grupo Bavaria culminé el gran objetivo
que se habia trazado hace diez afios: convertirse en un
emporio de las telecomunicaciones. Con este fin compréd
El Espectador, se hizo a un canal privado de television,
creo la cadena radial RadioNet y junto con Carvajal S.A.
y el grupo Cisneros de Venezuela entré en el negocio de
la television satelital con DirecTV. Como resultado, el
grupo tiene hoy una amplia concentracion en el sector in-
formativo. Esto ha sido bastante criticado por los demas
grupos empresariales y por la comunidad en general. To-
dos estos movimientos estuvieron acompanados a su
vez por una desinversion en el sector financiero. En
1997 el grupo salié de Colfondos y vendio al Banco San-
tander de Espania la mayor parte de su participacion ac-
cionaria en Bancoquia e Invercrédito.

Como parte de su estrategia de separar el nego-
cio de la cerveza del resto de inversiones, en 1997
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el grupo escindié Bavaria. Esto ademas de garantizar
una mayor transparencia en las cuentas contables del
grupo, indispensable en los mercados internacionales,
le permite realizar ventas y alianzas estratégicas en la
actividad cervecera sin comprometer la propiedad del
resto del grupo. Desde el punto de vista de la accion
de Bavaria, el resultado de esta operacion de escision
fue una valorizacion de la misma, al pasar su valor de
$4.100 en enero de 1997 a $13.329 en diciembre del
mismo afio. Por lo general, como resultado de las es-
cisiones, los precios de las acciones suben ya que fi-
nalmente se tiene una cifra aproximada de lo que vale
realmente la actividad productiva de una empresa.

Otro sector en el que este grupo esta entrando
fuertemente es el de la distribucion. Al parecer, al
igual que en el Sindicato Antioquerfio, los directivos de
Bavaria consideran muy importante estar en la distri-
bucion en un mundo de apertura economica. En 1998
inauguro, en asocio con ia cadena internacional Carre-
four, un hipermercado en Bogota. Carrefour es la mul-
tinacional mas grande de Europa en este negocio.
Otros negocios de 1997 fueron la inversion en Costa
Rica para la construccion de un complejo turistico y la
asociacion con British Petroleum para la explotacion
de gas natural y petréleo.

Por otro lado, dentro de la ola de fusiones que
sacudio al pais en 1997, el grupo empresarial Bava-
ria fue el campeon. El proposito de esta estrategia
es racionalizar la operacion y unir esfuerzos para
competir mas eficientemente. Algunas de estas fu-
siones son la de Celumovil de Colombia y Celumovil
de la Costa en una sola empresa, la de Malterias
Unidas, Inversiones Bavaria, Fenicia y Aguila en
Malterias de Colombia: Aluminio Reynolds y UMCO
en una sola empresa, siendo la primera la absorben-
te; Jugos Tutti Frutti con la Productora de Concen-
trados y Jugos de Fruta del Occidente bajo una
nueva empresa llamada Productora de Jugos S.A., y
Cerveceria Andina con Distribuciones Internaciona-

les, Disinco.

Los retos hacia adelante son claros. El grupo ha
montado un canal de television privado, una inversion
con un costo aproximado de US$250 millones; recupe-
rar el diario El Espectador, que tiene mas de cien afos
de existencia, y consolidarse en los negocios petrole-
ros, de turismo y de distribucion.

SINDICATO ANTIOQUENO

Estrategia: Salir de pasivos

Formula: Aceptar nuevos capitales
Meta: Apalancar mas la estructura de capital

Acciones que transan en bolsa: Cadenalco, Exito, Fa-
bricato, Tejicondor, Cementos Paz del Rio, Argos, Ca-
ribe, Acerias Paz del Rio, Coltabaco, Noel, Compafiia
Nacional de Chocolates, Banco de Colombia

El Sindicato se ha involucrado a fondo en una es-
trategia de cambio sectorial, reagrupamiento empre-
sarial e internacionalizacion. Se ha consolidado en
algunas industrias y ha establecido posiciones sélidas
en el sector de servicios.

El nicleo de la consolidacion industrial esta en
cementos y alimentos. De otro lado, los servicios
(salud, servicios financieros y distribucion) son vis-
tos como el sector de mayor potencial. La regionali-
zacion es un elemento clave en esta estrategia. Las
inversiones en el exterior llegan a US$250 millones
y esperan tener US$500 millones para el afio 2000.
El Sindicato se ha movido muy rapido en el sector
de servicios. Actualmente sus ventas en comercio
ascienden a US$2.500 millones. En el sector finan-
ciero ha consolidado participacion, con Corfinsura y
con la fusién BIC-Banco de Colombia. En seguros,
le apuesta al mercado que surge de la reforma a la
seguridad social. Esta invirtiendo fuertemente para
lograr mayor eficiencia y aumentar la participacion
de 18% a 25%. La profundizacion del mercado de
seguros se dara en negocios como riesgos profesio-
nales, complementarios, pensionados y rentas vita-
licias (de enorme potencial) y seguros de grupo.
Esperan que en cinco afios 10% de los ingresos de
seguros vendran de los negocios en el exterior.
Hoy, 4% de las utilidades provienen de Argentina,
Bolivia, Ecuador y Panama.

Dentro de la industria, el sector mas importante
es el de cementos, con cementos Argos. Tienen una
alta participacion en el mercado nacional (52%), y
mantienen presencia en Republica Dominicana y
Venezuela. El Sindicato es el unico exportador de
cemento en Colombia y cuenta con una red de dis-
tribucion al Caribe. Adquirié una planta de cemen-
tos en Venezuela por US$84 millones de dolares,
con una capacidad de produccion de 500 mil tonela-
das, elevando su capacidad en la region a 7 millo-
nes de toneladas.

En alimentos, las ventas se acercan a
US$1.400 millones. Las estrategias principales son
agregar productos, hacer mercados y expandirse re-
gionalmente, sobre todo hacia Venezuela y el Cari-
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be, haciendo alianzas donde sea necesario. En pastas
compraron Doria y tienen 52% del mercado. En panes
(con Bimbo) llegan a una participacién del 40%. En
café tostado y molido tienen 75% del mercado. En car-
nes, con la compra de Hermo el Sindicato alcanza hoy
28% del mercado andino. En galletas son lideres. Las
alianzas regionales han crecido en harinas y pastas.
Distribuyen aceites finos de Bunger Born, y productos
chilenos Luxi (sopas, pastas y caldos). Ademas distri-
buyen la margarina Mavesa. Tienen presencia en
aguas con La Parcela y en jugos con Coljugos. Tiene
una red de distribucion que les permite llegar a
130.000 establecimientos comerciales.

El Sindicato esta saliendo de otras areas de ne-
gocios, como la energia y las telecomunicaciones.
El grupo cree que el negocio de las telecomunica-
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ciones en Colombia terminara siendo dominado por
las multinacionales, por su enorme superioridad en
recursos y tecnologia. Estan vendiendo las accio-
nes de Occel y saliendo de la comunicacion satelital
y de la red de fibra optica en Bogota. Los lastres
del Sindicato son los textiles y Paz del Rio. Su gran
problema es encontrar una forma de salirse sin cau-
sar una explosion en términos del impacto social de
la decision.

De esta manera se ha dado un vistazo general al
analisis fundamental realizado por el grupo Troya, en
el cual se identifico como el estudio del entorno de las
empresas puede contribuir eficazmente en el momen-
to de tomar decisiones de inversién, aun mas en un
contexto tan fluctuante como el colombiano.




