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Resumen

Este trabajo presenta un analisis descriptivo de los activos financieros y sus
series de tiempo utilizados para el desarrollo de la investigacion, donde se
determind en primer lugar su Andlisis fundamental, compuesto por un diagnéstico
detallado del entorno macroeconémico, sectorial y empresarial de las cinco (5)
acciones con mayor capitalizacion burséatii en el indice COLCAP para la
construccion del portafolio de inversiones. En segundo lugar, se elabor6 la medicién
del Valor en Riesgo (VaR) paramétrico, que midio la méxima pérdida de la inversion
en condiciones normales del mercado segun su periodo de tiempo y su nivel de
confianza. Por ultimo, se estimd la volatilidad incondicional (ARCH) con procesos
de heteroscedasticidad autorregresiva o cambios en una volatilidad constante, que
calculo la varianza condicional e incondicional, es decir, las variaciones en que los

rendimientos diarios fluctuaron y su coeficiente ARCH o grado de inestabilidad.

Palabras claves: Analisis fundamental, Valor en Riesgo paramétrico, volatilidad
incondicional, heteroscedasticidad autorregresiva, varianza condicional, varianza

incondicional.

Abstract

This work presents a descriptive analysis of the financial assets and their time
series used for the development of the research, where their fundamental analysis
was determined first, consisting of a detailed diagnosis of the macroeconomic,
sectoral, and business environment of the five (5) stocks with the highest market
capitalization in the COLCAP index for the construction of the investment portfolio.
Second, the parametric Value at Risk (VaR) measurement was developed, which
measured the maximum investment loss under normal market conditions according
to its period time and confidence level. Finally, the unconditional volatility (ARCH)
was estimated with autoregressive heteroskedasticity processes or changes in a
constant volatility, which calculated the conditional and unconditional variance, that
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is, the variations in which the daily returns fluctuated and their ARCH coefficient or

degree of instability.

Keywords: Fundamental analysis, parametric Value at Risk, unconditional volatility,

autoregressive heteroscedasticity, conditional variance, unconditional variance.
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Introduccion

El manejo del riesgo es una disciplina que ha ganado fuerza durante las
ltimas décadas, como consecuencia de los procesos de inestabilidad presentados
en los afos ochenta, noventa y ultimos afios, entre ellos: Segun Alonso & Berggrun
(2015) la caida de la Bolsa de Nueva York (1987), burbuja financiera e inmobiliaria
en Japon (1990), el Tequilazo en México (1994), crisis financiera de Asia (1997) y
la crisis hipotecaria (2008). En consecuencia, las instituciones financieras y agentes
bursétiles han destinado sus esfuerzos para reducir y manejar el impacto del riesgo

de un mercado cada vez mas interrelacionado entre si.

Segun lo anterior, las organizaciones privadas y gubernamentales se
enfrentan a diversas amenazas provocadas por sucesos politicos, comerciales,
sociales, econdémicos, tecnoldgicos y naturales, al igual que sufren diferentes tipos
de inestabilidad, entre ellos, riesgo de negocio, crediticio, y de mercado, agrupados
en una sola categoria: Riesgo financiero. Por tanto, su analisis es determinante para
minimizar el impacto negativo, siendo necesario establecer procesos de gestion de
manera eficiente, que incluya una identificacion, medicion, planificacion, monitoreo

y control que protejan sus activos o inversiones.

En consecuencia, el andlisis financiero esta direccionado al control de los
movimientos de renta fija, renta variable, tasas de cambio, entre otros, para el
manejo tanto del riesgo como de la volatilidad a corto, mediano y largo plazo,
ademas ayude a eliminar o reducir su incidencia negativa y permita obtener mejores
beneficios, rentabilidades y retornos esperados en las inversiones, utilizando
herramientas o técnicas estadisticas que faciliten su manejo con una medicion que
genere certidumbre, confianza y capture los comportamientos aleatorios de los
activos para la toma de decisiones con los datos observados en las series de

tiempo.

De esta manera, existen diferentes modelos para la medicion del riesgo
financiero, entre ellos, Valor en riesgo (VaR), utilizado de manera paramétrica (datos

que siguen una distribucion normal) y no paramétrica (no supone ninguna
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distribucion normal), el cual segun Alonso & Berggrun (2015) mide o estima la
maxima pérdida de los rendimientos esperados de un activo en un determinado
periodo de tiempo y un nivel de confianza bajo condiciones normales del mercado.
En otras palabras, el VaR especifica el peor escenario o pérdida de un portafolio en
un horizonte previamente establecido, resumiendo el riesgo total de la cartera en un
elemento, con el objetivo de facilitar la toma de decisiones para reducir su impacto

en las inversiones realizadas y maximizar los rendimientos esperados.

De igual manera, la volatilidad esta entrelazada con el riesgo porque los
retornos de los activos no siempre son los mismos o0 constantes, en otros términos,
presentan desviacion respecto a su media lo que crea episodios de alta variabilidad
(volatilidad) incidiendo directamente en el cambio de su precio, aumentando el
riesgo de obtener un resultado positivo o negativo. Por tanto, para reducir su
impacto se utilizan modelos estadisticos que estimen su comportamiento, entre
ellos, el método ARCH, que sigue un proceso de heteroscedasticidad condicional
autorregresiva, donde detecta cambios de volatilidad constante en cambios de las
series de tiempo o datos histéricos de un activo financiero. Asi pues, el objetivo del
modelo es estimar la variabilidad de los rendimientos segun los cambios de la
varianza condicional (datos aleatorios de las series de tiempo) y establecer las
fluctuaciones de los retornos esperados que ayuden a la toma de decisiones y

reduzcan su incidencia directa.

Por todo lo anterior, el manejo del riesgo y la volatilidad en los activos
financieros tiene como finalidad mitigar su impacto, utilizando los métodos
estadisticos disponibles ajustados a la realidad del entorno econémico global y la
incidencia de las variables aleatorias (inciertas) para la gestion y optimizacion de los

rendimientos obtenidos en las inversiones realizadas a corto, mediano y largo plazo.

Finalmente, esta investigacion se centrd en cinco (5) capitulos distribuidos de
la siguiente manera: capitulo uno (1) planteamiento, capitulo dos (2) metodologia,
capitulo tres (3) marco teorico o referentes conceptuales, capitulo cuatro (4)

resultados y capitulo cinco (5) conclusiones y recomendaciones.
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Capitulo I: Problema

1.1. Planteamiento del problema

La medicion de gestion del riesgo es una disciplina que surgioé a causa del
gran dinamismo “después de episodios de inestabilidad y crisis financieras que se
presentaron en las décadas de los ochenta y noventa” (Alonso & Berggrun, 2015,
pag. 3). Entre las que se incluyen la crisis de la deuda externa de diversos paises
latinoamericanos en la década de los 80, la explosién de las burbujas financieras e

inmobiliarias en Japon, entre otras.

“‘En el segundo semestre del 2008, se desencadend la mas grave crisis
financiera y econdmica desde la Gran Depresién, a medida que el mercado
hipotecario de Estados Unidos fue colapsando” (Zurita Gonzalez, Martinez Pérez,
& Rodriguez Montoya, 2009, pag. 17). Lo que ocasiond la contraccion drastica para
muchas empresas no solo en Estados Unidos, sino a nivel global, extendiéndose
rapidamente a Europa y a los mercados emergentes, sumado al desplome de las
bolsas de valores méas importantes en el mundo para el 2008, convirtiéndose en
“‘una nueva fuente de discusion acerca del riesgo” (Alonso & Berggrun, 2015, pag.
3). Con el fin de ajustar los modelos estadisticos para la medicién del riesgo al
entorno bursatil global.

Durante las Ultimas tres décadas, las crisis financieras han ocasionado
turbulencias en los mercados financieros. El impacto ha sido devastador en
muchas economias. Los problemas de deuda externa, de las bolsas de
valores, de quiebras bancarias, hiperinflaciones y volatilidad de los tipos de

cambio (Girén Gonzéalez, 2002, pag. 6).

En América latina los procesos de desregulacion financiera fueron poco
exitosos, debido a la falta de visién para establecer una politica econémica estable
gue posibilitara “la liberalizacion del sector financiero sin desestructurar el sistema
bancario” (Giron Gonzéalez, 2002, pags. 11-12). Es decir, los sistemas bancarios y

bursatiles en Latinoamérica siempre seran vulnerables a los choques
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macroecondémicos, que afectan negativamente la devaluacion de sus monedas
frente al ddlar. Estos acontecimientos han puesto manifiestos la necesidad de la

medicion y manejo del riesgo en economias cada vez mas interconectadas.

En Colombia a principios de noviembre de 2012 “fue intervenida la mayor
sociedad comisionista “Interbolsa”, la cual fue liquidada el mismo mes por la
Superintendencia Financiera. Este evento ocasion6 la pérdida de confianza en el
mercado que afectd especialmente a los inversionistas individuales” (Agudelo,
2017, pag. 10). Segun lo anterior, situaciones externas al mercado bursétil
colombiano, produjeron desestabilizacion en el mercado de renta variable, donde
‘las discusiones entre académicos, administradores de riesgo y reguladores han
puesto manifiesto la necesidad de afinar las medidas de riesgo disponibles” (Alonso
& Berggrun, 2015, pag. 3). Con el fin de evitar volatilidad o especulaciones dentro

del mercado bursatil colombiano en la actualidad.

1.2. Preguntade investigacion

Segun lo anterior, resultdé importante preguntarse: ¢Cudl es el nivel de

riesgo financiero del mercado bursétil colombiano entre el 2014 al 2018?

1.3.  Justificacion

De manera personal, la pasada investigacion pretendié culminar el proceso
de pregrado de manera ética y profesional, donde se alcanzé ese crecimiento
personal, con la madurez adecuada para continuar con los préximos retos al finalizar
la carrera universitaria y ser un individuo de derecho, con alto caracter social y en
pos de una paz sustentable en la sociedad. De igual forma la realizacién de este
exhaustivo y riguroso proceso investigativo fue un reto del cual se pudo perfeccionar
aguel conocimiento en harads de alcanzar desafios académicos en un futuro

préximo.
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De manera profesional, el pasado proceso investigativo busco afianzar
conceptos tanto administrativos, contables y financieros que se han adquirido
durante todo el tiempo de carrera universitaria, al igual que se pretendié ponerlos
en practica para culminar con éxito el presente proyecto de grado, de esta manera
y finalizada la investigacion, se disefié un articulo cientifico, que fue de utilidad no
solo para los estudiantes de la universidad, sino para la sociedad interesada en
procesos financieros y bursétiles, con el fin de exponer lo hallado tanto en las

instalaciones de la universidad, como en congresos o seminarios de finanzas.

De manera social, investigaciones con alto caracter ético y profesional han
sido importantes para construir una sociedad de derecho, en el que prime los
buenos modales, los valores y la moral, siempre en pos de alcanzar esa paz
duradera con el compromiso de continuar contribuyendo desde la academia en el
proceso de posconflicto que vivié el pais, hacia un crecimiento econdmico estable

a largo plazo.

Por ultimo y abarcando todo lo anterior, es importante resaltar que los items,
modelos y teorias desarrollados en la presente investigacion, fueron el resultado de
la especializacién de conceptos que se ha adquirido durante todos los afios de vida
universitaria, por lo cual se alcanz6 con éxito cada uno de los objetivos y metas

planteadas de manera eficiente y eficaz.

1.4. Objetivos
1.4.1. Objetivo General

Analizar el riesgo financiero en el mercado bursatil colombiano mediante la

Aplicacion de Modelos de Varianza Condicional durante el periodo 2014 al 2018.
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1.4.2. Objetivos Especificos

Realizar un diagnostico con los datos descriptivos disponibles para las
variables financieras del mercado bursétil colombiano.

Analizar el riesgo para las cinco (5) acciones mas liquidas del mercado
colombiano contenidas en el indice COLCAP a través del método Value at
Risk.

Estimar la volatilidad para las cinco (5) acciones mas liquidas del mercado

objeto de estudio.
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Capitulo II: Metodologia

Para el desarrollo del analisis del riesgo financiero y la volatilidad se plante6
un método de tipo cuantitativo, el cual “se fundamenta en la medicion de las
caracteristicas de los fendbmenos, que supone derivar de un marco conceptual a una
serie de variables de forma deductiva” (Bernal, 2010, pags. 60-61). Asi mismo, se
pretendid seguir estudios de alcance descriptivos que son “la base de las
investigaciones correlacionales y proporcionan informacién con mayor sentido de
entendimiento y mejor estructurados” (Hernandez Sampieri, 2014, pags. 91-92). Por

lo anterior, se establecieron los siguientes pasos a seguir:

2.1. Analisis de Series de Tiempo con Estacionariedad

En primer lugar, fue importante entender que una serie temporal es “una
secuencia de N observaciones (datos) ordenadas y equidistantes cronolégicamente
sobre una caracteristica o varias” (Mauricio, 2007, pags. 1-2). De esta manera, se
planteé un analisis econométrico que consistid en elaborar un modelo estadistico
que describié de manera adecuada las series de tiempo para medir el riesgo. Todo
esto llevo a “describir la evolucion observada en las series” (Cardenas Séez, 2019,
pag. 12). Asi como las relaciones de datos histdricos en procesos estocasticos o
secuencia de variables aleatorias, que se pueden ordenar para ser observadas en
diferentes periodos de tiempo.

Asi mismo, los procesos estacionarios permitieron que “sus propiedades
estadisticas se simplifiquen notablemente con respecto a las de un proceso no
estacionario” (Mauricio, 2007, pags. 11-12). Esto facilité la descripcion probabilistica
completa a partir de datos finitos.

Por ultimo, las series de tiempo permitieron “examinar la tendencia que han
tenido los principales movimientos de los items a investigar” (Gonzalez Casimiro,
2009, pags. 5-6). Al igual que predecir futuros valores de las variables con respecto
al tiempo y su interrelacidbn temporal, basado en uno de los instrumentos
fundamentales de las series de tiempo, denominado coeficiente de correlacion,

caracterizado por “medir el grado de asociacién lineal que existe entre



24

observaciones separadas y periodos” (Gonzalez Casimiro, 2009, pags. 5-6). Lo que
permitié construir el modelo correcto para la medicion del riesgo en portafolios de

inversiones de renta variable.

2.2. Pronéstico y Comportamiento del Riesgo Basado en el Modelo Var

El Valor en Riesgo (VaR) ha sido de los métodos estadisticos mas utilizados
para medir el riesgo, por todos los actores que han compuesto los mercados
financieros, por cuanto “el VaR mide (estima), la méaxima pérdida en un tiempo
determinado” (Alonso & Berggrun, 2015, pag. 59). Ademas, de responder la
pregunta: ¢cual es la probabilidad de perder segun el nivel de confianza en un
horizonte establecido previamente?, de esta manera, el VaR especifica la medicion
del riesgo en un solo dato para simplificar su andlisis y ayudar a la toma de

decisiones acordes a las necesidades del portafolio de inversion.

Para ello, el VaR utiliza métodos paramétricos, que suponen una distribucion
normal y siguen el comportamiento de los retornos en un portafolio y métodos no
paramétricos que consideran una simulacion historica “dejaremos que los datos nos
cuenten qué distribucion siguen” (Alonso & Berggrun, 2015, pags. 63-64). Lo
anterior permitié establecer el modelo paramétrico para medir el riesgo de manera
Optima y precisa, para lo cual se tuvo en cuenta tanto los rendimientos esperados,
como sus desviaciones estandar, calculando los parametros de distribucion normal

de los activos del portafolio.

2.3. Analisis de Procesos Arch

El modelo ARCH es un método estadistico que facilito “analizar la volatilidad
condicional que presentan la mayoria de las series del mercado financiero, en las
cuales aparecen periodos turbulentos, con cambios bruscos, seguidos de periodos
de calma” (Amate Vicente, 2018, pags. 9-10). Segun lo anterior, fue importante
entender que el modelo ARCH surge a partir de ausencia en la estructura regular
de la media, exceso de curtosis o distribuciones leptocurticas. De igual forma existen

asociaciones simétricas y agrupacion de la volatilidad en diversos intervalos.
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Asi mismo, el modelo ARCH planteé una metodologia compuesta por “un
analisis univariante de las series, mediante instrumentos clasicos, graficos de
correlacion simple y parcial de la misma, test de significatividad de estos
coeficientes y contrastes de raices unitarias” (Amigo Dobafio, s.f, pags. 75-76). Lo
anterior se llevd a cabo bajo el supuesto que el modelo necesitaba un namero
elevado de retardos, con el fin de representar adecuadamente los residuos

cuadrados de sus retornos diarios.
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Capitulo Ill: Marco Teorico o Referentes Conceptuales

3.1. Estado del Arte

“El riesgo es definido como una contingencia o proximidad de un dafio, es la
posibilidad de que un evento negativo suceda (o no suceda)” (Alonso & Berggrun,
2015, pag. 7). Es decir, el riesgo solo se materializa cuando un evento toma lugar,
asi mismo, el rasgo fundamental del riesgo “es la incertidumbre” (Seco Benedicto,
2007, pag. 3). De esta manera, las previsiones que hacen las empresas a largo

plazo tienen una mayor asociacion de incertidumbre que a mediano y corto plazo.

Con relacion a lo anterior, se pudo construir una taxonomia de riesgo.
Riesgos que enfrentan las organizaciones y los cuales se pudieron catalogar de la
siguiente manera: “riesgo de mercado, riesgo crediticio, riesgo de liquidez, riesgo
operacional, riesgo de negocio, todos aquellos riesgos se componen en un
concepto, Riesgo financiero” (Alonso & Berggrun, 2015, pag. 9). Por tanto, existen
diferentes modelos para medir el riesgo, tales como: El modelo CAPM, modelo VAR,
teoria de los portafolios de Harry Markowitz, teoria de la hipétesis de los mercados,

entre otros.

En consecuencia, fue importante describir el modelo Valor en riesgo (VaR),
hoy en dia “es una de las medidas de riesgo mas empleadas comunmente tanto por
reguladores, como por los demas actores de los mercados financieros en todo el
mundo” (Alonso & Berggrun, 2015, pag. 59). Por consiguiente, el modelo VaR
permite ser calculado de manera sencilla, asi como intuitivo para su interpretacion.
“El VaR mide (estima) la maxima pérdida esperada para un determinado horizonte
de tiempo y un nivel de significancia bajo circunstancias normales de mercado”
(Alonso & Berggrun, 2015, pag. 59). Es decir, se evalud el peor escenario posible
para el portafolio accionario, al igual que sintetizar en una Unica medida el riesgo

total de los activos, de manera clara, eficaz y precisa para la toma de decisiones.

De esta manera fue necesario precisar que el calculo del VaR “implica

suponer una distribucion o modelo que sigue el comportamiento del valor del
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portafolio” (Alonso & Berggrun, 2015, pag. 59). Donde no solo dependia del
horizonte de tiempo y del grado de confianza, sino de la distribucion que siguen los
valores que componen un portafolio. Segun esto, el VaR se clasific6 en dos
métodos, método con distribucién de los datos (métodos paramétricos) y el método

gue no sigue ninguna distribucion (métodos no parametricos).

Por consiguiente, el riesgo sirvié como referencia para el andlisis de la teoria
de los portafolios expuesta por Harry Markowitz, que busca implementar una 6ptima
diversificacion y combinar activos que permitan optimizar el riesgo-rendimiento. En
consecuencia, este modelo determind la frontera eficiente, la cual “esta formada por
todas aquellas carteras o activos, cuya varianza es la minima dada una rentabilidad
deseada” (Ortiz, Chirinos, & Hurtado, 2010, pag. 97). De este modo, la teoria de
Markowitz se basa en que el comportamiento de los portafolios depende de las
combinaciones de riesgo-rendimiento, con el fin de alcanzar un rendimiento
esperado mas alto segun su nivel de confianza. Es importante resaltar que esta
teoria, se compone por otros teoremas, entre ellos: el teorema de la separacion de
Tobin (1958), modelo de estimacién de retornos o valoracién de activos (CAPM) y
el modelo de arbitraje de Fama y French (1992-1993).

Por ultimo, la volatilidad es una medida que esta ligada a la medicion del
riesgo, aludiendo al hecho de que “se identifica riesgo con volatilidad” (Novales,
2017, pag. 6). Es decir, tradicionalmente se ha asociado la volatilidad, similar o igual
al riesgo, pero esta se define como “un nivel de referencia, generalmente la
esperanza matematica de la rentabilidad analizada, que es una medida de posicion
central” (Novales, 2017, pags. 12-13). La cual estima las varianzas entre las cuales

fluctian los retornos esperados respecto a sus series de tiempos.
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Capitulo IV: Resultados

4.1. Diagnostico con los Datos Descriptivos Disponibles para las Variables

Financieras del Mercado Bursatil Colombiano

“Los analistas bursatiles utilizan herramientas para intentar comprender el
mercado y tomar decisiones acertadas. Existen dos métodos para alcanzar este
objetivo: el Analisis Técnico y el Andlisis Fundamental. Ambos andlisis se basan en
premisas y herramientas muy diferentes” (Sdnchez Garcia , 2015, pag. 3). Por tanto,
en el diagnostico de datos descriptivos, se evidencié la importancia de utilizar como
meétodo el Analisis Fundamental para la medicion del riesgo de los activos que
compusieron el portafolio de acciones objeto de estudio, ya que “trata de predecir
los movimientos de los precios de las acciones con base en el estudio de las
estadisticas de variables macroeconémicas, monetarias, sectoriales y de cada
compania en particular cuyas acciones cotizan en Bolsa” (Garcia del Junco, 1991,
pag. 350). A su vez, define el valor real de la empresa, segun su capitalizacion
bursatil.

Sin embargo, el analisis fundamental permitié tener una prediccion mas
acertada sobre las series de tiempo de las acciones, reduciendo el azar y
minimizando contratiempos que se pueden evidenciar en portafolios donde no se
tiene en cuenta el método mencionado, lo cual determiné detalladamente las
diferentes variables tanto macroecondmicas como a nivel empresarial para la toma
de decisiones racionales, centradas en reducir el impacto del riesgo en cada activo

gue hizo parte del portafolio de renta variable.

De igual manera, el analisis fundamental “tiene su origen en una teoria de
valoracion de John Burr Williams (1900-1989), en la cual la idea clave es que el
valor de una accion viene dado por el valor actual de los ingresos futuros” (Sanchez
Garcia , 2015, pag. 23). Es decir, se establecid una diferencia entre el valor de las
acciones con el cual cotizaron en la bolsa de valores y su valor real en el mercado,

ayudando a la prediccion del riesgo basado en el precio de la accion respecto al
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futuro econémico de la empresa y su repercusion en los rendimientos obtenidos

para la modelacion del Valor al Riesgo (VaR) y la estimacion de la volatilidad ARCH.

Segun lo anterior, se realiz6 un andlisis macroecondmico, sectorial y
empresarial para la construccion del diagnéstico de las 5 acciones mas liquidas del

mercado bursatil colombiano de la siguiente manera:

4.1.1. Analisis Macroeconémico

4.1.1.1. Afo 2014

“El 2014 estuvo enmarcado por una desaceleracion econdmica general de
las principales economias a nivel internacional. Los principales paises del Union
Europea contindan en una situacion de estancamiento econdmico” (Ramirez
Londofio, Mejia Sanchez, & Barrera Escobar, 2015, pag. 2). Lo anterior se atribuyo
al cambio de politicas fiscales y monetarias por parte de los paises desarrollados
para frenar las secuelas que dejo la crisis financiera del 2008. Sin embargo, las
economias emergentes, “incluyendo China, parecen haber evitado una
desaceleracién mayor e incluso podrian fortalecer su crecimiento” (Naciones
Unidas, 2014, pag. 3). No obstante, hubo reducciéon de la demanda de materias

primas en las economias desarrolladas.

Asi mismo, “las tasas de crecimiento del volumen de las exportaciones han
caido en todos los paises de la regién” (Ramirez Londofio, Mejia Sanchez, & Barrera
Escobar, 2015, pag. 30). Por tanto, América Latina sufrio las consecuencias de la
caida de los precios de los productos primarios, con estancamiento de las
economias de Brasil y Argentina, crecimiento negativo de Peru y tendencias a la

baja de Chile y México.

En el caso de Colombia, se evidenciaron varios factores que desaceleraron
la expansion de la economia colombiana que estaba al alza, cerrando el 2014 con
un crecimiento del 4.6% (véase ilustracion 1), superior por 4 puntos porcentuales
respecto al afio anterior, donde la construccion tuvo una disminucion del ritmo de

crecimiento, debido a la desaceleracion de construccion de edificaciones, pasando
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de un crecimiento del 11.6% en el afio 2013 a un 9.9% en el 2014, igualmente, el
sector agropecuario obtuvo un incremento del PIB moderado de sélo 2.3%, jalonado
Unicamente por los cultivos de café, una consecuencia del deterioro del sector
durante los ultimos afios y una politica publica ineficaz para suplir las necesidades
de produccidn rural.

llustracion 1: Principales indicadores econémicos 2014

COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 a/
Tasas de variacidn anual b/

Praducto interno bruto total 6.7 6.9 s il 4.0 6.6 4.0 4.9 4.6
Producta interno brute por habitante Ll 53 2.0 0.2 25 51 26 3.6 3.2
Producto interno bruto sectorial

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 2.4 35 0.4 0.7 0.2 21 25 6.7 23
Explatacién de minas y canteras 2.4 1.5 9.4 10.9 10.6 14.5 53 55 0.2
Industrias manufactureras 6.8 7.2 0.6 4.1 1.8 4.7 0.1 0.6 0.2
Electricidad, gas y agua 4.8 4.1 0.5 1.9 3.5 3.0 23 32 3.8
Canstruccidn il ki) 83 88 5.3 0.1 8.2 5.9 116 9.9
Camercio al par mayar y al por menor,

restaurantes y hateles 1.9 83 31 0.3 5 6.7 3.9 4.5 4.6
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.8 10.9 4.6 -1.3 6.2 6.6 3.9 3.6 4.2
Establecimientos financieros, seguros, bienes

inmuebles y servicios prestadas a lasempresas 6.4 6.8 4.5 3.1 3.6 6.7 5.1 4.6 4.9
Servicios comunales, sociales y personales 4.4 5.0 2.6 4.4 3.6 31 4.6 6.0 5.5

Fuente: (Ramirez Londofio, Mejia Sanchez, & Barrera Escobar, 2015, pag. 30)

Respecto al sector minero, tuvo diferentes dificultades para la extraccion y
transporte de crudo, evidenciandose en su desempefio negativo durante el 2014,
con un -0.2% de decrecimiento, ademas de la pérdida de valor del oro y del niquel,
principales commodities que se exportaron durante el afio mencionado, sumado a
la reduccién de la demanda internacional del crudo por parte de paises de la Unién
Europea y Estados Unidos. Sin embargo, a nivel interno el pais obtuvo un buen
ritmo de comercializacion, donde el gobierno nacional fue el principal socio

estratégico con un 6.2% de demanda.

4.1.1.2. Ao 2015

“El crecimiento de los paises desarrollados —si bien todavia presenta tasas
muy inferiores a las del mundo en desarrollo— ha venido mostrando una aceleracion
en los ultimos afos” (Barcena, Prado, Titelman, & Perez, 2015, pag. 25). Aunque el
crecimiento econémico a nivel mundial tuvo una leve tendencia al alza, su proceso

de desaceleracion fue causado por la crisis financiera del afio 2008, sumado al
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temor de una nueva recesion, lo que desencadend que la economia global para el

afio 2015 creciera solo un 2.8% (véase ilustracion 2).

llustracion 2: Crecimiento econdémico mundial afio 2015

Regiones y paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB, 2008-2015
(En porcentajes)
20062011 22 a3 ane WS rcpacsinde e 1S
Munda 1.9 ZA 25 28 pai] 1.3
Palszs dezamoliados ol 1.1 1.7 15 b 0.1
Estadas Unidos o2 Z3 27 74 IR a
Japdn 07 15 1B ] 1.2 a
e del ero 02 gl 04 0:Aa 1.6 03
Federacion de Rusia 14 34 1.3 04 -30 -3.2
Palzzs en desarrollo 5.6 4.8 4.7 4,4 4.4 14
Indiz T3 43 a4 7.2 T.6 1.7
China a6 77 T T4 T.0 a
Alrica maridionz 23 34 iz 25 25 17

Fuente: (Béarcena, Prado, Titelman, & Perez, 2015, pag. 25)

En consecuencia, fueron los paises desarrollados como Estados Unidos
(2.8%), la zona euro (1.6%), Japon (1.2%) y paises en desarrollo como India (7.6%)
los que jalonaron la economia en el 2015, lo contrario a lo sucedido con los paises
en desarrollo (excluyendo a China e India) que mantuvieron una tendencia a la baja,
entre ellos, los paises de América latina, debido a la caida de los precios
internacionales del petréleo, gas natural y carbén cercano al 60%. Adicionalmente,
afecto la desaceleracion del crecimiento de la economia China, el cual fue uno de
los principales socios de commodities para diversos paises de Latinoamérica en el
2015.

Respecto al crecimiento nacional, Colombia tuvo una expansion de su PIB
en 3.1% (véase ilustracion 3), “impulsado por el dinamismo de los sectores
financiero, del comercio y de la construccion, que compensaron el menor ritmo de
crecimiento de la industria, la mineria y el transporte” (CEPAL, 2016, pag. 1). El
estimulo se atribuy6 principalmente a la desaceleracion de las economias externas,
por lo cual fue necesario fortalecer la demanda interna para minimizar el choque
externo, como consecuencia del desplome de los precios del petrdleo y sus
derivados. Sin embargo, la fuerte depreciacion del peso ocasioné el alza de los
precios de bienes primarios, afectando la oferta y la demanda nacional.
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llustracion 3: Principales indicadores econémicos 2015
COLOMBLA: FRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2007 Io0sE il F il 2011 2012 2013 2014 DS af

Tasa de varkacide arsal by
Froducts istemo brsto tecal &9 3.5 1.7 4. .6 410 4.9 4.4 31
Products istema brsta por babitane LE 35 0.5 2.8 5= X 1.8 14 22

Produsts istemo biuts sectasial
Agrbeusllori, e na e fa, caza, sildculboes v pesca 39 a4 0¥
1 9.4 109
sdusbe s manulaciuneres T2 06 4.1
Elciricidad, gas yapua B 0E 19
Coftiuceiin E3 a8 53
Comenchs al por e il e e,
realauranbes ¥ hoteles E3 3.1 0.3 5.2 6.7 g 4.5 E.1 -34.6
T ok prearL, adimnia c nu P L o Comusies cisnes 109 4.6 1.3 E.2 6.6 g 3.5 &7 oo

21 15 E.5 31 i3
4L £E3 5.0 1.1 oB
4.7 a1 (-8 ] oy 2
30 r3 i0 s 29
105 39

Expletacidn de misas yLanbana:

-

woke B b

(-
=

.

n
n

Extablecimissto fing sclaro, & aguncs, B nes
Inmesbiles yiervicios peeslados a las empresas 63 4.5 3.1 3.5 6.7 51 4.6 5.7 4.5
Zervicios comuna s, sodlabes y periosa les LN 1.6 a4 36 51 4 £ 5.9 5.1 F ]

Fuente: (CEPAL, 2016, pag. 7)

Por otro lado, los proyectos por parte del gobierno nacional para la
generacion de autopistas 4G concesionadas junto al sector privado, permitieron un
incremento de la productividad de la economia nacional, “con un efecto promedio
anual de 0,5 puntos adicionales del PIB en los afnos de construccién” (CEPAL, 2016,
pag. 3). No obstante, pese a la caida de los precios internacionales del petréleo, los
recursos derivados de esta actividad representaron cerca del 6.5% del PIB, al igual
que el sector de la construccién aporto6 al crecimiento nacional 3.9%.

Por dltimo, “la dinamica ascendente de la tasa de inversion como porcentaje
del PIB de la ultima década, que la elevé del 20,2% en 2005 al 29,7% en 2014, se
mantuvo en 2015 (29,6%)” (CEPAL, 2016, pag. 5). Lo anterior se sumé a la venta
de ISAGEN realizada en el 2015 a “la empresa canadiense Brookfield por 6.49
billones de pesos” (CEPAL, 2016, pag. 5). De esta manera, se facilité el inicio de
uno de los proyectos mas ambiciosos de autopistas en la regién. Esto a su vez,
impulsoé tanto al sector de la construccion como los subsectores que dependieron
de dichos proyectos.

4.1.1.3. Afio 2016

“A las economias en desarrollo se proyecta en 2016 una tasa de crecimiento
igual a la del 2015 (3,8%), la mas baja desde la crisis financiera mundial de 2009 y

medio punto porcentual por debajo de la proyectada en diciembre pasado” (Barcena
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, Prado, Titelman, & Pérez, 2016, pag. 27). Dicho lo anterior, los paises
desarrollados mantuvieron durante el afio 2016 bajo nivel de crecimiento, sumado
a la crisis de afos anteriores especificamente en paises de Europa, atribuido a la
crisis econdmica y el referéndum del Brexit, que llevo a cabo el Reino Unido para
decidir si seguia 0 no dentro de la Unidn Europea, lo que causoé inestabilidad en los

mercados bursatiles internacionales.

Del mismo modo, Estados Unidos mantuvo un crecimiento del 2.4%, Japén
2.0%, a diferencia de China que obtuvo un incremento por encima del 6.4%, pese a
los anuncios de una posible desaceleracidbn manufacturera, ocasionando caidas
tanto en la bolsa de valores de Shanghai como en los diferentes mercados
accionarios de paises desarrollados y en via de desarrollo. Adicionalmente, este
afio estuvo enmarcado por la caida de precios en los sectores de la energia y
metales a nivel mundial, al igual que el desplome de los precios del petréleo (los
mas bajos en 12 afios), afectando principalmente a los paises dependientes de este
rubro.

Debido a la caida internacional de los productos energéticos, América Latina
y el Caribe sufrieron las consecuencias de la disminucion de estos derivados, donde
sus exportaciones se redujeron por debajo del 42%, asi mismo, metales y minerales
23% vy agropecuarios 16%, ocasionando un debilitamiento de la demanda
internacional a nivel general en la region, al representar los productos basicos como
metales, hidrocarburos y energia mas de la mitad de las exportaciones en paises
como Bolivia, Colombia, Ecuador, Venezuela. Por tanto, sus intercambios

disminuyeron alrededor del 30%.

Sin embargo, Colombia demostré para el 2016 “solidez y resiliencia en un
contexto de ajuste ante la desaceleracion de la demanda externa” (CEPAL, 2017,
pag. 1). No obstante, los ingresos estatales descendieron debido a la caida de los
precios internacionales del crudo, finalizando el 2016 con un crecimiento del 2%

(véase ilustracion 4).
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llustracion 4: Colombia: Principales indicadores econdémicos 2016
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: (CEPAL, 2017, pag. 8)

Adicionalmente, los servicios financieros, inmobiliarios, y la industria se
vieron beneficiados por la refinacion del petréleo nacional y la construccion de
nuevas viviendas, como consecuencia del fortalecimiento de politicas estatales que
favorecieron la creacién de inmuebles de interés social y nuevas obras civiles, entre
ellas, las concesiones de las vias 4G. Por otro lado, el sector agropecuario solo
crecié un 0.5% a causa de la pérdida de cultivos por factores climéaticos.

De la misma manera, las exportaciones de bienes basicos disminuyeron 13%
“‘debido principalmente al descenso de las ventas externas de petroleo crudo,
productos industriales y café” (CEPAL, 2016, pag. 4). A pesar de que las ventas del
crudo para Estados Unidos se mantuvieron estables respecto al afio anterior con
una exportacioén cercana del 30% de la produccion total nacional, sin embargo, se
sumo a la caida del comercio de productos basicos para la Unién Europea que se
redujeron en 17.3% por la pérdida de valor de los metales y productos energéticos.

Por tanto, el 2016 fue un afio liderado econOmicamente por el sector
financiero con un crecimiento del 5% (véase llustracién 4), la actividad de la
construccion (4.1%) y la industria manufacturera (3%), la principal razon fue la
reapertura de la refineria Reficar (la mas grande de Colombia). Aun asi, el leve
crecimiento de la economia colombiana se debio principalmente a la caida de los

precios internacionales del petrdleo, donde solo logré6 ser compensada por las
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inversiones realizadas en el sector de la construccion por parte del gobierno

nacional.

4.1.1.4. Afio 2017

“La economia mundial creci6 en 2016 un 2,4% y para el 2017 se espera un
crecimiento del 2,7%, como resultado de un mayor dinamismo tanto del grupo de
las economias desarrolladas como de las emergentes y en transiciéon” (Barcena ,
Prado, Titelman, & Pérez , 2018, pag. 25). Lo anterior obedecié al estimulo estatal
por parte de China para establecer una expansién mas rapida en términos de crédito
para las empresas chinas, logrando asi un crecimiento del 6.5% en dicho afio, para
convertirse junto con India en los principales socios comerciales de paises en via

de desarrollo por la demanda de bienes primarios.

Respecto a los paises desarrollados como Estados Unidos, este logré un
crecimiento del 2.1%, muy similar al crecimiento de afios anteriores, producto de la
recuperacion de la inversion, promovida por un mayor dinamismo de consumo
interno, ademas del aumento en el estimulo fiscal. Por otro lado, la zona euro,
mantuvo el mismo crecimiento durante los ultimos 4 afios (1.8%), impulsado por
politicas monetarias y fiscales mas flexibles y menos restrictivas para la exportaciéon
e importacion de bienes primarios, pese a la incertidumbre que aun existia por el

Brexit del Reino Unido.

De igual manera, el 2017 fue un afio marcado por el reajuste de los productos
bésicos, “los niveles de precios de estos productos son en promedio un 12% mas
altos que en 2016” (Barcena , Prado, Titelman, & Pérez , 2018, pag. 27). Donde se
vieron beneficiados los paises en via de desarrollo como América Latina, ya que
casi el 50% de sus exportaciones se derivaron de la venta de productos energéticos,
mostrando para dicho afio el mayor crecimiento respecto a aflos anteriores, con un
porcentaje del 19% con relacion al 2016.

Por otro lado, el precio del petréleo no se vio beneficiado internacionalmente,

a pesar de los esfuerzos por parte de la “Organizacion de Paises Exportadores de
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Petréleo (OPEP) para reducir las cuotas de produccion” (Barcena , Prado, Titelman,
& Pérez , 2018, pag. 27). Aun cuando se afadieron socios estratégicos que
destinaron gran parte de su PIB para la produccién de dicho rubro, pero sufrié las
consecuencias de los problemas politicos que tuvo para el 2017 el pais de
Venezuela, afectando la produccion total de crudo internacional y debilitando aun
mas este sector que durante los ultimos afios experimentd las consecuencias de la
inestabilidad de la economia mundial.

En el caso de América Latina, se beneficidé por la recuperacion del precio de
los productos basicos con un crecimiento por encima del 3%, al igual que la subida
de los precios de hidrocarburos, favoreciendo a los paises de la region con un
incremento del intercambio de crudo en 12%. De igual manera, los paises
latinoamericanos fortalecieron sus exportaciones por el crecimiento de las
importaciones regionales, entre ellos: Argentina, Bolivia, Chile, Brasil, Colombia,
entre otros, con repunte en sus exportaciones del 10% durante todo el 2017, de esta
manera el bloque comercial regional redujo el impacto mundial, pese a la pérdida
de valor de los bienes primarios en los paises desarrollados.

Respecto a Colombia, su actividad econdmica logré un crecimiento del 1.8%
en el 2017 (Véase ilustracion 5), siendo esta la cifra mas baja desde el 2009, debido
principalmente al “bajo dinamismo de la construccion, la industria y el sector minero-
energético” (CEPAL, 2018, pag. 1). No obstante, estos sectores fueron los de mayor
crecimiento economico nacional durante los ultimos 5 afios. Lo contrario a lo
sucedido con los sectores financieros (4.2%), servicios sociales (3.8%) y la
agricultura (5.6%) con un buen ritmo de crecimiento en el PIB, sumado al
fortalecimiento del pais para hacer parte de la Organizaciéon de cooperacion y
desarrollo economico (OCDE).
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llustracion 5: Colombia: Principales indicadores econémicos 2017

COLOMBLA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: (CEPAL, 2018, pag. 9)

En el 2017 la economia colombiana se logré ajustar al fuerte impacto que
produjo en la economia interna el precio a la baja de los precios internacionales del
petréleo y sus derivados en el afio 2016, sin embargo, la demanda externa se
desempefié satisfactoriamente, atribuido principalmente a mejores condiciones
financieras a nivel internacional, repercutiendo en el alza de los precios del petréleo.
De la misma manera, la inversién en el pais se fortalecié por la formacion de capital
en el sector de obras civiles, maquinaria y equipo, obras que se adelantaron por
parte de los gobiernos regionales y promovidas por el gobierno nacional, ademas
de un aumento del sector petrolero que permitié un incremento significativo de las
regalias para la ejecucion de obras.

Por ultimo, el sector financiero, aunque sufrié una desaceleracion en el 2017,
fue de los sectores que mas contribuy6 al PIB total nacional, con un porcentaje del
4.2% (véase ilustracion 5). De igual manera, la agricultura obtuvo un crecimiento del
5.6%, a pesar de los choques de oferta que afectaron la economia del sector en el
afo 2016, donde solo alcanz6 una expansion moderada del 2.2%. Adicionalmente,
se logré un incremento de las exportaciones en ddlares del 15.8%, con
fortalecimiento de las ventas de café, banano y flores, sumado al aumento de la

comercializacion del petroleo.
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4.1.1.5. Afio 2018

“En el 2018 se espera que la economia mundial mantenga su dinamismo y
que la actividad mundial crezca el 3,3%, crecimiento levemente superior al del 3,2%
que hubo en 2017” (Barcena , Cimoli, Garcia Buchaca, Titelman, & Pérez, 2019,
pag. 27). Lo anterior fue una consecuencia de los cambios de tendencias derivados
en primer lugar por los efectos de la politica monetaria restrictiva de los Estados
Unidos, que protegieron sus actividades comerciales nacionales, a pesar de que se
efectudé de manera gradual, afecto los flujos financieros, la dinamica productiva y la

produccion en las cadenas de valor de los mercados emergentes.

Respecto al crecimiento moderado de la zona euro en el 2018 del 2.2%
(véase ilustracion 6), fue afectada por el proceso de negociacién por parte del Reino
Unido para su salida de la unién europea (Brexit), al igual que “una sobretasa del
25% a las importaciones de 200 productos que provenian de los Estados Unidos
(entre ellos, maiz dulce, arandanos, arroz, jugo de naranja, cigarrillos, cosméticos,
camisetas, botes, acero y motocicletas)” (Barcena , Cimoli, Garcia Buchaca,
Titelman, & Pérez, 2019, pag. 31). Dicho lo anterior, el mercado europeo sufrié las

consecuencias de politicas mas restrictivas a productos fuera de la euro.

llustracion 6: Tasas de crecimiento del PIB 2016 - 2019
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Fuente: (Béarcena , Prado, Titelman, & Pérez , 2018, pag. 28)

Para el caso de Japon, con un crecimiento del 1.1%, su capacidad productiva

sufrié las consecuencias de las politicas restrictivas por parte del gobierno estatal,
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contrayéndose su PIB en 6 puntos porcentuales. Lo contrario a lo sucedido con las
economias emergentes de Asia que mantuvieron su crecimiento por encima del 4%
durante los ultimos 4 afios, debido a politicas menos proteccionistas que abarcaron
la demanda de productos bésicos y materias primas de paises subdesarrollados.

Por su parte, los paises de América Latina se beneficiaron por el incremento
del precio de los productos béasicos en un 15%, minerales y metales (6%),
energéticos (25%) y petréleo crudo por encima del 30%. Con relacién al petroleo,
este aumento derivé de “la imposicion de sanciones a la Republica Islamica de Iran
por parte de los Estados Unidos que elevaron las proyecciones del precio del
petréleo para 2018” (Barcena , Cimoli, Garcia Buchaca, Titelman, & Pérez, 2019,
pag. 33). En otros términos, fue el mayor crecimiento que tuvo el precio del crudo
durante los ultimos 6 afos.

Continuando con lo anterior, los paises exportadores de energia como
Bolivia, Colombia, Ecuador y Venezuela lograron un promedio de comercializacion
del 63%, asi mismo, el intercambio de minerales y metales de Chile y Pera se
situaron en el 52% vy los paises petroleros de la region lograron un incremento en
su produccion por encima del 13%, favorecidos por el alza de los precios del crudo,
permitiendo de esta manera un crecimiento de las exportaciones en América latina
del 9%.

En cuanto a la economia colombiana, el pais “crecié un 2,6% en el 2018 y
confirmod el proceso de recuperacion impulsado por la demanda interna” (CEPAL,
2019, pag. 1). Esto se atribuyo al efecto negativo de la demanda externa, causado
por la expansion de las importaciones que supero sustancialmente al aumento de

las exportaciones, beneficiando los precios del banano, petréleo y carbon.
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llustracion 7: Colombia: Principales indicadores econdémicos 2018
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Fuente: (CEPAL, 2019, pag. 9)

Por ultimo, “el sector agropecuario crecié un 2,1%, mostrando un dinamismo
muy inferior al de 2017, y la explotacion de minas y canteras decrecié un 0,2%,
debido al descenso de la extraccion de carbon y de minerales metaliferos” (CEPAL,
2019, pag. 5). Este descenso en la explotacion fue una consecuencia de los
cambios en las politicas publicas que limitaron a los productores de minerales. Asi
mismo, el crecimiento econdmico del pais en el 2018 del 2.6% (véase ilustracion 7),
correspondio al proceso de recuperacion de la economia luego de un ciclo de
desaceleracion de los ultimos 4 afios que empezo6 en el 2014, en el cual, el sector
del comercio fue el que mas aporté al crecimiento del PIB con 3.4%, gracias al
impulso por parte del gobierno nacional para incentivar los viajes de turismo
nacionales, fortaleciéndose de esta manera la demanda interna. Respecto al sector
de electricidad, gas y agua, este aport6 al PIB 2.7%, promovido principalmente por
el incremento de los precios internacionales de dichos bienes basicos, lo que

beneficid no solo a Colombia, sino a varios paises de Latinoamérica.
4.1.2. Sector Industrial

4.1.2.1. Ao 2014

El afio 2014 estuvo enmarcado por la recuperacion de la economia mundial,
“el crecimiento de las economias avanzadas se acelera mientras que el de los
paises emergentes y en desarrollo se modera” (MinTIC, 2015, pag. 2). De esta

manera, las economias avanzadas crecieron 1.8% y las emergentes y en desarrollo
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4.4%, causado por el buen ritmo de crecimiento global del sector manufacturero,
pese a la caida de los precios internacionales del petréleo que afecto

mayoritariamente a las economias emergentes.

Con relacion al sector industrial colombiano, los subsectores mas dinamicos
fueron: la fabricacion de vehiculos automotores y sus motores con 9.0% (véase
ilustracion 8) industria de elaboracion de bebidas (4.0%), otros productos
alimenticios (4.2%), entre otros. Por su parte, el rubro de la fabricacion de vehiculos
se beneficié por el buen comportamiento de la demanda interna y el incremento de
vehiculos automotores ensamblados en el pais.

Para el sector de vehiculos automotores y sus motores, la recuperacion
obedecié al crecimiento de las exportaciones después de 4 afios, como
consecuencia de la crisis financiera internacional del 2008 que afect6 tanto la oferta
como la demanda nacional de vehiculos ensamblados en el pais, sin embargo, para
el 2014 la demanda se fortalecié por los incrementos y estimulos por parte del
gobierno nacional en alianza con la empresa privada para incentivar la compra de
automotores nacionales.

llustracion 8: Contribucion subsectores mas dinamicos sector industrial afio 2014
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Fuente: (MIinCIT, 2014, péag. 6)

De acuerdo con la contribucion negativa, los subsectores mas afectados
fueron: productos de la refinacion de petréleo (-12.2%) productos de caucho (-
18.1%) fabricacion de maquinaria (-16.0%) entre otros. Con relacion a los productos

de la refinaciéon de petréleo, la principal consecuencia de la caida fue el cierre de la



42

refineria de Cartagena, por la ampliacion y modernizacion de esta hasta mediados
del 2015.

Asi mismo, “el cierre de la refineria redujo las ventas a los mercados de Aruba
en -65.2%, Antillas Holandesas -23.2%, Paises Bajos -62.2%, Republica
Dominicana -86.1% Espafa -6.0%” (MIinTIC, 2015, pag. 2). Lo anterior se reflejé en
una disminucion de sus ventas reales y exportaciones en el 2014 en 12.7%y 35.1%
respectivamente. Por lo cual, el subsector fue relativamente afectado, sumado a la
crisis petrolera mundial, constatandose en la caida de los precios internacionales

del crudo.
4.1.2.2. Ao 2015

El aflo 2015 estuvo enmarcado por la lenta recuperacién de la economia
mundial, alcanzando un crecimiento del 3.4%, “no obstante, para América Latina,
se estima una contraccion de 0,3%, inferior al 4,6% de 2011, 2,9% de 2012, 2,9%
de 2013y 1,3% en el 2014” (MinCIT, 2016, pag. 2). Como consecuencia de la caida
de los precios internacionales de bienes bésicos y la inestabilidad de la zona euro
con relacion a la salida del Reino Unido de la organizacion (Brexit).

De igual manera, el indice global manufacturero continué creciendo
moderadamente, atribuido al debilitamiento de las economias emergentes, menores
precios del petrdleo y bajos precios internacionales de materias primas, que
incidieron en los precios de bienes terminados y la reduccion de la demanda
mundial, lo que impact6 negativamente las exportaciones industriales colombianas,
con una contraccion del 10.2%, donde el crecimiento pas6 de 24.3% a 18.3% con
relacion a los ultimos dos afios.

Para los diferentes subsectores del sector industrial, el dinamismo estuvo
liderado por: la industria de bebidas con 4.7% (véase ilustracion 9), fabricacion de
prendas de vestir (5.9%), fabricacion de productos de plastico (5.0%), entre otros.

Con relacién a la industria de bebidas, su crecimiento correspondio al buen
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comportamiento del mercado interno, representado en el 99% de sus ventas
globales.

llustracion 9: Contribucion subsectores méas dinAmicos sector industrial afio 2015
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Del mismo modo, el sector textil fue de los subsectores con mejor dinamismo
durante los ultimos afios, gracias al fortalecimiento de la cadena especializada,
mayores licitaciones y contratos de dotaciones y maquila, sumado a la recuperacién
gue tuvo la industria después de la crisis financiera internacional del afio 2008 y la
pérdida del mercado venezolano a causa de la inestabilidad politica del pais vecino.
Lo contrario sucedido al sector petrolero que, sumada a la crisis internacional de
precio del barril de crudo, en Colombia se vio afectada por el cierre de la refineria
de Cartagena, ocasionando pérdidas de sus exportaciones del “51,2%, por la menor
disponibilidad de productos para exportar (por cierre de REFICAR)” (MIinTIC, 2015,
pag. 31). Lo que impactd los mercados de Estados Unidos, Aruba, Bahamas,
Panama, Brasil, entre otros. Ademas, se sumo la descontinuacion de lineas de
produccion por la pérdida del precio del barril de petréleo a nivel mundial.

Otro de los sectores que generd un impacto negativo en el crecimiento del
sector industrial fue: industrias basicas de hierro y acero no ferrosos, que disminuyo
su produccion real en 4.1%, una consecuencia de la reduccion de la calidad por la
afectacion de la productividad de Cerromatoso (principal compafiia en Colombia
para la extraccidon de minerales), de igual manera, se redujeron los contratos y

licitaciones para la construccion de infraestructura del sector de hidrocarburos.
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4.1.2.3. Afio 2016

“Para el periodo enero-diciembre de 2016, la produccion real del sector
industrial, se incrementod en 3,5%, las ventas reales crecieron 4,2%, por otra parte,
el empleo manufacturero crecié 0,7%” (MinCIT, 2017, pag. 2). Segun lo anterior, el
crecimiento del sector industrial en Colombia para el afio 2016, derivo del
incremento del mercado interno y al fortalecimiento del subsector de la refinacion
de petréleo y sus derivados, fabricacion de maquina y equipo no electrénico y

productos elaborados de plastico.

Con relacion a la fabricacion de productos de la refinacion de petréleo, su
crecimiento “obedecié a la mayor produccion por la entrada en operaciones de la
Refineria de Cartagena” (MinCIT, 2017, pag. 9). Donde se registré un aumento en
su produccion del 11.2%, a pesar de las afectaciones internacionales, entre ellas: la
caida de los precios del barril del petréleo, inestabilidad geopolitica de paises
desarrollados como Estados Unidos, la zona euro por la posible salida de Reino

Unido (Brexit) y la desaceleracion de la economia de China.

De igual manera, el subsector: la fabricacibn de maquinaria y equipo no
eléctrico obtuvo un crecimiento del 22.7% en su produccion real, con ventas de
12.0% y un fortalecimiento del empleo temporal del 3.7% respecto al afio anterior,
asi mismo, se aumentaron las licitaciones y contratos, principalmente impulsados
por el gobierno nacional para potenciar la industria, constatandose en un incremento
en la distribucion de productos por la apertura de nuevos contratos.

De la misma forma, otros subsectores que aportaron al fortalecimiento del
sector industrial fueron: la fabricacion de otros productos quimicos (6.0%),
elaboracion de otros productos alimenticios (5.0%) y fabricacion de productos de
metal (9.5%). Atribuido al dinamismo de la demanda interna, la cual impulso el
crecimiento econémico del pais para frenar la inestabilidad del mercado externo en
las economias desarrolladas.

Por otro lado, el sector de fabricacion de productos minerales no metalicos

“tuvo un decrecimiento de 6,7% y le resté 0,4 puntos porcentuales al crecimiento de
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la industria manufacturera” (MinCIT, 2017, pag. 16). Esta contraccion se debié a la
caida de la demanda, al igual que disminucion de sus ventas en 6.1% por la
finalizacion de grandes obras de infraestructura, obras civiles del gobierno nacional
y la pérdida de licitaciones y contratos. Igualmente, otro de los sectores que obtuvo
un decrecimiento en el 2016 fue: los ingenios y refinerias de azlcar y trapiches,
decreciendo 16.4%, como consecuencia del mantenimiento de varias plantas
destinadas a la refinacién, ademas de afectaciones por factores climéticos que
impactaron notablemente la produccion de la cafia de azucar (principal materia
prima).

4.1.2.4. Ano 2017

El sector industrial para el afio 2017 estuvo enmarcado por la recuperacion
de la industria manufacturera “y el numero de subsectores que se contrajeron
disminuyo6 pasando de 26 en mes de junio de 2015 a 23 en los ultimos 12 meses a
diciembre de 2017” (MinCIT, 2018, pag. 2). Sin embargo, la economia del sector se
contrajo en -0.8%, respecto al afio anterior, esta contraccion fue una consecuencia
de una menor dinamica del mercado interno, pese al crecimiento de las actividades
de refinacién de petréleo y sus derivados, gracias a la estabilidad moderada del
precio internacional del petréleo en paises de la zona euro y Estados Unidos.

Asi mismo, en el 2017 13 de los 39 subsectores del sector industrial
registraron crecimiento, lo que aportd 2.9 puntos porcentuales en total. Entre los de
mayor crecimiento estuvieron: la fabricacion de productos de la refinacion de
petréleo, ingenios y refinerias de azucar, fabricacién de productos basicos de hierro
y acero. Para el caso del subsector: la fabricacién de productos de la refinacién de
petréleo “tuvo un crecimiento de 7,4% y le aportd 1,4 puntos porcentuales a la
variacion de la industria manufacturera” (MinCIT, 2018, pag. 9). Este incremento
obedecid al fortalecimiento de la demanda interna y externa, sumado al mejor
aprovechamiento de la capacidad instalada de REFICAR, lo que permitié el
aumento en la produccion de diversos productos de la refinacion, entre ellos, la

gasolina.
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Respecto al subsector de fabricacion de productos basicos de hierro y acero,
“registré un incremento de 11,5% en su produccion real y un aporte de 0,3 puntos
porcentuales” (MinCIT, 2018, pag. 11). Donde su recuperacion se dio por el
aumento de la demanda interna del sector petrolero para la elaboracién de tuberia
e infraestructura. De igual manera, el subsector de ingenios y refinerias de azlcar
alcanzé para el 2017 un crecimiento de 22.4%, pese a la afectacion de su
produccién como consecuencia de las fluctuaciones de los principales productos
que integraron su cadena productiva, sin embargo, el crecimiento derivé al
favorecimiento de factores climaticos y disponibilidad de materia prima,
fortaleciéndose de esta manera las exportaciones, aumentando 13.2% en el afio ya
mencionado.

Por otro lado, los subsectores que decrecieron en el 2017 fueron: la
fabricacion de productos minerales no metalicos , fabricacion productos de plastico
e industria de elaboracién de bebidas. Con relacion a la fabricacion de productos
minerales no metélicos, su contraccion de la produccion real del -8.8% se dio por la
afectacion de la demanda interna y externa por la reduccién del numero de
licitaciones y contratos realizados en comparacion al afio anterior. Asi mismo, el
subsector de las industrias de elaboracion de bebidas decrecié 3.1%, una
consecuencia de la disminucion de la demanda interna en consumo de cerveza, al
igual que “factores climaticos, (fuertes lluvias y bajas temperaturas)” (MinCIT, 2018,
pag. 18). Lo cual disminuyo el consumo de bebidas tanto en los hogares como en
las instituciones, no obstante, las exportaciones se incrementaron en 51.7%, pero
no compensaron la menor demanda interna.
4.1.2.5. Afo 2018

El comportamiento del sector industrial durante el 2018 estuvo enmarcado
por el favorecimiento de la demanda interna y externa. Con relacion a la demanda
interna, esta se moderé “durante el aio 2015, 2016, tendencia que continud para el
afo 2017 ante las menores perspectivas de crecimiento de la economia, asi mismo,
la comercializacion de productos de la industria manufacturera registré un

crecimiento de 3,4%” (MinCIT, 2019, pag. 2). En consecuencia, de un mejor
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dinamismo del mercado interno respecto a las ventas reales. En el mercado externo
las economias de la zona euro, Japon, Estados Unidos y China, tuvieron una
recuperacion en sus economias que fortalecié la exportaciéon de productos basicos
en paises desarrollados y en via de desarrollo, por lo cual las exportaciones
industriales crecieron 8.3%.

Entre los subsectores mas dinamicos se encontraron: la elaboracion de
bebidas con 9.8% (véase ilustracion 10), “productos farmacéuticos (13.4%),
productos de papel y carton (9.8%) fabricacion de vehiculos automotores (31.9%)”
(MIinCIT, 2019, pag. 2). Lo que aportd al sector 2.1 puntos porcentuales, en este
sentido, el subsector de elaboracién de bebidas, su crecimiento ya mencionado se
debié a la consolidacion de inventarios y mejores licitaciones, lo cual permitié
expandir el mercado a grandes superficies dentro de la demanda nacional.

[lustracion 10:; Sectores industriales mas dinamicos 2018

Sectores industriales mas dinamicos en diciembre de 2018
Sector F'rod::rc:::n:; real Coiretr B G E,:‘rp'lz:;’
TOTAL INDUST RLA I] — B I:. —0, B I =
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Papel, carton, v sus productos L= = ] o, 3 -1.7F
e hicubos 1.9 ] 0,2 5.5
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Sustancias quimicas basicas 3.1 o1 2.2

Fuente: (MIinCIT, 2019, pag. 6)

De igual manera, los productos farmacéuticos y sustancias quimicas
medicinales crecieron 13.4% (véase ilustracion 10), por el aumento de su
abastecimiento para anticiparse a la ley de financiamiento que afectaba
sustancialmente a dicho sector, al igual que mejoraron su dinamismo en la demanda
interna. Por otro lado, la fabricacién de papel, cartén y sus productos crecié 9.8%
debido al alza de la demanda interna y sus exportaciones por el fortalecimiento de
los canales de fabricacion y adopcion de nuevas tecnologias para mejorar los

procesos productivos. Por ultimo, el sector de fabricaciéon de vehiculos automotores
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crecio 31.9% por el incremento de las ventas internas, una medida utilizada para

mitigar la caida de la demanda externa.

En contraste, los subsectores con mayor contraccion fueron: refinacién de
petréleo con -7.6%, confecciones de prendas de vestir (-12.1%), jabones y
detergentes (-12.1%) y otros productos alimenticios (-8.9%), “estos cuatro
subsectores le restaron 2,8 puntos porcentuales al crecimiento de la produccién
industrial en el 2018” (MIinCIT, 2019, pag. 6). En relacion al sector de refinacion de
petréleo, la variacion negativa fue una consecuencia de la reduccion del despacho
de combustibles dentro del mercado nacional, atribuido a factores externos que
afectaron la produccion interna, entre ellos, las politicas econémicas impuestas por
el gobierno Estadounidense para proteger su mercado nacional, lo cual impacto la
compra y venta de combustible a nivel internacional, sumado a la crisis politica

venezolana que repercutio en los precios internacionales del barril del petroleo.

De la misma forma, el sector de confecciones de prendas de vestir decrecid
12.1% en su produccion real por la disminucién del abastecimiento de inventarios,
pese a que sus ventas al mercado externo aumentaron 10.0%, sin embargo, no
suplié la demanda nacional. Por ultimo, la fabricacion de jabones y detergentes
obtuvo una variacion negativa del -12.1% con caida de sus exportaciones en -1.8%,
como consecuencia de la pérdida de clientes comerciales importantes a nivel

internacional.

4.1.3. Sector Financiero

4.1.3.1. Ao 2014

“‘En el 2014 el sistema financiero colombiano alcanzé un nivel de activos
totales de $1.099 billones, incluyendo activos de las entidades vigiladas y los de
terceros” (ASOFIDUCIARIAS, 2015, pag. 9). Este balance positivo se dio
principalmente por el fortalecimiento del sector, el cual crecié 14% respecto al afio

anterior, con crecimiento de los subsectores: establecimientos de crédito 43%
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(véase ilustracion 11), sector fiduciario (29%) y los fondos de pensiones (16%), es
decir, el 2014 estuvo enmarcado por el mejoramiento de las inversiones del sector
con referencia al 2013, con una representacion en el PIB nacional de 7.17%. Asi
mismo, el sector fiduciario lider6 las inversiones institucionales con 1 punto
porcentual por encima del periodo anterior, de la misma manera, los fondos de
pensiones y cesantias aportaron 33.4% a las inversiones realizadas y los

establecimiento de crédito 17.1%.

llustracion 11: Total activos del sistema financiero 2014

1,140 1.0099.28
1,080 Ctras a5
1,020 Seguros 531 50

260 10E
200 a867.2 «:g

Fondos pensiones
840 40
TEO Activos fideicom itidos F3IT.8 41 155

180

20 Establecimientos de crédita 520.8 a6 148
&880 3B 321
&00 S48.T 32 4123

35
540
480 4744 %3 117 248

420 3 a5 200
360 71 170
300 144
240 A2l 428 481
180 326 373
120 216 235 2L
[5]e]

2TS

Billones de Pesos

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*

Fuente: (ASOFIDUCIARIAS, 2015, pag. 9)

Continuando con lo anterior, las inversiones realizadas se enfocaron en
“‘deuda publica interna con 39%, seguido por acciones con el 19.7% y deuda
corporativa emitida por entidades vigiladas por la SFC con el 16,1%”
(ASOFIDUCIARIAS, 2015, pag. 10). Al igual que en fondos de inversion y emisores
del exterior, favorecidas principalmente por la estabilidad de la inflacién, tasas de
intervencidn constante por parte del Banco de la republica y al fortalecimiento del

dolar frente al peso.

Por otro lado, el sector fiduciario tuvo un crecimiento anual del 9.9%, con un
patrimonio que ascendi6 a $1.8 billones de pesos, es decir, un incremento
patrimonial de 9.1% respecto al afio anterior, como resultado del mejoramiento del
subsector de comisiones y honorarios, el cual aport6 al sector 71%, distribuido de
la siguiente manera: “fiducia de administracion, fiducia de inversion, fiducia

inmobiliaria, recursos de la seguridad social y fiducia de garantia”
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(ASOFIDUCIARIAS, 2015, pag. 10). Por tanto, el sector fiduciario se consolidé en
el 2014 como uno de los subsectores de mayor impacto al crecimiento del sector
financiero, promovido por la estabilidad financiera de la economia colombiana

durante los ultimos afos.
4.1.3.2. Afno 2015

El sistema financiero colombiano para el afio 2015 obtuvo un nivel de activos
totales de $1.29 billones, “incluyendo activos de las entidades vigiladas y los de
terceros, lo que representa un crecimiento relativo de 11.8% y $130 billones en
términos absolutos, frente a los $1.099 billones a diciembre de 2014”
(ASOFIDUCIARIAS, 2016, pag. 13). Este crecimiento procedio del aumento de la
participacion de los establecimientos de créditos respecto al afio anterior con un

44.7%, seguido por el sector fiduciario (29%) y los fondos de pensiones (15.8%).

llustracion 12: Total activos del sistema financiero 2015
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Fuente: (ASOFIDUCIARIAS, 2016, pag. 13)

De la misma manera, los establecimientos de crédito aportaron al sector
financiero $550.4 billones, es decir, 44.7% (véase ilustracion 12), sociedades
fiduciarias $194.4 billones (29%) y fondos de pensiones y cesantias 126.8 billones
(15.8%), producto de las inversiones realizadas por parte de los subsectores en

operaciones con derivados.

Por su parte, los establecimientos de crédito, el crecimiento de sus activos
correspondio a los incentivos de la cartera, inversiones y operaciones con derivados

, donde los titulos de deuda publica interna (TES) aportaron 40.64%, acciones de
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emisores nacionales (17.05%), acciones de emisores extranjeros (23.23%) y bonos
de emisores nacionales (9.03%), de esta manera, dicho subsector tuvo un afio de
importante expansion, promovido principalmente por la compra de los titulos de
deuda emitidos por el Gobierno Nacional, en otros términos, estas inversiones
representaron el 19.7% del total de participacion del sector financiero. De igual
forma, las sociedades fiduciarias fortalecieron sus portafolios de inversiones, con
incremento de su participacion total en 44.7% del activo total y un aumento respecto
al PIB del 72.76%.

Por ultimo, los fondos de pensiones y de cesantias registraron rentabilidades
positivas que ascendieron a 5.99 billones de pesos, lo cual se tradujo en mayores
ingresos netos obtenidos por parte de “inversiones a valor razonable de
instrumentos del patrimonio y por valoracion de inversiones a valor razonable de
deuda” (SUPERFINANCIERA, 2016, pag. 19). Igualmente, los fondos obligatorios y
el fondo moderado representaron la mayor contribucién en aportes pensionales con
85.17%, a diferencia del fondo de retiro programado que obtuvo una participacion
total del 14.83% en el 2015.

4.1.3.3. Ano 2016

En el 2016 el sector financiero crecido 13.9%, donde “alcanz6 un nivel de
activos totales de $1.401 billones, incluyendo activos propios y los de terceros”
(ASOFIDUCIARIAS, 2017, pag. 10). Este crecimiento estuvo enmarcado por el
aumento de los activos del sector en 5.5%, liderado principalmente por los
establecimientos de crédito con una participacion de 41% (véase ilustracion 13),
sector fiduciario (30.5%) y fondos de pensiones (15.7%), en otras palabras, cada

sector aportd consecutivamente $428 billones, $221 billones y $178 billones.
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llustracion 13: Total activos del sistema financiero 2016
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Con relacion al subsector de establecimientos de crédito, su crecimiento se
debio a cuentas por cobrar relacionadas con impuestos, inversiones y operaciones
con derivados, certificados de depdsito a término (CDT), donde las inversiones y
operaciones con derivados registraron un ingreso de $103.8 billones, inferior en $1.5
billones respecto al afio anterior, como consecuencia de la caida de los TES. Sin
embargo, los titulos de deuda publica interna (TES) aportaron 37.7% al subsector,
acciones de emisores nacionales (16.9%), acciones de emisores extranjeros (25%)

y otros emisores nacionales (11.9%).

Por otro lado, las fiduciarias, tuvieron una mejor participacion del “portafolio
de inversiones y de las operaciones con derivados. Para los negocios
administrados, el portafolio de inversiones ascendié a $232.2 b, representando
54.6% del total de activos de este sector” (SUPERFINANCIERA, 2017, pag. 14). En
referencia a lo anterior, hubo aumento de las inversiones de las fiducias, con un
incremento en las valorizaciones de las inversiones en titulos de deuda vy titulos
participativos en las fiducias de inversién y administracion, lo cual permitio la

valorizacion de las fiducias de administracion, inmobiliarias y de garantia.

Con relacién a los fondos de pensiones y cesantias, “los fondos de pensiones
obligatorias (FPO) administraron recursos por $190.7b, los fondos de pensiones
voluntarias administrados por las sociedades administradoras de fondos de
pensiones por $14.8b y los fondos de cesantias por $9.2b” (SUPERFINANCIERA,
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2017, pag. 19). Esto permiti6 mantener rendimientos acumulados respecto a los
fondos de pensiones y cesantias, ademas de una rentabilidad acumulada de
ahorros pensionales, asi mismo, los TES lograron una mejor participacion en el
portafolio de inversiones del subsector, con 34.4% de incremento respecto al afio

anterior, enfocados en instrumentos de deuda nacionales.

Por ultimo, la composicién del portafolio de inversiones del sector financiero
en el 2016 “la mayor parte de éste se encontraba invertido en instrumentos de deuda
publica interna (TES) con el 36.9%, equivalentes a un saldo de $242.8 billones”
(ASOFIDUCIARIAS, 2017, pag. 11). Lo anterior se distribuy6 en titulos de deuda
corporativa local (22.7%), acciones locales (20.4%), acciones de emisores
extranjeros (12.8%) e instrumentos de manera agregada (7.3%), es decir, el sector
estuvo enmarcado por un crecimiento de sus inversiones, favorecido ademas por la
estabilidad de la politica monetaria por parte del Banco de la republica, impulsando
la economia nacional, pese a la desestabilidad econémica mundial como
consecuencia de la caida de los precios internacionales del petréleo y sus

derivados.
4.1.3.4. Ao 2017

El sistema financiero para el afio 2017 “alcanzé un nivel de activos totales de
$1.567 billones, cifra que equivale a 1.7 veces el PIB local, incluyendo activos
propios y los de terceros, lo que representa un aumento relativo de 11.8%”
(ASOFIDUCIARIAS, 2018, pag. 9). Este crecimiento se distribuyd de la siguiente
manera: establecimientos de crédito $485 billones (39%), sector fiduciario $262
billones (30.9%) y fondos de pensiones $211.5 billones (16.7%). De igual manera,
las inversiones de operaciones con derivados registraron $772.7 billones, aportando
al sector financiero un incremento anual de 17.4%, representando el 49.3% del

activo total.

Por otro lado, el portafolio de inversiones de fondos de pensiones y cesantias

tuvo un saldo positivo de $248.4 billones, con una participacion del 32.1% respecto
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al saldo total, el cual estuvo conformado por instrumentos de deuda publica interna
(TES) con 34.5%, titulos de deuda corporativa local (21.4%), acciones locales

(19.4%) acciones de emisores extranjeros (12.9%) y otros instrumentos (11.8%).

Para el caso de los establecimientos de crédito, su crecimiento se atribuyo a
“un mayor saldo en las principales cuentas del activo, especialmente en la cartera 'y
operaciones de leasing financiero” (SUPERFINANCIERA, 2018, pag. 15). Asi
mismo, sus inversiones y operaciones con derivados se incrementaron $10.5
billones y operaciones del mercado monetario en $18.1 billones, debido al aumento
de depdsitos, cuentas de ahorro y certificados de depdsito a término (CDT). De la
misma manera, los titulos de deuda publica TES aportaron al subsector $6.1
billones, instrumentos de deuda por otros emisores nacionales $2 billones y los
instrumentos de patrimonio de emisores extranjeros $1.9 billones. Todo lo anterior
permiti6 que el sector mantuviera un crecimiento en su cartera de créditos y
operaciones de leasing financiero, al igual que un fortalecimiento de las operaciones

con derivados.

Con relacién al subsector fiduciario, “los recursos de terceros administrados
por las sociedades fiduciarias registraron un saldo de activos por $481.5b como
resultado de la mayor participacion del portafolio de inversiones y de las
operaciones con derivados” (SUPERFINANCIERA, 2018, pag. 25). Ademas del
aumento de la financiacion de valores dentro de sus portafolios e incremento de
“recursos de la seguridad social y sus pasivos pensionales, recursos de salud,
fondos de inversiobn colectiva y fondos de pensiones voluntarias”
(SUPERFINANCIERA, 2018, pag. 25). Por tanto, el crecimiento real anual del sector
fue de 8.9% al finalizar el afio, por el mejoramiento de los activos administrados
dentro del portafolio de inversiones y crecimiento de las fiducias de inversion e
inmobiliaria, aportando al sector $8 billones procedente de la financiacion de valores

y ventas de activos no corrientes.

Por ultimo, los fondos de pensiones y cesantias especificamente los fondos

de pensiones obligatorias obtuvieron recursos por $227 billones, los fondos de
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pensiones voluntarias $17.2 billones y los fondos de cesantia $10.5 billones.
Respecto a los fondos de pensiones obligatorias, se beneficiaron por el crecimiento
del fondo moderado, lo que le significé una participacion del 82.5%, seguido del
fondo de retiro programado (8.3%), fondo conservador (8%) y fondo de mayor riesgo
(1.1%). Finalmente, las inversiones de los fondos de pensiones y cesantias
obtuvieron recursos por $248.4 billones, siendo los TES los que registraron mayor

participacion dentro del portafolio de inversiones con 30.9%.
4.1.3.5. Afo 2018

Para el afio 2018, el sector financiero “alcanzé un nivel de activos totales de
$1.715 billones, cifra que equivale a 1.8 veces el PIB local, incluyendo activos
propios y los de terceros, lo que representa un crecimiento relativo de 9.5%”
(ASOFIDUCIARIAS, 2019, pag. 5). Lo anterior se dio por el aumento anual de los
activos por parte de los establecimientos de crédito con $529 billones (38.4%),
seguido por el sector fiduciario con $273 billones (30.8%) y los fondos de pensiones
por $254.6 billones (15.9%).

En cuanto al portafolio de inversiones del sistema, se lograron recursos por
valor de $839.8 billones, distribuidos de la siguiente manera: sociedades fiduciarias
(34.7%), operaciones con derivados (49.3%), inversiones propias y de recursos
terceros (16%). Por su parte, el portafolio de inversiones de los fondos de pensiones
y cesantias obtuvo un saldo de $258.2 billones, repartido en instrumento de deuda
publica interna (TES) con 37%, titulos de deuda corporativa local (21.8%), acciones
locales (19.6%), acciones de emisores extranjeros (12.8%) y demas instrumentos
(8.9%).

Respecto al subsector de establecimientos de crédito, el 2018 estuvo
enmarcado por aumento del registro de sus activos de $51.1 billones frente al afio
anterior, como resultado de “un mayor saldo en las principales cuentas del activo,
especialmente en la cartera y operaciones de leasing financiero”
(SUPERFINANCIERA, 2019, pag. 18). Asi mismo, crecieron las inversiones y
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operaciones con derivados, operaciones del mercado monetario y la cartera bruta,
ademas se incremento las cuentas de ahorro (43.5%) y certificaciones de depdésito
a término (CDT) con 39.1%.

De la misma manera, los subsectores de bancos y compaiias de
financiamiento registraron un crecimiento de $7.8 billones y $213.9 miles de
millones respectivamente, a diferencia de las corporaciones y cooperativas
financieras, las cuales se contrajeron en $1.1 billones y $7.5 miles de millones,
consecutivamente. Sin embargo, los establecimientos de crédito no se vieron
afectados y la colocacion de crédito, inversiones y operaciones representaron el
65.6% y 19.9% del total del activo, gracias al aumento de “saldos de instrumentos
de patrimonio de emisores nacionales, titulos de deuda publica (TES) e
instrumentos de patrimonio de emisores extranjeros” (SUPERFINANCIERA, 2019,

pag. 28). Lo cual permitio el fortalecimiento crediticio del subsector.

Por su parte, las sociedades fiduciarias, “registraron un saldo de activos por
$525.9b como resultado de la mayor participacion del portafolio de inversiones y de
las operaciones con derivados” (SUPERFINANCIERA, 2019, pag. 28). Lo que
fortalecid la administracion de los recursos de la seguridad social respecto a pasivos
pensionales, al igual que ingresos de la participacion en concesiones de las
diferentes fiduciarias y fondos de ahorro, por tanto, se consolidaron activos por valor
de $3.2 billones e ingresos operacionales de $2 billones, traducido en un

crecimiento real del 6.1%.

Asi mismo, el portafolio de inversiones se compuso de “operaciones con
derivados de los negocios administrados por las sociedades fiduciarias”
(SUPERFINANCIERA, 2019, pag. 29). Por tanto, se logré una participacion del
55.9%, RSS (25.5%) y FIC (17.8%). Respecto a los recursos de terceros, el
subsector se beneficié por los resultados acumulados de los fideicomitentes vy el
incremento en las utilidades de las RSS, como consecuencia de la valorizacion de

las inversiones y el comportamiento positivo de las fiducias de administracion e
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inmobiliaria. Por esta razon, finalizé el afio con un saldo de $2.5 billones, gracias a

los ingresos por la venta de activos no corrientes y activos fijos.

Con relacién al sector asegurador, éste “registré activos por $78.4b, las
inversiones representaron el 68.1% con un saldo de $53.4b” (SUPERFINANCIERA,
2019, pag. 40). Donde las compafias de seguro de vida fueron las que mas
aportaron con $39.8 billones, seguido por seguros generales ($12.6 billones),
corredores de seguros ($31.2 miles de millones) y sociedades de capitalizacion
($928.3 miles de millones). Lo anterior, respaldo las inversiones realizadas en el
subsector para su fortalecimiento en el mercado financiero, con representacion del

68.1% de los activos totales, un dinamismo que favorecio su expansion.

Por tanto, el sector asegurador cerré en el 2018 con 94 entidades, entre las
gue se destacaron sociedades de capitalizacion, corredores de seguros, compafiias
de seguros generales, seguros de vida y cooperativas de seguro. Por lo cual, su
portafolio de inversiones genero recursos por $39.8 billones. En otras palabras, el
47.9% correspondié a instrumentos representativos de deuda de emisores
nacionales, el 32.6% a TES y el 12% restante a instrumentos de patrimonio de

emisores nacionales.

4.1.4. Andlisis de la Empresa

El analisis macroecondémico y sectorial de la economia global, regional y
nacional permitieron establecer las acciones que compusieron el portafolio de
inversiones segun su capitalizacion bursatil, en otros términos, es un “valor conjunto
de todas las acciones comunes, cotizables o puestas en la Bolsa por una compafia
anonima.” (Gonzalez Jiménez & Yarce Vélez, 2011, pag. 9). De esta manera, se
eligieron los activos de renta variable con mayor cotizacion en el indice COLCAP de
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) del dia 12 de septiembre de 2022,
distribuidos de la siguiente manera: Ecopetrol S.A (98.310.017,00), Bancolombia
S.A (31.520.841,50), Interconexién Eléctrica S.A E.S.P. (19.473.595,37), Grupo de
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Inversiones Suramericana (19.329.665,13) y Grupo Energia de Bogota S.A E.S.P.
(17.875.751,73).

4.1.4.1. Ecopetrol S.A
4.1.4.1.1. Ao 2014

Ecopetrol y el sector de hidrocarburos para el afio 2014 sufrio las
consecuencias de la desaceleracion econémica mundial, lo que cambié el rumbo de
la industria y a su vez se vio reflejado en “una disminucién del 59% en los precios
del petrdleo en el segundo semestre del afo, lo cual definitivamente impacté
nuestros resultados financieros” (ECOPETROL, 2015, pag. 20). Lo anterior se sumoé
al desplome de los precios internacionales del crudo, por la sobreproduccion de
hidrocarburos no convencionales en Estados Unidos, sobre oferta por parte de la
OPEP y la desaceleracion de las economias de China y algunos paises de Europa,
gue afecto principalmente a los paises en via de desarrollo, entre ellos, Colombia.

En el caso de Colombia, el sector petrolero se enfrenté a cambios sociales y
nuevos permisos ambientales para seguir operando, lo que impact6
sustancialmente la produccion nacional de crudo que situé su produccién cerca del
millon de barriles diarios. Por lo cual, tanto los factores externos como internos
afectaron la caida del precio de la accion de Ecopetrol, perdiendo el 44% de su
precio en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) en el 2014.

Por su parte, el conglomerado continué con su actividad exploratoria segun
sus diferentes segmentos de negocio, obteniendo hallazgos en el golfo de México
(EE. UU.), en Rydberg (alianza con Shell y Nexen), Ledn (alianza con Repsol, Orca
(Alianza con Petrobras y Repsol) y descubrimientos en el Caribe colombiano,
constatandose en una tasa de éxito exploratorio del 27%. Pese a esto, la empresa
tuvo una reduccién de su produccién respecto al afio anterior de 4.2%, afectado en
primer lugar por “atentados contra la infraestructura, bloqueos de las comunidades,
ademas de algunos problemas operacionales” (ECOPETROL, 2015). No obstante,

la trayectoria de Ecopetrol durante los altimos 8 afios permitié que su produccién se
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haya incrementado en 90%, gracias a su dinamismo productivo, posibilitando que
sus reservas de crudo y gas aumentaran 5.7% en el 2014.

Finalmente, los resultados financieros de la empresa estuvieron enmarcados
por la caida del precio internacional del crudo, con una disminucion de US$10,6 por
barril, sumado a la devaluacion del peso frente al dolar que redujo los ingresos
recibidos por $58.1 billones, 7% menos que el afio anterior, al igual que una
variacion negativa en la utilidad neta del 41.5%, con cifras nominales de $7.81
billones. Sin embargo, el Ebitda de la empresa se situé en 39% y el margen
operacional en 24%, lo que mantuvo “la calificacidn internacional de riesgo de largo
plazo (BBB/Baa2/ BBB)” (ECOPETROL, 2015, pag. 24). Es decir, la confianza
necesaria para la emision de bonos de deuda por valor de US$3.200 millones que
fortalecieron las inversiones de Ecopetrol.
4.1.4.1.2. Ao 2015

“El 2015 fue un ano que sera recordado por la industria petrolera como uno
de los mas desafiantes desde mediados del siglo pasado” (ECOPETROL, 2016,
pag. 20). Como consecuencia del descenso de los precios internacionales del crudo
mayor a 50%, sumado a la sobreoferta del petrdleo de los principales productores
a nivel mundial, al igual que la contraccion de la demanda externa. De igual manera,
en el plano nacional hubo inconvenientes tales como: afectaciones por el fenébmeno
de El Nifio, atentados terroristas a la infraestructura de transporte, cierre de la
frontera entre Colombia y Venezuela y la devaluacion del peso frente al ddlar.

Sin embargo, Ecopetrol logré sortear dichos obstaculos, fortaleciendo las
exploraciones de gas en uno de los pozos mas importantes de petréleo (Kronos),
puesto que fue el primero hallado en aguas ultra profundas del Caribe colombiano,
asi mismo, empez6 el funcionamiento de la refineria de Cartagena (Reficar), pese
a que aun no se encontraba al 100% respecto a su capacidad instalada, pero que
permitié6 optimizar la produccion de combustibles con productos de alta calidad,
gracias a la modernizacion de su area de tecnologia.

No obstante, la compafia extrajo por dia durante el 2015 760.7 mil barriles

diarios, 200 mil barriles menos con relacién al afio anterior, como consecuencia de
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la busqueda de nuevos pozos exploratorios que permitieran mantener la estabilidad
de produccién del petréleo, por tanto, las operaciones se centraron en los pozos
situados en “Castilla y Chichimene, localizados en el departamento del Meta”
(ECOPETROL, 2016, pag. 21). Con el objetivo de satisfacer la demanda de los
nuevos negocios establecidos entre Ecopetrol y Corea del Sur, que compraron
cerca de 1 millén de barriles de crudo pesado colombiano.

Por otro lado, Ecopetrol asumié retos contables con la entrada en vigor de
las normas contables NIIF (normas internacionales de informacion financiera), por
esta razon la compafia finalizo el afio con pérdidas de $3.9 billones, afectando su
utilidad neta en $2.4 billones, por el aumento de los gastos operacionales en $5.1
billones. Sin embargo, la empresa obtuvo un Ebitda de 35%, 4% menos respecto al
afo anterior, con aumento de la generacion de caja, manteniendo su competitividad
frente a otras compariias del sector, a pesar de la reduccién de sus ingresos en
$13.8 billones (21%) por la caida de los precios internacionales del crudo.
4.1.4.1.3. Afio 2016

Los precios internacionales del petréleo para el afio 2016 continuaron a la
baja por la sobreproduccién mundial de crudo por parte de Estados Unidos y los
paises miembros de la OPEP, situacion que “puso en jaque a todas las petroleras
del mundo” (ECOPETROL, 2017, pag. 28). Por tanto, paises como Colombia
optaron por integrar todos los segmentos de la cadena productiva, es decir,
exploracion, produccion, transporte, refinacion, y comercializacion para mitigar el
impacto negativo internacional.

Segun lo anterior, Ecopetrol intensificd sus esfuerzos para la reduccién de
costos que amortiguaron la caida de los precios del crudo que afecto
sustancialmente el segmento de produccion, optimizando los procesos de
manufactura para obtener mejores resultados en la refinacién y transporte. Por otro
lado, la infraestructura de la compafiia sufri6 ataques por parte de los grupos al
margen de la ley, sumado al impacto negativo por el cierre de la frontera con

Venezuela y el fendmeno de EI Nifio.
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Por su parte, “el Grupo Ecopetrol generé ahorros por $4,3 billones,
alcanzando en 18 meses la meta trazada para 2019” (ECOPETROL, 2017, pag. 29).
De esta manera, se nivelaron las utilidades operacionales con precios del barril por
debajo de los US$40 ddlares. Asi mismo, la compafiia tuvo cambios en sus metas
volumétricas del millébn de barriles por metas de rentabilidad, lo que le permitid
ajustar sus gastos operacionales con la reduccién de los costos de produccion,
renegociacion de contratos y eficiencias operativas, pese a no contar con el 100%
de la capacidad instalada de la refineria de Cartagena, proyecto que para el afio
2016 aun se encontraba finalizando.

A su vez, Ecopetrol fue de las pocas empresas del sector industrial en
Colombia en generar utilidades en el 2016, con indicadores de rentabilidad
positivos, un margen de Ebitda de 38% y ganancias netas de $1.6 billones “a pesar
de haber perdido $5 billones en ingresos por la caida de los precios internacionales”
(ECOPETROL, 2017, pag. 30). Por lo anterior, el conglomerado mantuvo un flujo
de caja sélido, donde se obtuvieron $14 billones para futuras inversiones en el
crecimiento de las reservas de crudo, asi mismo, el costo de ventas se redujo 7%,
debido a la reduccién del 9% en costos variables y 3% en costos fijos, una estrategia
qgue frend la caida de los precios internacionales con el fin de cumplir con sus
obligaciones financieras y pasivos. Por tanto, gracias a estas gestiones financieras
el patrimonio total ascendié a $45.32 billones, distribuidos entre accionistas del
conglomerado ($43.67billones) y accionistas no controlantes ($1.64 billones).
4.1.4.1.4. Aio 2017

El afio 2017 estuvo enmarcado por cambios del mercado mundial del
petréleo, el cual se caracterizo por la fuerte volatilidad de los precios, es decir, no
se mantuvieron constantes, pese a las estrategias para estabilizar los precios por
parte de las economias desarrolladas como Estados Unidos y paises miembros de
la OPEP, afectados principalmente por la posible salida del Reino Unido de la zona
euro (Brexit), sumada a la crisis econdémica en Venezuela que impacto

sustancialmente la oferta del crudo y sus derivados.
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Respecto a lo anterior, Ecopetrol enfocé sus esfuerzos en reducir sus niveles
de endeudamiento, asignando recursos para la exploracion de nuevos pozos
petroleros, con el fin de mantener la calificacion internacional para atraer
inversionistas locales y extranjeros. Esto permitié que el 2017 se convirtiera en uno
de los aflos con mas pozos exploratorios perforados por parte de la compaifia,
donde culminaron “el afio con una cifra de 21 pozos exploratorios perforados y una
tasa de éxito superior al 50%. Con este despliegue de actividad logramos incorporar
mas de 250 millones de barriles” (ECOPETROL, 2018, pag. 29). Lo que posibilito el
apalancamiento para incrementar las reservas del Grupo Empresarial, con un
aumento del 126%, en otros términos, por cada barril producido se incorporo 1,26
barriles nuevos, convirtiéndose en el mas alto de los ultimos 3 afios.

Igualmente, la produccion promedio por dia de extraccion de petroleo fue de
715 mil barriles gracias a la entrada en funcionamiento de la refineria de Cartagena,
con una capacidad instalada del 96%, logrando por dia la produccion de 144 mil
barriles, “en su segundo afio de operacion, Reficar estd generando utilidad neta y
Ebitda positivo, lo que representa un cambio de tendencia importante de las cifras
financieras” (ECOPETROL, 2018, pag. 30). De esta manera, su funcionamiento
complementé el trabajo realizado por parte de la refineria de Barrancabermeja, las
cuales conjuntamente para el mes de diciembre lograron la produccién de 393 mil
barriles en un dia, convirtiéndose en récord histérico que se tradujo en eficiencias
operativas por $2.6 billones.

Con relacion a los resultados econémicos de la compaiiia, la utilidad neta
para el afio ya mencionado fue de $6.6 billones, la mas alta de los dltimos 4 afios,
pese a que el precio del crudo referencial Brent fue 45% menos con relacion a los
ultimos afos, asi mismo, el Ebitda fue de 42% y su margen de $23 billones, “siendo
uno de los mas altos de la industria mundial de petroleo y gas” (ECOPETROL, 2018,
pag. 30). De igual manera, el flujo de caja cerré en $14.5 billones, ademas se logré
una disminucion de la deuda en 17%, con pagos por valor de US$2.400 millones,
ya que para el afio siguiente se previé un incremento en inversiones de exploracion

de nuevos pozos petroleros y fortalecimiento de las actividades internacionales.
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Todo lo anterior permiti6 un aumento del patrimonio de $49.78 billones, atribuidos
entre accionistas de Ecopetrol ($47.90 billones) y accionistas no controlantes ($1.88
billones).

4.1.4.1.5. Afio 2018

El aflo 2018 se caracteriz6 por los cambios presentados en el mercado
internacional del petréleo durante los ultimos 3 afios que conllevaron a la caida de
Sus precios, por tanto, los paises en via de desarrollo como Colombia tuvieron que
adaptarse a las nuevas condiciones del mercado para ser competitivos en la
exportacion del petroleo y sus derivados, por lo cual, Ecopetrol adiciondé 307
millones de barriles nuevos a sus reservas, en aras de cuidar la compafiia de futuras
crisis econémicas.

“Al cierre del afio las reservas probadas netas del Grupo Ecopetrol sumaron
1.727 millones de barriles de petroleo” (ECOPETROL, 2019, pag. 29). Es decir, la
compaifiia alcanz6 un incremento en sus reservas en un 129%, por el fortalecimiento
de la exploracion y perforacién de 17 pozos nuevos con un éxito del 46%, esto
permitié a su vez alcanzar la produccion anual de 720 mil barriles de petréleo por
dia, aprovechando el 100% de la capacidad instalada de las Refinerias de
Cartagena y Barrancabermeja, aportando diariamente 373 mil barriles de
combustible méas limpios, con menos contenidos de azufre tanto en el diésel como
en la gasolina.

Respecto a los resultados financieros, el conglomerado alcanzo utilidades
por $11.56 billones, la més alta en los Gltimos 5 afios, asi mismo, un Ebitda de $30.8
billones y un margen del 45%, en virtud del fortalecimiento de las exploraciones
nacionales y la ampliacion de las actividades internacionales con presencia en
paises como Brasil y Estados Unidos. De igual manera, mantuvo una solida posicion
de caja de $14.5 billones con bajos niveles de apalancamiento, a través de un
mejoramiento de la estructura de su capital, con inversiones que representaron “un
incremento del 32% frente al 2017 y del 18% frente al 2016, focalizado en asegurar
el crecimiento y la sostenibilidad futura de la Compania” (ECOPETROL, 2019, pag.
221). Donde el 81% de las inversiones se concentraron en el segmento de
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produccion y exploracion para aumentar las reservas con un plan a 4 afios. Por todo
lo anterior, El patrimonio total de Ecopetrol ascendié a $59.3 billones, es decir, $57.2
billones atribuidos a accionistas de la empresa y $2.1 billones a accionistas no
controlantes, manteniendo de esta manera un patrimonio estable durante los
altimos 5 afos, con niveles de deuda controlado y reinvenciones de sus actividades

exploratorias para incrementar la produccion del petroleo y sus derivados.

4.1.4.2. Bancolombia S.A
4.1.4.2.1. Ao 2014

El sistema financiero colombiano para el afio 2014, tuvo importantes
resultados debido “a la valorizacion del mercado de deuda publica nacional, sumada
a la estabilidad macroecon6mica presentada en el pais” (Bancolombia, 2015, pag.
23). Lo que impulsé rendimientos positivos en los portafolios de inversion de cartera
de crédito y mayores utilidades recibidas respecto al afio 2013. En cuanto al
consolidado del Grupo Bancolombia, “los activos totales crecieron $17,9 billones, lo
que corresponde a un incremento de 13,7% en 2014” (Bancolombia, 2015, pag. 23).
Esto obedecio al mejor dinamismo de las diferentes carteras, entre ellas, la cartera
bruta, que obtuvo una variacion anual de 20.2% y un crecimiento nominal de $18.1
billones, con crecimiento anual de su cartera de divisas en 9.5%, correspondiente
al 35.3% del total del portafolio.

Por su parte, las inversiones netas tuvieron una contraccion del 0.9%,
procedente del descenso de los portafolios de titulos de deuda, pese a tener un
crecimiento por el aumento de los titulos participativos, asi mismo, otros activos
(pertenecientes a las inversiones netas) tuvieron una disminucion anual del 0.5%,
como consecuencia de la reduccion de las operaciones de liquidez, especificamente
en operaciones simultaneas con el Banco de la Republica.

Con relacién a los pasivos, su estructura de fondos registré un descenso
anual en su costo de 2.9%, una consecuencia de la expansion de los depdsitos por
valor de $8.5 billones, en otras palabras, 9.9% mas respecto al afio anterior, ademas

se sumo el aumento de las operaciones de liquidez, especificamente en repos de
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$0.9 billones y emisiones de bonos dentro de las filiales “Leasing Bancolombia,
Renting Colombia y Bancolombia” (Bancolombia, 2015, pag. 23). Lo que fortalecio
la estructura financiera de la compafila en Colombia y en los paises donde el
conglomerado hizo presencia.

Lo anterior permitié que el crecimiento patrimonial de la empresa creciera
$4.3 billones (34.6%) y a su vez aumentara la emision de acciones preferenciales
sin derecho a voto. Asi mismo, las utilidades acumuladas posibilitaron mejores
niveles de solvencia. De igual manera, la utilidad neta del grupo crecié 24.0%, en
virtud de la obtencion de mayores ingresos por intereses de cartera e inversiones
de operaciones de liquidez, al igual que “ingresos asociados al negocio de tarjetas,
servicios bancarios, y pagos y recaudos” (Bancolombia, 2015, pag. 23). Lo que se
reflejé en un crecimiento anual de $10.3 billones, 17.7% mas que el afio anterior,
gue equivalié en términos reales a 2 veces el crecimiento del PIB real en el afio
2014.
4.1.4.2.2. Afio 2015

El afio 2015 estuvo enmarcado por un menor dinamismo de la economia
colombiana, como consecuencia de la desestabilizacion econdémica en varios
paises desarrollados, entre ellos: Estados Unidos, la zona euro, Japon y la
desaceleracion de la economia china. Respecto al sistema financiero colombiano,
el sector se beneficié por los cambios de las normas financieras y crecimiento de
las carteras, “sin embargo, estas variaciones en términos reales son menores a las
registradas en los ultimos dos afios” (BANCOLOMBIA, 2016, pag. 26). Aun asi, las
utilidades del conglomerado tuvieron buen desempeio, debido al aumento de las
inversiones realizadas por la empresa a nivel nacional y en los paises de
Latinoamérica donde la compaiiia hizo presencia.

Respecto al crecimiento del portafolio de inversiones del grupo Bancolombia,
su incremento fue de $1.5 billones, 7% més que el afio anterior, impulsado por el
fortalecimiento de las inversiones subsidiarias (27.3%), compensando el descenso
de “las inversiones en titulos de deuda en $1,8 billones, 20,1%, y por la

reclasificacion a activos mantenidos para la venta de la inversion en la compaiiia
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Tuya” (BANCOLOMBIA, 2016, pag. 25). Igualmente, tanto el saldo de cartera y
leasing financiero bruto, aportaron entre ambos $9.9 billones (13.8%) con relacion
a las inversiones totales, a pesar de ser impactados por la devaluacién del peso
frente al dolar en el 2014.

Por su parte, los activos totales del conglomerado crecieron $43.3 billones en
comparacion al 2014, alcanzando un crecimiento real de $193 billones, 28.97% mas
que el afo anterior, por el aumento de las carteras, la depreciacion del peso frente
al délar y “por la participacion del 60% en el Grupo Agromercantil Holding, GAH de
Guatemala, con un aporte de USD 3,9 billones al total del activo del Grupo”
(BANCOLOMBIA, 2016, pag. 26). Ademas, la cartera bruta total aportdé a la
compafia $145.6 billones (26.4%), donde la cartera en moneda extranjera cerrg en
el 41.2% del total de la cartera, la cartera en moneda legal 12%, ventas de la cartera
comercial 5% y la cartera de vivienda USD 2%.

Por otro lado, los pasivos registraron un aumento del 30.47%, con un total de
$172.6 billones, como consecuencia del incremento de los depdsitos de clientes en
cifra nominal de $121.8 billones, especificados en CDT y cuentas de ahorro “que
crecieron en el afo 34,9% y 22,2% respectivamente” (BANCOLOMBIA, 2016, pag.
26). Del mismo modo, los créditos con entidades financieras aumentaron 42.3%,
gracias al fortalecimiento de ML con participacion mayoritaria de Bancolombia y
Leasing Bancolombia. Por ultimo, el crecimiento patrimonial de la compafiia fue $3.0
billones, 17.5% mas que el 2014, una consecuencia positiva del mejoramiento de
las utilidades netas por valor de $2.5 billones (5.5%) y el aumento del margen neto
de intereses en 20.4%, entre ellos, los intereses de cartera que aportaron $11.4
billones.
4.1.4.2.3. Afio 2016

El 2016 a nivel global se caracterizé por un crecimiento lento, caida de los
flujos del comercio internacional, entornos politicos volatiles en las principales
economias desarrolladas como la posible salida de Reino Unido de la union europea
(Brexit) y caida de los precios internacionales del petréleo por la sobreoferta del

crudo en paises productores como Estados Unidos y paises miembros de la OPEP.
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Estas situaciones presentadas y sumadas a la desaceleracion de las economias de
los paises latinoamericanos, afectd el desempefio del sistema financiero por las
presiones inflacionarias crecientes y tasas de intervencion al alza.

Respecto al Grupo Bancolombia, se realizaron inversiones enfocadas en la
fusion del Leasing Bancolombia, centrado en carteras empresariales con una
variacion positiva del 31.4% y crecimiento dentro del portafolio en 81.6%, aportando
$18.2 billones. Asi mismo, “las otras modalidades de crédito también presentaron
crecimientos anuales (vivienda 16,1%, consumo 20,3% y microcrédito 12,3%”
(BANCOLOMBIA, 2017, pag. 15). Lo anterior fue una consecuencia favorable de la
revaluacion del peso frente al dolar en 4.72%, impactando de manera positiva el
total de la cartera.

Frente a los activos de la compafiia, se logré un crecimiento en sus activos
totales de $3.3billones, 1.70% mas que el afio anterior, para un total de $196.3
billones, como resultado de diversos factores, entre ellos: “el dinamismo de la
cartera bruta, un elemento importante en el crecimiento de los activos en ML por
$7,8 billones y la revaluacion de 4,72% del peso frente al délar en lo corrido del afo”
(BANCOLOMBIA, 2017, pag. 16). Con referencia a la cartera bruta, esta cerré en
$151.7 billones con incremento de las nuevas modalidades de carteras en ML,
revaluacion de la moneda frente al délar, provisiones de cartera y leasing financiero,
de igual manera, sus inversiones netas sumaron $13.1 billones, 8.5% menos que el
2015, una consecuencia de la disminucion de los portafolios de inversiones de la
empresa en titulos de deuda, sin embargo, no afectd el crecimiento total de los
activos, ya que se sumoé la venta de la linea de negocio del Grupo Bancolombia
Tuya S.A.

Por su parte, los pasivos tuvieron un comportamiento ligado al crecimiento
de los activos, el cual fue apalancado por medio de los depdsitos (CDT y cuenta de
ahorros), para un total de $173.8 billones, 0.71% mas en comparacion al afio
anterior, “contrarrestando la disminucion en cuenta corriente, créditos con entidades
financieras y otros pasivos” (BANCOLOMBIA, 2017, pag. 16). En cuanto al saldo de
CDT, estos crecieron $4.0 billones, es decir, $52.7 billones, representando el 30.3%
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del total del pasivo. Finalmente, el patrimonio del Grupo Bancolombia registré un
incremento de $2.0 billones (10.31%) equivalente a $21.3 billones por el aumento
de las utilidades del ejercicio y mejores dividendos.

4.1.4.2.4. Afio 2017

El 2017 sufrid las consecuencias de la desaceleracion econdémica mundial de
los dltimos 2 afios que afecto los mercados de América latina, con procesos lentos
de expansion, sumado a la caida de los precios internacionales del petroleo y la
inestabilidad politica y econémica de la zona euro, por la posible salida del Reino
Unido de la unién europea (brexit). Asi mismo, el crecimiento de los Estados Unidos
incidio en el aumento de las tasas de interés, con reduccion de los retornos de los
activos financieros en Latinoamérica, lo que impacté en los flujos de inversion
extranjera en paises como Colombia.

Respecto a la situacién econémica del Grupo Bancolombia y sus inversiones,
su crecimiento se situé en la cartera bruta, con un dinamismo promovido por las
modalidades de consumo y vivienda, aportando respectivamente 22.3% y 10.4% al
total del dicho rubro, 5.6% por encima del crecimiento de la cartera empresarial que
sufrid las consecuencias de la revaluacion del peso frente al dblar en 0.56%,
incidiendo de manera directa en el decrecimiento de la cartera en moneda
extranjera. De igual manera, se fortalecieron las carteras vencidas (4.65%),
inversiones en titulos participativos (7.2%), entre otras, que incrementaron los
resultados financieros de la empresa.

Con relacion a los activos totales de la compafia, estos tuvieron un
crecimiento de $7.6 billones, 3.9% mas respecto al afio anterior, para un total de
$203.9 billones, como resultado del mejor dinamismo de la cartera y sus
inversiones, aportando respectivamente $11.3 billones y $2.7 billones, pese a la
afectacién de la revaluacion del peso frente al délar de 0.56%, procedente de la
disminucién nominal de los activos en USD. Por otro lado, la cartera bruta fue de
$160.5 billones, con incremento de 8.5% y aumento de las modalidades de cartera

comercial y de consumo en $3.7 billones cada una.
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Para el caso de las provisiones de cartera y leasing financiero, estas
aportaron en inversiones $8.2 billones entre ambas, con crecimiento del 24.2%, para
un total de inversiones netas de $16.4 billones, 25.4% mas que el 2016, por el
aumento del portafolio de Bancolombia S.A “principalmente en inversiones en titulos
de deuda” (BANCOLOMBIA, 2018, pag. 16). Por su parte, los activos del Grupo
tuvieron un incremento inferior, es decir, $2.8 billones, por el decrecimiento de los
repos y el efectivo. Frente a los pasivos, estos sumaron $179.5 billones, 3.3% mas
que el afio anterior, debido al aumento del saldo de las cuentas de ahorros en $5.6
billones (11.5%) y CDTs por $1.3 billones (2.4%), con saldos totales de manera
conjunta de $108.3 billones, que representaron el 60.4% del total del pasivo. Por
altimo, la compafia obtuvo un patrimonio después de intereses minoritarios de
$23.1 billones, 8.7% de crecimiento respecto al periodo anterior, atribuido a la
acumulacion de las utilidades del ejercicio, sumado a los altos niveles de solvencia.
4.1.4.2.5. Ao 2018

El 2018 estuvo enmarcado por una alta incertidumbre a nivel global y
regional, ya que continuaron los problemas de desaceleracion econémica por la
volatilidad y caida de los precios internacionales del petréleo que afectd durante los
altimos 4 afos las economias de los paises desarrollados y en via de desarrollo,
pese a esto, el PIB colombiano se situé en 3.2%, crecimiento que favorecio al sector
financiero, debido a los estimulos tributarios establecidos por el gobierno nacional
para fortalecer todos los sectores de la economia.

Por su parte, el Grupo Bancolombia mantuvo sus inversiones generales en
cartera y leasing, donde las modalidades de consumo y vivienda fueron las que mas
aportaron al portafolio de inversiones, con crecimiento del 17.7% y 10.6%
consecutivamente, que a su vez “apalancaron la variacion de la cartera bruta y
aportaron 59.6% del incremento” (BANCOLOMBIA, 2019, pég. 26). A diferencia de
la cartera comercial y leasing financiero que solo obtuvieron un aumento del 3.8%
cada una, asi mismo, la cartera en moneda extranjera se contrajo 5.8%, como

consecuencia de la devaluacion del peso frente al dolar.
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En referencia a los activos totales de la empresa, estos tuvieron un
crecimiento de $16.2 billones (7.9%), para un total de $220.1 billones, favorecidos
por el comportamiento positivo de la cartera neta total y las inversiones netas, “que
crecieron en el afio COP 11.3 billones y COP 1.0 billon respectivamente”
(BANCOLOMBIA, 2019, pag. 27). Ademas, los activos del conglomerado se
beneficiaron por la revaluacion del délar frente a sus monedas, lo que se tradujo en
un aumento nominal de los activos en USD por valor de $8.9 billones. Para el caso
de la cartera bruta, esta aporté a la cartera total $173.8 billones, 8.3% mas que el
afio anterior, con aumento de la cartera comercial y leasing financiero de $6.6
billones y $4.3 billones respectivamente, de igual manera, las inversiones netas se
incrementaron en 6.0%, sumando $17.4 billones, por el fortalecimiento del portafolio
entre Bancolombia S.A y Banistmo en titulos de deuda.

Por otro lado, los pasivos totales fueron $193.5 billones, un aumento de $14.0
billones (7.8%), donde “los depdsitos de clientes tuvieron un menor crecimiento que
el de los activos productivos (7.7%)” (BANCOLOMBIA, 2019, pag. 27). A diferencia
de las cuentas de ahorro y corrientes, con un crecimiento de $5.5 billones (9.9%) y
$2.0 billones (9.2%) con relacion al afio anterior. Del mismo modo, los CDTs se
incrementaron en $2.9 billones (5.4%), para un total de los depésitos de $141.1
billones, es decir, 73.5% del total de los pasivos. Finalmente, el patrimonio de la
compafia fue de $24.8 billones, con un crecimiento nominal de $1.7 billones, 7.5%

mas que el afio anterior, producto de la acumulacion de las utilidades del ejercicio.

4.1.4.3. Interconexion Eléctrica S.AE. S. P.
4.1.4.3.1. Afio 2014

En el afio 2014 ISA S.A mantuvo los mismos negocios con relacion al afio
anterior, en otras palabras, “Transporte de Energia Eléctrica, Concesiones Viales,
Transporte de Telecomunicaciones y Gestion Inteligente de Sistemas de Tiempo
Real” (ISA, 2015, pag. 1). Con inversiones en los diferentes paises donde hizo
presencia que sumaron en total USD 126.0 millones, distribuidos de la siguiente
manera: Colombia USD 26.8 millones, Brasil USD 31.6 millones, Perd USD 54.4
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millones y Chile USD 6.7 millones, inversiones que estuvieron enmarcadas en
procesos de transmision eléctrica, construccion de redes, y conexiones de
subestaciones.

En cuanto a sus ingresos operacionales, estos sumaron $1.080.880 miles de
millones, con un crecimiento del 12.1% con referencia al periodo anterior, debido al
aumento de los ingresos en Colombia con las convocatorias UPME, asi como
nuevos proyectos que iniciaron en Peru y al incremento de ingresos de construccion
en el negocio de telecomunicaciones en Brasil. Entre los rubros que méas aportaron
a los ingresos se encontraron: “transporte de energia eléctrica (69.8%), concesiones
viales (21.2%), transporte de telecomunicaciones (6.0%) y gestion inteligente de
sistemas en tiempo real (2.9%)” (ISA, 2015, pag. 1). Por tanto, se alcanzé una
utilidad neta de 37.0%, es decir, $593.065 millones, por el fortalecimiento de las
diferentes lineas de negocios, en especial las de telecomunicacion. Lo anterior
permiti6 a la empresa obtener un EBITDA acumulado de $2.274.926 miles de
millones, 13.1% mas que el afio anterior y un margen EBITDA de 58.0%, atribuido
al aumento de los ingresos y reduccion de costos de operacién en Brasil.

Por su parte, los activos de la compafia se consolidaron en $28.994.200
miles de millones, 13.4% mas que el 2013, este aumento obedecié “al incremento
del impuesto diferido en Chile por la reforma tributaria, mayores proyectos de
construccion en Peru, mayor activo financiero en Brasil y al efecto por conversion
derivado de la devaluacion del peso colombiano frente al dolar” (ISA, 2015, pag. 5).
Lo anterior se distribuyé de la siguiente manera: Chile (34.4%), Colombia (28.1%),
Brasil (23.9%) y Peru (13.1%). En contraste, el pasivo fue de $16.047.204 miles de
millones, 11.4% mas que el afio anterior, una consecuencia de la devaluacion del
peso colombiano frente al dolar, ademas de mayores impuestos diferidos en el afio
ya mencionado en Chile. Por tanto, se obtuvo un patrimonio de $8.703.647 miles de
millones, con incremento del 16.8%, favorecido por el aumento de las utilidades de

las filiales por fuera de Colombia.
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4.1.4.3.2. Ao 2015

ISA S.A en el afio 2015 sostuvo su crecimiento con relacion a los ultimos dos
afos, con inversiones por valor de $725.734 millones, derivadas de inversiones
directas y aportes de capital, distribuidos asi: Colombia $358.312 millones, Brasil
USD 10.4 millones, Pert USD 78.8 millones y Chile USD 8.7 millones. Inversiones
realizadas principalmente en proyectos de construccion, ampliacion y conexiones,
ampliaciones de consorcios y proyectos de alumbrado LED.

En cuanto a los ingresos operacionales de la compafiia, estos sumaron
$5.270.649 miles de millones (30.5%), como resultado de los “ingresos derivados
del ajuste de la remuneracion en Brasil, del mayor rendimiento del activo financiero
de las concesiones en Chile” (ISA S.A, 2016, pag. 1). Al igual que la entrada en
operacion de Cerromatoso en Colombia y Machupichu, Abancay y Cotaruse en
Peru. Entre los cuales se destacaron los rubros: transporte de energia eléctrica, que
aportd6 a los ingresos 73.0%, concesiones viales (19.9%), transporte de
telecomunicaciones (4.8%) y gestion inteligente de sistemas en tiempo real (2.3%).
De modo que, la utilidad neta cerré en $701.548 millones, “cifra que se constituye
en la mayor utilidad de la historia de ISA” (ISA S.A, 2016, pag. 1). Con incremento
respecto al 2014 en 37.6%, favorecido por el aumento de las inversiones en el 2015,
para un EBITDA de $2.871.615 miles de millones y un margen EBITDA de 64.6%.

Por altimo, los activos del conglomerado ascendieron a $28.112.870 miles de
millones, 9.0% mas que el periodo anterior, atribuido al incremento de los proyectos
de construccion en Colombia, Peru y Chile, como también “inversiones en empresas
con control conjunto en Brasil y los mayores inventarios en Peru” (ISA S.A, 2016,
pag. 7). Por su parte, los pasivos sumaron en total $16.719.817 miles de millones,
con un crecimiento del 10.2% en comparacion al afio anterior, ya que se
acrecentaron las deudas de las diferentes filiales, como resultado de la ejecucién
de nuevos proyectos. Por tanto, el patrimonio crecié 13.9%, es decir, $7.840.224
miles de millones, una consecuencia favorable del total de inversiones realizadas y

mayores utilidades del periodo.
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4.1.4.3.3. Ao 2016

ISA S.A mantuvo en el 2016 su crecimiento constante, en consecuencia, de
las buenas practicas administrativas, las cuales le permitieron alcanzar un
reconocimiento como “empresa Lider en Gobierno Corporativo, por sus buenas
practicas de relacionamiento con sus grupos de interés” (ISA S.A, 2017, pag. 13).
Debido al crecimiento que tuvo tanto en Colombia como en Brasil y Chile. Lo anterior
se constato en las inversiones realizadas por la compafiia por valor de $902.011
millones, distribuidas en inversiones directas y aportes de capital de la siguiente
manera: Colombia $136.768 millones, Peri $266.096 millones, Chile $2.395
millones y Brasil $27.073 millones, con inversiones en el mercado de la construccion
de subestaciones, lineas de transmision, cables submarinos, fibra Optica y
alumbrado LED.

Respecto a los ingresos operacionales, la comparfia sumo6 $6.610.535 miles
de millones, 22.1% mas que el periodo anterior, atribuido principalmente a mayores
ingresos recibidos de sus negocios en Brasil, entre ellos, el aumento del RBSE en
CTEEP (encargados de la construcciones de cableados con fibra optica), asi como
el fortalecimiento de las transacciones de transporte de energia, vias y
telecomunicaciones en Colombia y Chile. Del mismo modo, dentro de los rubros que
aportaron a los ingresos estan: transporte de energia (72.9%), concesiones viales
(19.3%), telecomunicaciones (5.7%) y gestion de sistemas en tiempo real (2.1%).
Por tanto, se obtuvo una utilidad neta de $763.887 millones, con crecimiento del
8.9%, un EBITDA de $3.396.107 miles de millones y un margen del 64%, es decir,
un aumento respecto al afio anterior de 36.2%, procedente de mayores ingresos de
operacion y control de los costos de operacion.

Por su parte, sus activos ascendieron a $38.508.385 miles de millones,
37.0% mas que el 2015, como resultado del incremento del valor del RBSE en Brasil
y la integracion de nuevos proyectos de construccion en Colombia, Chile y Peru, al
igual que el aumento de las cuentas por cobrar de activos financieros en todos los
paises donde la empresa tuvo operaciones, por valor de $6.406.219 miles de

millones. Por otro lado, los pasivos cerraron en $21.604.722 miles de millones, que,
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comparado al afio anterior, subieron 29.2%, asociado a cambios de impuestos para
las empresas en Brasil y adquisicion de nuevas deudas para apalancar “los
proyectos de construccion en Colombia, Chile y Peru” (ISA S.A, 2017, pag. 9). Por
todo lo anterior, el patrimonio de ISA S.A sumé $9.863.857 miles de millones, 25.8%
mas que el periodo anterior, una consecuencia favorable del aumento de los CTEEP
en Brasil y mejores efectos de conversion en cada una de las filiales.

4.1.4.3.4. Afio 2017

ISA S.A para el afio 2017 continto fortaleciendo sus operaciones en cada
uno de los paises donde hizo presencia, inversiones que en “el ultimo trimestre de
2017 entraron en operacién, entre ellos: los proyectos Mantaro-Montalvo,
Ampliaciones Cotaruse y Termochilca en Peru, la ampliacion de la Subestacion
Nuevas Cardones y linea Cardones — Maitencillo en Chile y refuerzos y mejoras en
Brasil” (ISA S.A, 2018, pag. 2). Lo anterior, la consolidd6 como una de las pocas
empresas en Colombia que a pesar de la crisis econdmica mundial mantuvo un
crecimiento constante, impulsado por la diversificacion de su portafolio de
inversiones en otros paises de la regién, con inversiones por valor de $1.068.523
miles de millones distribuidas de la siguiente manera: Colombia $799.286 millones,
Chile $135.738 millones, Peru $129.614 millones y Brasil $32.413 millones,
enfocados en proyectos de construccion de subestaciones, transporte de energia 'y
concesiones viales.

De la misma manera, sus ingresos operacionales fueron $6.594.650 miles de
millones, con un incremento del 5.5%, producto de la adhesién al PERT (amnistia
tributaria en Brasil), sumado a los nuevos proyectos de energia en Peru, Brasil,
Colombia y Chile, con una reduccion importante del gasto financiero en Colombia y
Chile. Adicionalmente, ISA CTEEP “optimizé el pago de obligaciones fiscales,
obteniendo mayores beneficios” (ISA S.A, 2018, pag. 2). Por otro lado, dentro de las
lineas de negocio que mas aportaron al crecimiento de los ingresos estan:
transporte de energia (26.8%), concesiones viales (4.6%), informacion vy
telecomunicaciones (1.6%) y gestion de sistemas en tiempo real (20.1%). Lo

anterior se reflejo en el aumento de la utilidad neta en 44.5%, en otras palabras,



75

$1.437.936 miles de millones, como resultado del buen rendimiento financiero por
parte de la empresa en el 2017. Mientras tanto, su EBITDA sumé $4.097.471 miles
de millones, 24.9% mas respecto al 2016, atribuido a un mayor rendimiento
financiero tanto en las concesiones de Brasil como en Colombia, con relacion a sus
proyectos que entraron en operacion en el 2017.

Por su parte, los activos de la compafia ascendieron a $43.408.501 miles de
millones, un aumento del 12.7% frente al afio anterior, asociado a la adquisicién del
capital social de TAESA (empresa en la cual ISA S.A tenia participacién accionaria),
nuevos proyectos de construccion en Colombia, Chile, Pert y Brasil, ademas de “la
capitalizacion del 26,5% de ATP Tower Holdings LLC” (ISA S.A, 2018). Respecto a
los pasivos, estos cerraron en $24.984.979 miles de millones, con incremento del
15.7%, como consecuencia de la contratacion de deuda y emision de bonos para
financiar las nuevas inversiones y ejecucion de proyectos ya establecidos
previamente en afios anteriores, al igual que reforzar y mejorar los ya existentes en
cada uno de los paises donde hizo presencia el conglomerado. Por ultimo, su
patrimonio sumo en el 2017 $10.957.037 miles de millones, es decir, 11.1% mas
gue el afio anterior, favorecido por las nuevas inversiones generadas en el afio.
4.1.4.3.5. Ao 2018

El afio 2018 permiti6 que ISA S.A continuard sus procesos de expansion,
entre los cuales suscribié un importante tratado con “Construcciones El Céndor S.A.
para incursionar en el negocio de concesiones viales en los mercados de Colombia
y Pera hasta el 2030” (ISA S.A, 2019, pag. 14). Asi mismo, consolidé un empréstito
con The Bank of Nova Scotia por valor de USD $50 millones, para mejorar sus
planes de inversiones entre el 2018 y el 2019. Sumando de esta manera inversiones
por $2.430.253 miles de millones, distribuidas entre: gestién de sistemas en tiempo
real (1.6%), tecnologias de informacién y telecomunicaciones (2.6%), concesiones
viales (6.6 %) y transporte de energia eléctrica (89.2%).

Lo anterior permitio que la compafia obtuviera ingresos que ascendieron a
$6.959.295 miles de millones, 5.5% de aumento, atribuido a “la entrada en

operacion de nuevos proyectos en Perl, Colombia y Chile; la actualizacion por
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inflacion del ciclo tarifario, la recuperacion de impuestos y el aprovechamiento de
pérdidas fiscales en Brasil” (ISA S.A, 2019, pag. 1). Lo anterior se sumo a la
reduccion de impuestos gracias a la ley de financiamiento de Colombia impuesta
por el gobierno nacional.

Dentro de los rubros que mas aportaron a los ingresos estan: transporte de
energia eléctrica (75.4%), concesiones viales (17.3%), informacion vy
telecomunicaciones (5.2%) y gestidn de sistemas en tiempo real (2.1%). Por tanto,
la utilidad neta fue de $1.524.382 miles de millones, con incremento de 6.0%
respecto al 2017, como resultado de los ingresos obtenidos en el 2018. Asi mismo,
se obtuvo un EBITDA de $4.810.871 miles de millones con un margen del 68.1%,
favorecido por los nuevos proyectos puestos en marcha en Peru, Chile y Colombia,
al igual que mayores ingresos obtenidos en Brasil.

Asi mismo, los activos de ISA S.A sumaron $44.963.965 miles de millones,
creciendo 3.6% “producto de las inversiones de la Compafiia a través de los nuevos
proyectos en: Colombia, Peru, Chile y Brasil. La variacion incluye el ajuste del activo
contractual de ISA CTEEP” (ISA S.A, 2019, pag. 9). Por lo cual, es importante
resaltar que la empresa mantuvo un crecimiento positivo con relacién a sus activos
durante los ultimos 7 afos, fortaleciendo afio tras afio sus inversiones y negocios
en los diferentes paises donde hizo presencia. Por otro lado, los pasivos
ascendieron a $26.022.138 miles de millones, con variacion del 4.2%, ya que
concretd nuevos recursos a través de deuda para financiar y respaldar los proyectos
en el 2018. Finalmente, el patrimonio del conglomerado finalizé el 2018 en
$11.869.373 miles de millones, con aumento del 8.3%, un resultado que reflejo el
incremento de las utilidades y la revaluacion del peso colombiano, frente a las

monedas de Brasil y Chile.

4.1.4.4. Grupo Inversiones Suramericana.
4.1.4.4.1. Ao 2014
En el afio 2014, el Grupo SURA se mantuvo en el ranking mundial del sector

de capitales y servicios financieros diversos, “fueron incluidas 11 empresas, siendo
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Grupo SURA la unica de origen latinoamericano, con un puntaje total de 81 sobre
100. Adicionalmente, recibi6 la distincion Gold Class por parte de RobecoSAM”
(GRUPOSURA, 2015, pag. 44). Donde obtuvo el segundo mejor puntaje del sector
en politica anticrimen, manejo de marca, dilemas éticos, inversion y financiacion.
Por su parte, en las inversiones, Suramericana aporté a la compafia $7.0 billones,
con crecimiento del 73.0%, SURA Asset Management $272.7 miles de millones
(23.3%), Grupo Bancolombia $148.7 miles de millones (13.7%), con inversiones
realizadas principalmente en el sector de seguros, pensiones, ahorro e inversion.

Respecto a los resultados financieros obtenidos por la compaiiia, estos
mantuvieron una dindmica de crecimiento moderada, con ingresos operacionales
que sumaron $827.337 millones, una reduccion del 16.4%, como consecuencia de
“aislar el efecto de los dividendos no recurrentes que registro Grupo SURA en 2013,
el incremento de los ingresos por este concepto seria de 12.7%” (GRUPOSURA,
2015, pag. 50). Por ende, solo se considerd los dividendos provenientes del Grupo
Nutresa, Argos y Bancolombia (empresas en las cuales SURA mantuvo inversiones
en el 2014).

De igual manera, los ingresos por el método de participacion fueron $468.215
millones, 7.0% mas que el periodo anterior, impulsado principalmente por
Suramericana que aportd $362.227 millones y SURA Asset Management $195.476
millones. Lo anterior permiti6 que la utilidad neta finalizara en $671.900 millones,
una disminucion del 14.1% con referencia al 2013, atribuido al pago de dividendos
que pag6 al conglomerado la Sociedad de Inversiones y Construcciones
Estratégicas (SICE), afectando notoriamente las utilidades obtenidas.

En cuanto a los activos totales, estos cerraron en $22.7 billones (13.1%),
como resultado del buen desempefio que tuvo el mercado accionario del Grupo
SURA dentro del indice COLCAP. Por otra parte, los activos corrientes se
contrajeron en 39.5%, por un valor nominal de $213.022 millones, causado por “una
menor caja y bancos y la eficiencia en la gestion de tesoreria” (GRUPOSURA, 2015,
pag. 51). Con relacion al pasivo total, sumo $1.1 billones, un incremento del 45.1%,

por el aumento del endeudamiento financiero destinado a la adquisicion de acciones
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emitidas por parte del Grupo Bancolombia, lo que derivd en un coeficiente de
endeudamiento financiero de 3.8%, en otros términos, mantuvo un endeudamiento
bajo debido al fortalecimiento que tuvo su patrimonio durante los ultimos afios.
Finalmente, su patrimonio cerré en $22.7 billones (11.9%), favorecido por el alza de
los precios de las acciones de las empresas que integraron el portafolio de SURA
durante el 2014.

4.1.4.4.2. Aio 2015

En el afilo 2015 el conglomerado sostuvo su desempefio integral,
conservando su crecimiento tanto en Colombia, como en los paises de
Latinoamérica donde hizo presencia, lo que le permitié estar “incluida, por quinto
afio consecutivo, en el indice de Sostenibilidad Dow Jones, al cual solo pertenecen
317 empresas en el mundo” (GRUPOSURA, 2016, pag. 40). Esto correspondi6 a la
evaluacion realizada en 1.800 empresas del sector de servicios financieros diversos
y mercado de capitales, donde SURA obtuvo una calificacion de 81 puntos de 100
(la Unica de origen latinoamericano). Por otro lado, su filial Suramericana adquirié
las operaciones de Royal & Sun Alliance en Latinoamérica por valor de USD $614
millones, con presencia en Chile, Argentina, Brasil, Uruguay, Colombia y México, de
igual manera, firmaron el contrato de compraventa de las acciones de JP Morgan,
obteniendo el 4.34% del total de las acciones en circulacién, que sumaron USD
$267 millones, igualmente adquirieron la compafilia de Seguros Banistmo en
Panaméa en USD $96.4 millones.

Respecto a los resultados financieros de la compafia, los ingresos
consolidados alcanzaron los $14.0 billones, con crecimiento del 19.2%, por el
fortalecimiento del capital dentro del portafolio de inversiones en el 2015, ademas,
aumento las primas retenidas en $7.5 billones e ingresos por comisiones en $2.0
billones. En relacién con los gastos, estos sumaron $12.0 billones, 25.8% mas que
el afio anterior, debido al reajuste de las reservas que crecieron junto a las primas,
de la misma manera, se incrementaron los gastos administrativos en 22.8%,

impactando sustancialmente el impuesto a la riqueza en Colombia, sumado a la
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depreciacion del peso frente al dolar. Por lo anterior, la utilidad neta fue de $1.3
billones, 18.8% menos que el 2014, causado por el alza del impuesto a la riqueza.

Por su parte, los activos del Grupo SURA tuvieron una variacién positiva del
17.6%, con activos en valor nominal de $55.5 billones, correspondiente a la
adquisicion de “Seguros Banistmo por parte de Seguros SURA, en Panama”
(GRUPOSURA, 2016, pag. 39). De este modo, se fortalecio el portafolio de sus
inversiones, el cual crecié durante los ultimos 4 afios de manera equilibrada. En
cuanto a los pasivos, estos tuvieron un incremento de 32.5%, para un total de $1.6
billones, como consecuencia de la devaluacion del peso frente al ddlar, ya que la
empresa adquirio una deuda de USD $227 millones para “aumentar su participacion
en la filial estratégica SURA Asset Management, pasando del 67.1% al 71.4% de
propiedad” (GRUPOSURA, 2016, pag. 39). Todo lo anterior consolido el patrimonio
de la empresa en $22.8 billones, con una tasa de crecimiento del 5.2%.
4.1.4.4.3. Ao 2016

En el afio 2016 el Grupo Sura mantuvo inversiones estratégicas en diferentes
lineas de negocios, entre ellas, seguros, pensiones, ahorro e inversion, banca
universal y alimentos, con presencia en sus filiales y empresas aliadas de la
siguiente manera: Suramericana (81.1%), SURA Asset Management (78.7%) y
Grupo Bancolombia (46.4%), asi mismo, género recursos dentro del sector industrial
en empresas como: Grupo Nutresa (35.2%) y Grupo Argos (35.7%). Por lo anterior,
el conglomerado para el afio ya mencionado alcanzo una “capitalizacion bursatil de
COP 21.85 billones (USD 7.28 billones), lo que representé un 7.02% de la
capitalizacion del mercado de valores colombiano, constituido en 14.379
accionistas” (GRUPOSURA, 2017, pag. 28). Por tanto, fue incluida por sexto afo
consecutivo en el indice mundial de sostenibilidad Dow Jones, ademas de alcanzar
una calificacion BBB segun su grado de inversion internacional.

De la misma manera, los ingresos de la compafiia sumaron $18.97 billones,
con crecimiento del 36.2%, por el aumento de las primas emitidas por valor de
$12.68 billones y la entrada en funcionamiento de las nuevas lineas de negocios

segun las operaciones adquiridas, asi como el incremento de los ingresos por
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comisiones en $2.18 billones. Por su parte, los gastos ascendieron a $16.87
billones, 41.1% mas que el afio anterior, procedente de la incorporacion de las
nuevas operaciones y gastos de operacion. Con relacion a la utilidad neta esta
crecié 26.3%, es decir, $1.67 billones, por la entrada en operacion de las nuevas
lineas de trabajo en los paises donde hizo presencia SURA.

Por otro lado, los activos equivalieron a $67.82 billones, 22.1% mas que el
2015, gracias al fortalecimiento del portafolio de inversiones y el aumento de las
operaciones en Panamd, con crecimiento de manera organica e inorganica.
Respecto a los pasivos, estos sumaron $42.62 billones (43.9%), procedente de “la
incorporacion de las reservas técnicas y las cuentas por pagar de las companiias de
RSA adquiridas en la region” (GRUPOSURA, 2017, pag. 37). De igual manera,
aumentaron los pasivos financieros en 9.74% por la emision de bonos
internacionales y locales por parte del Grupo SURA. Por tanto, el patrimonio alcanzé
los $22.66 billones, 0.8% menos que el periodo anterior, asociado a la expansion
de Sura Asset Management.
4.1.4.4.4. Afio 2017

El grupo SURA en el afio 2017 continu6 con sus procesos para fortalecer su
portafolio de inversiones en los diferentes paises donde hizo presencia, medidas
gue permitieron afadir desinversiones de portafolios no estratégicos e inmuebles,
los cuales generaron en el afio mencionado $74.045 millones, sumado a la
‘reduccion de deuda que mejorara los indicadores de apalancamiento”
(GRUPOSURA, 2018, péag. 32). Por cuanto se establecioé una refinanciacion de los
vencimientos de deuda en 2017 y 2018 por valor de $708.000 millones para
flexibilizar la posicion de la caja y obtener una mejor rentabilidad. Respecto a sus
inversiones, SURA Asset Management vendido su participacion mayoritaria en
Seguros SURA Peru, por un monto de USD $276.3 millones, lo que fortalecio el
crecimiento de la administracién de los fondos de pensiones e incentivé los negocios
de ahorro en inversion tanto en personas naturales como juridicas. Igualmente,
Suramericana adquirid la operacion de seguros de vida de SURA Asset

Management en México, transaccion realizada por USD $20.6 millones, que
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intensificé el crecimiento de los seguros, ademas se cred el programa de Sura
Ventures con inversiones realizadas por USD $22.1 millones, enfocado en el
desarrollo de emprendimientos de caracter tecnologico para potencializar los
servicios financieros y de seguros.

De igual manera, la compafiia obtuvo ingresos por valor de $20.5 billones, un
crecimiento del 12% anual, generado por el aumento del 13.9% de las primas
retenidas, con valor nominal de $12.0 billones, ingresos por prestacion de servicios
$2.8 billones (21.1%), rendimientos de los portafolios de las aseguradoras y del
encaje de los fondos de pensiones $1.9 billones (12.6%). Con relacion a sus gastos,
estos sumaron $18.6 billones, 14.5% mas que el 2016, atribuido a los recursos
necesarios para incorporar a Suramericana las operaciones de RSA, al igual que
sus gastos de intereses y amortizaciones. Por tanto, la utilidad neta cerr6 en $1.26
billones, decreciendo 13.0% respecto al periodo anterior, reduccidén que se obtuvo
de la variacién negativa de los “gastos por amortizaciones, impuestos y gastos no
recurrentes” (GRUPOSURA, 2018, pag. 37). Los cuales sumaron $242.356
millones, sin embargo, no afectaron al crecimiento de la empresa, como resultado
positivo de las nuevas adquisiciones e inversiones adquiridas por parte de las filiales
y sus nuevas lineas operativas.

Por su parte, los activos del Grupo Sura ascendieron a $69.4 miles de
millones, un crecimiento del 2.8%, derivado de la venta de varias operaciones de la
compafia, e invertidas en nuevas lineas de negocio que empezaron Su
funcionamiento en el 2018. En contraste, los pasivos crecieron $43.1 billones
(2.4%), por las obligaciones de deuda adquiridas para llevar a cabo las nuevas
inversiones en paises como México, para fortalecer la linea de pensiones, ahorro y
crédito. Por lo anterior, el patrimonio cerr6 en $23.8 billones, con incremento del
5.2%, impulsado por el aumento de la utilidad neta y las nuevas lineas de negocios
de la compafiia en Latinoamérica, que permitié6 que SURA mantuviera la calificacion

de riesgo BBB por parte de Fitch Ratings.



82

4.1.4.4.5. Ao 2018

El afio 2018 para el Grupo SURA estuvo enmarcado por la alta volatilidad de
los mercados de capitales en Latinoamérica, movido por situaciones geopoliticas y
afectaciones econdmicas, como consecuencia de la caida de los precios
internacionales del petréleo que debilitd las monedas locales frente al dolar en los
paises donde la compafiia hizo presencia, sin embargo, las operaciones de la
empresa no se vieron perjudicadas, producto de los esfuerzos continuos de la
entidad para estabilizar su crecimiento interno que se reflejo en inversiones en el
“Conglomerado Financiero SURA Bancolombia que cerré el 2018 con COP $686.9
billones (USD $211,367 millones) de activos bajo manejo” (GRUPOSURA, 2019,
pag. 15). Asi mismo, SURA Ventures logrdé participaciones en empresas
norteamericanas, entre ellas: Slice, Welltok y Zendrive, por valor de USD $10.6
millones, con un consolidado de inversiones de USD $32.6 millones. Por su parte,
SURA Asset Management en Chile generd recursos de pensiones, ahorro e
inversion por USD $214 millones, ademas, compré el 6.68% de la participacion
accionaria de Caisse de Depot et Placement du Quebec (segundo administrador de
fondos de pensiones en Canada), monto que ascendié a USD $247 millones.

Respecto a sus resultados financieros, los ingresos del conglomerado
cerraron en $19.5 billones, debido al crecimiento organico de SURA Asset
Management en sus lineas de Mandatario y Voluntario, con incremento entre ambas
del 16.3%, al igual que el aporte por parte de Suramericana en sus segmentos de
soluciones generales (13.3%), vida (15.8%) y salud (21.1%). De igual manera, los
gastos sumaron $17.8 billones, 0.5% mas que el afio anterior, consecuencia de un
menor “ajuste de reservas en seguros, un mayor control de gastos administrativos
en todos los negocios y menores intereses de deuda” (GRUPOSURA, 2019, pag.
18). No obstante, esta fue una estrategia del conglomerado para optimizar sus
procesos y mantener la eficacia. Por lo anterior, la ganancia neta fue de $1.34
billones, 7.7% menos que el 2017, atribuido a la obtencidén de menores ingresos por

rendimientos de los portafolios de sus aseguradoras, menor encaje de los fondos
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de pensiones, mayor impacto de la desinversion en Chile e inferiores ingresos
recurrentes por la venta del negocio de seguros en Pera.

Por ultimo, los activos de la empresa ascendieron a $71.7 billones, 3% mas
que el periodo anterior, derivado del fortalecimiento del portafolio de inversiones,
con valor nominal de $32.1 billones, “en el cual los servicios financieros
representaron el 75.4%” (GRUPOSURA, 2019, pag. 19). Por su parte, los pasivos
aumentaron 3.3%, en otros términos, un crecimiento organico de $44.2 billones,
como consecuencia de las deudas adquiridas por parte del Grupo SURA para
posicionar las operaciones de seguros en nuevos mercados, entre ellos, Canada.
Finalmente, el patrimonio de la empresa ascendi6 a $26.9 billones,
incrementandose 2.6% respecto al 2017, que posiciond al conglomerado segun la
calificadora de riesgo crediticio Fitch Ratings con calificacion BBB, de grado de

inversion y atractivo para los clientes potenciales.

4.1.45. Grupo Energia Bogota S.A E.S.P.
4.1.4.5.1. Afio 2014

En el afio 2014 EEB S.A obtuvo una calificacion de grado de inversion y de
deuda otorgado por la Fitch Ratings de BBB y BBB- respectivamente, atribuido al
crecimiento sostenible que mantuvo la compafiia en el Ultimo afio, sumado a la
adquisicion del “31,92% de la Transportadora de Gas internacional S.A. ESP (TGI),
principal transportadora de gas en Colombia, transaccion relevante que le permitio
a la EEB alcanzar la propiedad del 99,97%” (EEB, 2015, pag. 7). Ademas, logré el
convenio con la Financiera de Desarrollo Integral como concesion para construir la
primera linea del metro de Bogota. De igual forma, se afadieron nuevas
subestaciones y lineas de transmision en las diferentes localidades donde hizo
presencia la empresa.

Respecto a su desempeiio financiero, sus ingresos operacionales sumaron
$96.179 millones, 5% de crecimiento con referencia al afio anterior, como resultado
del fortalecimiento de los negocios de transmision, ingresos por dividendos e

incremento de las inversiones, lo que le permitié establecer una estructura de capital
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mas eficiente a manera de conglomerado. Por lo cual, la utilidad neta fue de $1.38
billones, 63.7% mas que el 2013, “producto de la gestion y optimizaciéon de los
recursos financieros, EEB formulé una politica de dividendos sobre el ejercicio”
(EEB, 2015, pag. 66). Lo que aumento en $1.1 billones los dividendos, atribuido a
la solidez financiera que tuvo la empresa en el 2014.

Por su parte, el EBITDA cerro en $2.57 billones con un margen del 65.6%,
para un crecimiento del 44.83%, derivado del incremento de los dividendos e
intereses ganados en ingresos operacionales por valor de $1.62 billones y 2.31
billones consecutivamente. Por tanto, sus inversiones nacionales sumaron $71.767
millones distribuidos en: bonos de deuda publica interna (7.54%), bonos ordinarios
(9.34%), carteras colectivas (3.09%), CDT bancos (4.56%) y cuentas de ahorro
(3.89%). De la misma manera, las inversiones extranjeras ascendieron a USD
$310.507 millones, entre sus clientes se encontraron: Republica de Colombia
(6.58%), Corporaciéon de fomento (7.49%), Bono Ecopetrol (7.82%), Time deposits
(0.36%) y Deutsche Bank AG y London Branch (6.53%).
4.1.4.5.2. Afio 2015

En el afio 2015 EEB S.A continu0 fortaleciendo sus diferentes filiales en los
paises donde hizo presencia, entre ellas, EEB Energy Rem que obtuvo ingresos por
valor de USD $2.4 millones, procedente del cumplimiento de “las pdlizas de danos
materiales, sabotaje y terrorismo para EEB, TGl, Calidda, Contugas y TRECSA”
(EEB, 2016, pag. 31). Asi mismo, GEBBRAS con presencia en Brasil logro
inversiones de USD $157.9 millones, destinadas a la construccion de transmisiones
eléctricas en varios estados brasilefios, con concesion a 25 afios y EEB ingenieria
y servicios Peru creada en el 2013 obtuvo ingresos operacionales por USD $1.6
millones.

Respecto a su gestion financiera, los ingresos operacionales sumaron
$177.258 millones, con crecimiento del 13.90%, atribuido al aumento del negocio
de la trasmision, ingresos por dividendos y mejores inversiones realizadas en los
paises donde hizo presencia la compafia, ademas de ejecutar de manera eficiente

los recursos financieros. Adicionalmente, EEB S.A emitié bonos locales por USD
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$450 millones que financiaron los nuevos proyectos del conglomerado. Por tanto,
se obtuvo una utilidad neta de $320.500 millones, por el incremento de los ingresos
por dividendos y concesion de nuevos proyectos. Igualmente, el EBITDA cerr6 en
$2.41 billones, derivado del “mejor desempefio operacional de las companias
controladas” (EEB, 2016, pag. 122). Lo anterior le permitio a la empresa ser “incluida
por cuarto afio consecutivo en el indice de Sostenibilidad Dow Jones (DJSI) en
mercados emergentes” (EEB, 2016, pag. 20). Para mantener la calificacién BBB en
perspectiva estable por parte de la agencia Fitch Ratings, fortaleciendo de esta
manera sus operaciones en los mercados asociados a la generacion y transmision
de energia.

4.1.4.5.3. Afio 2016

El 2016 fue un afio muy representativo para EEB S.A, ya que cumplié 120
afos de funcionamiento, asi mismo, su buen desempefio le permitié ser reconocida
por la agencia Fitch Ratings otro afio consecutivo con calificacion BBB “con
perspectiva estable para la deuda corporativa” (EEB, 2017, pag. 8). Igualmente,
recibié calificacion crediticia (BBB-) por parte de Standard and Poor’s (S&P).
Referente a las inversiones realizadas en sus filiales, TRECSA (prestadora de
servicios de transmision eléctrica) consolidé contratos de crédito con “Citibank y la
Agencia de exportaciones Canadiense EDC por valor de USD $87 millones” (EEB,
2017, pag. 21). Asi mismo, tuvo inversiones en EEBIS Guatemala (encargada de
servicios de ingenieria y estudios eléctricos) y Citibank y Banco de Sabadell para
estructurar las subestaciones y la red de trasmision en Guatemala por un monto de
USD $48 millones. Por ultimo, Contugas S.A.C (Concesion de transporte y
distribuciéon de Gas en Pera) aumento su capital de sociedad en USD $10 millones,
ademas de ampliar la cobertura de gas a mas regiones en dicho pais.

Por otro lado, el desempefio econdmico del conglomerado posibilité recibir
utilidades netas de $1.3 billones, con crecimiento del “302%” (EEB, 2017, pag. 7).
Por el fortalecimiento de los negocios de transmision de energia eléctrica y el
transporte de gas natural, por tanto, sumaé ingresos por $232.000 millones, 31% mas

que el 2015, consolidando a EEB como “el segundo transmisor del pais” (EEB,
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2017, pag. 8). Donde ejecut6 8 de los 21 proyectos a nivel nacional en transmision
de energia, para un total de participacion en Colombia del 12.46%. Por consiguiente,
la compafiia gener6 un EBITDA de $2.611.932 miles de millones, con crecimiento
del 44% con relacién al periodo anterior, atribuido al buen desempefio operacional
y la normalizacién de los dividendos que oscilaron en $224.350 millones a sus mas
de 3 mil accionistas.

4.1.4.5.4. Afio 2017

EEB S.A en el 2017 continué su proceso expansivo de sus inversiones,
consolidando tres grupos estratégicos de negocios, entre ellos, Interconexién para
el desarrollo de mercados (IDM) que posibilité en Colombia el aumento de los
ingresos de la compafia en 28%, sumando $439.000 millones, por el incremento de
la trasmision de energia eléctrica. Asi mismo, “Gebbras” (EEB, 2018, pag. 18). Con
presencia en Brasil logro establecer la politica de optimizacion tanto de costos como
de gastos en lineas de trasmisidn que equivalieron al 72% del negocio de
transmision. Respecto a Calidda (filial encargada del transporte de gas en Perl),
logré un EBITDA de USD 137 millones, ya que abarco6 el mercado de gas natural
vehicular para suplir la demanda de 250 mil vehiculos.

Por su parte, los ingresos de la compafia crecieron 6.0%, con un valor
nominal de $3.3 billones, correspondiente al fortalecimiento de las inversiones en
paises como Pera, Guatemala, Brasil y Colombia, alcanzando una utilidad neta de
$1.5 billones, 16.4% mas que en 2016, incremento dado por la “emision de bonos
de deuda publica interna en 2017, para sustituir su deuda de dolares americanos
(USD) por deuda en pesos (COP)” (EEB, 2018, pag. 14). Para apalancar las futuras
inversiones que se tradujeron en ingresos por $1.3 billones. De igual manera, su
EBITDA fue de $2.5 billones, por el aumento de la generacién de baja emision en
119%, soluciones energéticas urbanas (33%) e interconexién para el desarrollo de
mercados con (56%).

Por ultimo, el conglomerado emitid lote de acciones por un monto de
$650.000 millones en el 2017, con ganancias de $536.000 millones en el primer

trimestre y $766.000 millones en el semestre, ademas el precio de la accion cerro
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el afio con un incremento del 11.3%, con precio histérico “el 21 de noviembre por
valor de $2.095 y una participacion en el indice Colcap del 4.5%” (EEB, 2018, pag.
15). En otras palabras, se ubico en el lugar nimero 10 entre las 25 acciones que
estaban listadas en la Bolsa de valores de Colombia (BVC) en el 2017. Lo que se
reflejo en la entrega de dividendos por accion de $115 pesos, por tanto, se posiciono
como lider del sector energético.

4.1.4.5.5. Afio 2018

EEB S.A en el afio 2018 mantuvo el fortalecimiento de sus inversiones con la
emision de bonos de TGI, dando como resultado ingresos por USD $750 millones,
de igual manera, la operacion bursatil para emitir acciones le permitié obtener $1.96
billones, “convirtiéndose en la transaccion mas importante de los ultimos cuatro
afos en el mercado bursétil colombiano” (EEB, 2019, pag. 10). Lo anterior posibilitd
el incremento de accionistas en 7.289, 60% mas que el periodo anterior. Por su
parte, las inversiones realizadas por el grupo estratégico del negocio de transmision
y transporte permitieron al conglomerado obtener un EBITDA de $1.51 billones,
atribuido a “la creacion de la nueva Sucursal de Transmision” (EEB, 2019, pag. 14).
La cual se encarg0 de potencializar la ejecucion de los proyectos de transmision de
energia. Asi mismo, el Grupo estratégico del negocio de generacién obtuvo un
EBITDA de $0.32 billones, gracias al aporte de las empresas Gebbras en Brasil y
Calidda en Peru, filiales que destinaron sus recursos y esfuerzos para optimizar los
costos mediante la estructura de auditoria en los servicios de operacion y
mantenimiento.

Respecto a los resultados financieros, sus ingresos operacionales sumaron
$4.0 billones, con un aumento del 12%, correspondiente al incremento de los
ingresos del negocio de transmision y el mejoramiento de la filial Calidda en Peru,
fortaleciendo su capacidad instalada para suplir la demanda de gas natural vehicular
por encima de 250 mil vehiculos, de la misma manera, se optimizé “la estructura de
capital, los costos de la deuda, y mayores eficiencias operativas” (EEB, 2019, pag.
13). Por su parte, la utilidad neta finalizé en $1.7 billones, 13.5% més que el 2017,

un resultado positivo de la adaptacion de procesos en sus operaciones para el
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cumplimiento de las normas de la Organizacién para la cooperacion y el desarrollo
(OCDE), que fortalecio “las practicas de transparencia para la toma de decisiones
bajo los mejores estandares internacionales” (EEB, 2019, pag. 10). Ademas, se
sumo la entrada en funcionamiento de las nuevas inversiones realizadas en los
diferentes sectores de sus filiales, entre ellos: la inauguracién de proyectos de
transmision de energia eléctrica en Cartagena, Colombia y la expansion de energia
eléctrica en Guatemala con avance en su filial Trecsa en 74%. Por ultimo, su
EBITDA total cerr6 en $2.64 billones (7.7%), como resultado de los buenos ingresos

recibidos entre operaciones, dividendos y bonos de deuda.

4.2. Analisis del Riesgo para las Cinco (5) Acciones mas Liquidas del
Mercado Colombiano Contenidas en el indice Colcap a través del
Método Value at Risk
Para la elaboracién del Value at Risk (VaR), se eligié el modelo paramétrico

porque “implica suponer una distribucion o modelo que sigue el comportamiento del

valor del portafolio” (Alonso & Berggrun, 2015, pag. 62). De esta manera, se
construyé el portafolio accionario basado en la distribucion normal de los
rendimientos de las acciones bajo condiciones normales del mercado segun el
andlisis fundamental realizado en el capitulo anterior. Por tanto, se construyé la
matriz del VaR con las variables necesarias para su estructuracion, entre las cuales

se establecieron las siguientes:

4.2.1. Portafolio de inversiones

Se consolidé el portafolio de inversiones con las acciones justificadas segun
su capitalizacion bursatil distribuidas de mayor a menor asi: Ecopetrol,
Bancolombia, Interconexion Eléctrica S.A E.S.P (ISA S.A), Grupo de Inversiones
Suramericana (grupo SURA) y Grupo Energia Bogota S.A E.S.P (EEB S.A), con
una inversion inicial de $50.000.000, dividida nominal y porcentualmente
equitativamente (véase tabla 1), es decir, $10.000.000 y 20% de participacién para

cada accion, el cual midio el impacto del VaR en un portafolio ecuanime.
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Tabla 1; Portafolio accionario
ECOPETROL BANCOLOMBIA ISASA GRUPO SURA EEB S.A PORTAFOLIO

$ 10.000.000 $ 10.000.000 $ 10.000.000 $ 10.000.000 $ 10.000.000 $ 50.000.000
Participacion del
activo

20% 20% 20% 20% 20% 100%

Fuente: Elaboracion propia

4.2.2. Nivel de confianza

Se establecio un nivel de confianza de 95% (véase tabla 2) dado que, para
la elaboracion del VaR paramétrico se utilizan niveles de confianza del 99.9%, 99%,
y 95%, “la seleccion del nivel de confianza también depende del uso que se le vaya
a dar al VaR” (Alonso & Berggrun, 2015, pag. 60). Sin embargo, se pueden realizar
mediciones con niveles de confianza inferiores al 90%, Unicamente de forma
comparativa, con el fin de validar la estimacion del modelo para la prediccion de
pérdidas que permitan manejar los niveles de riesgo y optimizar las acciones de los
portafolios, por tanto, se estableci6 un periodo de tiempo a largo plazo,

correspondiente a 5 afios.

Tabla 2: Nivel de confianza y tiempo del portafolio

Alfa (u) 5%
Nivel de Confianza (1 - a) 93%
Tiempo 5 afios

Fuente: Elaboracién propia

4.2.3. Ecuacion de los rendimientos diarios

Se determinaron los valores de precios de cierre diarios de las 5 acciones
mas bursatiles del COLCAP durante el periodo de tiempo especificado para la
elaboracion del VaR, es decir, 5 afios, que equivalieron a 1.215 datos por cada
accion, asi mismo, se establecieron sus rendimientos diarios (variacion dia tras dia

del precio de cierre del activo) con la siguiente ecuacion:
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Ecuacion 1: Rendimiento diario

Fuente: Elaboracién propia

Donde: Rt = Rendimiento diario
PU = Precio ultimo de la accion

PE = Precio anterior de la accién

4.2.4. Rendimientos diarios de los activos financieros

Con los rendimientos diarios establecidos acorde a la ecuacion anterior, se
elabor6 la matriz con todos los precios de cierre de cada accion que determinaron
las rentabilidades diarias totales de los portafolios de forma descendente desde el
28 de diciembre de 2018 al 03 de enero del 2014.

Tabla 3: Rendimientos diarios del portafolio accionario

Dia Rendimiento diario
ECOPETROL BANCOLOMEIA ISA 5.A GRUPO SURA EEB S.A
28-dic-18 -2.578269% -0,783290% -0,142857% -0,186451% 0,568182%
27-dic-18 -0,183824% -0.519481% -1.960784% 0.562500% -2.222222%
26-dic-18 6,066667% 2.666667% -0,139860% -0,867410% -0,826446%
24-dic-18 -4.315197% -4, 701398% 2.142857% 2.022756% 6.140351%
21-dic-18 1.912046% 3.689065% 2.189781% -0,503145% -1,724138%
20-dic-18 -71.104796% -3.003195% -2.698864% -1,180858% -2.247191%
20-ene-14 0,143472% -0,976909% 1.918465% -1.538462% -0,692042%
17-ene-14 1.308140% 0.535714% -0.358423% -1.095557% -0.344828%
16-ene-14 -1.291248% 0.178891% -4.013761% -1, 793186% -1,360544%
15-ene-14 1.751825% -0,886523% -0,796359% 0.843882% 0.341297%
14-ene-14 0.292826% 0.266667% -1,124859% -0,300481% 0,000000%

Fuente: Elaboracién propia

4.2.5. Rendimiento total del portafolio

Después de elaborar la matriz de los rendimientos diarios para las 5 acciones
objeto estudio, se establecid el rendimiento total del portafolio de inversion tanto en
porcentaje como en valor nominal, que indico la maxima pérdida o ganancia por dia
en condiciones normales del mercado, sin tener en cuenta el nivel de riesgo o

confianza de la cartera (véase tabla 4).
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Tabla 4: Rendimientos diarios y totales del portafolio

Rendimiento diario Rendimiento del Rendimiento del
ECOPETROL BANCOLOMBIA ISA S.A GRUPO SURA EEB S.A portafolio (Porcentaje) portafolio (nominal)
-2,578269% -0,783290% -0,142857% -0,186451% 0,568182% -0,624537% -$312.269
-0,183824% -0,519481% -1.960784% 0,562500% -2.222222% -0,864762% -$ 432,381
6.666667% 2,666667% -0,139860% -0,867410% -0,826446% 1.499923% $ 749.962
-4.315197% -4,701398% 2,142857% 2.022756% 6.140351% 0.257874% $128.937
1.912046% 3.689065% 2,189781% -0,503145% -1,724138% 1,112722% $ 556.361

Fuente: Elaboracion propia

Respecto a lo anterior, para la construccion de los rendimientos del portafolio
se utilizo la férmula de Excel de SUMAPRODUCTO (véase ecuacion 2), funciéon que
multiplico el rendimiento diario de la accion por su participacion en el portafolio de
inversiones, totalizando el rendimiento de las 5 acciones segun su valor nominal y
porcentual.

Ecuacion 2: Funcion suma producto
j 2 =SUMAPRODUCTO(CS$3:G53;C7:G7)

Fuente: Elaboracion propia

4.2.6. Rendimiento nominal y porcentual

De la misma manera, al determinarse el rendimiento diario de los 5 activos
segun su participacién en el portafolio, se consolidd su rendimiento total con relacién
a la inversion inicial de $50.000.000, para un total de $12.391.496 y crecimiento
del portafolio en 24.78% (véase tabla 5), basado en el principio del comportamiento
ciclico de las acciones, “las series temporales que en principio no guardaban
ninguna relacion y que presentaban ciclos del mismo periodo, se sincronizaban en
el mismo momento temporal, nhormalmente en los minimos, ademas de mostrar
aproximadamente la misma forma” (Lopez Sors, 2017, pag. 43). Es decir, debido a
la ciclicidad de los rendimientos moviles de los activos, estos tienden a repetirse en

un futuro partiendo de datos historicos.
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Tabla 5: Rendimientos totales del portafolio

Rendimiento del

portafolio total $ 12.391 496
(nominal)
Rendimiento del
portafolio total 24 782991%
(porcentual)

Fuente: Elaboracion propia

4.2.7. Valor en Riesgo (VaR) del portafolio de inversiones

“El comportamiento ciclico es una realidad que no sélo esta presente en los
mercados financieros, sino en un gran nimero de fendmenos que suceden en
diversas areas del conocimiento” (Lépez Sors, 2017, pag. 13). Segun lo anterior,
con los rendimientos totales del portafolio establecidos se construy6 el Value at Risk
(VaR) con los valores histéricos de los rendimientos que tuvieron las 5 acciones
dentro del portafolio de inversiones del periodo 2013 al 2018 con un nivel de
confianza del 95%, que determiné la rentabilidad mas negativa obtenida con una
inversion de $50.000.000.

Por tanto, la funcién percentil permitié hallar el VaR para el periodo de tiempo
de 5 afios que equivali6 a 1.215 datos dividido por el nimero de dias que se tranzo
en la bolsa de valores de Colombia respecto al periodo de tiempo determinado
anteriormente, en otras palabras, 1260 dias (véase ecuacion 3), para una maxima
pérdida del portafolio accionario total en los 5 afios de $754.432 (véase tabla 6), por
tanto, el VaR cumplio con su funcion de estimar la maxima pérdida segun su nivel

de confianza en condiciones paramétricas.

Ecuacion 3: Férmula Value at Risk Excel
J =+PERCENTIL{17:11221;(1-N4)) *RAIZ(1215/1260)

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 6: Value at Risk para el portafolio objeto de estudio
Value at Risk -5 754 432
Value at Risk (Porcentaje) -1.508865%

Fuente: Elaboracion propia

Asi mismo, su porcentaje de pérdida respecto del 100%, fue de 1.508865%,
riesgo que se sitlo dentro de los pardmetros del nivel de confianza de la inversion,
teniendo en cuenta que el riesgo del portafolio estaba diversificado en 5 acciones,
ademas de ser las 5 compafiias de mayor capitalizacion bursatil en Colombia con

gran respaldo financiero y captacion en el mercado accionario colombiano.
4.2.8. Valor en Riesgo de Ecopetrol

Sin embargo, si el VaR se hubiera utilizado para hallar la maxima pérdida de
una sola accién (véase tabla 7), tomando como ejemplo Ecopetrol (por ser la
empresa de mayor capitalizacion bursatil en el pais), tendriamos como resultado la
maxima pérdida posible para el periodo de tiempo 5 afios de $1.720.091 en un dia,
con porcentaje de 3.440182%, por cuanto el modelo “se emplea para el manejo del
riesgo y su exposicion a este, teniendo en cuenta el horizonte de tiempo y supuestos
como numeros de activos para el empleo de este” (Alonso & Berggrun, 2015, péag.
60). Por tanto, la diversificacion del portafolio permitié tener un mayor control de la
variable del riesgo, reflejandose en una pérdida menor (por dia) que al tener una

sola accién como inversion.

Tabla 7: VaR Ecopetrol

Value at Risk Ecopetrol -$1.720.091
Value at Risk E.l:upetrul 3.440182%
(Porcentaje)

Fuente: Elaboracion propia

4.2.9. Prueba de Backtesting

Por ultimo, se realiz6 una prueba de Backtesting del VaR que tuvo como

finalidad “calibrar un modelo VaR para gestionar el riesgo” (Alonso & Berggrun,
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2015, pag. 99). De esta manera, se evaluo el comportamiento del Value at Risk para

precisar su exactitud en la medicion del riesgo de la siguiente manera:

4.2.9.1. Matriz de los rendimientos del portafolio

Se elabord la matriz de los rendimientos diarios y los rendimientos del
portafolio de las acciones de Ecopetrol, Bancolombia, ISA S.A, Grupo SURA Yy EEB
S.A (véase tabla 8), manteniendo el nivel de confianza en 95%, con el mismo

periodo de tiempo a 5 afios.

Tabla 8: Rendimientos diarios y totales

Rendimientos diarios

Rendimiento del portafolio

ECOPETROL BANCOLOMBIA ISA SA GRUPO SURA EEB S.A

28-dic-18 -2.578269% -0,783290% -0.142857% -0.186451% 0.568182% -0.,624537%
27-dic-18 -0.183824% -0.519481% -1.960784% 0.562500% -2232222% -0.864762%
26-dic-18 6.666667% 2.666667% -0,139860% -0.867410% -0.826446% 1.499923%
24-dic-18 -4.315197% -4, 701398% 2.142857% 2,022756% 6.140351% 0.257874%
21-dic-18 L.912046% 3.689065% 2.189781% -0.503145% -1.724138% 1.112722%
20-dic-18 -7.104796% -3.003195% -2,698864% -1.180858% -2.247191% -3.246981%
15-ene-14 1.751825% -0.886525% -0,796359% 0.843882% 0.341297% 0.250824%
14-ene-14 0.292826% 0.266667% -1,124859% -0.300481% 0.000000% -0.173170%
13-ene-14 0.000000% -0.793651% 0.000000% 0.180614% -1.013514% -0.325310%

Fuente: Elaboracion propia

4.2.9.2. Desviacion estandar de los rendimientos
Se estableci6 la desviacion estandar de los rendimientos del portafolio en
términos porcentuales, con el fin de determinar la dispersion de los datos respecto

a su media, arrojando un valor de 0.951103%.

Tabla 9: Desviacion estandar de los rendimientos del portafolio

o

0,9571103%

Fuente: Elaboracién propia

4.2.9.3. Valor medio de lainversion

Asi mismo, se fijo el valor medio de la inversion, el cual fue el resultado de
multiplicar el valor de la inversion correspondiente a $50.000.000 por el promedio
de los rendimientos del portafolio, en otros términos, 1221 datos, para un resultado
de $50.010.199.
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Tabla 10: Valor medio de la inversion

Valor medio

$50.010.199

Fuente: Elaboracion propia

4.2.9.4. Desviacion estandar de la inversién
De la misma manera, se precisoé la desviacion estandar de la inversion inicial
($50.000.000) multiplicado por la desviacion estandar de los rendimientos del

portafolio, para un total de $478.555.

Tabla 11: Desviacion estandar de la inversion inicial

Desviacion

estandar

$478.555
Fuente: Elaboracién propia

4.2.9.5. Valor en Riesgo método Backtesting

Se calcul6 el VaR bajo el método de restar la inversion inicial menos la
distribucion normal del riesgo (5%), el valor medio y la desviacién estandar del
portafolio, arrojando un valor de $776.954, donde se encontré un margen de error
del 3% respecto al resultado del VaR paramétrico (véase tabla 12), teniendo en
cuenta que el modelo “busca determinar la aproximacion al calculo del VaR” (Alonso
& Berggrun, 2015, pag. 99). Por tanto, los margenes de error son normales debido

a la inexactitud del riesgo.
Tabla 12: VaR del portafolio

VaR

5§ 776.954

Fuente: Elaboracion propia



96

4.2.9.6. Gananciasy pérdidas reales de lainversion

Una vez determinado el VaR, se fijaron las ganancias y pérdidas reales del
portafolio de inversion que surgié de multiplicar la inversion inicial ($50.000.000) por
el rendimiento del portafolio diario, permitiendo de esta manera establecer cuél fue

la ganancia/pérdida real en los 5 afios.

Tabla 13: Ganancias y pérdidas reales

Ganancia / Perdida real

-5312.269

-$432.381
§ 749,962
$ 128.937
$ 556.361
-$1.623.490
$125.412

Fuente: Elaboracion propia

4.2.9.7. Estadistico t de Kupiec

Se elaboraron las Excepciones que identificaron cuantas pérdidas reales se
situaron por encima del valor del VaR, teniendo en cuenta el nivel de riesgo utilizado
para la matriz (5%), para un total de 59 excepciones de 1215 datos (véase tabla 14),
que equivalié a p (proporcion de excepciones observadas) de 4.8%, es decir, la
cobertura del riesgo se situd en los niveles del calculo del VaR (5%).

Tabla 14: Estadistico t de Kupiec

Total de Excepciones 59
H 1215
p 0,048559671

Estadistico t de Kupiec 0233572261

Valor Critico 1.9619199%6

Fuente: Elaboracion propia
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De esta manera, se elabor6 el Estadistico t de Kupiec, utilizado para
responder la pregunta “; Cual es el porcentaje de pérdidas (rendimientos) de la
muestra que hubieran excedido al VaR calculado para el préximo periodo?” (Alonso
& Berggrun, 2015, pag. 99). En consecuencia, este estadistico dio como resultado
-0.233572, cifra menor en valor absoluto respecto al Valor critico (punto maximo
gue puede superar el VaR) de 1.96191, por tanto, se concluy6 que el VaR no fue
sobrevalorado, en otras palabras, cumplié con la funcion de medir el riesgo y
optimizar el portafolio de inversion, ya que las excepciones se situaron dentro del

nivel de riesgo de 5%.

4.3. Estimacion de la Volatilidad para las Cinco (5) Acciones mas Liquidas
del Mercado Objeto de Estudio.

Como complemento a la medicién del riesgo financiero con el modelo Value
at Risk (VaR), se estimé la volatilidad para las 5 acciones del portafolio de
inversiones con el método ARCH, entendiéndose la volatilidad como “una
caracteristica inherente a las series de tiempo financieras” (Casas Monsegny &
Cepeda Cuervo , 2008, pag. 4). Que influyé en el comportamiento de las acciones
por su gran variabilidad al no ser siempre la misma, es decir, los rendimientos

presentaron desviaciones respecto a su media.

Por tanto, a mayor volatilidad mayor sera su riesgo y viceversa, esto se le
denominé “hecho estilizado 3: volatilidad no constante y agrupada (volatility
clustering” (Alonso & Berggrun, 2015, pag. 21). Puesto que, la volatilidad tiende a
agruparse y aumentar los periodos de inestabilidad en las series de tiempo. Segln
lo anterior, el modelo de procesos estocasticos ARCH (Heteroscedasticidad
condicional Autorregresiva) “relajan el supuesto de la volatilidad constante vy
permiten detectar cambios en la volatilidad” (Alonso & Berggrun, 2015, pag. 115).
Teniendo en cuenta los datos historicos de la serie, pronosticando la variabilidad de
sus rendimientos segun su varianza condicionada a partir de las varianzas de

periodos anteriores. Por tanto, se hizo la modelacion del proceso ARCH para las 5
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acciones de mayor capitalizacion bursatil a un periodo de 5 afios de la siguiente

manera:

4.3.1. Ecuacioén del retorno diario

En primer lugar, se calcularon los parametros de referencia de las series de
tiempo o series temporales basados en datos historicos que predijeron su evolucion
futura, asi pues, al ser el modelo ARCH estocéstico o no constante utilizé los datos
pasados y determin6 si su volatilidad condicional se comporté con
heteroscedasticidad o no, en otras palabras, si mantuvo una volatilidad constante
en los retornos. Para lo cual, primero se calcularon los retornos diarios de las
acciones en el periodo de tiempo determinado a 5 afios, con la siguiente ecuacion:

Ecuacion 4: Retorno diario

Rt = LN(PCU) — LN (PCA)
Fuente: Elaboracién propia

Donde: Rt = Retorno diario
PCU = Precio de cierre ultimo de la accion

PCA = Precio de cierre anterior de la accion

4.3.2. Matriz de los retornos diarios

En consecuencia, se elaboré la matriz de los retornos diarios de las 5
acciones (véase tabla 15) de forma descendente del 2018 al 2014, con el fin de
establecer el retorno diario total del portafolio utilizando la ecuacion anterior,
teniendo en cuenta la inversion inicial de $50.000.000 y la participacion porcentual
de cada activo, la cual se establecié de 20% para cada accion, que determiné su

volatilidad bajo condiciones igualitarias.
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Tabla 15: Retornd diario del portafolio de inversiones

e Retornd diario

ECOPETROL BANCOLOMBIA ISA S.A GRUPO STURA EEE 5.A
28-dic-18 -2.6121% -0, 7864% -0.1430%% -0,1866% 0. 5666%
27-dic-18 -0.1840%% -0,5208% -1.9803%% 0.5609% -2.2473%;
26-dic-18 6.4539% 2.6317% -0.1400%% -0.8712% -0,8299%
24-dic-18 -44111% -4.8155% 2.1202% 2.0026% 5.9592%
21-dic-18 1.8940% 3.6226% 2.1661%: -0.5044% -1,7392%
20-dic-18 -7.3698% -3.0492%; -2.7360% -1.1879%¢ -2.2728%
19-dic-18 -0.7080%% -0,1277% 2. 7360% 0.0000% 2 5606%
17-ene-14 1.2997% 0.5343% -0.3591% -1.1016%: -0.3454%
16-ene-14 -1.2997% 0.1787% -4 .0965% -1.8095% -1.3699%
15-ene-14 1.7367% -0.8905% -0.7995% 0.8403% 0.3407%
14-ene-14 0.2924%5 0.2663% -1.1312%5 -0,3009%5 0,0000%

Fuente: Elaboracion propia

4.3.3. Rendimientos diarios del portafolio

Una vez construida la matriz de retornos diarios para cada accion, se
definieron los rendimientos diarios del portafolio (véase tabla 16) con la funcién de
Excel SumaProducto, tal como se usé en el ejercicio del capitulo anterior sobre el
VaR (véase ecuacion 2), que multiplico la participacion de cada activo (20%) por su

retorno diario, dando como resultado el rendimiento diario total del portafolio.

Tabla 16: Rendimiento diario del portafolio

Retorné diario R ees

diario del

ECOPETROL BANCOLOMBEIA ISA S.A GRUPO SURA EEB 5.A portafolio
-2.6121% -0,7864% -0,1430% -0,1866% 0.5666% -0,632294646%
-0,1840% -0,5208% -1,9803% 0,5609% -2.2473% -0,874290328%
6.4539% 2.6317% -0,1400% -0.8712% -0,8299% 1.448910114%
-44111% -4.8155% 2.1202% 2.0026% 5.9592% 0,171085300%
1.8940% 3.6226% 2.1661% -0,5044% -1,7392% 1.087840766%

Fuente: Elaboracion propia

Para la elaboracion del modelo ARCH se establecieron en primer lugar las
siguientes variables:
4.3.3.1. Promedio de los rendimientos diarios

Se establecid el promedio del rendimiento diario del portafolio con la férmula
Excel de PROMEDIO, que arroj6é un porcentaje de 0.0081288%.
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Tabla 17: Promedio de los rendimientos diarios

Variables ARCH

0,0081288%

Fuente: Elaboracion propia

4.3.3.2. Desviacion estandar de los rendimientos diarios

Se determiné la desviacion estandar de los rendimientos (véase tabla 18),
con la funcion Excel DESVEST teniendo en cuenta todos los valores de los
rendimientos en los 5 afios, para un resultado de 0.956778%, situandose por encima

del valor de su promedio.

Tabla 18: Desviacion estandar de los rendimientos diarios
0.9576778%

Fuente: Elaboracién propia

4.3.3.3. Varianza de los rendimientos diarios

Asi mismo, se calculé la varianza (elevacion de la desviacion estandar al
cuadrado), arrojando un valor de 0.000092 (véase tabla 19), siendo esta variable la
principal para la modelacion del ARCH, teniendo en cuenta que el modelo
mencionado midié los procesos de volatilidad no constante, por tanto, los choques
en las series de tiempo se vieron reflejados en la distribucion de los rendimientos
diarios por encima de 0.000092, es decir, entre mas alta la varianza, mas alto fue el
riesgo para el portafolio de inversiones al tener cambios mas bruscos en las series

de tiempo con comportamientos asimétricos.

Tabla 19: Varianza de los rendimientos diarios
0.000092

Fuente: Elaboracién propia

4.3.3.4. Parametros de referencia ARCH
Con las tres variables anteriores establecidas, se determinaron los

parametros de referencia para hallar el ARCH, partiendo del supuesto que “la
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volatilidad es constante en los datos” (Alonso & Berggrun, 2015, pag. 115). Una
medida utilizada para optimizar la volatilidad de activos financieros, reduciendo de
esta manera el margen de error para su modelacion en procesos no constantes.

Entre los parametros de referencia para la construccion del modelo, se
determind la Constante (mu), que correspondié al promedio de los rendimientos
diarios del portafolio (véase tabla 20), con porcentaje del 0,0081288%, la varianza
incondicional (omega) fue inicialmente la misma varianza de los rendimientos
(0,000092), sin embargo, al optimizar el portafolio, la varianza incondicional obtuvo
los errores de la varianza en la serie de tiempo de la cartera, estableciendo los
rangos en que fluctué los rendimientos diarios respecto a la media.

Por ultimo, se tomo inicialmente un ARCH (alfa) igual a cero, que determind
si existidé procesos de “heteroscedasticidad condicional autorregresiva” (Alonso &
Berggrun, 2015, pag. 115). Es decir, entre mas alto hubiera sido el coeficiente de
Arch, mas persistente hubiera sido la volatilidad de la serie de tiempo, debido a que
la varianza incondicional (omega) sucede sin importar qué factores influyen en los
rendimientos diarios del portafolio, por tanto, fue impredecible.

Tabla 20: Parametros de referencia ARCH

0,0081288%
0,000092
0,00000

Fuente: Elaboracion propia

4.3.3.5. Volatilidad a largo plazo

Una vez definidas tanto las variables iniciales, como los parametros de
referencia para la medicion del ARCH, se establecié la volatilidad a largo plazo con
la siguiente ecuacion:

Ecuacion 5: Volatilidad a largo plazo
Vi(o)

(1-A4r)
Fuente: Elaboracion propia

Vi=
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Donde: VI = Volatilidad a largo plazo

Vi(o) = Varianza incondicional (omega)

Ar = ARCH (alfa)

Por lo cual, la volatilidad a largo plazo inicial fue 0.95768% (véase tabla 21),
esta variable fue la maxima estimacion de verosimilitud o la estimacion mas alta de
los parametros de la distribucion de la probabilidad con relacion a los datos
observados en la serie de tiempo, inicialmente sin heteroscedasticidad, que permitié
establecer su variabilidad antes y después de la modelacion del proceso ARCH,
determinando su eficiencia.

Tabla 21: Volatilidad a largo plazo del portafolio de inversiones
0,95768%

Fuente: Elaboracion propia

4.3.4. Residuos de los retornos diarios

Continuando con lo anterior, se calcularon los residuos, que preciso las
fluctuaciones aleatorias de los rendimientos (véase tabla 22), esto fue el resultado
de restar los valores de los rendimientos diarios del portafolio menos la Constante
(mu), asi mismo, los residuos fueron la parte variable que no se pudo explicar con
el modelo ARCH, en otros términos, fue el conjunto de datos independientes que no
tuvieron relacién con las variables dependientes o situaciones dentro de las series
de tiempo que no se lograron predecir por ser procesos de heteroscedasticidad
(error de prediccion).

Tabla 22: Residuos de los retornos diarios

Retornd diario
Fecha Residuos
ECOPETROL BANCOLOMBIA ISA 5.A GRUPO SURA EEB 5.A
28-dic-18 -2.6121% -0,7864% -0,1430% -0,1866% 0,5666%0 -0,64%
27-dic-18 -0,1840% -0,5208% -1,9803% 0.5609% -2.2473% -0,88%
10-ene-14 -0,8746% -2.3530% 0,7905% -3.3741% -0,3373% -1,24%
9-ene-14 -0,5789% -1,1135% -0,5653% 1,6432% -1,0050% -0,33%
8-ene-14 -2.4235% 1,6316% 25115% 0,0000% -2.6317% -0,19%
7-ene-14 -2, 7780% -1,7168% -3,7441% -0,4723% 6,0219% -0,55%

Fuente: Elaboracion propia
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4.3.5. Residuos cuadrados de los retornos diarios

Una vez calculados los residuos, se establecieron los residuos cuadrados o
el grado de libertad de los rendimientos diarios respecto a su media, que

matematicamente fueron el resultado de elevar al cuadrado los residuos.

Tabla 23: Residuos cuadrados de los retornos diarios

Fecha Retorno diario Residuos
cuadrados
ECOPETROL BANCOLOMBIA ISA S A GRUPO SURA EEB S.A

28-dic-18 -2,6121% -0.7864% -0,1430% -0,1866% 0.5666% 0.0000412
27-dic-18 -0,1840% -0.5208% -1.9803% 0.5609% -2.2473% 0.0000782
10-ene-14 -0,8746% -2.3330% 0,7905% -3.3741% -0.3373% 0.0001536
9-ene-14 -0,5789% -1,1135% -0.5653% 1.6432% -1,0050% 00000111
8-ene-14 -2.4235% 1.6316% 2.5115% 0,0000% -2.6317% 0.0000037
T-ene-14 -2.7780% -1.7168% -3.7441% -0.4723% 6.0219% 0.0000300

Fuente: Elaboracion propia

4.3.6. Residuos cuadrados rezagados de los retornos diarios
De la misma manera, se determinaron los residuos al cuadrado rezagados o

el resultado de los residuos cuadrados del dia anterior en el siguiente dia.

Tabla 24: Residuos cuadrados rezagados de los retornos diarios

Lo Residuos
Ret diario i
Fecha orme Residuos cuadrados
cuadrados

ECOPETROL BANCOLOMBIA ISAS.A GRUPO SURA EEBS.A rezagados

28-dic-18 -2.6121% -0,7864% -0,1430% -0,1866% 0.5666% 00000412 0.0000782
27-dic-18 -0,1840% -0,5208% -1.9803% 0.5609% -2.2473% 0.0000782 0.0002071
10-ene-14 -0,8746% -2.3530% 0.7905% -3.3741% -0,3373% 0,0001536 00000111
9-ene-14 -0,5789% -1,1135% -0,5653% 1,6432% -1,0050% 0,0000111 0,0000037
8-ene-14 -2.4235% 1,6316% 25115% 0,0000% -2.6317% 0,0000037 0,0000300

Fuente: Elaboracion propia

4.3.7. Varianza condicional de los retornos diarios

Después de haberse determinado los residuos, residuos al cuadrado y los
residuos cuadrados rezagados, se elaboré la varianza condicional bajo el modelo
ARCH, con la siguiente ecuacion:

Ecuacion 6: Varianza condicional
2 2
Vi =W+ ag_

Fuente: Elaboracion propia
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2 . ..
Donde: V? = Varianza condicional

w = Volatilidad incondicional omega

a = Volatilidad rezagada al cuadrado

2 z . .
€-= Epsilon residual

Con la ecuacion anterior, se pudo observar que las varianzas condicionales
iniciales tuvieron una volatilidad constante de 0,000092 (véase tabla 25), siendo
igual a la varianza incondicional (omega) (véase tabla 20), ya que al ignorar
inicialmente la heteroscedasticidad de las series, no hubo cambios en su varianza,
por tanto, los rendimientos diarios del portafolio mantuvieron primeramente una

rentabilidad media y constante, dentro de los parametros de su variacidn omega.

Tabla 25: Varianza condicional de los retornos diarios

Retornoé diario Vﬂl'-iﬂ..llzﬂ
Fecha condicional
ECOPETROL BANCOLOMBIA ISA 5.A GRUPO SURA EEB 5.A inicial

28-dic-18 -2.6121% -0,7864% -0,1430% -0,1866% 0.5666% 0,000092
27-dic-18 -0,1840% -0.5208% -1.9803% 0.5609% -2.2473% 0,000052
10-ene-14 -0,8746% -2.3530% 0,7905% -3.3741% -0,3373% 0,000092
9-ene-14 -0,5789% -1,1135%; -0,5653% 1.6432% -1,0050% 0,000092
8-ene-14 -2.4235% 1.6316% 25115% 0.0000% -2.6317% 0.000092
T-ene-14 -2.7780% -1,7168% -3, 7441% -0.4723% 6.0219% 0,000092

Fuente: Elaboracién propia

4.3.8. Probabilidad logaritmica de los retornos diarios

En consecuencia, una vez determinadas las variables anteriores, se
estructuré la probabilidad logaritmica utilizando la estimacién de verosimilitud,
donde se maximizaron las funciones de probabilidad en los parametros de las
variables, en otros términos, la funcion de verosimilitud conecto la volatilidad
realizada (residual) con la volatilidad condicional (ARCH) con la siguiente funcién
de Excel:

Ecuacion 7: Probabilidad logaritmica (Excel)
Jfe || =+LN[1/RAIZ{2*PI()*Q7)*EXP({-N7/(2*Q7)))

Fuente: Elaboracion propia

La cual fue equivalente a la ecuacion:
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Ecuacién 8: Probabilidad logaritmica

1
L(u,w,a) =——e 2%
(W w,a) T

Fuente: Elaboracion propia

Donde: Vt = Probabilidad logaritmica

w = Varianza incondicional omega

a = Varianza condicional al cuadrado

et = Epsilon residual

De este modo, la anterior ecuacion permitié optimizar y maximizar los
pardmetros para la modelacion del ARCH, utilizando la funcién logaritmica, que
establecio su estabilidad paramétrica en la estimacién de las observaciones

realizadas respecto a los rendimientos diarios del portafolio.

Tabla 26: Probabilidad logaritmica de los retornos diarios

Retorno diario RO

Fecha Logaritmica
ECOPETROL BANCOLOMBIA ISA 5.A GRUPO SURA EEE 5.A imicial
28-dic-18 -2.6121% -0.7864% -0.1430% -0,1866% 0.5666% 3.50474
27-dic-18 -0,1840% -0.5208% -1.9803% 0.5609% -2.2473% 3.30341
10-ene-14 -0.8746% -2.3530% 0.7905% -3.3741% -0.3373% 2.89196
9-ene-14 -0.578%% -1.1135% -0.5653% 1.6432% -1,0050% 3.66879
8-ene-14 -2.4235% 1.6316% 2.5115% 0.0000% -2.6317% 3.70935
T-ene-14 -2,7780% -1,7168% -3.7441% -0,4723% 6,0219% 3.56601

Fuente: Elaboracién propia

Por tanto, se determino la probabilidad logaritmica total, “este modelo trabaja
con los retornos logaritmicos de la serie financiera bajo estudio, y asume una
distribucién normal de los mismos” (Parody Camargo, Charris Fontanilla, & Garcia
Luna, 2016, pag. 141). Que tiene en cuenta la variacion de la volatilidad y su
tendencia de heterocedasticidad con series de tiempo cercanos a cero, de esta
manera, dicha funcion prondstico los valores reales que en total sumaron 3924,31

(véase tabla 27), es decir, se denoto un nivel de volatilidad estable.
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Tabla 27: Probabilidad logaritmica corregida rendimientos diarios

302431

Fuente: Elaboracion propia

4.3.9. Maximizacién del portafolio con la funcién Solver

Continuando con lo anterior, al establecerse la probabilidad logaritmica total,
se utilizo la funcion de Excel Solver para maximizar el portafolio de inversiones con
los 5 activos financieros, con el fin de hallar la volatilidad no constante.

llustracion 14: Funcion Excel Solver

Sohver Parameters *

Set Objective: SESTE|

5

To: (®) Max O Min () Value Of:

By Changing Variable Cells:
SBS10:SBS12

5

Subject to the Constraints:

SBST1 > = 0,000001 € —— o]
SBS12 <=
SBS12:=0

Add

Lhange

Delete

Beset All

Load/Save

Fu;nte: Elaboracién propia

La herramienta Solver corrigiéo la probabilidad logaritmica y mejord los
pardmetros de referencia del ARCH (véase ilustracion 14), por lo cual, se optimizé
dicha casilla (véase tabla 28), debido a la importancia de identificar la volatilidad real
del portafolio accionario.

Fuente: Elaboracion propia
De igual manera, se optimizaron los parametros de la variable constante
(mu), varianza incondicional (omega) y el coeficiente de ARCH (alfa), por esta razon,

fue necesario especificar las restricciones entre las cuales pudieran fluctuar dichas
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variables y de esa manera ser ajustadas a la realidad del portafolio. Entre las
restricciones, se establecié que “la varianza no debe ser negativa” (Hanses, 2018,
pag. 2). Ya que conduce a algunos problemas de estimacion, entre ellos: el hacerse
una division por cero se produce un error, asi mismo, los rendimientos de las
acciones siempre son ligeramente impredecibles, por lo que la varianza nunca llega
a ser exactamente igual a cero, puede estar cerca, pero nunca sera igual a cero.

Dado lo anterior, se establecieron las restricciones para la varianza
incondicional (omega) (véase llustracién 15) para que no fuera igual a 0, sino mayor
a 0,000001, en otras palabras, un cambio en milésimas, manteniendo su variacion
positiva sin afectar la varianza de las series de tiempo.

llustracidn 15: Restricciones de la varianza incondicional

Change Constraint >
Cell Reference: Constraint:
56511 4+ == ~ | | 0,000001 4+
oK Add LCancel

Fuente: Elaboracién propia

Respecto al coeficiente de ARCH (alfa), este no debia ser inferior a cero
porque hubiera sido dificil interpretar los resultados teéricamente y un valor de alfa
inferior a cero, significa que hubo una mayor volatilidad realizada en la observacion
anterior, afectando la volatilidad condicional en la observacion actual, es decir,
tedricamente es dificil de explicar, ya que siempre se espera que sea no negativo,
“es un proceso idénticamente distribuido con media cero y desviacion tipica igual a
uno y para cumplirse la condicién de estacionariedad en media, la suma de todos
los parametros es menor que la unidad” (Arce, 2018, pag. 6). Ademas, debe ser
menor a uno porque la volatilidad a largo plazo es basicamente una suma de una
serie infinita hasta cierto punto, siendo igual a la varianza incondicional sobre uno
(1), donde “la varianza depende del conjunto de informacion que en este caso

corresponde a las innovaciones aleatorias en los periodos anteriores” (Alonso &
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Berggrun, 2015, pag. 116). Por tanto, su prediccion no fue infinita por depender de
variables aleatorias.

En consecuencia, si el ARCH hubiera sido igual o mayor a uno (1), entonces
la serie infinita no hubiera convergido y no se hubiera obtenido un valor estable de
volatilidad a largo plazo, por lo cual, la varianza condicional hubiera sufrido cambios
bruscos en sus series, no permitiendo hallar la exactitud de su variacion en el
portafolio de inversiones. Por consiguiente, el coeficiente alfa fue mayor que cero
(0) y menor o igual que uno (1).

llustracion 16: Restricciones del coeficiente ARCH

Change Constraint x
Cell Reference: Constraint:
sB512| * == w | |1 +
oK Add Cancel

Fuente: Elaboracion propia

4.3.10. Parametros de referencia ARCH corregidos

De esta manera se optimizé la probabilidad logaritmica y las diferentes
variables (véase tabla 29), donde se observd que mateméaticamente el modelo se
aproxim@ a la realidad, con cambios en la volatilidad constante por variaciones
preestablecidas en la historia de la serie. Respecto a los cambios de la Constante
(mu), es un poco mas alta que el promedio de los rendimientos diarios, la varianza
incondicional esta por debajo de la varianza condicional, en otros términos, hubo
periodos de baja volatilidad en los que las series de tiempo fluctuaron alrededor de
(0.000064) y periodos que superaron a la varianza condicional de (0.000092) por

encima del valor medio. Para el coeficiente de ARCH que equivalié a 0.34, hubo
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una notable pero no muy drastica heteroscedasticidad en los datos que se situd
cercano a cero.

Tabla 29: Variables ARCH del portafolio de inversiones
0.0097505%

0.000064

0.34233

| 0,98864% |

| 3061,22 |

Fuente: Elaboracion propia

4.3.11. Volatilidad realizada y condicional del portafolio de inversiones

Por consiguiente, se determinaron tanto la volatilidad realizada como la
volatilidad condicional, la primera es la volatilidad incondicional sin
heteroscedasticidad, entre tanto la segunda corresponde al modelo ARCH, de esta
manera se establecié graficamente su comportamiento que identificd su proceso de
auto regresion. Respecto a la volatilidad realizada, fue el resultado de la raiz
cuadrada a los residuos cuadrados (fluctuaciones aleatorias de los rendimientos),
gue a su vez correspondieron a los residuos. Por ultimo, la volatilidad ARCH,
matematicamente fue el resultado de la raiz cuadrada de la varianza (explicada

anteriormente) determinando los cambios en las series de tiempo.

Tabla 30: Volatilidad Realizada y Condicional del portafolio de inversiones

Retorno diario Volatilidad
Fecha
ECOPETROL BANCOLOMBIA ISA 5.A GRUPO SURA EEB S.A Realizada Condicional
28-dic-18 -26121% -0,7864% -0,1430% -0,1866% 0.5666% 0.64% 0.99%
27-dic-18 -0,1840% -0.5208% -1.9803% 0,5609% -2.2473% 0.88% 1.16%
26-dic-18 6.4539% 2.6317% -0.1400% -0.8712% -0.825%9% 1.44% 0.81%
24-dic-18 -44111% -48155% 2.1202% 2.0026% 5.9592% 0.16% 1,02%
21-dic-18 1.8940% 31.6226% 2.1661% -0.5044%; -1.7392% 1.08% 2.11%
17-ene-14 1.2997% 0.5343% -0,3591% -1,1016% -0,3454% 0.00% 127%
16-ene-14 -1.2997% 0.1787% -4.0965% -1.8095% -1.369%9% 1.69% 0.81%
15-ene-14 1.7367% -0.8905% -0,7995% 0,8403% 0.3407% 0.24% 0.81%

Fuente: Elaboracion propia
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4.3.12. Gréfico de volatilidad del portafolio de inversiones

Segun lo anterior, se elabor6 el grafico de Volatilidad del portafolio financiero
del 2014 al 2018 (véase ilustracion 17), comparativamente entre la volatilidad
realizada y la volatilidad condicional, donde se observo que la volatilidad condicional
tiene picos menos prolongados, a diferencia de la volatilidad realizada con picos
mas altos. La razon principal es que el ARCH esta estrictamente limitado desde
abajo por la varianza incondicional (véase tabla 29), por tanto, la volatilidad
esperada nunca podra caer por debajo de 0,000064, lo cual se constatod y se validé
con la funcion de Excel Valor minimo.

llustracion 17: Volatilidad del portafolio financiero 2014-2018

VOLATILIDAD DEL PORTAFOLIO FINANCIERO
2014-2018

6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%

1,00%

"\'”-'"IT”'I'HFP ‘||1r

0,00%
7-ene-14 7-ene-15 7-ene-16 7-ene-17 7-ene-18

Volatilidad Condicional

Volatilidad Realizada

Fuente: Elaboracién propia

4.3.13. Valor minimo de la volatilidad condicional

Finalmente, al utilizar la funcion Excel Valor minimo, se observé que al elevar
el total de la volatilidad condicional al cuadrado, su valor minimo sera igual a la
varianza incondicional omega (véase tabla 31), en otras palabras, no caera por
debajo de 0,000064, justificado en el comportamiento del modelo ARCH siguiendo
su parametro de heteroscedasticidad condicional autorregresiva, “detectando los
cambios en la volatilidad de acuerdo con patrones preestablecidos en la historia de
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la serie” (Alonso & Berggrun, 2015, pag. 115). Por tanto, al establecerse los
parametros de referencia, se constatd la precision del ARCH para medir la
volatilidad, dado que la varianza condicional esta limitada por la incondicional
(omega), prediciendo correctamente los picos de volatilidad y determinando su
comportamiento en los datos de la serie de tiempo del portafolio de inversion.
Tabla 31: Valor minimo de la Volatilidad condicional

0,80%
0,000004

Fuente: Elaboracion propia
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones

Conclusiones

El analisis fundamental fue una herramienta esencial para la definicion de los
activos del portafolio de inversiones, ya que permitié predecir el
comportamiento futuro de las acciones, teniendo en cuenta aspectos
macroecondmicos, sectoriales y empresariales, asi como delimitar el entorno
global, regional y nacional del pais y de las empresas objeto de estudio que
hicieron parte del indice COLCAP de la bolsa de valores de Colombia.

La medicion del Valor en riesgo (VaR), fue un método estadistico que
permitio establecer el riesgo de la inversion de manera sencilla y de facil
comprension, ademas la prueba de Backtesting con el estadistico T de
Kupiec calibré6 la precision del VaR y determin6 si el modelo fue
sobrevalorado o pronostico con exactitud la méaxima pérdida de la inversion
en el portafolio accionario. De esta manera, se constaté que el método no fue
sobrevalorado segun su nivel de confianza, cumpliendo con el objetivo de
determinar el peor escenario de pérdida, ayudando a la toma de decisiones
para mitigar su impacto negativo.

La estimacion de la volatilidad ARCH cumplié con su funcién de medir su
variabilidad acorde a la varianza condicional de los retornos esperados de la
inversion, donde midio las fluctuaciones de sus rendimientos respecto a su
varianza condicional e incondicional, al igual que preciso el grado de
heterocedasticidad condicional autorregresiva (volatilidad no constante), que
determind la aleatoriedad de las series de tiempo, estableciendo la maxima
y minima estimacion de la varianza del portafolio accionario.

Como conclusion final, el analisis desarrollado cumplié con la finalidad de
medir el riesgo financiero y la volatilidad de las acciones objeto de estudio,
utilizando métodos estadisticos probados para su respectiva estimacion,
justificados con el analisis profundo de la realidad econ6mica tanto global,

regional, nacional y empresarial de las empresas definidas segun su
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capitalizacion bursatil, determinando la eficacia del modelo VaR y ARCH ,

con gran aproximacion a la realidad del mercado bursatil colombiano.

Recomendaciones

Es importante construir un andlisis fundamental exhaustivo a nivel
macroeconomico, sectorial y empresarial de cada activo que conforme un
portafolio de inversiones, que ayude a la toma de decisiones para mitigar el
riesgo respecto a la situacion real de las empresas.

Es fundamental realizar las pruebas de Backtesting que calibran los
resultados obtenidos con la medicion del riesgo porque comprueban tanto su
utilidad como su proximidad real , ya que determinan si el método estadistico
esta siendo sobrevalorado o cumple con su finalidad de precisar el nivel de
riesgo de la inversion.

Para la construccién de portafolios de renta variable se recomienda realizar
la estimacion de la volatilidad por cuanto esta entrelazada con la medicion
del riesgo, permitiendo la toma de decisiones que mitiguen o reduzcan el

nivel de incertidumbre y optimicen los retornos esperados de la inversion.

Es importante desarrollar investigaciones posteriores que comparen los
diferentes modelos para la estimacion de la volatilidad y la medicion del
riesgo, con el objetivo de determinar el método mas preciso y su incidencia

real en portafolios financieros de uno o mas activos.
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