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Resumen

Titulo: Analisis de la trayectoria de las acciones internacionales en el mercado accionario

colombiano (2010-2022). *

Autor: Jonathan Stiven Barrios Dulcey, Valentina Gonzélez Delgado. **

Palabras clave: Mercado bursatil, Normas bursatiles, Caracterizacion del MGC, Diagnoéstico
financiero, Impacto de factores externos, Recomendaciones bursatiles.
Descripcion:

El Mercado Global Colombiano (MGC) permite la inversion a valores internacionales desde el
mercado local, esta investigacion analizo el comportamiento que ha tenido este mercado en el
periodo 2010-2022, iniciando con una revision de literatura cientifica que fue base solida para
el proyecto. Seguidamente se documenté el proceso normativo que se debe cumplir para la
participacion en este mercado como inversionista o emisor. Posteriormente, se caracterizaron
las empresas que conforman actualmente el MGC donde se seleccionaron las mas
representativas.

Segmentado el MGC, se realiz6 un diagndstico financiero de cada empresa, iniciando con un
analisis fundamental que evalud el desempefio de estas, donde se destaco que gigantes
tecnologicos fueron superiores en términos de rentabilidad y que la mayoria de empresas
mantienen una razon corriente saludable, posteriormente, se realizé un analisis técnico que
revel6 el crecimiento exponencial que ha tenido el MGC especialmente en los Gltimos dos afios,
también permitié relacionar la situacidon financiera de las empresas con su desempefio,
permitiendo establecer tendencias.

A posteriori, con las empresas analizadas se plante6 un indice para el MGC con el fin de poder
comparar el desempefio del mercado frente al indice COLCAP, esta comparacion determind
que la BVC es un mercado mucho mas volatil, y se determino cual mercado era mejor segun
los objetivos del inversor.

Para fortalecer aun mas la comprension del comportamiento del MGC, se llevd a cabo un
analisis comparativo entre este mercado y los acontecimientos sociales, politicos y econdmicos
mas relevantes a nivel nacional e internacional, este permiti6 establecer relacion unicamente
con eventos que afectan directamente a los emisores y al contexto colombiano.

Este ejercicio permitio derivar recomendaciones clave destinadas a inversores y empresas que
estén emitiendo o tengan planes de emitir acciones. Finalmente se elaboré un articulo cientifico
de carécter publicable donde se resalto los principales hallazgos y resultados.

* Trabajo de Grado
** Facultad de Ingenierias Fisico Mecénicas, Escuela de Estudios Industriales y Empresariales.
Director: MBA. José Luis Garcés Bautista.
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Abstract

Title: Analysis of the trajectory of international stocks in the Colombian stock market (2010-

2022). *

Author: Jonathan Stiven Barrios Dulcey, Valentina Gonzalez Delgado. **

Key words: Stock market, Stock market regulations, Characterization of the MGC, Financial

diagnosis, Impact of external factors, Stock recommendations.

Description:

The Colombian Global Market (MGC) allows investment in international securities from the
local market. This research analyzed the behavior of this market during the period 2010-2022,
starting with a review of scientific literature that served as a solid foundation for the project.
Subsequently, the regulatory process required for participation in this market as an investor or
issuer was documented. Following this, the companies currently comprising the MGC were
characterized, with the most representative ones selected.

Segmenting the MGC, a financial diagnosis of each company was conducted, beginning with
a fundamental analysis that assessed their performance. It was highlighted that technology
giants outperformed others in terms of profitability, and the majority of companies maintained
a healthy current ratio. Subsequently, a technical analysis revealed the exponential growth
experienced by the MGC, particularly in the last two years. It also facilitated linking the
financial situation of companies with their performance, thus establishing trends.

Subsequently, an index for the MGC was proposed with the aim of comparing market
performance against the COLCAP index. This comparison determined that the BVC is a much
more volatile market, and which market was better suited according to the investor's objectives
was determined.

To further enhance understanding of the MGC's behavior, a comparative analysis was
conducted between this market and the most relevant social, political, and economic events at
both national and international levels. This allowed establishing relationships only with events
that directly affect issuers and the Colombian context.

This exercise led to deriving key recommendations for investors and companies that are issuing
or planning to issue shares. Finally, a publishable scientific article was developed highlighting
the main findings and results.

* Undergraduate Thesis.
** Faculty of Physical Mechanical Engineering. School of Industrial and Business Studies.
Director: MBA. José Luis Garcés Bautista.
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Introduccion

En un panorama donde la informacion sobre el Mercado Global Colombiano (MGC) es
limitada, se presenta una oportunidad tinica para enriquecer la comprension de su evolucion y
su impacto en la economia y los mercados financieros. La falta de investigaciones y analisis
detallados sobre el MGC resalta la necesidad apremiante de abordar esta brecha en el
conocimiento financiero. Este trabajo propone una respuesta solida a esta demanda de
conocimiento.

La situacion actual del MGC refleja una transformacion significativa en los Gltimos
afios, desde sus inicios en 2010 como un mercado dirigido exclusivamente a inversores
profesionales hasta su apertura al publico en general en 2012 (Portafolio, 2012). EI MGC ha
evidenciado un crecimiento exponencial, destacandose un aumento extraordinario del nimero
de operaciones en un 1.226% en los anos 2021 y 2022, lo que ha captado la atencion del
mercado bursatil en Colombia (La Republica, 2023). Sin embargo, en medio de este auge,
persisten desafios y oportunidades que deben ser explorados en profundidad.

En vista a lo anterior, este trabajo de grado tiene como objetivo analizar la evolucion
del MGC para comprender su comportamiento y establecer tendencias que permitan la
obtencion de recomendaciones tanto a inversionistas como a empresas emisoras. Para ello,
inicialmente se lleva a cabo una revision de la literatura cientifica disponible sobre el tema,
estableciendo asi un punto de referencia. Luego, se examina el marco normativo que regula la
participacion en el mercado, tanto para inversionistas como para empresas emisoras, con el fin
de proporcionar una guia clara para su la participacion en este.

A continuacion, se procede a caracterizar a las empresas que integran el MGC en la
actualidad, seleccionando aquellas mas representativas para un estudio mas preciso Yy
seguidamente se les realiza un diagnostico financiero a través de un analisis fundamental,

evaluando indicadores como rentabilidad y nivel de endeudamiento para comprender su
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contexto financiero en cada periodo. Este proceso se complementa con un analisis técnico, el
cual estudia el comportamiento bursatil de estas empresas.

Seguidamente, se propone un indice para el MGC, permitiendo asi la comparativa con
el indice COLCAP donde se ofrece una vision clara sobre qué mercado es mas conveniente
para cada perfil de inversor. Ademas, se examinan los eventos socioeconémicos y politicos
mas relevantes para correlacionar su impacto en el comportamiento del MGC, lo que conduce
a la formulacion de recomendaciones clave para inversionistas y emisores.

Finalmente, se redacta un articulo cientifico destacando los hallazgos y resultados
clave. Esta investigacion también busca servir como base bibliografica para futuras

investigaciones que fortalezcan el mercado bursatil colombiano y fomenten el interés.
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Tabla de cumplimiento de objetivos

A continuacion, se presenta la tabla de cumplimiento de objetivos.

Tabla 1.

Tabla de cumplimiento de objetivos

Objetivo Cumplimiento

Realizar una revision de literatura sobre la trayectoria del MGC con el fin

de recopilar toda la informacion disponible acerca del tema. sl s

Documentar el proceso normativo y legal para la participacion de nuevas
empresas extranjeras en el MGC con el fin de brindar una guia sobre los Capitulo 6
pasos requeridos y las regulaciones legales que deben seguir.

Caracterizar las empresas que han emitido acciones globales en la BVC
en el periodo 2010-2022 con la intencidn de seleccionar las empresas Capitulo 7
emisoras significativas para el estudio.

Realizar un analisis fundamental de las empresas emisoras con el

proposito de evaluar su desempefio financiero y comprender en Canitulo 8
profundidad los factores que influyen en el valor de las acciones emitidas ~ApIlo o
en el periodo 2010-2022.

Realizar un andlisis técnico de las acciones globales con la finalidad de
estudiar y comprender los patrones y tendencias de su comportamiento Capitulo 9
en la BVC en el periodo 2010-2022.

Comparar los resultados obtenidos en el estudio respecto a el indice de la
BVC en el mismo periodo, con la intencion de medir el rendimiento del Capitulo 10
MGC en relacion al mercado nacional.

Contrastar los resultados del anélisis técnico con eventos coyunturales a
nivel econdomico, politico y social nacionales e internacionales en el Canitulo 11
periodo 2010-2022 con la finalidad de identificar posibles correlaciones ~apiio 1L
entre las tendencias de comportamiento de las acciones y estos eventos.

Proponer recomendaciones a partir del analisis realizado dirigido a
futuros inversores y empresas extranjeras para despertar el apetito en el Capitulo 12
MGC.
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1. Planteamiento del problema

Desde su apertura en el afio 2010 con un conjunto de 21 acciones extranjeras, el
Mercado Global Colombiano (MGC) trascendi6 los limites convencionales del mercado de
renta variable del pais, marcando un hito que reverberd en la esfera financiera nacional e
internacional. Esta iniciativa transformadora fue un paso audaz que redefinio la estructura de
los mercados financieros en Colombia. En este contexto, los actores principales se
materializaban en los puestos de bolsa, entidades encargadas en traer los valores al MGC,
inscribirlos y diseminar informacion esencial entre los inversionistas.

Especificamente, estas firmas desempefiaron un papel fundamental al facilitar la
negociacion de titulos en un sistema independiente, restringiendo su adquisiciéon a
inversionistas clasificados como profesionales (Doria, 2010) y con ello limitando la dindmica
de inversion en el mercado accionario, sin embargo, este escenario dio un giro inesperado
cuando, un afio después, ingresaron 7 nuevas acciones multinacionales al mercado (Noticias
Financieras, 2011) aumentando el abanico de oportunidades y potenciales beneficios paras los
inversionistas y el mercado accionario en conjunto.

A pesar de este avance, las circunstancias economicas y contextuales del momento no
favorecieron plenamente la adopcion del MGC que “Segun expertos, el poco apetito por el
MGC obedecio a la coyuntura del afio pasado que hizo menos atractiva la inversion en renta
variable, entre otros factores.” (El Tiempo, 2012), dando a entender que el futuro del MGC era
poco prometedor debido a que el contexto internacional se encontraba a dos afios de empezada
la recuperacion de la “Gran Recesion” (Williamson, 2012). Para abordar este desafio, se
implemento6 una solucién audaz: el MGC “dejaria de ser un vehiculo de inversion dirigido de
manera exclusiva a los inversionistas profesionales” permitiendo que las personas naturales a
través de la Bolsa de Valor de Colombia (BVC) puedan comprar y vender titulos (Gémez,

2012).
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Este paso, aparentemente modesto, sentd las bases para un notable aumento en la
actividad del MGC, multiplicandose casi 23 veces las operaciones del afio 2020 para el afio
2021 y posicionandose como un motor de inversion en el pais. Asimismo, la adaptacion de los
instrumentos a la era digital, incluyendo su accesibilidad a través de dispositivos moviles,
fortalecid ain mas la participacion y el éxito continuo del MGC (HOLROD, 2021).

La falta de investigaciones y andlisis detallados sobre el MGC resalta la necesidad de
abordar esta brecha en el conocimiento financiero. Para ello, este proyecto se justifica desde
diversas perspectivas de pertinencia que abordan tanto aspectos tedricos como practicos,
metodoldgicos, sociales y disciplinarios. En términos de pertinencia tedrica, esta investigacion
se inserta en el contexto de los mercados financieros, especificamente en el analisis del
Mercado Global Colombiano (MGC) y su interaccion con el mercado de renta variable. Esta
perspectiva tedrica reviste importancia en un mundo cada vez mas globalizado y digitalizado,
donde la comprension de los mercados globales se convierte en un activo estratégico para
inversores, empresas y analistas financieros.

Desde una perspectiva practica, el estudio aborda una problematica real que concierne
a inversores y empresas interesadas en participar en el MGC. Uno de los desafios mas
recurrentes en este ambito es la complejidad del proceso normativo y legal para la
incorporacion de empresas extranjeras en dicho mercado. Este trabajo busca proporcionar una
guia clara y precisa que oriente a las organizaciones en este proceso, contribuyendo asi a
resolver un problema préctico y a facilitar el acceso a oportunidades de inversion.

En cuanto a la pertinencia metodologica, esta investigacion propone una combinacion
de andlisis fundamental y técnico, lo que podria marcar un hito en la forma de estudiar y
comprender la dindmica de los mercados financieros. La aplicacion de herramientas
estadisticas avanzadas y andlisis grafico detallado permite una evaluacion exhaustiva del

comportamiento de las acciones en el MGC. Esta metodologia novedosa puede allanar el
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camino hacia una comprension mas profunda y precisa de los mercados globales, ofreciendo a
inversores y empresas un enfoque mas informado y estratégico.

También provee una perspectiva social, el estudio tiene el potencial de impactar
positivamente en la comunidad financiera al aumentar la comprension y la transparencia en el
MGC. Al brindar recomendaciones y estrategias basadas en los resultados del analisis, se busca
estimular el interés y la participacion en este mercado. Esto, a su vez, puede fomentar el
crecimiento economico y la generacion de empleo en la region, lo que resulta de gran relevancia
en un contexto econdémico global caracterizado por la competencia y la movilidad de capitales.

Finalmente, en cuanto a la pertinencia disciplinaria, esta investigacion se enmarca en el
campo de las finanzas y la economia, dos disciplinas criticas en el mundo contemporaneo. Al
abordar especificamente el MGC, se contribuye al desarrollo y expansion de este mercado
como un campo de desempefio relevante en el contexto financiero internacional. Esto puede
tener un impacto duradero en el modo en que se comprenden y operan los mercados financieros
globales, reforzando la posicion de las finanzas y la economia como disciplinas esenciales para
el progreso econdomico y la estabilidad financiera.

Erigiéndose como una investigacion multidimensional que aborda una problematica
relevante y desafiante en el ambito financiero. Sus contribuciones se manifiestan tanto en el
plano tedérico como practico, enriqueciendo el conocimiento en finanzas y economia, y
promoviendo mejores practicas financieras en un entorno global en constante cambio. Este
estudio, ademas, puede tener un impacto significativo en la sociedad al facilitar el acceso al

MGC y, en ultima instancia, contribuir al crecimiento econdomico y al bienestar de la nacion.
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2. Objetivos

2.1. Objetivo general

Realizar un analisis de las acciones globales negociadas en la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) con el propoésito de recopilar y estudiar la informacion de la trayectoria del

Mercado Global Colombiano (MGC) en el periodo 2010-2022.

2.2. Objetivos especificos

Realizar una revision de literatura sobre la trayectoria del MGC con el fin de recopilar
toda la informacion disponible acerca del tema.

Documentar el proceso normativo y legal para la participacion de nuevas empresas
extranjeras en el MGC con el fin de brindar una guia sobre los pasos requeridos y las
regulaciones legales que deben seguir.

Caracterizar las empresas que han emitido acciones globales en la BVC en el periodo
2010-2022 con la intencidn de seleccionar las empresas emisoras significativas para el estudio.

Realizar un anélisis fundamental de las empresas emisoras con el proposito de evaluar
su desempeno financiero y comprender en profundidad los factores que influyen en el valor de
las acciones emitidas en el periodo 2010-2022.

Realizar un andlisis técnico de las acciones globales con la finalidad de estudiar y
comprender los patrones y tendencias de su comportamiento en la BVC en el periodo 2010-
2022.

Comparar los resultados obtenidos en el estudio respecto a el indice de la BVC en el
mismo periodo, con la intencién de medir el rendimiento del MGC en relacion al mercado
nacional.

Contrastar los resultados del analisis técnico con eventos coyunturales a nivel

economico, politico y social nacionales e internacionales en el periodo 2010-2022 con la
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finalidad de identificar posibles correlaciones entre las tendencias de comportamiento de las
acciones y estos eventos.
Proponer recomendaciones a partir del analisis realizado dirigido a futuros inversores

y empresas extranjeras para despertar el apetito en el MGC.

3. Marco de referencia

En este estudio se considera un marco de referencia que incluye tanto el marco de
antecedentes como el marco teorico. El marco de antecedentes se centra en investigaciones
previas y conocimientos relacionados con el tema de estudio, mientras que el marco teérico
proporciona definiciones y conceptos relevantes para la tematica analizada. A continuacion, se

detallan ambos componentes.

3.1. Marco de Antecedentes

Pérez & Vecino (2010) cuestionan la hipotesis de Mercado Eficiente en el Mercado
Accionario Colombiano, a través de las siguientes anomalias: efecto mes, efecto fin de semana
y efecto fin de mes, con el fin de exponer ciertas tendencias en la distribucion del retorno a
partir del pruebas estadisticas como los minimos cuadrados ordinarios (MCO), las cuales son
utilizadas para corroborar los hallazgos obtenidos, entre ellos se encuentra la afirmacion de
factibilidad de prediccion de futuros retornos basados en precios historicos en los diferentes
periodos. Por lo tanto, es de utilidad al momento de identificacion de tendencias en el indice
de laBVC.

De la misma manera, Gonzalez, & Chacén (2014) hacen una comparacion de un
portafolio dptimo latinoamericano de renta variable con un portafolio 6ptimo colombiano de
renta variable, para asi exponer un paralelo entre indices bursatiles de distintos paises y

diferentes acciones colombianas, entre los cuales se encuentran: Bovespa de Brasil, IPC de
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México, IPSA de Chile, COLCAP de Colombia, IGBVL de Pert1 y Merval de Argentina. Entre
su metodologia se encuentra un referente a la Teoria Moderna de Portafolio (MPT) y una
aplicacion al Modelo de Valuacion de Activos de Capital (CAPM), los cuales permitieron
identificar la disminucion del riesgo para un inversionista colombiano, al conformar un
portafolio con acciones latinoamericanas en los distintos mercados bursatiles. Por ende, es
importante resaltar las ventajas para un profesional financiero a la hora de proporcionar
diversas perspectivas en el ambito bursatil.

Por su parte, Botero & Vecino (2015) realizaron un modelo de regresion para estimar
la relacion rentabilidad-riesgo en el mercado accionario desde una perspectiva internacional,
el cual permite estudiar la relacion entre variables como riesgo por tipo de cambio, rentabilidad
e inestabilidad econdémica, incluyendo indicadores agregados a nivel pais, para identificacion
de variables que pudieran considerarse relevantes en modelos para paises emergentes y para
paises desarrollados. En su metodologia se encuentra el anélisis mediante regresiones lineales
multiples y regresiones robustas, lo que permite obtener evidencia de relacion positiva entre
dichas variables, por lo cual, es relevante en las situaciones coyunturales del mercado
accionario colombiano.

En concordancia con lo anterior, Celis et al. (2021) revisaron la anomalia del portafolio
de Minima Varianza en el mercado accionario colombiano entre los afios 2008-2020 buscando
evidenciar que el fendmeno teodrico de la anomalia del portafolio de Minima Varianza esta
presente en el mercado de valores colombiano, mediante la comparacion de tres series de
portafolios por capitalizacion de mercado, con retornos proyectados por medio historico y por
el modelo CAPM, se logra comprobar la presencia de la anomalia en los afos de estudio, la
cual permite minimizar los riesgos de inversion mientras que se maximiza la generacion de
ganancia. Asimismo, proporciona informacion util para la identificacion de tendencias en el

mercado accionario colombiano.
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Sin embargo, Camacho (2021) menciona que el mercado de renta variable colombiano,
aunque regulado, es limitado en profundidad, dependiente del petréleo y centrado en acciones.
Esto limita su crecimiento y atractivo para los inversores. Las causas principales son la falta de
educacion financiera, la complejidad del mercado, su tamafio pequefio y la dependencia del
petroleo. A pesar de estas limitaciones, el mercado tiene un gran potencial de crecimiento. Esto,
refuerza la idea de adentrarse en la investigacion e inversion del mercado a nivel internacional.

Finalmente, Diez (2023) confirma la limitada oferta de acciones en el Mercado Global
Colombiano (MGC). No obstante, este estudio demuestra que la creacion de carteras
equivalentes entre el MGC y el mercado estadounidense (ME) es posible mediante el método
Markowitz. A pesar de las divergencias entre ambos mercados, el MGC obtuvo rendimientos
superiores al ME en varios periodos, lo que representa una oportunidad para la diversificacion
de portafolios y un mejoramiento de la comprension del mercado colombiano. De este modo,
se respalda la propuesta de Melo et al. (2014) de crear una guia para fomentar la inversion. Esta
guia facilitaria el uso de herramientas que incentivarian el acceso de potenciales inversionistas

inexpertos al mercado, enriqueciéndolo y potenciando el desarrollo econdmico del pais.

3.2.Marco Tedrico

3.2.1. Bolsa de Valores de Colombia (BVC)

Creada en julio de 2001 como el resultado de la integracion de las bolsas de Medellin,
Bogota y Occidente, consoliddndose como una entidad privada constituida como sociedad
anonima y cuyos accionistas son las Sociedades Comisionistas de Bolsa, encargada de la
administracion de plataformas de negociacion de titulos de renta variable, renta fija y derivados
estandarizados, y a través de filiales creadas mediante alianzas estratégicas con otras
compailias, opera los mercados de Commodities Energéticos y de Divisas (Bolsa de Valores

de Colombia, 2023).
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3.2.2. Mercado Global Colombiano (MGC)

Surge en el ano 2010 como “un sistema transaccional de cotizaciéon de valores
extranjeros administrado por BVC que permite la compra y venta de valores emitidos fuera del
pais”. El Deposito Centralizado de Valores de Colombia sera el responsable de gestionar y
salvaguardar estos activos mediante una cuenta custodiada por un ente internacional. Las
transacciones se efectuan a través de compensacion y liquidacion en la Camara de Riesgo

Central de Contraparte (Bolsa de Valores de Colombia, 2023).

3.2.3. Renta variable

Es un tipo de inversion en el mercado de capitales que implica la compra de acciones
de una empresa o activos financieros cuales su rentabilidad es incierta, lo que otorga a los
inversores derechos de propiedad y la posibilidad de obtener ganancias a través de la
apreciacion del precio de las acciones y los dividendos. Sin embargo, también conlleva riesgos

asociados a la volatilidad del mercado y el rendimiento de la empresa (Arias, 2023).

3.2.4. Ratios financieros

Los ratios financieros desempefian un papel esencial en la evaluacion y el andlisis de la
salud financiera y el rendimiento de una empresa. Estas métricas numéricas proporcionan una
vision detallada de diversos aspectos clave de una organizacion, permitiendo a los inversores,
analistas y lideres empresariales tomar decisiones informadas.

Cada uno de estos ratios ofrece una ventana tinica a la situacién financiera de una
empresa, y su interpretacion adecuada puede proporcionar valiosas ideas sobre la rentabilidad,

la valoracidn, la eficiencia operativa y otros aspectos cruciales (Cruz A., 2020).
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3.2.5. Razon corriente

Es un indicador que mide la capacidad de una empresa para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo que vencen dentro de un afio. La relacion considera el peso del activo
corriente versus el pasivo corriente. Mide la solvencia de corto plazo de la empresa, como
puede transformar sus activos corrientes en liquidez para pagar deudas y cuentas por pagar.

(Montalvo, 2021)

3.2.6. ROA (Return on Assets)

Es un indicador financiero que muestra la rentabilidad de una empresa en relacion con
sus activos totales. Se calcula dividiendo el beneficio neto entre el activo total y se expresa
como un porcentaje. Un ROA mas alto indica una mayor eficiencia en la utilizacién de los
activos para generar ganancias. Este ratio es Util para medir la tendencia y el rendimiento de

una empresa a lo largo del tiempo (Kurniasari, 2017).

3.2.7. ROE (Return on Equity)

Es un ratio financiero que tiene como objetivo evaluar el rendimiento o rentabilidad
generada por una empresa en relacion con su patrimonio. Es decir, el ROE mide la eficiencia
de una compaiiia con respecto a los recursos aportados por los accionistas (recursos propios o
patrimonio neto). EI ROE se calcula dividiendo el beneficio neto de la empresa por el
patrimonio neto de la firma y se expresa en términos porcentuales. También se interpreta como

la rentabilidad de los recursos propios. (Westreicher, 2023)

3.2.8. Multiplo P/E (Price to earnings ratio)

Evalta la relacion entre el precio de una accion y las ganancias por accion (EPS) de la
empresa. Se obtiene al dividir el precio actual de la accion entre las ganancias por accion. Es

una métrica comunmente utilizada para valorar una empresa y se emplea para comparar
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empresas en el mismo sector o mercado. Un P/E alto sugiere que los inversores estan dispuestos
a pagar un precio elevado por cada unidad de ganancia, lo que indica que la accion podria estar
sobrevalorada. Por otro lado, un P/E bajo podria sefialar que la accidon posiblemente esté

subvaluada (Cruz, 2020).

3.2.9. Multiplo P/B ((Price to book ratio)

Evalua la relacion entre el precio de una accion y el valor contable por accion de la
empresa. Se obtiene al dividir el precio actual de la accién entre el valor contable por accion.
El valor contable representa la diferencia entre los activos y los pasivos de la empresa, y se
utiliza como un indicador de seguridad en caso de liquidacion. Un P/B alto puede sugerir que
los inversores estan dispuestos a pagar un precio elevado por cada unidad de valor contable, lo
que podria indicar que la accion esta sobrevalorada. En contraste, un P/B bajo podria sefialar

que la accion posiblemente esté subvaluada (Cruz, 2020).

3.2.10. Multiplo P/FCF (Price to free cash flow ratio)

Evalta la relacion entre el precio de una accion y el flujo de caja libre por accion de la
empresa. El flujo de caja libre representa el efectivo que la empresa genera después de deducir
sus gastos de inversion en capital. Se obtiene al dividir el precio actual de la accion entre el
flujo de caja libre por accion. Este indicador se utiliza para medir la capacidad de la empresa
para generar efectivo y se emplea para comparar empresas dentro del mismo sector o mercado.
Un P/FCF alto sugiere que los inversores estdn dispuestos a pagar un precio elevado por cada
unidad de flujo de caja libre, lo que podria indicar que la accidon esta sobrevalorada. Por otro

lado, un P/FCF bajo podria sefalar que la accién posiblemente esté subvaluada (Cruz, 2020).
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3.2.11. Ratio de endeudamiento

Los indicadores de endeudamiento tienen por objeto medir en qué grado y de qué forma
participan los acreedores dentro del financiamiento de la empresa. De la misma manera, se trata
de establecer el riesgo que corren tales acreedores, el riesgo de los duefios y la conveniencia o
inconveniencia de un determinado nivel de endeudamiento para la empresa. (Herrera et al.,

2012)

3.2.12. Apalancamiento

Este indicador compara el financiamiento originario de terceros con los recursos del
accionista, socios o duefios de las empresas, con el fin de establecer cual de las dos partes esta
corriendo el mayor riesgo. Asi, si los accionistas contribuyen apenas con una pequeia parte del
financiamiento total, los riesgos de la empresa recaen principalmente sobre los acreedores

(Herrera et al., 2012)

3.2.13. Analisis técnico

Es una parte esencial del estudio bursatil de las principales empresas seleccionadas en
la etapa 3 del proyecto. Su objetivo principal es comprender el comportamiento de las acciones
con el fin de pronosticar su movimiento futuro. Este andlisis se basa en el uso de herramientas
estadisticas, matematicas y econometria, asi como en graficos, como los de velas, soportes y
resistencias. Ademas, se emplean indicadores técnicos como medias moviles, MACD y RSI,

entre otros (LEON, 2020).

3.2.14. Analisis fundamental

Con la ayuda de herramientas financieras se busca comprender o evaluar el valor
intrinseco o verdadero de las empresas para poder determinar el precio real de los titulos

emitidos evaluando la solidez financiera y el rendimiento de una entidad o activo mediante la
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revision de diversos factores clave. Estos factores pueden abarcar desde la exploracion de los
estados y ratios financieros hasta la consideracion de las condiciones econdémicas y del sector,

junto con el papel de la gestion y las noticias actuales (Alburquengue, P., 2022).

4. Marco metodolégico

La metodologia estableci6 las etapas en las que se ejecutd este proyecto, con el
propoésito de lograr los objetivos establecidos, ademas de los pasos a seguir para obtener,
analizar y comprender los datos de la investigacion. En este sentido, se definieron siete etapas

que se detallan a continuacion:

4.1. Etapa 1: Revision de literatura

En la etapa inicial, se llevo a cabo la recopilacion de informacion de las publicaciones

mas relevantes para la investigacion. Para ello, se realizaron las siguientes actividades:

Disefio de un protocolo de revision bibliografica con base en la metodologia de una

revision sistematica de la literatura.

- Identificacion de la base de datos a utilizar para sustraer la informacion necesaria.

- Construccion de la ecuacion de busqueda.

- Definicion de los criterios de elegibilidad e inclusion.

- Validacion de la calidad de la informacion obtenida para la investigacion.

- Utilizacion de la base de datos Scopus donde se realizé el analisis bibliométrico con la
ecuacion de busqueda.

- Realizacion de una revision narrativa.

- Realizacién de un anélisis de literatura.
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4.2. Etapa 2: Documentacion del proceso para participar en el MGC

Posteriormente se registro el procedimiento normativo y juridico para que compaiiias
extranjeras puedan unirse al MGC, donde se proporciond una orientacion detallada sobre los
pasos necesarios y los requisitos que deben cumplir, a través de las siguientes etapas:

- Recopilacion de fuentes legales, normativas y regulatorias relacionadas con la
participacion de empresas extranjeras en el MGC, incluyendo leyes, decretos y
reglamentaciones.

- Identificacion de entidades gubernamentales y reguladoras que supervisan y aprueban
cada etapa del proceso, donde se brind6 informacion de contacto y recursos relevantes.

- Elaboracion de una guia detallada para emisores, que describié cada etapa del proceso,

incluyendo instrucciones claras.

4.3. Etapa 3: Caracterizacion de empresas que han emitido en el MGC

Con el proposito de obtener un proyecto con mayor precision y representatividad, se
realizaron los siguientes pasos:
- Seleccion de las empresas que han emitido acciones en el MGC desde la apertura de
este mercado hasta el ano 2022.
- Recopilacion de informacion general sobre las empresas seleccionadas.

- Identificacion del tamafo, estructura, sector donde se desempeiian y principales logros.

Se presentaron los resultados del proceso de caracterizacion.

4.4. Etapa 4: Analisis de las empresas en el MGC

En esta etapa se llevo a cabo el andlisis técnico y fundamental de las empresas
seleccionadas en la etapa anterior, las actividades a realizar en esta etapa son:

Andlisis fundamental:
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Consistio en la recoleccion y analisis de los datos financieros relevantes de las empresas
seleccionadas, incluyendo sus estados de resultados y estados de situacion financiera
en el periodo estudiado.

Analisis de indicadores financieros claves.

Evaluacion de la rentabilidad de las empresas mediante los indicadores ROE (retorno
sobre el patrimonio) y ROA (retorno sobre activos).

Interpretacion de los resultados del analisis fundamental.

Andalisis técnico:

Recopilacion de los datos historicos de precios y volimenes en la BVC de manera
mensual de las acciones globales seleccionadas, durante los afios estudiados.

Calculo de medidas estadisticas que permitio entender la distribucion y variabilidad de
los datos.

Identificacion de posibles ciclos estacionales en los datos y estudio de su impacto en
los patrones de comportamiento de las acciones.

Determinacion de una correlacion entre el valor de las acciones y los indicadores

financieros que presenten las empresas del estudio, en los periodos 2010-2022.

4.5. Etapa 5: Comparaciéon del MGC con la BVC

Esta etapa se compar6 los resultados obtenidos en el estudio respecto al indice de la

BVC con el fin de medir el rendimiento del MGC en relacion al mercado nacional, los pasos a

realizar son:

Obtencion de los datos historicos mensuales del COLCAP que represento el
comportamiento general del mercado nacional durante el periodo analizado.
Planteamiento de un indicador para el MGC.

Comparacion de los rendimientos obtenidos del indice del MGC respecto al COLCAP.
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Presentacion de los resultados de la comparacion.

4.6. Etapa 6: Analisis del entorno interior y exterior del MGC

Se contrastaron los analisis anteriores con eventos coyunturales a nivel econdémico,

politico y social nacionales e internacionales en el periodo 2010-2022 donde se identificaron

posibles correlaciones entre las tendencias de comportamiento de las acciones y estos eventos,

para cumplir esta etapa se realizo:

Investigacion y recopilacion de eventos econdomicos, politicos y sociales significativos
a nivel nacional e internacional que ocurrieron durante el periodo analizado.

Creacion una serie temporal que registre la ocurrencia de los eventos a lo largo del
periodo de analisis.

Comparacion de los eventos respecto al indice del MGC donde se identificaron posibles
coincidencias comportamentales.

Interpretacion de los resultados de correlacion y patrones identificados donde se
comprendid6 como los eventos coyunturales influyeron en las tendencias

comportamentales del mercado.

4.7. Etapa 7: Formulacion de recomendaciones

Estimulando el apetito inversor extranjero en el mercado accionario nacional, se listan

las siguientes actividades:

Identificacion de los principales hallazgos en la evolucion y crecimiento del MGC
donde se resaltaron oportunidades de inversion y desafios que pueden influir en el
rendimiento del MGC.

Reconocimiento de las fortalezas en cuanto al crecimiento, apertura a inversores y

adaptacion tecnologica en el MGC.
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Proporcion de sugerencias para las empresas extranjeras sobre cOmo mejorar su
atractivo para los inversores locales, como comunicar su informacion financiera de
manera efectiva y como aprovechar las oportunidades que ofrece el mercado.
Proposicion de estrategias y enfoques basados en los patrones y tendencias
identificados en los analisis técnicos y fundamentales para los inversores.

Se realzé el atractivo del MGC destacando las oportunidades de crecimiento y el
potencial de diversificacion que ofrece este mercado para nuevas empresas.
Sugerencias sobre la adopcion de tecnologias y plataformas digitales que faciliten la

inversion en el MGC, como aplicaciones méviles o herramientas de anélisis en linea.

4.8. Etapa 8: Realizacion de un articulo publicable

En esta etapa final, se procedio a la redaccion del articulo cientifico con el propdsito de

que sea apto para su publicacion en una revista cientifica adecuada. A continuacion, se detallan

las tareas realizadas:

Identificacion de la informacion relevante que sera incorporada en la redaccion del
articulo.

Elaboracion de un articulo de caracter cientifico que cumpla con los requisitos
necesarios para su posible publicacion, abarcando la informacion derivada de los

analisis efectuados con relacion a las empresas que componen el MGC.

5. Revision de literatura

5.1. Analisis bibliométrico

En base a la revision de literatura, es necesario utilizar una técnica para el analisis de

citas, libros, articulos, autores, entre otros documentos relacionados de la tematica a estudiar,

los cuales fueron obtenidos mediante la ecuacion de busqueda en las distintas herramientas
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ofimaticas, con el fin de identificar tendencias y relaciones entre los mismos. De esta manera,
se dara uso del Software VOSviewer (Visualizing Scientific Landscapes) que permite la
construccion de redes bibliométricas. En vista de lo anterior, se procede a evidenciar los

resultados del analisis.

5.1.1. Desarrollo de la revision de literatura

Para llevar a cabo la revision sistematica, nos basamos en la estructura propuesta por
Barbara Kitchenham (2004). Esta metodologia ha demostrado ser valiosa en la investigacion y
se ha convertido en un marco de referencia ampliamente aceptado. Ademas, cabe destacar que
la eficacia y aplicabilidad de este enfoque se han demostrado en el trabajo de grado de Alvarez
& Estupifian (2023), por ende, a continuacion, se describen cada una de las etapas.

Tabla 2.
Protocolo de revision sistemdatica de literatura.

Revision sistematica de literatura
Etapa 1: Planificacion de la revision
- Identificacion de la necesidad de una revision.
- El desarrollo de un protocolo de revision.
Etapa 2: Ejecucion de la revision

- Identificacion de la investigacion.
- Seleccion de los estudios y articulos relevantes.
- Extraccion, seguimiento y sintesis de los datos.

Etapa 3: Informe de los resultados
Fuente: Alvarez & Estupiiian (2023).

5.1.2. Planificacion de la revision

Como primera instancia, se realiza una planificacion de esta revision en donde se
definen las siguientes fases:

5.1.2.1. Identificacién de la necesidad de una revisién

La necesidad de esta revision radica en la importancia de compilar y analizar toda la

informacion disponible sobre el Mercado Global Colombiano (MGC) y su impacto en la Bolsa
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de Valores de Colombia (BVC) durante el periodo 2010-2022, con el fin de alcanzar varios
objetivos importantes. En primer lugar, brindara una comprension mas profunda y completa de
la evolucion del MGC y como ha influido en los mercados financieros colombianos. Al reunir
y sintetizar todos los conocimientos previos sobre este tema, se podra obtener conclusiones
solidas sobre su trayectoria.

También nace esta necesidad con el fin de satisfacer la escasez de investigaciones
detalladas en el ambito de las acciones globales en el mercado local, a pesar de su importancia
econdémica y financiera. Los antecedentes destacan la relevancia del MGC para inversores,
empresas y actores financieros, asi como la falta de informacion detallada que aborde su
evolucion y desempefio. A través de este estudio, no solo se aborda una necesidad préctica,
sino que también se allana el camino para futuras investigaciones, contribuyendo al desarrollo
econdmico y financiero de Colombia y recopilando informacién dispersa y subutilizada que es
esencial para comprender a fondo el MGC en la BVC.

Y, por ultimo, servird como un punto de partida sélido para la investigacion futura y
contribuira a establecer una base sélida de conocimientos para el andlisis del MGC. Se
convertira en una fuente de referencia importante y proporcionara una vision general de los
aspectos clave que influyen en el comportamiento del mercado de acciones internacionales.

5.1.2.2. El desarrollo de un protocolo de revision

Para el desarrollo de esta revision se utiliza el protocolo de que se muestra en la Tabla
1, basandose en la estructura propuesta por Kitchenham y adaptada por Alvarez & Estupifian
(2023). El otro punto mas importante de esta fase es la redaccion de la pregunta de
investigacion, la cual lo ideal es que sea significativa e importante tanto para los profesionales
como para los investigadores, y que identifica discrepancias entre creencias comuinmente

aceptadas y la realidad.
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Las preguntas de investigacion que surgen para este proyecto son: “;Coémo ha
evolucionado la trayectoria del Mercado Global en la Bolsa de Valores de Colombia durante
el periodo 2010-2022? y ;Cuales son los factores clave que han influido en esta evolucion?”.
5.1.3. Ejecucion de la revision de literatura

Esta etapa esta compuesta por las siguientes 3 fases:

5.1.3.1. Identificacién de la revisién

Se procede a extraer las palabras clave de los articulos de investigacion que integran el
marco de referencia desarrollado y se realiza un analisis correspondiente. En este contexto, se
han delineado tres conjuntos de palabras clave, cada uno de los cuales comprende términos
esenciales para la investigacion en curso. Estos conjuntos se componen de las siguientes
categorias: "Mercado global colombiano", “Topico" y "Sector”. Cada uno de estos grupos se
encuentra formado por conceptos afines y de gran relevancia para el estudio en desarrollo.
Tabla 3.

Palabras clave

Mercado Global Colombiano Tépico Sector
- Acciones globales en la BVC - Analisis Fundamental - Bolsa de Valores
- Mercado de valores colombiano - Analisis Técnico - Empresas
- Indice COLCAP - Rendimiento de acciones - Mercado de capitales
- Rentavariable - Desempefio financiero - Mercado bursatil
- Investment Strategies - Inversiones en Bolsa - Stock Market
- Global Market - Comportamiento bursatil - Stock Exchange
- Evaluacion de empresas - Business
- Regulaciones financieras - Cotizan en bolsa

- Financial analysis
- Financial Indicators

La importancia de la identificacion de estas palabras clave radica en su papel
fundamental en la construccién de una ecuacion de busqueda efectiva. Estas palabras clave
sirven como puntos de referencia para recuperar la literatura pertinente, lo que permitira una

recopilacién mas precisa y completa de informacion.
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5.1.3.2. Identificacidn de la base de datos

Una vez resaltados los principales grupos de palabras claves, se procede a hallar la
ecuacion de busqueda mas eficiente para la investigacion, como base de datos a usar se eligio
Scopus debido a su amplia cobertura y diversidad de fuentes académicas relevantes para
nuestro tema de investigacion. Scopus ofrece una extensa gama de publicaciones académicas,
que nos permite acceder a una gran cantidad de informacion pertinente. Ademas, al momento
de realizar nuestra seleccion, Scopus se destaco por tener la mayor cantidad de fuentes
bibliograficas relacionadas con el tema a estudiar. Esta eleccion nos permitio garantizar la

calidad y relevancia de los datos utilizados en nuestro trabajo, asi como la inclusion de las

investigaciones mas actualizadas y pertinentes en nuestra area de estudio.

Tabla 4.

Ecuacion de busqueda

Base de datos
Scopus

Ecuacion de busqueda

(TITLE-ABS-KEY (("Acciones globales en la BVC" OR "Mercado
de valores colombiano" OR "indice COLCAP” OR “Renta variable”
OR “Investment Strategies” OR “Global Market")) AND TITLE-
ABS-KEY(("Analisis fundamental" OR "Analisis técnico" OR
"Rendimiento de acciones" OR "Desempeiio financiero" OR
"Inversiones en bolsa” OR “Comportamiento bursatil” OR
“Evaluacion de empresas” OR “Regulaciones financieras” OR
“Financial analisis” OR “Financial indicators”)) AND TITLE-ABS-
KEY(("Bolsa de Valores" OR "Empresas" OR “Mercado de
capitales” OR “Stock Market” OR “Stock Exchange” OR
“Business” OR “Cotizan en bolsa”)))

5.1.3.3. Seleccidén de los estudios vy articulos relevantes

A fecha del primero de febrero del 2024 se trabaj6 con los documentos y publicaciones
obtenidos gracias a la ecuacion busqueda, en esta fase se llevd a cabo un analisis minucioso
para evaluar la idoneidad y pertinencia de los estudios con respecto al tema de investigacion.

Cabe destacar que la ecuacion de busqueda ha arrojado 18 resultados de articulos para su

revision.

Resultados
18
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Esta etapa de seleccion es crucial, ya que garantizé que los documentos incluidos sean
relevantes y significativos para la investigacion, evitando la inclusion de material no pertinente.
Es vital subrayar que la eleccion de los estudios se baso en criterios rigurosos y objetivos,

asegurando que los documentos seleccionados aporten un valor sustancial al trabajo de grado.

5.1.3.3.1. Revision narrativa

En base al protocolo de busqueda, y a la ecuacion de basqueda, se muestra un diagrama
de decision de inclusion con las etapas del proceso de revision seguin el estandar PRISMA:

Identificacion, seleccion, elegibilidad e inclusion, metodologia propuesta por Liberati (2009).

Figura 1.
PRISMA
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Registros

seleccionados = 6

4

Incluidos para
revision = 6

L 2

Otras fuentes = 8

Total articulos
- incluidos = 14

Fuente: Elaboracion propia, con base en Liberati (2009).

5.1.3.3.2. Estado del arte

Duran et al. (2021) demostraron que las estrategias activas basadas en analisis técnico
no siempre resultan en mejores rendimientos en el mercado bursatil colombiano, especialmente
cuando se consideran los costos asociados a las transacciones. Por otro lado, Meneses et al.

(2021) encontraron que una sélida gobernanza corporativa esta positivamente relacionada con
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la rentabilidad de las empresas en Colombia, subrayando la importancia de practicas de
gobernanza transparentes y confiables.

Durante la pandemia, Llanez & Aguilar (2022) estudiaron el impacto en el sector
turistico colombiano, revelando que un mejor desempeinio financiero estd vinculado a una
mayor probabilidad de continuidad empresarial. Este hallazgo resalta la necesidad de
comprender la estructura y el rendimiento de los sectores economicos, como sefialan Nithya &
Muthuswamy (2023), quienes enfatizan la importancia de una gestion de riesgos adecuada y
un analisis exhaustivo del retorno de la inversion para construir carteras de inversion efectivas.

En el ambito del marketing internacional, Yankovoi, R., et al. (2023) proponen un
enfoque estratégico basado en un indicador comprensivo que considera diversos factores, como
indicadores financieros y satisfaccion del cliente, para guiar estrategias de marketing
internacional. Finalmente, Chen & Liu (2023) examinaron el impacto de la pandemia en los
rendimientos de las acciones industriales en Taiwan, encontrando diferencias en el desempefio

de distintos sectores durante este periodo desafiante.

5.1.3.4. Extraccion, seguimiento y sintesis de los datos

Esta fase aplica criterios de relevancia con énfasis en la contribucion que cada articulo
de investigacioén aporta al abordaje del problema de investigacion. La determinacion de la
influenciay pertinencia de cada articulo para el desarrollo del proyecto se convierte en un factor
determinante. Esto implica evaluar cuan esenciales son los hallazgos de cada estudio para la
investigacion en cuestion.

La extraccion y sintesis de datos se realiza con especial atencion a los aportes
significativos que cada articulo brinda a la investigacion. Se seleccionan los datos que mejor

se ajustan a los objetivos de la revision de literatura, asegurando que sean los més apropiados



ANALISIS DE ACCIONES GLOBALES EN EL MGC 39

y valiosos para la elaboracion del trabajo, destacando que este proceso se centra en la calidad

y pertinencia de los datos extraidos de los articulos seleccionados.

5.1.4. Publicaciones por afio

Figura 2.

Documentos publicados por aiio
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El andlisis de la distribucion de documentos encontrados en Scopus segun su afio de
publicacion revela datos significativos sobre el estado de la investigacion en el campo del
mercado accionario y el MGC. En primer lugar, es evidente que se trata de un area de
investigacion en constante evolucion, ya que se han publicado documentos desde el 2010 y
donde se denota una tendencia en el aumento de publicaciones siendo el 2023 el ano con

mayores publicaciones.
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5.1.5. Produccion cientifica por pais

Figura 3.
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4.5

El andlisis de las publicaciones por paises revela una distribucion diversificada en

términos de la procedencia de los estudios y articulos relacionados con el tema de

investigacion. Destacan los siguientes puntos: En primer lugar, la presencia de estudios

provenientes de diversas partes del mundo indica un interés global en el tema y su anélisis, lo

que enriquece el alcance y la perspectiva de la investigacion al considerar multiples enfoques.

Ademas, la inclusion de paises como Colombia refleja la relevancia demostrando un interés

activo y una investigacion dentro del pais. La diversidad geografica de las fuentes de

informacion, que abarca Europa, Asia, América del Norte y América del Sur, aporta una

riqueza de perspectivas y enfoques regionales, 1o que enriquece aun mas el analisis.
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5.1.6. Publicaciones por revistas

Figura 4.
Documentos por afiliacion institucional
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Los resultados revelan una diversidad significativa en las instituciones con las que estan
afiliados los autores, esta diversidad geografica abarca desde instituciones en Colombia, como
la Universidad Cooperativa de Colombia y la UNAD, hasta otras en todo el mundo, como la
Universidad de las Islas Baleares en Espana y la Middle East Technical University en Turquia.
La presencia de afiliaciones de renombre internacional, como la Universidad de Old Dominion,

sugiere un interés en el tema.

5.1.7. Publicaciones por autor

Figura 5.
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Documents by author

Compare the decument counts for up to 15 authors.

Fiol-Roig, G.
Miré-Julia, M.
Isern-Deya, A.P.
Aguilar, M.EY.
Amariz, AD.M.
Andrés, C.M.J.
Andrés, P.P.C.
Chen, H.
Chen, J.

Chen, L.

©
=]
K
&
e
in
=]
S
v

125 15 175

r
o
o
"
I
n
~
)
e
w
w

Documents



ANALISIS DE ACCIONES GLOBALES EN EL MGC 42

Es destacable que varios autores han contribuido con multiples publicaciones, lo que
podria indicar su experiencia y compromiso con el tema. También se observa una mezcla de
autores con experiencia en diferentes areas, lo que puede ser beneficioso para abordar diversos
aspectos del analisis, desde lo financiero hasta lo legal y regulatorio.

Entre los autores mas citados estan:

Tabla 5.
Autores mds citados.
Titulo Afio Autores Citaciones
The impact of crude oil prices on Kayalar, D.E.,
financial market indicators: copula 2017 Kii¢iikzmen, C.C., 106
approach Selcuk-Kestel, A.S.
Chen, L.,
Social responsibility portfolio Zhang, L.,
optimization incorporating ESG criteria 2021 Huang, J., 49
P P g Xiao, H.,
Zhou, Z.
The JT index as an indicator of financial Jakubik, P.,
. 2011 , 25
stability of corporate sector Teply, P.

Se destaca el autor Selcuk-Kestel, A.S. con una produccion cientifica total de 34
documentos y 248 citaciones, donde una de sus obras mas recientes examina la medida de
liquidez implicita introducida por la teoria de Finanzas Conicas, donde aborda el problema de
inferencia utilizando el algoritmo EM, proporcionando resultados novedosos sobre filtros
robustos que conducen a estimaciones de maxima verosimilitud. Evidencid con la aplicacion
de datos que la verdadera liquidez del mercado no observada sigue tres regimenes, y que la
serie de liquidez implicita contiene informacion relevante sobre los cambios econdmicos
debido a acciones de la Reserva Federal, la crisis financiera global de 2007-08 y la pandemia
de COVID-19 (Yerli, C., Eksi, Z. & Selcuk, A., 2023).

También resalta el historial investigativo de Kii¢iikozmen, C.C., quien con una
produccion de 11 documentos ha sido citado 200 veces, y su ultima obra consistié en el estudio

de determinar la dinamica de precios y alquiler de viviendas en siete grandes ciudades turcas
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utilizando un conjunto de datos mensuales tinico durante el periodo 2003-2019. Examino estas
dinamicas de burbujas dentro del marco de convergencia de precios a través de pruebas
alternativas y los resultados mostraron sobrevaluaciones temporales en lugar de sefales de
burbujas, lo que sugirio que las apreciaciones de precios de las viviendas son consistentes con

avances fundamentales (Ozgiiler, 1., Biiyiikkara, Z., & Kiiciikdzmen, C., 2023).

5.1.8. Publicaciones por area

Figura 6.
Publicaciones por drea tematica
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Los resultados por area indican que la mayoria de la investigacion se encuentra dentro
de las areas de Ciencias de la Computacion y Economia, Econometria y Finanzas. ESto sugiere
un enfoque importante en aspectos técnicos y financieros, lo cual es consistente con el interés
en la parte financiera y de acciones de este mercado. Ademads, areas como Negocios,
Administracion y Contabilidad, Ingenieria y Matematicas también cuentan con una
representacion significativa, lo que destaca la multidisciplinariedad de la investigacion en este
campo. La presencia de areas como Humanidades y Ciencias Sociales subraya la importancia
de abordar el tema desde una perspectiva amplia, considerando no solo los aspectos técnicos

sino también los sociales y culturales.
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5.1.9. Analisis de tendencias

Al realizar el analisis de contenido, se identificaron 132 palabras con aparicion
concurrente, sin embargo, habia demasiados sindbnimos o palabras referentes al mismo término,

por ende, fue necesario la creacion del siguiente tesauro:

Tabla 6.
Tesauro
Genérico Término
financial risk =~ aggregated risk metric--aggregate--risk metric--corporate sector
risk
data mining data mining techniques
neural neural-networks
systems
financial financial markets--global market

market
stock market stock exchange--stock market analysis--stock market index--
stock market indices--stock price

strategic strategy--investment strategy
planning
value valuation--value evaluations--rating
capital gains profitability
currency currency trading model
trading
exchange exchange rate
rates
Financial financial statements--financial factors
data
Marketing marketing competencies--marketing positions

Como resultado se redujo la cantidad a 84 palabras clave, siendo estas las que tienen

mayor coocurrencia.
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Figura 7.
Coocurrencia de palabras clave
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Como se aprecia en el grafico proporcionado por el software VOSviewer, en la eleccion
de palabras clave, el grafico permite la estimacion de la época de publicacion de los articulos.
Este rango temporal abarca desde el 2010, representado en el color azul oscuro, hasta el color
amarillo, que indica desde el 2020 hasta el 2023. Se observa la mayor concentracion de

articulos cientificos relacionados con palabras clave en los inicios del periodo.
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Figura 8.
Clusters de coocurrencia

e e
LWI“)HLE
crugle @il

efficlent market hypothesis

finglice

finan(i*\arke[

stock market bain

wstrateanning evaluation models

markering
bankrupggprediction 7
finangigl risk

industrial@ngipeerin, electronic trading
. % neuraliystems
plawulg
ey

w'rsrw trading dedision-making algorithms

e
TN . foregasting
artificial intelligence investmedis decisions
; % . g
investment strategies value combinationyméthod
5 %

data mining
financial indicator
coleap

firm characteristics

B Ciuster 1 |

jonnanann

audityeports

Tabla 7.
Clusters de coocurrencia.

Clusters Tematica
Cluster 1 Ciencias econdomicas
Cluster 2 Mercado de valores
Cluster 3 Factores técnicos y financieros
Cluster 4 Modelos de evaluacion
Claster 5 = Toma de decisiones
Cluster 6 Estrategias de inversion
Cluster 7 Indicadores financieros
Cluster 8 Planificacion estratégica
Cluster 9 COLCAP
Claster 10  Mineria de datos
Cluster 11 Eficiencia del mercado

Siendo clusters aquellos "nodos territorialmente delimitados, que operan como
estructuras cerradas, soldadas, homogeneizadas y dinamizadas por la cooperacion intralocal"
Rod¢6 (2010), en otras palabras, se refiere a la agrupacion de elementos o entidades similares 0

relacionadas en un contexto especifico. El término se utiliza en una variedad de campos y
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disciplinas para describir la formacion de grupos o conjuntos con caracteristicas comunes o
conexiones entre ellos; en este caso todos los clusters estan relacionados a la tematica de

investigacion.
5.2.  Analisis de literatura

Segun el estudio de Duran et al. (2021), la adopcion de una estrategia activa basada en
sefiales de compra y venta proporcionadas por seis herramientas de anélisis técnico no conduce
a resultados superiores en el mercado bursatil colombiano, cuando examinaron el impacto de
estas estrategias en once acciones diferentes, se encontrd que, en algunos casos, las ganancias
superan a realizar una estrategia pasiva. Sin embargo, esta ventaja se desvanecia una vez que
se tenian en cuenta los costos asociados con las transacciones en el mercado.

Cuando la estrategia tenia resultados positivos, estos se debian mds a una reduccion de
pérdidas que a ganancias reales.

La combinacion de estas reglas técnicas tampoco demostrd un mejor desempeiio en
comparacion con los resultados iniciales. Aunque se observé un mejor desempefio en algunos
casos al principio, pero esta mejora no se mantuvo constante a lo largo del tiempo. Estas
estrategias parecen funcionar mejor en mercados con tendencias bajistas o lateralizadas, pero
su falta de fiabilidad en términos de operaciones exitosas plantea interrogantes sobre su
efectividad.

Seguidamente se encontrdé la importancia que tiene la calidad de gobernanza
corporativa con el desempefio de las empresas, Meneses et al., (2021) realizaron una
investigacion centrada en las empresas que cotizan en el mercado de valores colombiano y
forman parte del indice bursatil COLCAP, utilizando técnicas de analisis econométricas con el
fin de controlar posibles factores no observables, evidenciaron la correlacion positiva entre la
calidad de la gobernanza y la rentabilidad de las empresas. Asimismo, evidenciaron una

relacion relevante entre la calidad de la gobernanza y el valor de la empresa, medido por la Q
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de Tobin. Esto sugiere que, para maximizar el valor de una empresa, no basta unicamente con
implementar estrategias financieras, sino que fortalecer las practicas directivas que promuevan
confianza y transparencia en el mercado resulta esencial.

Un hallazgo adicional apunta a una relacion negativa entre el margen neto y los niveles
de endeudamiento. En otras palabras, las empresas con margenes netos mas altos tienden a
mantener un apalancamiento financiero mas bajo y observaron que las empresas con
calificaciones més altas en el indice de gobernanza tienden a utilizar menos el endeudamiento,
lo que indica que sus inversiones generan rendimientos sostenibles a largo plazo, lo que a su
vez atrae a los inversionistas y reduce la necesidad de recurrir al endeudamiento financiero.

Llanez & Aguilar (2022) realizaron un estudio enfocado en el contexto de la pandemia,
este analizoé especialmente a las empresas del sector turistico que se vieron fuertemente
afectadas, donde destacan una estrecha relacion entre el Indicador de Rentabilidad de Activos
(ROA) y la probabilidad de que una empresa contintie sus operaciones en el futuro: a medida
que el ROA aumentaba, la probabilidad de continuidad se incrementaba, la investigacion
clasifico las empresas como en marcha 0 no en marcha, siendo aquellas en marcha las que
mostraban la capacidad financiera para seguir operando.

Antes y durante la pandemia, no se encontraron diferencias significativas en aspectos
como liquidez, endeudamiento de activos y endeudamiento patrimonial dentro de la muestra
de empresas seleccionadas. No obstante, las empresas que no cumplian con la hipétesis de
negocio en marcha antes de la pandemia revelaron indicadores financieros desfavorables, y
esta situacion se agravo durante la pandemia, especialmente en términos de rentabilidad neta
de las ventas y ROA, que llegaron a ser negativos. En resumen, el estudio indicd que la
pandemia no tiene un impacto determinante en la hipotesis de negocio en marcha. Es
importante sefialar que este estudio no tuvo en cuenta otros factores externos, como aspectos

legales y operativos, que también pueden influir en el desempefio de las empresas; a pesar de
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que este estudio parece no tener relevancia o influencia en este proyecto de investigacion, Si
aporta resultados y conclusiones financieras claves al momento de realizar los anélisis
fundamentales y técnicos de las empresas emisoras para poder establecer los principales
indicadores financieros.

A pesar de que el analisis preliminar de literatura inicialmente constaba de la revision
de 16 documentos que se obtuvieron en el analisis bibliométrico otros documentos que
pudieran tener relevancia en el tema, finalmente se consideraron 6 (seis) para su inclusion en
este estudio. Esta seleccion se debid en gran medida a la escasa relacion o afinidad de la
mayoria de los documentos revisados con el enfoque especifico de esta investigacion. Este
hallazgo pone de manifiesto la limitada produccion académica o el escaso avance en la
investigacion sobre el tema en cuestion. En este sentido, la justificacion cobra ain mayor
relevancia, ya que subraya la necesidad de abordar este tema.

Debido a la escasa disponibilidad de informacién en la literatura académica sobre el
tema de investigacion, se implementa a continuacion la estrategia de "bola de nieve hacia atras"
o “backward snowballing” (Wohlin 2014), con el fin de ampliar la busqueda de estudios
relevantes al explorar las referencias bibliograficas del conjunto inicial de documentos. La
metodologia inicia con un conjunto reducido de articulos identificados en el analisis
bibliografico preliminar y se examinan sus referencias bibliograficas, a medida que se revisan
estas citas, se identifican nuevos documentos relacionados con el tema, y este proceso se repite
iterativamente, permitiendo asegurar una mayor cobertura y descubrir investigaciones
adicionales relacionadas con el tema.

Gracias a este proceso se encontro que:

Uribe (2007) constata como la caracterizacion del mercado accionario colombiano
entre 2001 y 2006, revela una limitada oferta de acciones y una creciente concentracion en el

mercado, asi como la propuesta de estrategias proactivas por parte de la BVC y las autoridades
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para impulsar la emision de acciones y fomentar la participacion de pequefias y medianas
empresas; propuestas que tuvieron un mayor apoyo afos mas tarde, como demuestra Coe &
Laosethakul (2010) donde examinaron la viabilidad del uso de estrategias técnicas de trading
por parte de inversores individuales para superar al mercado. Analizaron estrategias populares
como el Promedio Movil Aritmético, el Indice de Fuerza Relativa y el Oscilador Estocéstico
en 576 acciones de Estados Unidos durante el periodo de nueve afios entre enero de 2000 y
junio de 2009. Los resultados revelaron que, en promedio, las estrategias activas generaron una
pérdida de $2.40 USD por accion, en contraste con una ganancia promedio de $4.47 USD por
accion utilizando la estrategia pasiva de "comprar y mantener". Aunque algunas estrategias
superaron la pasiva, destacan que estos resultados no consideran comisiones o tarifas asociadas
a las operaciones activas, lo que podria impactar las ganancias. Esto sugiere que, mas que
decidir qué acciones comprar basandose unicamente en reglas técnicas, el beneficio real podria
derivar de determinar cuando comprar acciones mediante un analisis fundamental sélido. La
conclusion plantea la idea de que combinar el analisis fundamental con el analisis técnico
podria ofrecer oportunidades para mejorar los resultados de inversion.

Sin embargo, Agudelo & Uribe (2009) cuestionaron la implementacion del analisis
técnico en las acciones colombianas, dando cabida a los estudios de manera historica para la
obtencion de rendimientos. De la misma manera, Castillo (2011) enfoca su estudio en la
evaluacion de estrategias de inversion mediante herramientas de analisis técnico aplicadas a 9
acciones colombianas divididas en 2 muestras. Los resultados de este indicaron que solo el
48% de los rendimientos obtenidos con las cuatro reglas técnicas (fndice de fuerza relativa,
Oscilador Estocastico, Doble media Mdévil y Soporte y resistencia) lograron replicar los
resultados de la primera muestra en la segunda, y en casos de verificacion de robustez, los
rendimientos fueron modestos, sin justificar la preferencia por estas reglas sobre una estrategia

pasiva, claro que, la falta de patrones claros y consistentes sugiere limitaciones en la
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aplicabilidad practica de estas reglas en el contexto econdomico. También destaca la importancia
de considerar costos de transaccion adicionales para inversores particulares, lo cual podria
hacer aiin menos atractivas las estrategias activas evaluadas. Ademas, plantea la necesidad de
explorar otros modelos y enfoques, como la incorporacion de ventas en corto, el analisis de las
razones detras de la falta de éxito de las reglas técnicas, y la investigacion de estrategias mas
elaboradas. Estos hallazgos respaldan la importancia del andalisis fundamental y sugieren que,
en el contexto colombiano, estrategias mas fundamentadas podrian ofrecer mejores resultados.

Cortés (2013) pone de manifiesto la persistente presencia de pocos emisores tanto de
bonos como de acciones, a pesar de un notable crecimiento en la emision de acciones dentro
de un mercado predominantemente dominado por la renta fija. La demanda en el mercado
colombiano mostraba una preferencia por emisiones de alta calidad, especialmente acciones,
indicando un apetito por nuevas emisiones, aungue la oferta era limitada.

También revela como El Indice de Gobierno Corporativo de la Bolsa de Valores de
Colombia (IGCCP) reveld mejoras en las practicas de gobierno corporativo, siendo mas
evidente en los emisores No Financieros (NF) en comparacion con los emisores Financieros
(F), a pesar de las regulaciones mas estrictas que enfrentaban estas instituciones. Gracias a un
modelo de regresion evidencio una relacion directa entre la aplicacion de practicas de gobierno
corporativo y la demanda total de titulos valores. El tamafio del emisor sigue siendo un factor
clave, pero se observa que el IGCCP es significativo solo para los emisores NF, mientras que,
para los emisores F, el tamafio del emisor es mas valorado.

En cuanto a las practicas especificas de gobierno corporativo, aquellas relacionadas con
la junta directiva tienen una mayor incidencia en la demanda de titulos valores para los
emisores NF.

Agudelo & Pelaéz (2018) afirman que la participacion de los inversores extranjeros es

considerada volatil debido a la dependencia de la coyuntura global, en consecuencia, repercute
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de manera negativa en la actividad bursatil local a causa del desplazamiento en activos refugios
gracias a la presencia de riesgo en las acciones. Por lo tanto, Chen Y et al (2018) desarrollaron
un método de analisis técnico para prevision del mercado de valores donde se involucra el
disefio, demostracion y evaluacion de procesos de pronostico, lo cual promueve la calidad y
rentabilidad de la inversion. Esto respalda lo mencionado por Agudelo & Uribe y Castillo, al
ser un método basado en andlisis técnico, implica la clasificacion de acciones basadas en
tendencias, seleccion adoptiva de indicadores y prondstico de sefales comerciales en el
mercado de valores.

Kushal et al. (2022) analizaron el mercado de valores mediante regresion y prediccion
de tendencias, utilizando un algoritmo de aprendizaje automatico basado en precios historicos
y datos recopilados de distintas fuentes sobre la accion determinada, aumentando la precision

de la bolsa de valores en un 85% para que el usuario juzgue si es una accion de compra o venta.

6. Estudio de la documentacion para participar en el MGC.
La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) permite invertir en acciones y fondos
extranjeros y/o locales, en pesos colombianos y sin necesidad de cuentas en el exterior.
Existen alternativas de inversion dependiendo del nivel y tipo del inversor, dando
cabida a que el MGC se vea fortalecido dadas las grandes oportunidades para diversificar el
portafolio de inversion, accediendo a mercados internacionales con el fin de obtener una

rentabilidad incurriendo en menores riesgos gracias a las entidades reguladoras.
6.1. Recopilacion de la informaciéon

Existen varios procesos de compra de valores internacional segun la participacion de
un custodio internacional o depdsito extranjero. Desde el ambito local, las operaciones
dependeran de la intermediacion de las SCB o si es un traslado, se necesita la intervencion del

broker extranjero.
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En base a la guia de producto, instructivo de emision de acciones y lista de requisitos
para listarse en el MGC mediante la BVC, se explica el proceso para operaciones
internacionales de manera detallada con sus formas de inversion respectivas, ya sea mediante
la participacion de un custodio internacional o de un depdsito extranjero, a Su vez, los requisitos
necesarios para ser un emisor extranjero.

A continuacion, se muestra un flujograma de cada proceso, sin embargo, para conocer

el detallado es necesario dirigirse al Apéndice B.

6.1.1. Instructivo de compra internacional de valores en el MGC (Custodio

internacional)

Figura 9.
Flujograma de compra internacional de valores en el MGC (Custodio internacional)
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6.1.2. Instructivo de compra internacional de valores en el MGC (Deposito

Internacional)
Figura 10.
Flujograma de compra internacional de valores en el MGC (Deposito Internacional)
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6.1.3. Instructivo de venta internacional de valores en el MGC

anotac a
cuenta 6mnibus

Figura 11.
Flujograma de venta internacional de valores en el MGC
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6.2. Guia para ser emisor de la BVC

Figura 12.
Flujograma para ser emisor de la BVC
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7. Caracterizacion de las empresas del MGC
Extrayendo los datos desde la BVC sobre las empresas que operaron en el afio 2022 se
evidencian aquellas que han operado desde la creacion del MGC en el afio 2010:

Tabla 8.
Empresas emisoras de la BVC en el ario 2022

Acciones que operan actualmente

Emisor

AMAZON.COM
APPLE INC
BANK OF AMERICA
CITIGROUP INC

GENERAL ELECTRIC
COMPANY
JOHNSON & JOHNSON

JP MORGAN CHASE &
Co
PFIZER INC

S.A.C. FALABELLA

Nemotécnico

AMZN
AAPL
BAC
Cc
GE

JNJ
JPM

PFE
FALABELLCO

Pais

Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos

Estados Unidos
Estados Unidos

Estados Unidos
Chile

Moneda
de origen
UsD

uUsbh
usD
uUsbh
usD

usD
usb

usb
CLP

Bolsa
principal
NASDAQ

NASDAQ
NYSE
NYSE
NYSE

NYSE
NYSE

NYSE
BCS

Fecha de
listado
15/12/2010

15/12/2010
15/12/2010
15/12/2010
15/12/2010

15/12/2010
15/12/2010

15/12/2010
8/04/2021
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BANCO DE CHILE CHILECO Chile CLP BCS 21/05/2021
CENCOSUD S.A. CENCOSUDCO Chile CLP BCS 21/05/2021
ENEL AMERICAS S.A. ENELAMCO Chile CLP BCS 21/05/2021
SOC QUIMICA SQMBCO Chile CLP BCS 21/05/2021
MINERA DE CHILE SA
FOND MUTUO ETFIT CFMITNIPCO Chile CLP BCS 2/09/2021
NOW S&P IPSA
ISHARES Il PUBLIC JPEA Irlanda UsD LSE 10/09/2021
LIMITED
ISHARES IV PUBLIC SDHA Irlanda UsD LSE 10/09/2021
LIMITED
ISHARES IV PUBLIC SUAS Irlanda UsD LSE 10/09/2021
LIMITED
ISHARES PUBLIC IBO1 Irlanda UsD LSE 10/09/2021
LIMITED
ISHARES PUBLIC EIMI Irlanda uUsD LSE 10/09/2021
LIMITED
ISHARES V PUBLIC IUIT Irlanda usD LSE 10/09/2021
LIMITED
ISHARES V PUBLIC IUFS Irlanda usD LSE 10/09/2021
LIMITED
ISHARES V PUBLIC ISAC Irlanda usD LSE 10/09/2021
LIMITED
ISHARES VII PUBLIC CSPX Irlanda uUsD LSE 10/09/2021
LIMITED
NU NU Estados Unidos UsD NYSE 25/05/2022
FORD F Estados Unidos UsD NYSE 5/10/2022
Uber UBER Estados Unidos usD NYSE 5/10/2022
ISHARES PUBLIC LQDA Irlanda UsD LSE 20/10/2022
LIMITED
ISHARES VII PUBLIC CBU7 Irlanda UsD LSE 20/10/2022
LIMITED
ISHARES Il PUBLIC INRA Irlanda UsD LSE 10/11/2022
LIMITED
ISHARES Il PUBLIC IDSE Irlanda uUsD LSE 10/11/2022
LIMITED
ISHARES I11 1JPA Irlanda uUsD LSE 10/11/2022
ISHARES IV PUBLIC SDIA Irlanda uUsD LSE 10/11/2022
LIMITED
ISHARES IV PUBLIC RBOT Irlanda uUsD LSE 10/11/2022
LIMITED
ISHARES IV PUBLIC IWVL Irlanda uUsD LSE 10/11/2022
LIMITED
ISHARES IV PUBLIC ICHN Irlanda uUsD LSE 10/11/2022
LIMITED
ISHARES V PUBLIC IUHC Irlanda uUsD LSE 10/11/2022
LIMITED
ISHARES V PUBLIC EMCA Irlanda uUsD LSE 10/11/2022
LIMITED
ISHARES V PUBLIC IUES Irlanda uUsD LSE 10/11/2022
LIMITED

Fuente: Informacion extraida de la pagina oficial de la BVC.
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7.1.  Caracterizacion de las empresas que conforman el MGC

Las empresas que cotizan en el Mercado Global Colombiano (MGC) se describen en

un formato de seis (6) secciones, asi como se muestra en el siguiente recuadro:

Logo de Nombre de la accion (nemotécnico), Bolsa principal, Fecha listado en el
la empresa MGC.
Informacion Ubicacion, Forma juridica, Fecha constitucion, Actividad econdomica,
General Tamario de la empresa:
Informacion recursos Numero de empleados, Estructura organizacional, Indice de satisfaccion
humanos
Informe productos Productos, Mercado objetivo, Estrategia de marketing
Informacion Mision, Vision, Valores
Cultura
Organizacional
Principales Mayores logros de la empresa
Logros

Nota: Plantilla para la caracterizacion.

De esta manera, para visualizar la caracterizacion de las empresas pertenecientes al MGC es

necesario dirigirse al Apéndice A.
7.2.  Seleccion de las principales empresas del MGC

Luego de analizar los datos recopilados en la caracterizacion, se seleccionaron ocho (8)
empresas por su significativa influencia, representatividad y duracion en el MGC. El objetivo
de esta seleccion es elegir exclusivamente aquellas empresas que estuvieron presentes desde el
afio 2010, coincidiendo con la creacion del MGC, hasta el afio 2022, ya que con esta seleccion
se puede obtener una perspectiva mas completa y precisa de como ha evolucionado el MGC a

lo largo del tiempo, las empresas escogidas son:

v' Amazon.com. v General Electric Company.
v' Apple Inc. v" Johnson & Johnson.
v' Bank of America. v" JPMorgan Chase & Co.

v’ Citigroup. v’ Pfizer inc.
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8. Analisis fundamental.

58

La importancia del analisis fundamental recae en la evaluacion del valor intrinseco de

una empresa, esta basado en la salud financiera, las perspectivas de crecimiento y la posicion

en el mercado.

8.1.  Analisis de indicadores financieros

Este analisis evalua siete ratios financieros, divididos en tres clases como se muestra en

la siguiente tabla.

Clase

Liquidez

Endeudamiento

Rentabilidad

Indicador

Razodn corriente

Endeudamiento
Total

Apalancamiento

Retorno sobre activos

(ROA)

Retorno sobre
patrimonio (ROE)

Ganancia por accion

Precio/Beneficio

Formula

Total activos corrientes

Total pasivos corrientes

Total pasivos
Total activos

Total pasivos
Total patrimonio

Utilidad neta
Total activos

Utilidad neta
Total patrimonio

Extraida de balances
generales de las empresas

Precio del mercado acciéon

Beneficio neto por accion

Descripcion
Verifica la
disponibilidad que
tiene la empresa para
responder por sus
COMpromisos y
obligaciones de corto
plazo.

El uso de fondos
prestados para
financiar activos o
actividades

Utilizacion de deuda
para financiar las
operaciones.

Permiten evaluar la
eficiencia con la que
la empresa utiliza sus

activos y su
patrimonio para
generar ganancias
Utilidades netas
disponibles para los
accionistas comunes,
divididas por el
nimero de acciones
comunes en
circulacion
Precio de una accion
dividido por sus
ganancias por accion

Fuente

Anaya (2018)

(Gitmany
Zutter,2018)

(Afi Escuela de
Finanzas, 2022)

(Ortiz & Besley,
2011).

(Gitman y
Zutter,2018)

(Mankiw, 2022)

En base a lo anterior, se despliega el analisis fundamental de cada empresa:
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8.1.1. Analisis del ratio de liquidez

Figura 13.
Ratios de la razon corriente
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v Amazon:

En los afios 2010 y 2011, la razén corriente de Amazon fue superior a 1, lo que indica
una capacidad saludable para cubrir sus pasivos a corto plazo con activos circulantes. Sin
embargo, en 2012 y 2013, esta razon comenz6 a disminuir, sugiriendo una posible disminucion
en laliquidez, y el lapso de 2015 a 2020 fueron periodos que estuvieron por debajo de la media,
en especial el 2022 donde se observa una disminucion significativa en la razon corriente,

cayendo a 0.94, indicando dificultad para cubrir sus obligaciones.
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v' Apple:

Para Apple, la razéon corriente promedio se sitia en 1.35, ha permanecido
constantemente por encima de 1, indicando una razon corriente solida y donde destaca el afio
2010 como el mejor. Sin embargo, en 2022 se observa una disminucidon significativa,
descendiendo a 0.88, siendo el peor afo en términos de liquidez, aunque es el resultado de ese
comportamiento negativo o hacia la baja que arrastraba de los anos anteriores.

v Bank of America:

Para Bank of America, la razon corriente ha experimentado una minima volatilidad en
el transcurso de los afios, con un promedio de 0.98. Desde el afio 2012, esta ratio ha
permanecido por debajo de 1, lo que sugiere que la empresa ha enfrentado dificultades para
cubrir sus pasivos a corto plazo, y se aprecia de manera global la tendencia hacia la baja de la
razon corriente.

v Citigroup:

Para Citigroup, la razon corriente se ha mantenido en promedio en una relacion de 1.04,
lo que sugiere que la empresa ha tenido suficientes activos corrientes para cubrir sus pasivos a
corto plazo. Sin embargo, se observa una tendencia negativa donde resalta la disminucion
significativa en 2021 y 2022, cayendo a 0.96 y 0.97, siendo los afios con mas baja liquidez.

v General Electric:

Para General Electric, la razon corriente ha mostrado una tendencia descendente a lo
largo de los afios, manteniéndose en promedio en una relacion de 1.98. Esto sugiere que la
empresa ha tenido activos corrientes suficientes para cubrir sus pasivos a corto plazo.

v Johnson & Johnson:
Para Johnson & Johnson, la razén corriente se ha experimentado tendencia descendente

a lo largo de los afios, se ha mantenido en promedio con relacion 1.78, lo que indica que la
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empresa ha tenido suficientes activos corrientes para cubrir sus pasivos a corto plazo,
exceptuando el ano 2022 donde la empresa cayo hasta 0.99.
v" JPMorgan Chase & Co:

Para JPMorgan Chase & Co, la razon corriente ha mostrado una estabilidad notable a
lo largo de los afios, manteniéndose en un promedio de 0.94. Sin embargo, este valor indica
que la empresa ha tenido activos corrientes insuficientes para cubrir sus pasivos a corto plazo,
lo que podria plantear ciertas preocupaciones sobre su liquidez.

v’ Pfizer:

Para Pfizer, la razon corriente ha mantenido una tendencia descendente a lo largo de
los afios, registrando un promedio de 1.69. Este valor sugiere que la empresa ha tenido activos
corrientes suficientes para cubrir sus pasivos a corto plazo. Sin embargo, esta tendencia
descendente podria indicar una posible disminucion en la capacidad de la empresa para cubrir

sus obligaciones en el futuro.
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8.1.2. Analisis del ratio de endeudamiento:

Figura 14.
Ratios de endeudamiento
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v" Amazon:

A lo largo de los afios, Amazon ha mantenido un endeudamiento bajo, con valores
generalmente por debajo de 1, donde destaca el afio 2014 como el de mayor endeudamiento,
pero en general los datos sugieren que la empresa depende menos de la deuda para financiar
Sus operaciones.

v' Apple:
El nivel de endeudamiento de Apple ha exhibido una tendencia a la baja en los tltimos

afos, lo que sugiere una menor dependencia de la financiacion externa.
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v' Bank of America:

El nivel de endeudamiento ha mantenido una estabilidad a lo largo del tiempo, con un
promedio de 0.89, indicando una mayor dependencia de la financiacion externa para la
empresa.

v Citigroup:

En cuanto al nivel de endeudamiento, ha mostrado cambios minimos, manteniéndose
en promedio en una relacion de 0.90, mostrando una tendencia lineal, lo que sugiere una
dependencia de la financiacion externa, pero que no llega a ser tan representativa.

v" General Electric:

El nivel de endeudamiento de General Electric ha experimentado cambios minimos,
manteniéndose en promedio en una relacion de 0.82. Mantiene una tendencia lineal, pero por
debajo del punto de equilibrio, lo cual indica que requiere de la aun de la financiacion externa.

v" Johnson & Johnson:

El nivel de endeudamiento de Johnson & Johnson ha mostrado minimo cambio, en
promedio se encuentra en relacion 0.54, lo que sugiere una menor dependencia de la
financiacion externa.

v' JPMorgan Chase & Co:

En cuanto al endeudamiento, JPMorgan Chase & Co ha mantenido un nivel
relativamente constante, con un promedio de relacion de endeudamiento de 0.91. Este valor
sugiere una dependencia significativa de la financiacion externa para respaldar sus operaciones
y actividades comerciales.

v’ Pfizer:
En cuanto al nivel de endeudamiento, Pfizer ha mostrado un cambio minimo a lo largo

de los afios, con un promedio de relacion de endeudamiento de 0.58. Este valor sugiere que la
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empresa ha mantenido una menor dependencia de la financiacion externa, lo que podria indicar

una posicion financiera mas solida en comparacion con otras empresas.

8.1.3. Analisis del ratio de apalancamiento:

Figura 15.
Ratios de apalancamiento
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v" Amazon:

En contraste al apalancamiento, que ha sido relativamente alto a lo largo de los afios, lo
que indica una mayor proporcioén de activos financiados por deuda en comparacion con el
capital propio. Repite el aio 2014 como el peor en términos de apalancamiento.

v' Apple:

El apalancamiento ha mostrado una tendencia al alza a lo largo del tiempo,

manteniéndose en torno a una relacion de 1.88, lo que indica una creciente dependencia de la

deuda para financiar las operaciones de la empresa.
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v Bank of America:

El apalancamiento ha mostrado una tendencia al alza, y ha sido alto en comparacion de
las demas empresas, con un promedio de 2.86, muestra que Bank of America depende mas de
la deuda que del capital propio para financiar sus operaciones.

v Citigroup:

El apalancamiento ha mostrado una tendencia al alza desde el 2015 en adelante, con
una relacion promedio de 8.90, lo cual indicando que la empresa depende mas de la deuda que
del capital propio para financiar sus operaciones.

v General Electric:

El apalancamiento ha mostrado una tendencia al alza a lo largo del tiempo,
manteniéndose en una relacion promedio de 4.40. Esto sugiere que la empresa depende mas de
la deuda que del capital propio para financiar sus operaciones, con la excepcion del afio 2021,
donde su indice cay6 hasta 0.29, indicando que la empresa financié sus operaciones con su
propio capital.

v Johnson & Johnson:

El apalancamiento ha mostrado una tendencia al alza a lo largo de los afios, aunque se
mantiene sobre una relacion de 1.21, se resalta la tendencia al alza desde el ano 2016 indicando
que desde ese afio la empresa depende mas de la deuda que del capital propio para financiar
sus operaciones, exceptuando el periodo de 2010 - 2015 dénde su indice cayd hasta 0.87 en
promedio, indicando que la empresa financid sus operaciones con su propio capital.

v' JPMorgan Chase & Co:

Por otro lado, el apalancamiento de la empresa ha mostrado una tendencia al alza desde

el 2015, con un promedio de 10.20 en relacion con el capital propio. Este indicador indica que

JPMorgan Chase & Co depende en gran medida de la deuda para financiar sus operaciones, lo
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que podria aumentar su riesgo financiero en caso de fluctuaciones econdmicas o desafios

empresariales.
v’ Pfizer:
El apalancamiento de Pfizer ha mostrado una tendencia al alza desde el afio 2013, con
un promedio de 1.40. Este indicador expresa que la empresa depende mas de la deuda que del
capital propio para financiar sus operaciones. Aunque un apalancamiento mas alto puede

aumentar el riesgo financiero de la empresa, también puede proporcionar oportunidades de

crecimiento y expansion si se administra adecuadamente.

8.1.4. Analisis de los ratios de rentabilidad:

Figura 16.
Ratios del retorno sobre activos (ROA)
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v' Amazon:

La empresa ha logrado mantener un ROA positivo en la mayoria de los afios, indicando
una eficiente gestion de sus activos para generar ganancias. Sin embargo, se observa una
disminucién en este indicador en 2022, alcanzando un valor negativo del -0.6%, pero no ha
sido el unico afio “malo”, también destaca el 2012 y 2014 con valores negativos, resaltando el
2014 como el afio con mayor hivel de apalancamiento.

v' Apple:

Apple ha mantenido un ROA saludable a lo largo de los afios, oscilando entre el 17% y
el 28% en la mayoria de los casos, lo que indica una eficiente generacion de ingresos en relacion
con sus activos totales. Este nivel de ROA sugiere una capacidad constante para aprovechar
eficazmente sus recursos y generar ganancias. Por otro lado, el ROE ha sido impresionante,
superando consistentemente el 30% en la mayoria de los afios y llegando incluso al 150% y
197% en 2021 y 2022.

v Bank of America:

En promedio el ROA presenta un valor de 0.64%, el cual ha presentado una minima
diferenciacion a lo largo de los afios, con una desviacion de 0.43%, lo que indica que ha sido
ineficiente en la generacion utilidades a partir de los activos, significa que por cada $1 que
Bank of America invierte en activos, se generan $0.064 en utilidades.

v Citigroup:

Para Citigroup, en promedio el ROA ha sido de 0.72%, con minimas variaciones a lo
largo de los afios y una desviacion de 0.22%, lo que sugiere una eficiencia limitada en la
generacion de utilidades a partir de los activos. Esto significa que por cada $1 que Citigroup
invierte en activos, se generan $0.072 en utilidades.

v" General Electric:
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Para General Electric, en promedio el ROA presenta un valor de -0.13%, lo que indica
una ineficiencia en la generacion de utilidades a partir de los activos. Esta cifra ha variado
considerablemente de manera negativa a lo largo de los afios, con una desviacion estandar del
2.91%. Esto sugiere que, por cada $1 que General Electric invierte en activos, no se generan
utilidades, lo que evidencia una gestion poco efectiva de los recursos de la empresa.

v Johnson & Johnson:

Para Johnson & Johnson, en promedio el ROA presenta un valor del 9.82%, indicando
una eficiencia considerable en la generacion de utilidades a partir de los activos. Sin embargo,
este indicador ha experimentado una gran variacion a lo largo de los afios, reflejando
fluctuaciones en el rendimiento de la empresa. En general, por cada $1 invertido en activos, la
empresa ha generado $0.98 en utilidades. Se destaca una caida notable en el ROA en el afio
2017, donde alcanzo6 un valor del 0.83%.

v' JPMorgan Chase & Co:

Para JPMorgan Chase & Co, el retorno sobre los activos (ROA) ha mantenido una
estabilidad notable a lo largo de los afios, con un promedio del 0.99%. Esta cifra indica que la
empresa ha sido relativamente ineficiente en la generacion de utilidades a partir de sus activos,
con un rendimiento de $0.099 en utilidades por cada $1 invertido en activos. Aungue ha habido
una minima variacion en este indicador, con una desviacion del 0.19%, sugiere una consistencia
en su desempefio en términos de rentabilidad de los activos.

v’ Pfizer:

Para Pfizer, el ROA se sitia en un 8.26%, con una notable variacion a lo largo de los
afios. Este indicador sugiere que la empresa ha sido eficiente en la generacion de utilidades a
partir de sus activos, generando aproximadamente $0.86 en utilidades por cada $1 invertido en
activos. Sin embargo, la fluctuacion en este indicador indica posibles cambios en la eficiencia

operativa de la empresa en diferentes periodos.
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Figura 17.
Ratios del retorno sobre el patrimonio (ROE)
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v' Amazon:

El ROE ha mostrado una tendencia general al alza a lo largo del tiempo, aunque con
fluctuaciones en su trayectoria. La empresa ha mantenido un ROE positivo en la mayoria de
los afios, no obstante, se evidencia una notable disminucion de este indicador en el 2022,
alcanzando un valor negativo del -1.9%, lo que refleja una reduccion en la rentabilidad de la
empresa en relacion con el capital de los accionistas.

v' Apple:
Este alto ROE refleja la capacidad de Apple para generar ganancias significativas en

relacion con su inversion de capital propio, lo que indica una so6lida rentabilidad para los
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accionistas y una eficiente gestion financiera por parte de la empresa, sin embargo, al analizar
el nivel de apalancamiento se justifica el tan alto nivel de rentabilidad.
v Bank of America:

Ha tenido una tendencia ascendente, los valores en promedio se situan en 5.98%,
significa que la eficiencia en generacion de utilidades a partir del capital de los accionistas
fluctua significativamente de un afio a otro, esto respaldado por una desviacion de 4.13%.

v Citigroup:

Ha mostrado una tendencia general al alza a lo largo del tiempo, aunque con
fluctuaciones. Los valores promedio se sitian en 7.05%, lo que implica que la eficiencia en la
generacion de utilidades a partir del capital de los accionistas varia significativamente de un
afio a otro, respaldado por una desviacion de 2.15%. Resalta el afio 2021 que, aunque muestra
una liquidez muy baja, es el mejor afio en términos del ROE, favoreciendo conjuntamente las
ganancias por accion presentadas en el siguiente ratio.

v" General Electric:

Ha mostrado una tendencia general a la baja, con valores promedio situados en -0.05%.
Esto implica que la eficiencia en la generacion de utilidades a partir del capital de los
accionistas fluctua significativamente de un afio a otro, respaldado por una alta desviacion del
16.40%. Esta variabilidad indica que la empresa ha enfrentado dificultades para generar
retornos consistentes para sus accionistas a lo largo del tiempo. Destaca el afio 2018 con una
caida drastica de -43,42%, pero desde ese afio toma una tendencia positiva hasta el 2020, este
comportamiento estd respaldado por el alto apalancamiento que adquiere en el 2018 y 2019.

v" Johnson & Johnson:

El ROE, ha mostrado una tendencia similar al ROA, con algunos picos y valles a lo

largo del tiempo. En promedio, el ROE se sita en el 21.17%, lo que indica una eficiencia en

la generacion de utilidades a partir del capital de los accionistas. No obstante, este indicador
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también presenta una variabilidad significativa de un afio a otro, respaldada por una desviacién
del 6.57%. En ambos indicadores se destaca de manera negativa el afio 2017, afio que presenta
la mayor caida de rentabilidad y en consecuencia es uno de los peores afos en términos de
liquidez y precio/beneficio por accion.

v" JPMorgan Chase & Co:

Ha mostrado una tendencia general al alza, con un promedio del 11.08%. Esto indica
que la eficiencia en la generacion de utilidades a partir del capital de los accionistas ha
fluctuado significativamente de un afio a otro, respaldado por una desviacion del 2.25%.
Aunque ha habido variaciones en este indicador, JPMorgan Chase & Co ha logrado mantener
un rendimiento favorable en términos de rentabilidad para sus accionistas.

v’ Pfizer:

En cuanto al retorno sobre el patrimonio (ROE), Pfizer ha mostrado una tendencia
similar al ROA, con valores promedio del 19.43%. Esto significa que la empresa ha sido
eficiente en la generacion de utilidades a partir del capital de los accionistas, fluctuando
significativamente de un afio a otro. Esta variabilidad esta respaldada por una desviacion del
8.38%, lo que indica que la rentabilidad de la empresa en relacion con el capital de los

accionistas ha experimentado cambios considerables en diferentes periodos.
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8.1.5. Ratios de rentabilidad por accion

Figura 18.
Ratios de rentabilidad por accion
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v' Amazon:

Amazon ha sido rentable en promedio en los Gltimos afios, con una utilidad por accién
de $4.95. Sin embargo, las ganancias han sido volatiles.
v' Apple:
Apple ha sido rentable en los ultimos afios, con una utilidad por accion de $11.29. Sin
embargo, las ganancias han ido de picada.
v Bank of America:
Bank of America ha tenidos minimos cambios en las utilidades en un periodo
significativo, con una utilidad por accion de $1.50. Sin embargo, las ganancias han ido de

picada.
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v Citigroup:

Citigroup ha tenidos varias fluctuaciones en las utilidades en el periodo, con una
ganancia por accion de $3.59. Asi mismo, las ganancias han tenidos cambios en los picos y
valles.

v General Electric:

General Electric ha tenidos varias decadencias en las utilidades en el periodo, con una

pérdida por accion de -$0.29. Asi mismo, las ganancias han tenidos cambios en picada.
v" Johnson & Johnson:

Johnson & Johnson ha tenido buena rentabilidad en el periodo, con una ganancia
promedio por accion de $5.10.

v" JPMorgan Chase & Co:

JPMorgan Chase & Co ha tenidos varias fluctuaciones en las utilidades en el periodo,
con una utilidad por accion de $7.53.

v Pfizer:
Pfizer ha tenidos varias fluctuaciones en las utilidades en el periodo, con una utilidad

por accion de $2.16. Asi mismo, las ganancias han tenidos cambios en los picos.
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Figura 19.
Ratios de precio/beneficio
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v" Amazon:

El precio/beneficio promedio es de $16.31, lo que indica que los inversores estan
dispuestos a pagar $16.31 por cada $1 de ganancias.
v' Apple:
El precio/beneficio promedio de es de $9.17, lo que indica que los inversores estan
dispuestos a pagar $9.17 por cada $1 de ganancias.
v Bank of America:
El precio/beneficio promedio de es de $75.62, lo que indica que los inversores estan
dispuestos a pagar $75.62 por cada $1 de ganancias, aun cuando la desviacion promedio se
encuentra en $218.72.

v Citigroup:



ANALISIS DE ACCIONES GLOBALES EN EL MGC 75

El precio/beneficio promedio de es de $9.62, lo que indica que los inversores estan

dispuestos a pagar $9.62 por cada $1 de ganancias.
v General Electric:

El precio/beneficio promedio de es de -$86.86, lo que indica que los inversores estan
dispuestos a pagar -$86.86 por cada $1 de ganancias. Es decir, no estan dispuestos a pagar por
obtener acciones de GE.

v Johnson & Johnson:

El precio/beneficio promedio de es de $17.58, lo que indica que los inversores estan
dispuestos a pagar $17.58 por cada $1 de ganancias, exceptuando al afio 2017, donde tuvo un
pico de $134.95, respaldado por una desviacion de $36.20.

v" JPMorgan Chase & Co:

Las ganancias han tenidos cambios en los picos, el precio/beneficio promedio de es de

$5.12, lo que indica que los inversores estan dispuestos a pagar $5.12 por cada $1 de ganancias.
v’ Pfizer:
El precio/beneficio promedio de es de $12.24, lo que indica que los inversores estan

dispuestos a pagar $12.24 por cada $1 de ganancias.

8.2.  Resultados del analisis fundamental

La razén corriente evalia la capacidad de una empresa para cubrir sus obligaciones de
corto plazo con sus activos liquidos, el ideal es que sea superior a 1, lo que sugiere que una
empresa tiene activos corrientes suficientes para cubrir sus pasivos corrientes. El analisis
fundamental expone como la mayoria de las empresas mantienen una razon corriente saludable
a lo largo de los afnos, con Amazon y Apple destacando como las mas sobresalientes en este
aspecto. Amazon mantiene una razon corriente por encima de 1 en la mayoria de los afos, con

algunos ligeros descensos en 2019 y 2022. Apple, por su parte, exhibe una tendencia similar,
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con una razén corriente superior a 1 durante la mayor parte del periodo, aunque con una
disminucién notable en 2022. Sin embargo, se observa que JP Morgan muestra
consistentemente una menor capacidad para cubrir sus pasivos corrientes con sus activos
liquidos, lo que podria requerir una atencion especial para mejorar su posicion financiera.

El endeudamiento total, es un indicador clave de la solidez financiera de una empresa.
Un ideal es que esta relacion sea inferior a 0.5. Se evidencia que varias empresas mantienen
niveles de endeudamiento dentro de limites aceptables a lo largo de los afios, con valores
cercanos al ideal en la mayoria de los casos. Destacan especialmente Amazon y Johnson &
Johnson, con niveles de endeudamiento consistentemente bajos y por debajo de 0.5 en la
mayoria de los afios. Por otro lado, Apple muestra un endeudamiento relativamente alto en
comparacion con el ideal, aunque resalta una tendencia decreciente en los ultimos afios. Por
ultimo, Pfizer se destaca por tener el nivel mas alto de endeudamiento entre las empresas
analizadas, lo que podria indicar una mayor dependencia de la financiacidon externa para
respaldar sus operaciones.

El apalancamiento, como complemento del endeudamiento, es un indicador crucial para
evaluar el nivel de riesgo financiero al que esta expuesta una empresa. Idealmente, esta relacion
deberia ser inferior a 1, lo que indica que la empresa estd financiando una parte menor de sus
activos con capital propio en lugar de deuda. El analisis evidencia que varias empresas
mantienen niveles de apalancamiento relativamente altos a lo largo de los afios, donde destacan
especialmente Bank of America y Citigroup, con niveles de apalancamiento consistentemente
elevados, incluso llegando a valores superiores a 10 en varios afios. Por otro lado, Johnson &
Johnson muestra niveles de apalancamiento mas bajos y cercanos al ideal en la mayoria de los
afios, indicando una menor dependencia de la financiacion externa. Sin embargo, llama la
atencion el caso de General Electric en el afio 2021, donde su nivel de apalancamiento es

sorprendentemente bajo.
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El Retorno sobre Activos (ROA) es un indicador crucial que evalta la capacidad de una
empresa para generar ganancias en relacion con sus activos totales. En este sentido, Apple se
destaca como la empresa con el ROA mas consistente y s6lido, manteniendo un promedio
cercano al 20% a lo largo de los afios, lo que indica una gestion eficiente de sus activos para
generar beneficios. Por otro lado, General Electric muestra una variabilidad considerable en su
ROA, con afios de pérdidas significativas. De manera general las empresas muestran diferentes
niveles de eficiencia, Amazon ha tenido un ROA generalmente positivo, con un aumento en
los wltimos afios. Bank of America y Citigroup muestran ROA estables, pero en niveles
relativamente bajos, indicando una eficiencia moderada. Johnson & Johnson ha mantenido un
ROA sdlido, mientras que JPMorgan Chase muestra eficiencia moderada. Por otro lado, Pfizer
ha experimentado variabilidad en su ROA, reflejando la naturaleza ciclica de la industria
farmacéutica.

El analisis de los rendimientos sobre el patrimonio (ROE) revela perspectivas diversas
entre las empresas estudiadas. Apple se destaca como el lider destacado en términos de ROE,
con una tendencia notablemente positiva en los ultimos afios. Desde 2017 hasta 2022, el ROE
de Apple ha experimentado un crecimiento constante, alcanzando un impresionante 197% en
2022, lo que refleja su capacidad para maximizar la rentabilidad para sus accionistas. En
contraste, General Electric (GE) se destaca como la que presenta el peor desempeiio donde ha
experimentado fluctuaciones significativas en su rendimiento, con varios aflos registrando
valores negativos, indicando dificultades en la generacion de utilidades a partir de su
patrimonio. Aunque se observa una ligera mejoria los ultimos afios, Otras empresas como
Amazon y Johnson & Johnson muestran desempefios solidos, mientras que Bank of America 'y
Citigroup tienen rendimientos mas modestos. Por otro lado, Pfizer experimenta una tendencia

positiva con un ROE del 32.7% en 2022, destacando su solido rendimiento en rentabilidad.
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9. Analisis técnico

El analisis técnico de una empresa o conjunto de empresas, como en el caso del indice
del MGC, es una técnica utilizada en el analisis bursatil para examinar el comportamiento de
los precios y volumenes a lo largo del tiempo. Se centra en el estudio de graficos y diversos
indicadores técnicos para comprender mejor la dindmica del mercado (Ledn, 2020). Este
enfoque se basa en el analisis de datos historicos.

Inicialmente, se realiza un andlisis detallado del grafico de precios para identificar
tendencias y patrones significativos. Luego, se aplican indicadores técnicos como el RSI, los
soportes, las resistencias y las medias moviles para obtener una perspectiva mas completa del

comportamiento del indice y asi tomar decisiones informadas sobre la inversion.
9.1. Informacion general del MGC:

Tabla 9.
Operaciones anuales del MGC

Operaciones anuales MGC

2010 2
2011 17
2012 9
2013 10
2014 45
2015 20
2016 19
2017 5
2018 52
2019 3
2020 10
2021 1.847
2022 17.739

Fuente: Informacion suministrada por la BVC.
Las operaciones anuales en el Mercado Global Colombiano (MGC) muestra una
evolucion significativa a lo largo del periodo considerado. Se observa un crecimiento sostenido
desde 2010 hasta 2018, con aumentos notables en el nimero de operaciones, alcanzando su

punto maximo en 2018 con 52 operaciones. Sin embargo, en los afos siguientes, se registran
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fluctuaciones importantes, especialmente en 2021, donde se produce un aumento exponencial
a 1,847 operaciones, seguido por otro incremento sustancial en 2022, alcanzando la cifra de
17,739 operaciones.

Tabla 10.
Volumenes anuales negociados en el MGC

Volumenes anuales negociados en el

MGC
2010 $ 55.955.000,00
2011 $ 1.268.667.140,00
2012 $ 1.167.444.000,00
2013 $ 704.635.800,00
2014 $4.722.047.740,00
2015 $ 3.664.738.040,00
2016 $3.311.971.400,00
2017 $ 527.732.600,00
2018 $ 15.879.923.100,00
2019 $677.140.880,00
2020 $ 2.318.003.400,00
2021 $ 39.653.038.240,00
2022 $ 108.614.009.030,00

Fuente: Informacion suministrada por la BVC.

Estos datos muestran una tendencia general de crecimiento a lo largo de los afios, con
algunos afios destacando por su notable aumento en el volumen de transacciones. Por ejemplo,
desde 2010 hasta 2018, el volumen negociado experimentd un aumento constante, con un
incremento particularmente significativo a partir de 2014. Este aumento se correlaciona con el
incremento en el nimero de operaciones anuales en el mismo periodo, sugiriendo un aumento
en la actividad y el interés en el mercado. Sin embargo, se observa una disminucion notable en
el volumen negociado en 2019, seguida de una recuperacion parcial en 2020. El afio 2021
destaca por ser excepcional, con un volumen negociado impresionante de 39,653,038,240, lo
que sugiere un aumento sustancial en la actividad y la participacion en el mercado. Este
aumento continia en 2022, con un volumen atin mas impresionante de 108,614,009,030. Estos

datos resaltan la importancia del MGC en el panorama financiero del pais.
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9.2. Indicador del MGC:

Para realizar el analisis técnico del MGC fue necesario plantear un indicador especifico
dado que no existia uno disponible previamente. En este proceso, se tom6 como referencia el
COLCAP, el indice principal de la Bolsa de Valores de Colombia. Para la creacion del
indicador del MGC, se implement¢ el siguiente procedimiento:

1. Seleccion de acciones representativas: Previamente en el capitulo 7 ya se habia

identificado el conjunto de acciones representativas del mercado global colombiano.

2. Recopilacién de datos histdricos: Se recopild los datos histéricos de precios y

volimenes de estas acciones, la cual fue informacion suministrada directamente por la BVC y
trata por los autores.

3. Calculo del promedio ponderado de la cantidad de operaciones: Se ponderd la

cantidad de operaciones en funcion de cada empresa a lo largo del periodo 2010 — 2022 y se
calcula el promedio ponderado de estas transacciones para obtener el rendimiento porcentual
general del mercado.

4. Célculo del indicador del MGC en términos de variacidon porcentual: Se utiliza el

producto del promedio ponderado de la cantidad de operaciones con las variaciones
porcentuales de cada empresa como el indicador del MGC, que mostrara como ha variado el

mercado global colombiano en términos de porcentaje en un periodo determinado.
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9.3.  Analisis técnico del MGC:

Figura 20.
Indice del MGC

MGC

Variacion

Al examinar el analisis técnico del MGC en el periodo de 2010 a 2022, se observa una
tendencia general de crecimiento, aunque con algunas fluctuaciones a lo largo de los afios. En
promedio, el MGC ha experimentado un incremento anual del 0.01%, indicando una
estabilidad relativa en su desempefio. Sin embargo, es importante destacar que hubo afios en
los que el crecimiento fue més pronunciado, como en 2016, cuando el indice aument6 en un
0.05%. Por otro lado, se registr6 una disminucion en 2022, con una variacion del -0.01%, lo

que sugiere una ligera contraccion en el valor del indice.

9.3.1. Soportesy resistencias

Las graficas de soportes y resistencias son una herramienta fundamental en el andlisis
técnico donde permite a los inversores identificar areas de precios en las que la tendencia actual
podria cambiar.

El nivel de soporte se establece donde el precio deja de bajar regularmente y vuelve a
subir, mientras que el nivel de resistencia donde el precio normalmente deja de subir y vuelve

a bajar. (Beauchamp, 2018)
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A continuacion, se muestran los soportes y resistencias de las empresas escogidas:

9.3.1.1. Soportes v resistencias de AMAZON

Figura 21.
Soportes y resistencias de Amazon

W TradingViev

La grafica indica tendencia alcista del precio de las acciones de Amazon en la BVC, se
identifica que el precio actualmente se encuentra en un nivel de resistencia de 600.000 COP.
Si el precio supera este nivel, podria continuar subiendo hasta el proximo nivel de resistencia
de 700.000 COP. Sin embargo, si no puede superar la resistencia de 600.000 COP, podria
retroceder hasta el proximo nivel de soporte de 500.000 COP.

9.3.1.2. Soportes vy resistencias de APPLE

Figura 22.
Soportes y resistencias de Apple

La grafica indica tendencia alcista a partir del afio 2019 en el precio de las acciones de
Apple en la BVC, se identifican dos niveles importantes de soporte, 145.000 COP y 530.000

COP ha rebotado en los afios 2018, 2019 y 2021, 2022 respectivamente. En el caso de las
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resistencias, 755.000 COP es maximo encontrado, si el precio supera este nivel podria indicar

el inicio de un nuevo movimiento al alza.

9.3.1.3. Soportes v resistencias de BANK OF AMERICA

Figura 23.
Soportes y resistencias de Bank Of America

La grafica indica tendencia alcista en el precio de las acciones de Bank of America en
la BVC, se muestran varios soportes importantes en 100.000 COP en los afios 2019 y 2020,
140.000 COP en los afios 2021 y 2022. En cuando a las resistencias 187.000 COP y 199.000
COP, donde un quiebre de este nivel podria indicar un cambio de tendencia a largo plazo.

9.3.1.4. Soportes vy resistencias de CITIGROUP

Figura 24.
Soportes y resistencias de Citigroup
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El precio de las acciones de Citigroup en la BVC ha estado en una tendencia alcista

general durante la ltima década con algunos retrocesos. Los niveles de soporte clave se

encuentran en 120.000 COP y 175.000 COP en los afos 2014, 2016 y 2018, 2020
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respectivamente, mientras que los niveles de resistencia se encuentran en 280.000 COP y
290.000 CORP, los cuales pueden indicar cambio de tendencia a largo plazo si la accion llega a
romper este nivel.

9.3.1.5. Soportes v resistencias de GENERAL ELECTRIC

Figura 25.
Soportes y resistencias de General Electric
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El precio de las acciones de General Electric en la BVC ha estado en una tendencia
bajista, con algunos repuntes en el camino. Los niveles de soporte se encuentran en 137.000
COP en los afios 2018, 2020 y 2021, mientras que los niveles de resistencia se encuentran en
645.000 COP, siendo el maximo alcanzado en el 2016 por la accion en el rango del periodo
estudiado y 330.000 COP en los afos 2021 y 2022.

9.3.1.6. Soportes v resistencias de JOHNSON & JOHNSON

Figura 26.
Soportes y resistencias de Johnson & Johnson

JOHNSON & JOHNSON, 15, BVC

La grafica indica tendencia al alza en el precio de las acciones de Johnson & Johnson

en la BVC, se identifican niveles importantes de soporte, 345.000 COP y 600.000 COP ha
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rebotado en los afios 2017, 2018, y 2021, 2022 respectivamente. En el caso de las resistencias,
800.000 COP y 870.000 CORP, si el precio supera estos niveles podria indicar que la accion se
encuentra nuevamente en tendencia alcista.

9.3.1.7. Soportes v resistencias de JP MORGAN CHASE & CO

Figura 27.
Soportes y resistencias de JP Morgan

W TradingViev

El precio de las acciones de JPMorgan Chase & Co en la BVC muestran una tendencia
al alza con algunos decesos. Los niveles de soporte evidenciados recaen en los anos 2016, 2017
y 2020, 2021 con precio de 180.000 COP y 330.000 COP respectivamente. En cambio, los
niveles de resistencia se encuentran en 465.000 COP y 680.000 COP en los afnos 2019 y 2022,
un cruce de estos niveles puede elevar la tendencia.

9.3.1.8. Soportes v resistencias de PFIZER

Figura 28.
Soportes y resistencias de Pfizer

T TeadingViev

La grafica indica tendencia alcista en el precio de las acciones de Pfizer en la BVC, se

muestran soportes importantes en 85.000 COP en los afios 2015, 2016 y 2017. En cuando a las
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resistencias 145.000 COP y 242.000 COP, dénde un quicbre de este nivel podria indicar un

cambio de tendencia a largo plazo.

9.3.2. Indicador de fuerza relativa RSI (Relative Strength Index)

El indice de Fuerza Relativa (RSI) es un indicador técnico que mide la magnitud de los
cambios recientes en el precio de un activo. Se calcula comparando la magnitud de las
ganancias recientes con la magnitud de las pérdidas recientes. El resultado se expresa como un
porcentaje que oscila entre 0 y 100. Valores superiores a 70 indican que el activo puede estar
en una zona de sobrecompra, mientras que valores inferiores a 30 indican que puede estar en
una zona de sobreventa. (Brooks, 2014)

A continuacion, se analiza para conocer el comportamiento para determinar las
tendencias de las empresas estudiadas.

9.3.2.1. RSl de AMAZON

Figura 29.
RSI de Amazon

El RSl de AMZN en la BVC ha experimentado fluctuaciones significativas durante los
ultimos afios. La tendencia general ha sido alcista, por encima de 70 en la mayor parte del
periodo. En 2015, 2017 y 2018, el RSI alcanzo los 100 puntos, lo que generd condiciones de
sobrecompra. También se han observado periodos de sobreventa, con el RSI por debajo de 30
puntos. Estos periodos podrian indicar una sefial de compra para la accion, con el objetivo de

regular su comportamiento.
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9.3.2.2. RSl de APPLE

Figura 30.
RSI de Apple

El RSI de AAPL en la BVC ha mostrado una tendencia alcista, el analisis grafico
confirma esta tendencia y demuestra la utilidad del indicador para identificar momentos
optimos de entrada y salida en el mercado. En diferentes momentos, como en 2013, 2014, 2017
y 2020, el RSI ha alcanzado picos por encima de 70 puntos, llegando incluso a 100, lo que
sugiere condiciones de sobrecompra. Por otro lado, ha habido episodios de sobreventa en 2016,
2018, 2019, 2021 y 2022, donde el RSI ha bajado de 30, lo que podria indicar una posible
oportunidad de compra.

9.3.2.3. RSl de BANK OF AMERICA

Figura 31.
RSI de Bank Of America
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El RSI de BAC en la BVC ha experimentado una tendencia al alza con divergencias
bajistas que podrian indicar una posible debilidad, con picos por encima de 70 puntos en los

afos 2013, 2017, 2021 y 2022, algunos de los cuales alcanzaron los 100 puntos, lo que indica
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condiciones de sobrecompra. También se han observado periodos de sobreventa en 2014, 2016,
2018, 2019, 2020 y 2022, donde el RSI ha estado por debajo de 30 puntos, sugiriendo una
posible opcidn para comprar.

9.3.2.4. RSI de CITIGROUP

Figura 32.
RSI de Citigroup

T Tradingtier

El RSI de C en la BVC ha experimentado una tendencia al alza con divergencias, los
picos por encima de 70 puntos en 2017, 2019 y 2021 sefialaron posibles condiciones de
sobrecompra, lo que precede a una caida en el precio de la accion. Las caidas del RSI por
debajo de 30 puntos en 2014, 2015, 2016, 2018, 2020 y 2022 indicaron posibles condiciones
de sobreventa, lo que a menudo anticipa un rebote en el precio.

9.3.2.5. RSl de GENERAL ELECTRIC

Figura 33.
RSI de General Electric

A Trading¥iew

El RSI de General Electric ha mostrado un comportamiento particular durante el

periodo analizado, en lugar de oscilar entre 30 y 70 puntos, ha experimentado picos y caidas,
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exceptuando el afio 2020 que estuvo dentro de este rango, Sin embargo, esto refleja una alta
volatilidad en la accion. Los picos del RSI en 2015, 2019 y 2021 coincidieron con condiciones
de sobrecompra, seguidas por caidas en el precio de la accion. Por otro lado, las caidas del RSI
en 2014, 2016, 2017, 2018 y 2022 senalaron condiciones de sobreventa, anticipando en la
mayoria de los casos un rebote en el precio. Es importante destacar que la tendencia bajista del

RSI desde finales de 2021 indica una mayor presion de venta en la accion.

9.3.2.6. RSI de JOHNSON & JOHNSON

Figura 34.
RSI de Johnson & Johnson

El RSI de JNJ ha mostrado un comportamiento estable, con la mayoria de las lecturas
entre 30 y 70 puntos, esto indica que la accion no estaba ni sobrecomprada ni sobrevendida, y
que el precio se movia en una tendencia relativamente estable. Se observan picos alcanzados
de 90 a 100 puntos en 2014, 2015, 2018, 2021 y 2022, indicando sobrecompra y posibles
correcciones posteriores. Las caidas en 2016, 2018 y 2021 sefalan sobreventa y posibles

rebotes.
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9.3.2.7. RSl de JPMORGAN CHASE & CO

Figura 35.
RSI de JP Morgan

El RSI de JPM ha mostrado una estabilidad notable, con la mayoria de las lecturas entre
30 y 70 puntos. Si bien la tendencia general ha sido positiva, se observan picos y caidas que
vale la pena analizar. Los picos en 2015, inicios de 2018 y 2021, finales de 2019 y 2022 indican
condiciones de sobrecompra, seguidas de correcciones en el precio de la accion. La grafica
refleja claramente estos movimientos. Las caidas en 2014, 2018 y 2019 sefialan sobreventa,
con rebotes posteriores. Las caidas a 0 puntos en 2016 y 2020 indican una sobreventa extrema,
seguida de una recuperacion significativa.

9.3.2.8. RSl de PFIZER

Figura 36.
RSI de Pfizer

1 RSI de PFE ha experimentado una volatilidad durante el periodo analizado, con picos
que rozaron el maximo y caidas que tocaron fondo. En los afios 2015, 2018 y 2021 indicaron

sefiales de sobrecompra que anticiparon correcciones. A finales de 2017 y 2021 hubo picos en
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90 puntos que también indicaron sobrecompra, aunque menos extrema. En los afios 2014 y
2016 se produjeron caidas a 0 puntos que indicaron sobreventa y anticiparon un rebote. Sin
embargo, el periodo restante se mantuvo en el rango de 30 y 70 puntos, indicando una tendencia

relativamente estable.

9.3.3. Indicador de media moévil (Moving Average)

El indicador de media moévil es una herramienta que suaviza las fluctuaciones del precio
de un activo y ayuda a identificar tendencias a largo, mediano y corto plazo. Se calcula
promediando los precios de cierre de un periodo determinado. Para la aplicacion de la media
moévil en este andlisis, se utilizaran dos opciones: un promedio para dos y tres afios. Se
observard qué media movil se adapta mejor a la situacion de la empresa y cudl es mas
representativa.

9.3.3.1. Media mévil de AMAZON

Figura 37.
Media movil de Amazon
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Para Amazon, la media movil muestra una tendencia alcista. En términos mas
especificos, la media movil de dos (2) afios para la variacion en el afio 2023 se proyecta en -

0,04%. Por otro lado, la media movil de tres (3) afnos se encuentra en 0,07%. Se observa que
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la media movil de tres afios es mas representativa, por lo que se espera que el precio
experimente un alza.

9.3.3.2. Media mévil de APPLE

Figura 38.
Media movil de Apple
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Para Apple, la media movil muestra una tendencia alcista. En términos mas especificos,
la media movil de dos (2) afios para la variacion en el afio 2023 se proyecta en 0,16%. Por otro
lado, la media mévil de tres (3) afios se encuentra en 0,23%. Se observa que la media movil de
tres aflos es mas representativa, por lo que se espera que el precio experimente un alza.

9.3.3.3. Media mévil de BANK OF AMERICA

Figura 39.
Media movil de Bank Of America

Media moévil BAC
0,40%
0,30%
0,20%
0,10%
0,00%

0 10%2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
, Afios

0,15%

Variacion

0,10%

—8—BAC —@—DMediamovil2 —@— Media movil 3



ANALISIS DE ACCIONES GLOBALES EN EL MGC 93

Para Bank of America, la media movil muestra una tendencia alcista. En términos mas
especificos, la media movil de dos (2) afos para la variacion en el afio 2023 se proyecta en
0,15%. Por otro lado, la media movil de tres (3) afios se encuentra en 0,10%. Se observa que
la media movil de dos afios es mas representativa, por lo que se espera que el precio
experimente un alza.

9.3.3.4. Media movil de CITIGROUP

Figura 40.
Media movil de Citigroup
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Para Citigroup, la media mévil muestra una tendencia al alza. En términos mas
especificos, la media mévil de dos (2) afios para la variacion en el afio 2023 se proyecta en
0,07%. Por otro lado, la media moévil de tres (3) afios se encuentra en 0,03%. Se observa que
la media movil de dos afios es mas representativa, por lo que se espera que el precio

experimente un alza.
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9.3.3.5. Media movil de GENERAL ELECTRIC

Figura 41.
Media movil de General Electric
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Para General Electric, la media mdvil muestra una tendencia bajista. En términos mas
especificos, la media mévil de dos (2) afios para la variacion en el afio 2023 se proyecta en
0,03%. Por otro lado, la media moévil de tres (3) afios se encuentra en 0,02%. Se observa que
la media movil de dos anos es mas representativa, por lo que se espera que el precio
experimente un alza, aun cuando la media mévil sea menor que la variacion del ano anterior.

9.3.3.6. Media movil de JOHNSON & JOHNSON

Figura 42.
Media movil de Johnson & Johnson
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Para Johnson & Johnson, la media mdvil muestra una tendencia al alza. En términos
mas especificos, la media movil de dos (2) afios para la variacion en el afio 2023 se proyecta

en 0,19%. Por otro lado, la media movil de tres (3) afos se encuentra en 0,13%. Se observa que
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la media movil de dos afos es mas representativa, por lo que se espera que el precio
experimente un alza.

9.3.3.7. Media movil de JPMORGAN CHASE & CO

Figura 43.
Media movil de JP Morgan
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Para JPMorgan Chase & Co, la media mo6vil muestra una tendencia al alza. En términos
mas especificos, la media mévil de dos (2) afios para la variacion en el afio 2023 se proyecta
en 0,17%. Por otro lado, la media movil de tres (3) afios se encuentra en 0,12%. Se observa que
la media movil de dos anos es mas representativa, por lo que se espera que el precio
experimente un alza.

9.3.3.8. Media mévil de PFIZER

Figura 44.
Media movil de Pfizer

Media movil PFE

0,30%

o
0,20% 0,15%

0,10%
0,00% 0,10%

0 100/2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
-0,10%

Variacion

Afios

—8—PFE —@—Mediamovil2 —@— Media madvil 3



ANALISIS DE ACCIONES GLOBALES EN EL MGC 96

Para Pfizer, la media movil muestra una tendencia al alza. En términos mas especificos,
la media moévil de dos (2) afios para la variacion en el afio 2023 se proyecta en 0,15%. Por otro
lado, la media moévil de tres (3) afios se encuentra en 0,10%. Se observa que la media movil de

dos afios es mas representativa, por lo que se espera que ¢l precio experimente un alza.
94. Resultados del analisis técnico

En rasgos generales, el MGC ha experimentado un crecimiento notable en la ultima
década. Tras algunas fluctuaciones, el mercado ha experimentado un crecimiento exponencial
en los ultimos dos afos, tanto con volumen como en operaciones negociadas de manera
excepcional en 2021 y 2022. Este crecimiento indica un mayor interés en el mercado y su papel
importante en la economia colombiana, gracias a que el MGC ofrece una alternativa atractiva
para la inversidon extranjera y la diversificacion de portafolios, consolidandose como un
mercado importante para el futuro del pais.

En cuanto a las empresas pertenecientes, han notado crecimientos con algunas
variaciones a medida que avanza el tiempo. Para Amazon, el analisis sugiere que sus acciones
en la BVC tienen una tendencia alcista. Sin embargo, hay que tener en cuenta la volatilidad del
mercado, como se observa en el capitulo 8 del andlisis fundamental. Tanto los indices de
liquidez, endeudamiento y rentabilidad muestran dificultades para cubrir sus obligaciones, lo
que lleva a la empresa a recurrir a la financiacion externa. Esta situacion se respalda con el RSI
y los soportes y resistencias, que muestran un bajo comportamiento en los ultimos dos afios,
llevando a la accion a la sobreventa. Sin embargo, se espera que el comportamiento se regule
y la variacion suba, seglin lo detalla la media movil.

En cuanto a Apple, el precio de las acciones ha mostrado una tendencia alcista, con
niveles de soporte y resistencia importantes, el RSI confirma la tendencia al alza y las medias
moviles indican que se espera una subida en el precio. Para dar soporte, en el capitulo 8 se

muestra que la empresa ha logrado disminuir su endeudamiento en los tltimos afios, lo que es
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una sefial positiva, a pesar de una mayor dependencia de la deuda y menor liquidez, mantiene
una alta rentabilidad, lo que demuestra su eficiencia en la generacion de utilidades.

Para Bank of America, el precio de las acciones muestra una tendencia alcista con
soportes en relevantes, el RSI indica una posible debilidad con divergencias bajistas, pero
también ha experimentado periodos de sobrecompra y sobreventa, sin embargo, las medias
moviles se proyectan en alza. A pesar de la tendencia, el capitulo 8 resalta situacion de
dificultad para Bank of America, existen riesgos asociados al nivel de endeudamiento, razon
corriente y rentabilidad que pueden influir en la situacion financiera de la empresa.

A su vez, Citigroup revela tendencia alcista con alguno que otro retroceso, los niveles
de soporte y resistencia son notables, el RSI confirma la proyeccion del crecimiento, al igual
que la media movil. A pesar de tener un nivel de endeudamiento estable, Citigroup presenta
dificultades para cubrir sus obligaciones financieras a corto plazo, disminuyendo su
rentabilidad como se muestra en el capitulo 8.

Al igual gue otras empresas, General Electric experimenta una tendencia bajista en el
precio de sus acciones, lo que refleja una alta volatilidad. El RSI, con sus picos y caidas, indica
condiciones de sobrecompra y sobreventa. Si bien la media movil sugiere una posible mejora
en la proyeccion del precio, no hay certeza absoluta de dicha alza, en respaldo de esto, en el
capitulo 8 se muestra que la empresa mantiene indicadores de rentabilidad negativos, sin
embargo, posee suficientes activos para cubrir sus obligaciones y no depende totalmente de la
financiacion externa.

En cambio, Johnson & Johnson ha mostrado tendencia al alza, el RSI mantiene
comportamiento estable, sin sobrecompra ni sobreventa, aunque con picos y caidas con
correcciones o rebotes. Sin embargo, la empresa ha experimentado descenso en la capacidad

de cubrir sus pasivos a corto plazo y aumento en la dependencia de financiacion externa, COMo
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se observa en el capitulo 8 Aunque, es importante recordar que la empresa parece estar en una
posicion solida debido a la rentabilidad y bajo endeudamiento.

Por otro lado, JPMorgan Chase & Co expone una tendencia al alza, con proyecciones
positivas, el RSI indica condiciones de sobrecompra y sobreventa. Si bien la empresa ha
logrado tener una rentabilidad favorable como se observa en el capitulo 8, presenta algunos
aspectos de preocupacion, su alto endeudamiento, apalancamiento y poca liquidez generan
riesgos que afectan la estabilidad financiera.

Finalmente, el precio de las acciones de Pfizer ha experimentado una tendencia alcista.
El RSI ha mostrado una volatilidad considerable, fluctuando entre niveles altos y bajos. Si bien
se han detectado senales de sobrecompra que podrian anticipar correcciones, la empresa ha
logrado mantener un desempefio sobresaliente en comparacién con otras compaifiias. En el
capitulo 8 se analizan los puntos clave de la empresa para la determinacion de riesgos.
Exceptuando el apalancamiento, Pfizer ha mantenido niveles estables de endeudamiento y
liquidez. Se espera que las variaciones en el precio de las acciones continien aumentando segin

la media movil calculada.

10. Comparaciéon del MGC con la BVC.

El comparar dos mercados bursatiles aporta informacion valiosa ya que permite
entender mejor las tendencias y patrones, facilita la identificacion de oportunidades de
inversion y la toma de decisiones mas fundamentadas al considerar factores como condiciones
econdémicas y comportamiento de los inversionistas en cada mercado.

Los datos presentados a continuacion fueron proporcionados por el punto de la BVC de
la Universidad Autonoma de Bucaramanga (UNAB), obtenidos a través de la base de datos

Bloomberg y procesados por los autores.
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10.1. Comparacion afio 2010:

Figura 45.
COLCAP VS MGC 2010
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En 2010, el COLCAP mostr6 una serie de fluctuaciones mensuales muy variables, con
algunos meses destacados por aumentos abruptos y otros por disminuciones significativas.
Julio y octubre se destacan como los meses con las variaciones positivas mas altas del afio,
registrando un aumento del 0.35% y 0.37% respectivamente, mientras que noviembre fue el
mes mas desfavorable con una variacion del -0.32%.

Por otro lado, el MGC mantuvo una variacion constante del 0.00% en todos los meses
de 2010. Esta estabilidad se debe al hecho de que el MGC abri6 sus puertas en diciembre de
2010 (Semana, 2010), y durante ese afio solo se realizaron dos operaciones, lo que explica la
falta de cambios sustanciales en su valoracion.

Aunque comparar directamente ambos mercados en este afio carece de sentido debido
a las diferencias en su actividad durante el afio, se puede observar el rendimiento relativo del

COLCAP en ese periodo y su volatilidad.
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10.2. Comparacion afio 2011:

Figura 46.
COLCAP VS MGC 2011

COLCAP VS MGC 2011

0,20%
0,15%
0,10%
0,05%
0,00%
-0,05%
-0,10%
-0,15%
-0,20%
-0,25%

Variacion

Meses

e COLCAP === MGC

El COLCAP continué mostrando fluctuaciones mensuales, aunque con variaciones mas
moderadas en comparacion con el afio anterior. Se observo a la mayoria de los meses con
variaciones negativas, siendo noviembre el mes con la mayor disminucion del -0.19%. Sin
embargo, también hubo meses con variaciones positivas, como mayo, octubre y diciembre,
destacando octubre con un aumento del 0.12%.

Por otro lado, el MGC mantuvo una variacion constante del 0.0% en la mayoria de los
meses, con excepcion de septiembre, octubre y diciembre, donde se registraron pequefias
variaciones positivas. Septiembre y octubre fueron los meses con las mayores variaciones
positivas, con un aumento del 0.0172% y 0.0108% respectivamente, mientras que noviembre

(Al igual que el COLCAP) se evidenci6 una ligera variacion negativa, siendo del -0.0092%.
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10.3. Comparacion afio 2012:

Figura 47.
COLCAP VS MGC 2012
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El COLCAP en 2012 mostré un comportamiento mixto con fluctuaciones tanto
positivas como negativas en diferentes meses. Los meses de mayor crecimiento fueron febrero,
abril y diciembre, con aumentos del 0.28%, 0.13% y 0.22% respectivamente. Por otro lado, los
meses de mayor disminucion fueron junio y mayo, con caidas del -0.26% y -0.16%
respectivamente.

En cuanto al MGC, la mayoria de los meses registraron variaciones nulas (0.0%), con
excepcion de febrero, marzo, septiembre y octubre, donde se observaron pequefias variaciones
positivas. El mes de mayor crecimiento fue febrero con un aumento del 0.0386%, seguido por
septiembre con un aumento del 0.0242%.

Comparando ambos mercados para el afio 2012, se observa que el COLCAP
experimentd mayores fluctuaciones tanto positivas como negativas en comparacion con el
MGC. Mientras que el MGC mostré principalmente variaciones nulas, el COLCAP mostré un
rango mas amplio de cambios en su valoracion. Esto sugiere que el COLCAP podria haber sido

mas volatil durante este periodo en comparacion con el MGC.
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10.4. Comparacion afio 2013:

Figura 48.
COLCAP VS MGC 2013
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El COLCAP en 2013 experimentd principalmente variaciones negativas en varios
meses, con algunos meses mostrando pequefios incrementos. Los meses de mayo, julio y agosto
fueron los nicos que registraron aumentos, con un maximo de 0.18% en julio. Los meses con
las mayores disminuciones fueron noviembre y abril, con caidas del -0.34% y -0.23%
respectivamente.

En cuanto al MGC, la mayoria de los meses también registraron variaciones nulas
(0.0%), con excepcion de mayo, julio, agosto y septiembre, donde se observaron pequefias
variaciones positivas. Mayo fue el mes con el mayor aumento, con un incremento del 0.0341%,
seguido de noviembre con un aumento del 0.0393%.

Comparando ambos mercados para el afio 2013, se puede observar que tanto el
COLCAP como el MGC experimentaron principalmente variaciones nulas o pequefias
variaciones positivas durante este periodo. Sin embargo, el MGC mostrd una mayor cantidad
de meses con variaciones relativamente positivas en comparacion con el COLCAP. Esto

sugiere que el MGC podria haber sido mas estable durante este afio.
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10.5. Comparacion afio 2014:

Figura 49.
COLCAP VS MGC 2014
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En el afio 2014, tanto el COLCAP como el MGC experimentaron fluctuaciones
significativas en sus valores. El COLCAP comenz6 el afio con una disminucion notable del -
0.45% en enero, seguido de aumentos en febrero y marzo. Marzo destacd con un aumento del
0.53%, siendo uno de los picos mas notables del afio para este mercado. Sin embargo, estas
ganancias fueron seguidas por fluctuaciones mixtas en los meses siguientes, con algunos meses
mostrando pequefos aumentos y otros registrando disminuciones, como en abril y septiembre.

Por otro lado, el MGC tuvo un comienzo mas estable en enero, con un ligero aumento
del 0.0036%, seguido de una disminucion en febrero. Sin embargo, marzo fue testigo de una
disminucion significativa del -0.0096%, seguida de un aumento considerable en abril, donde el
mercado registr6 un impresionante aumento del 0.2300%. Esta subida fue seguida por
fluctuaciones mixtas en los meses siguientes, con algunos meses mostrando pequefias

variaciones positivas y otras pequefias variaciones negativas.
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10.6. Comparacion afio 2015:

Figura 50.
COLCAP VS MGC 2015
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Durante el afio 2015, tanto el COLCAP como el MGC experimentaron una serie de
fluctuaciones en sus valores. El COLCAP inici6 el afio con una disminucion del -0.42% en
enero, seguido de otro mes de pérdidas en febrero. Sin embargo, marzo mostré una ligera
recuperacion con una disminucién menos pronunciada del -0.22%. Abril fue el mes mas
destacado para el COLCAP, con un aumento notable del 0.35%, mientras que mayo registrd
otra disminucion significativa del -0.35%.

Por otro lado, el MGC comenzo el afio con una variacion constante del 0.0% en enero
y febrero. Sin embargo, marzo fue testigo de un aumento considerable del 0.0581%, seguido
de fluctuaciones mixtas en los meses siguientes. Julio destacd con un aumento del 0.0187%,
mientras que agosto también registré un pequefio aumento del 0.0135%. A pesar de estas
ganancias, el MGC experiment6 pérdidas en otros meses, como mayo y septiembre.

Comparando ambos mercados, se puede observar que el COLCAP tuvo una tendencia
mas volatil, con meses alternos de ganancias y pérdidas, mientras que el MGC mostré una
mayor estabilidad en su desempefio, con variaciones mas moderadas en sus valores a lo largo

del afio.
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10.7. Comparacion afio 2016:

Figura 51.
COLCAP VS MGC 2016
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El COLCAP inici6 el afio con un aumento del 0.11% en enero, seguido de ganancias
adicionales en febrero y marzo. Abril destacé como el mes mas notable para el COLCAP, con
un aumento significativo del 0.03%. Sin embargo, el COLCAP experiment6 pérdidas en varios
meses, incluidos mayo, julio y septiembre.

Por otro lado, el MGC inici6 el afio con una ligera disminucion del -0.0109% en enero,
pero luego mostré una serie de aumentos en los meses siguientes, destacando abril con un
aumento impresionante del 0.4686%. Julio también fue un mes notable para el MGC, con un
aumento del 0.0455%. A pesar de estas ganancias, el MGC experiment6 pérdidas en meses
Ccomo mayo y noviembre.

Comparando ambos mercados, se observa que el MGC mostré una tendencia general
de ganancias mas consistentes a lo largo del afio en comparacion con el COLCAP, que

experiment6 fluctuaciones mas pronunciadas en sus valores.
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10.8. Comparacion afio 2017:

Figura 52.
COLCAP VS MGC 2017
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Durante el afio 2017, tanto el COLCAP como el MGC experimentaron variaciones en
sus valores. El COLCAP mostré un comienzo estable con pequefias ganancias en enero y
marzo, aunque también experiment6 pérdidas en febrero y abril. Mayo destacdé como un mes
positivo para el COLCAP, con un aumento del 0.23%. A lo largo del afio, el COLCAP mostré
una combinacion de meses positivos y negativos, sin experimentar cambios significativos.

Por otro lado, el MGC mantuvo una tendencia generalmente estable, con variaciones
minimas en comparacién con el COLCAP. Marzo fue un mes positivo para el MGC, con un
aumento del 0.0406%, mientras que octubre también mostrd un aumento notable del 0.0159%.
Aunque el MGC experimento6 fluctuaciones minimas en algunos meses, en general mantuvo

una tendencia mas estable en comparacioén con el COLCAP.
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10.9. Comparacion afio 2018:

Figura 53.
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Durante el afio 2018, tanto el COLCAP como el MGC experimentaron variaciones en

sus valores. El COLCAP comenz6 el afio con un aumento del 0.14% en enero, seguido de

fluctuaciones mixtas en los meses siguientes. Abril fue un mes positivo para el COLCAP, con

un aumento del 0.35%, mientras que octubre mostrd la mayor disminucion del -0.36%. A lo

largo del afo, el COLCAP mostré6 una combinacion de meses positivos y negativos, sin

experimentar cambios significativos en su tendencia general.

Por otro lado, el MGC mostré una tendencia mas estable en comparacion con el

COLCAP durante el afio 2018. Febrero fue un mes notablemente positivo para el MGC, con

un aumento del 0.2373%, mientras que agosto también mostrd un aumento significativo del

0.1088%. Aunque el MGC experiment6 fluctuaciones minimas en algunos meses, en general

mantuvo una tendencia mas estable en comparacion con el COLCAP.
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10.10. Comparacion afio 2019:

Figura 54.
COLCAP VS MGC 2019
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Durante el afio 2019, tanto el COLCAP como el MGC experimentaron variaciones en
sus valores. El COLCAP mostr6é un comienzo positivo en enero, con un aumento del 0.42%,
seguido de otros meses positivos como febrero, marzo, junio y octubre. Sin embargo, hubo
meses con variaciones negativas, como abril, mayo y noviembre.

Por otro lado, el MGC mantuvo una variacion constante del 0.0% en la mayoria de los
meses, con excepcion de abril y mayo, donde se registraron pequefias variaciones positivas.
Aunque el MGC experimentd fluctuaciones minimas en algunos meses, en general mantuvo

una tendencia mas estable en comparacion con el COLCAP.
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10.11. Comparacion afio 2020:

Figura 55.
COLCAP VS MGC 2020
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Durante el afio 2020, tanto el COLCAP como el MGC experimentaron variaciones en
sus valores. El COLCAP mostr6 un comienzo negativo en enero y febrero, con disminuciones
del -0.11% y -0.23% respectivamente. Sin embargo, marzo fue el mes mas significativo, con
una caida pronunciada del -1.33%, probablemente influenciada por los efectos econémicos de
la pandemia de COVID-109.

En contraste, el MGC mantuvo una variacioén constante del 0.0% en la mayoria de los
meses, con excepcion de junio y julio, donde se registraron aumentos significativos. Junio fue

el mes con la mayor variacion positiva, con un aumento del 0.2882%.
10.12. Comparacion aiio 2021:

Figura 56.
COLCAP VS MGC 2021
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COLCAP VS MGC 2021
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Durante el afio 2021, tanto el COLCAP como el MGC experimentaron variaciones en
sus valores. El COLCAP inici6 el aflo con una disminucion del -0.33% en enero, seguido de
variaciones mixtas en los meses siguientes. Sin embargo, agosto fue el mes mas destacado para
el COLCAP, con un aumento significativo del 0.31%.

En contraste, el MGC mantuvo una variacion constante del 0.0% en la mayoria de los
meses, con excepcion de septiembre y octubre, donde se registraron aumentos significativos.

Septiembre fue el mes con la mayor variacion positiva, con un aumento del 0.1709%.
10.13. Comparacion aiio 2022:

Figura 57.
COLCAP VS MGC 2022
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Durante el afio 2022, tanto el COLCAP como el MGC experimentaron variaciones en
sus valores. En enero, el COLCAP mostré un aumento significativo del 0.45%, mientras que
el MGC experimentd una ligera disminucion del -0.04%. En marzo, ambos mercados
registraron aumentos, con el COLCAP subiendo un 0.26% y el MGC aumentando un 0.01%.

Sin embargo, a lo largo del afio, ambos mercados mostraron fluctuaciones mixtas. En
junio, el COLCAP experiment6d una disminucion notable del -0.94%, mientras que el MGC
también registrd una caida del -0.01%. En octubre, el COLCAP mostré un aumento del 0.45%,

mientras que el MGC aument6 un 0.04%.
10.14. Resultados de la comparacion:

En ultima instancia, determinar cual mercado estuvo "mejor" depende de los objetivos
y criterios de evaluacion de cada inversionista o analista. Algunos podrian preferir la
estabilidad del MGC, mientras que otros podrian buscar la volatilidad del COLCAP para
capitalizar oportunidades de inversion.

Figura 58.
MGC vs COLCAP
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Al comparar las variaciones anuales del COLCAP y el MGC desde 2010 hasta 2022,

se observa que el MGC exhibe una tendencia general de crecimiento modesto, con una
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variacion promedio del 0.01% anual, aunque con un volumen de operaciones y negociacion
considerablemente menor en comparacion con el COLCAP. Por otro lado, el COLCAP muestra
una mayor volatilidad en su desempeiio, con fluctuaciones mas significativas en sus variaciones
anuales.

Si bien el COLCAP ha demostrado ser mas volatil, con fluctuaciones mensuales mas
pronunciadas, el MGC ha mantenido una tendencia mas estable en términos de variacioén
mensual. En términos de rendimiento relativo, determinar cudl mercado es mejor resulta
desafiante, ya que cada uno tiene sus propias caracteristicas y puede ser considerado favorable
en diferentes contextos. Sin embargo, el COLCAP podria ser visto como mas favorable en
términos de generar rendimientos significativos, mientras que el MGC podria ser considerado
mejor en términos de consistencia y predictibilidad. En tltima instancia, la eleccion entre

ambos mercados dependera de los objetivos y estrategias de inversion de cada individuo.

11. Relacién del comportamiento del MGC con eventos coyunturales.
11.1. Principales eventos historicos del 2010:

Aunque el MGC abri6 sus puertas a finales de este afo, es importante entender el
contexto sobre el cual las empresas estudiadas empezaron a cotizar en este mercado.

En enero, el devastador terremoto en Haiti cobr6 mas de 220.000 vidas,
desencadenando una respuesta humanitaria internacional (Crickx, J., 2021). A final de ese
mismo mes, Apple lanza el primer iPad, revolucionando el mundo digital y la experiencia de
navegacion en la red (Apple, 2024, 19 de febrero).

Mas tarde, en mayo, el mercado bursatil sufrio el "Flash Crash" del indice Dow Jones,
con una caida de 1.000 puntos en solo cinco minutos, causada por el uso de programas de

trading automatizado (Cabia, 2021).
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Ademas, en julio, la implementacion de la Ley Dodd-Frank bajo la administracion de
Barack Obama busco restaurar la confianza de los inversores y fortalecer la transparencia del
mercado mediante regulaciones financieras mas estrictas. Estos eventos marcaron un periodo
de transformacion y desafios para el mundo financiero (CNMV, 2024).

Y finalmente, en el contexto colombiano el presidente Juan Manuel Santos celebra la
celebracion del Tratado de Libre Comercio entre Colombia y la Unién Europea (Legiscomex,

2023).
11.2. Principales eventos historicos del 2011:

Aunque el afio estuvo marcado por diversos acontecimientos a nivel social y
economico, como el movimiento Occupy Wall Street o las repercusiones de la crisis financiera
de 2008, el evento més destacado fue el terremoto y tsunami que azotaron Japon en marzo.
Esta catastrofe natural provoc6 una crisis nuclear en la planta de energia de Fukushima y tuvo
amplias repercusiones en los sectores de energia y tecnologia, impactando significativamente

en la economia global (Dzaratsian, 2024).
11.3. Principales eventos historicos del 2012:

A nivel internacional, la crisis de deuda soberana en Europa, especialmente en paises
como Grecia, Espafia e Italia, continu6 siendo una preocupacion importante para los mercados
financieros globales, donde en este afio Se presenta un alarmante déficit fiscal de -9.0% y por
la cual la deuda central llega al 67,6% (Ceballos, 2015).

Y finalmente, uno de los eventos mas significativos fue la reeleccion presidencial en
Estados Unidos el 6 de noviembre, en la que Barack Obama obtiene su segundo mandato

(Espatiol, C. E., 2012).
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11.4. Principales eventos historicos del 2013:

A nivel economico, el ano presentaba un crecimiento econdémico modesto pero
constante. La Reserva Federal de EE. UU. continudé implementando politicas monetarias
expansivas, como el programa de flexibilizacion cuantitativa, para estimular la economia y
mantener bajas las tasas de interés (BBC News Mundo, 2013).

Se resalta a nivel social el surgimiento del movimiento Black Lives Matter en respuesta

a la violencia policial y el racismo sistémico (CIRESC, 2023).
11.5. Principales eventos historicos del 2014:

Por otro lado, el conflicto geopolitico en Rusia también contribuy? a la incertidumbre
global, donde Ucrania inici6 la revolucion que llevé al conflicto entre estos, lo que llevo a
preocupaciones sobre la estabilidad politica y economica en la region (Plazas, 2022).
Generalmente este tipo de tensiones geopoliticas suelen generar aversion al riesgo en los
mercados financieros, lo que puede traducirse en movimientos de precios en activos

considerados més seguros.

11.6. Principales eventos historicos del 2015:

La desaceleracion economica en China generd preocupaciones sobre el crecimiento
global y provocd caidas en los precios de las materias primas y las acciones de empresas
vinculadas a la demanda china. Las preocupaciones sobre la salud de la segunda economia mas
grande del mundo se tradujeron en volatilidad en los mercados financieros, con repercusiones

en todo el mundo (Mundial, 2015).

11.7. Principales eventos historicos del 2016:
En el afio 2016, varios eventos importantes sacudieron los mercados financieros globales.
Uno de los acontecimientos mas destacados fue el referéndum del Reino Unido sobre la

membresia en la Uniéon Europea, conocido como el Brexit. La decision inesperada del
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pueblo britanico de votar a favor de abandonar la UE gener6 una gran incertidumbre en los
mercados, lo que resultd en una fuerte volatilidad en las divisas, acciones y bonos. La libra
esterlina se deprecié bruscamente frente al dolar estadounidense, y varios indices bursatiles
registraron caidas significativas en todo el mundo (Robles, S., 2016).

Otro factor importante en 2016 fue la eleccion presidencial en Estados Unidos, en la
que Donald Trump, un empresario y personalidad televisiva, gané la presidencia contra todas
las expectativas. La eleccion de Trump generd una mezcla de optimismo y preocupacion en los
mercados financieros, ya que su agenda politica, centrada en la promesa de recortes de
impuestos y estimulos fiscales, impulsé ciertos sectores, como la industria financiera y la
energia, mientras que sus politicas comerciales proteccionistas y su retorica impredecible
generaron incertidumbre en otros sectores (Rodriguez Andrés, R, 2018).

Y en el contexto colombiano, el presidente Juan Manuel Santos concreta el acuerdo de

paz con las FARC-EP tras cuatro afios de didlogo en la Habana (CIDOB, 2023).
11.8. Principales eventos historicos del 2017:

Uno de los desarrollos mas significativos fue la implementacion de politicas
economicas y fiscales por parte de la administracion del presidente de los Estados Unidos,
Donald Trump. Las expectativas de recortes de impuestos y un aumento en el gasto en
infraestructura impulsaron el optimismo en los mercados financieros, lo que llevo a un aumento

en los precios de las acciones y un fortalecimiento del dolar estadounidense (France, 2017).
11.9. Principales eventos historicos del 2018:

En 2018, varios eventos importantes afectaron los mercados financieros y la economia
global. Uno de los desarrollos mas significativos fue la escalada de tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China. La imposicion de aranceles por ambas partes generd preocupaciones

sobre una posible guerra comercial y sus efectos en el crecimiento econémico global. Esta
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incertidumbre contribuy¢ a la volatilidad en los mercados financieros y afectd la confianza de

los inversionistas (Cerultti, E., et al., 2019).
11.10. Principales eventos historicos del 2019:

En términos de politica monetaria, varios bancos centrales adoptaron un tono mas
acomodaticio en respuesta a las preocupaciones sobre el crecimiento econdmico. La Reserva
Federal de Estados Unidos redujo las tasas de interés en tres ocasiones durante el afio, mientras
que otros bancos centrales también implementaron medidas de estimulo monetario para
impulsar la actividad econémica (Gili, 2019).

En Colombia se vivia el inicio de un estallido social debido multiples protestas y
cacerolazos, estos ocasionados por una gestion cuestionable por parte del presidente Ivan
Duque quién buscaba la reduccion del salario minimo para jovenes, eliminar parte publica del
sistema de pensiones, y privatizar algunas entidades privadas, entre otras mas razones (BBC

News Mundo, 2019).
11.11. Principales eventos historicos del 2020:

El afio 2020 estuvo profundamente influenciado por la pandemia de COVID-19, que tuvo
un impacto sin precedentes en la economia global y los mercados financieros. La
propagacion del virus llevd a medidas de confinamiento y cierres de negocios en todo el
mundo, lo que provocd una recesion econdmica mundial y una abrupta caida en los
mercados bursatiles (EDEM, 2021).

La pandemia afecto a multiples sectores de la economia, incluyendo el turismo, la
hosteleria, el transporte y el comercio minorista, entre otros. Muchas empresas se vieron
obligadas a cerrar temporal o permanentemente, lo que resulté en pérdidas masivas de

empleos y una contraccion econdémica generalizada (Caribe, 2023).
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En respuesta a la crisis, los gobiernos implementaron medidas de estimulo fiscal y los
bancos centrales redujeron las tasas de interés y lanzaron programas de flexibilizacién
cuantitativa para apoyar la economia y estabilizar los mercados financieros. A pesar de
estas intervenciones, la volatilidad persisti6 en los mercados, con grandes oscilaciones en
los precios de las acciones y otros activos financieros (Fondo Monetario Internacional,

2020).
11.12. Principales eventos historicos del 2021:

El afio 2021 estuvo marcado por la continuacién de la pandemia de COVID-19 y sus
repercusiones en la economia y los mercados financieros. A medida que avanzaba el afio, se
observaron signos de recuperacion econdmica en varios paises, impulsados por la distribucion
de vacunas y la relajacion gradual de las restricciones relacionadas con la pandemia.

Sin embargo, la recuperacion fue desigual entre distintas regiones y sectores
economicos, y persistieron los desafios como la inflacion, las interrupciones en las cadenas de
suministro y la escasez de mano de obra en algunos sectores. Estos factores contribuyeron a la
volatilidad en los mercados financieros y generaron incertidumbre sobre la sostenibilidad de la
recuperacion econémica (Mundial, 2023).

En los mercados bursatiles, se observo un fuerte desempefio en algunos sectores, como
la tecnologia y las energias renovables, mientras que otros sectores, como el turismo y la
hospitalidad, continuaron enfrentando desafios. La expansion de las empresas tecnologicas y
el aumento de la inversion en energias limpias fueron tendencias destacadas durante el afio

(Cardenas, 2023).
11.13. Principales eventos historicos del 2022:

La pandemia continud siendo un factor importante, aunque la distribucién masiva de

vacunas contribuy6 a una mayor estabilidad y a una recuperacion econdmica en muchos paises.



ANALISIS DE ACCIONES GLOBALES EN EL MGC 118

Sin embargo, surgieron nuevos desafios, como la aparicion de variantes del virus y los
brotes ocasionales, que generaron incertidumbre sobre la trayectoria de la recuperacion
economica (Zeron, A., 2023).

A nivel geopolitico, surge un conflicto de gran magnitud con el estallido de la guerra
entre Rusia y Ucrania, desencadenada por la ofensiva militar y los intentos de Rusia de tomar
el control de Ucrania. Este conflicto ha tenido repercusiones significativas en la region y en la
comunidad internacional, generando una profunda preocupaciéon por la seguridad y la
estabilidad en Europa Oriental. Ademas de los enfrentamientos militares, se han reportado
ataques contra civiles, lo que agrava alin mas la situacion humanitaria y aumenta la presion
sobre la comunidad internacional para encontrar una solucion diplomadtica que ponga fin al
conflicto y restaure la paz en la region (Plazas, 2022).

En Colombia, Gustavo Petro gana las elecciones con mas de 11 millones de votos
superando a su rival el candidato Rodolfo Hernandez (Loaiza, 2022), este cambio de gobierno
fue muy significativo debido al cambio de ideologia politica, y no es para menos, hace mas de
210 afios que no gobernada un partido politico izquierdista (Cordero, 2022).

En el mercado bursatil colombiano este cambio generd incertidumbre y volatilidad.
Petro, conocido por sus posturas politicas de izquierda y sus propuestas de reformas
economicas y sociales, generd preocupaciones entre los inversionistas y empresarios sobre
posibles cambios en las politicas econdémicas del pais, lo que llevo a movimientos en los precios
de las acciones y otros activos financieros, asi como a decisiones de inversion mas cautelosas
por parte de los agentes econOmicos, en espera de claridad sobre las futuras politicas

(Bloomberg, 2022).
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11.14. Relacion del comportamiento del MGC y los eventos historicos

Aprovechando el indice del MGC planteado en el capitulo 9, se relaciona este con los
principales acontecimientos historicos con el fin de poder establecer una conexion entre el
comportamiento del MGC y estos eventos.

Figura 59.
Eventos historicos en el MGC
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Con el objetivo de complementar este analisis, se proporcionan los volumenes
negociados por las empresas durante este periodo, los cuales fueron suministrados directamente

por la BVC y procesados por los autores.
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Figura 60.
Volumenes negociados 2010-2012
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Fuente: Informacion suministrada por la BVC.

Aunque las variaciones del mercado no son tan significativas, es posible identificar
relaciones entre los eventos y el comportamiento del MGC. De 2010 a 2011, se observa una
variacion positiva. Si consideramos como contexto inicial las noticias mas relevantes para el
mercado, como el lanzamiento del iPad, que fue un producto estrella para Apple, y si
observamos el analisis fundamental de Apple en el capitulo 8, en este periodo, Apple
experimenta un aumento significativo en el ROA y en las ganancias por accion, lo que confirma
la relevancia de este evento. Ademas, la celebracion del TLC entre Colombia y la Union
Europea, en poca medida, también puede haber contribuido positivamente a esta variacion
positiva en el mercado. Sin embargo, no se tomd en cuenta la catastrofe de Haiti, ya que no
afecta al mercado nicho del MGC (el pueblo colombiano) ni a las empresas emisoras.

Durante el periodo comprendido entre 2011 y 2012, a pesar de mantenerse la misma
variacion, es posible correlacionar como estos eventos podrian haber afectado a las empresas
si se examinan los andlisis anteriores. La reeleccion de Obama, por ejemplo, podria haber
contribuido a mantener cierto equilibrio durante este periodo al no generar incertidumbre ni
cambios abruptos en las politicas y regulaciones. Por otro lado, eventos negativos como el

terremoto y tsunami de Japon, que impactaron en la valorizacion del yen, sorprendentemente
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alcanzando su maxima cotizacion en el mercado, segin informa BBC News Mundo (2011) este
evento no parece haber sido un obstaculo para ¢l crecimiento del mercado.

Observando la Figura 56., el comportamiento de los afios 2011-12 revela que Apple es
la empresa que adquiere mayor representatividad en el mercado. Esto tiene sentido dado el
¢éxito que estaba teniendo, posiblemente influenciado por la confianza generada en el mercado
tras el lanzamiento del iPad en 2010, lo que situaba a esta empresa en el centro de atencion.
Por otro lado, la investigacion no logro establecer ninguna relacion entre la crisis que afectaba
a la Eurozona y el comportamiento del MGC.

Figura 61.
Volumenes negociados 2013-2015
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Fuente: Informacion suministrada por la BVC.

En el periodo 2013-2014, se observa un aumento significativo en los volumenes de
negociacion, a pesar de la importancia del surgimiento del movimiento social Black Lives
Matter, en este contexto particular no parece ser un factor determinante. Por otro lado, el
programa de flexibilizacion cuantitativa implementado por la Reserva Federal se destaco por
la compra masiva de bonos del Tesoro y de activos respaldados por hipotecas.

Este hecho evidencia como un evento puede afectar directamente la cotizacion de una
empresa en bolsa. Se observa que Bank of America, una empresa directamente involucrada en

esta politica experimentd un aumento significativo en su participacion en el mercado, como
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muestra la Figura 57. en el afio 2013, ademas, el analisis técnico revela un comportamiento
alcista en el precio de las acciones a lo largo de este afio. El programa de flexibilizacion
cuantitativa, al reducir las tasas de interés a largo plazo y aumentar la liquidez en el sistema
financiero, estimul6 la demanda de servicios de entidades financieras, lo que a su vez impulso
la inversion en el mercado bursatil de estas empresas.

El periodo 2014-2015 fue muy pasivo en cuanto a hechos historicos, solo resalta la
revolucion de Ucrania frente a Rusia, pero no se pudo encontrar relacion entre la caida de la
variacion respecto a este hecho, a lo inico que se le puede atribuir es al comportamiento natural
que tuvo el mercado, debido a que hubo cotizacion por parte de casi todas las empresas a
excepcion de JP Morgan, como se aprecia en la Figura 57. en el afio 2014., esto tiende a que la
variacion no esté tan marcada por alguna empresa en especial.

El periodo 2015-2016 vuelve a estar determinado por el comportamiento de Apple,
siendo el 2015 el mejor afio fiscal para la empresa con un crecimiento de ventas del 28%
(Apple, 2015), si observamos la Figura 57., se destaca los volumenes que operd Apple,
justificando este comportamiento. Pero al igual que el afio anterior, los eventos historicos como
la desaceleracion de China no tuvieron influencia en el desarrollo del MGC.

Figura 62.
Volumenes negociados 2016-2019
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La eleccion de Donald Trump en el ano 2016 fue un factor clave en el comportamiento
del mercado, las variaciones negativas del 2017 en el mercado podrian haber sido impulsadas
por la incertidumbre generada por su estilo impredecible y las tensiones comerciales con China,
que a su vez se le suma la desaceleracion que vivio China el afio pasado.

En cuanto a los eventos sociales como el Brexit o la firma del tratado de paz en
Colombia no tienen sustento o justificacion para relacionarlas con la caida en este afio.

Por otro lado, en 2018, a pesar de las tensiones politicas entre Estados Unidos y China,
se observa una variacion positiva, influida por la reforma fiscal economica de 2017. La
reduccion de las tasas impositivas corporativas podria haber aumentado los beneficios de las
empresas, reflejandose en un aumento de los precios de las acciones (a excepcion de General
Electric), como se evidencia en el analisis técnico del capitulo 9. Ademas, la simplificacion del
codigo fiscal y la eliminacion de ciertas deducciones mejoraron la transparencia y la
previsibilidad para los inversores, generando un mayor interés en el mercado de valores.

El ano 2019 se vio especialmente afectado por el estallido social en Colombia, evento
que influy6 en la percepcion del pueblo colombiano sobre la estabilidad y seguridad del pais.
Esta incertidumbre pudo haber disminuido la confianza del publico en la capacidad del
gobierno para mantener la estabilidad y promover un ambiente propicio para la inversion.
Como resultado, es posible que muchas personas hayan optado por abstenerse de invertir en la
bolsa durante ese periodo, prefiriendo mantener sus activos en formas mas seguras o liquidas,

lo que contribuyo a la caida en la variacion del MGC.
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Figura 63.
Volumenes negociados 2020-2022

Volumenes negociados
Comparacién anos 2020 - 2022

$60,0
$50,0
$40,0
$30,0

Miles de millones

$20,0
$10,0 I
2020 2021 2022
Afios
B AMZN ®mAAPL mBAC mC ®mGE ®JN] ®m]JPM ®PFE

Volimenes (COP)

Fuente: Informacion suministrada por la BVC.

El afio 2020 presenta una variacion relativamente buena, esto debido a que traia consigo
una dinamica positiva gracias a la reduccion de las tasas de interés establecidas por la FED,
pero este afo es el inicio de la caida del MGC por consecuencia de la pandemia ocasionada por
el COVID-19, esta baja se puede atribuir a varios factores interrelacionados. En primer lugar,
la pandemia provocd una desaceleracion econdomica mundial, lo que afectd las ventas y
ganancias de estas grandes empresas multinacionales. Las medidas de confinamiento, el cierre
de tiendas fisicas y las interrupciones en las cadenas de suministro afectaron la produccion y la
distribucion de productos y servicios, 1o que se tradujo en una disminucion de los ingresos y
las utilidades (Que se evidencia en el analisis fundamental del capitulo 8).

Ademas, la incertidumbre econdmica y la volatilidad en los mercados financieros
generaron una aversion al riesgo entre los inversores, y a una disminucion en los precios de las
acciones de estas empresas.

La Figura 59. evidencia como en el 2020, cuando la pandemia de COVID-19 comenzo
a afectar severamente la economia global, los inversores reaccionaron con cautela y aversion

al riesgo, de hecho se mantuvo la misma tendencia que el afio anterior (2019), pero si
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retomamos el analisis técnico del capitulo 9, en el periodo 2020-2021 el valor de las acciones
caen drasticamente, manteniéndose al alza inicamente Apple y Amazon, Pfizer se mantuvo
(por obvias razones), esta caida de precios justifica la cantidad tan absurda de volimenes
negociadas en el 2021 y como a pesar de que hubieron tantas negociaciones el indice del MGC
sigue con variacion negativa respecto al afio anterior, pues la pérdida del valor de las acciones

fueron superior en representatividad que las operaciones realizadas en el mercado.

E12022 sigue la misma sintonia del afio anterior, y de hecho la variacion alcanza valores
negativos, lo cual nunca habia ocurrido, este resultado es producto de la post pandemia mas la
eleccion del presidente Gustavo Petro en Colombia, que, aunque suene absurdo, repercuti6 de
manera negativa debido a que generé incertidumbre en el mercado, esta incertidumbre puede
traducirse en una disminucioén en el valor de las acciones hasta que se aclare la direccion futura
del pais.

A pesar de que el MGC realiza operaciones por volimenes muy grandes, en especial
Amazon como se muestra en la Figura 59. en el afio 2022., no es suficiente para recuperarse
aun de la crisis. La guerra entre Ucrania y Rusia si bien tuvieron repercusiones sociales, la
investigacion no pudo generar la relacion de este suceso con el comportamiento del mercado

bursatil.

11.15. Resultados de la relacion entre el MGC y los eventos historicos

Este analisis ha ofrecido una vision clara de como los eventos coyunturales de tipo
social, econdmico y politico afectan el comportamiento y desarrollo del MGC. Sin embargo,
no todos los eventos presentan una influencia directa, se evidenci6 que tnicamente hay relacion
con aquellos eventos que impactan la operacion o situacion financiera de las empresas

emisoras, asi como aquellos eventos que afectan el contexto colombiano, pues cabe recalcar
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que los inversionistas del MGC son colombianos y se ven directamente afectados con la

situacion politica, financiera y social que atraviese el pais.

12. Recomendaciones del MGC
La historia del MGC ha sido testigo de la evolucién de numerosas empresas que han
participado en ¢€l, mostrando un crecimiento que ha ido de la mano con el mercado. El interés
generado en el ambito bursatil hacia el MGC es justificado, debido a las siguientes fortalezas:

v" Procedimientos claros a la hora de invertir y emitir:

Como demuestra el capitulo 6 , el MGC cuenta con procedimientos ya establecidos,
claros y concisos, que facilitan la interfaz tanto para las empresas como para los potenciales
inversionistas.

v" Est4 conformado por multinacionales de gran envergadura:

El analisis fundamental desarrollado en el capitulo 8, se evidencian los volumenes
manejados por las empresas internacionales. A través de los indices financieros, se obtiene una
mejor comprension de la salud financiera y el potencial de crecimiento. Cabe destacar que la
mayoria de las empresas muestran tendencias positivas en sus ratios de rentabilidad y solvencia.
Esto indica que son financieramente solidas y tienen un buen potencial para generar valor para
sus accionistas en el futuro.

v" Crecimiento exponencial:

El MGC ha experimentado un crecimiento sostenido a lo largo de los afios. Sin
embargo, el periodo comprendido entre 2019 y 2022 ha sido particularmente notable, con un
incremento promedio en la variacion de los volumenes negociados del 676%
aproximadamente. Este incremento exponencial confirma el interés y la confianza que los
inversionistas han depositado en el mercado.

Para observar el célculo, remitirse al Apéndice E, pestafia “MGC”.
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v' Comportamiento estable:

Al comparar el MGC con el indice COLCAP en el capitulo 10, se observa que el MGC
tiene un comportamiento mas constante y presenta menos fluctuaciones. Esto lo convierte en
un mercado mas predecible, lo que puede ser atractivo para los inversionistas que buscan
reducir el riesgo de sus inversiones.

v' Es afectado directamente por eventos coyunturales:

El capitulo 11 analiza los distintos eventos coyunturales que han afectado al MGC. Se
observa que cada adversidad que afecta directamente a las empresas que conforman el MGC o
que afectan al contexto colombiano coinciden con una variacion en el mercado. Esto indica
que el MGC es un mercado relativamente predecible.

v' EXencidn tributaria:

Segun el articulo 31-1 del Estatuto tributario, las ganancias provenientes de la venta de
acciones en el MGC no constituyen renta ni ganancia ocasional (BVC, 2023), lo que traduce a
que estas utilidades no estan sujetas al pago de impuestos, considerandose muy beneficioso
para el inversor al disminuir la carga fiscal.

v' Plataformas de transacciones:

E1 MGC cuenta con una plataforma transaccional de alto desempefio llamada X-Stream,
la cual permite la negociacion de los valores de renta variable en Colombia, esta plataforma
fue disenada por NASDAQ OMX (MGC, 2023).

Y para el mercado local, la BVC cuenta con la plataforma e-bvc la cual permite
visualizar el comportamiento del mercado en tiempo real (BVC, 2024).

v" Proyecciones positivas:

Las proyecciones para el proximo afio del MGC son positivas, con una media mévil de

0,008% a 2 anos y 0,015% a 3 afios. Estos indicadores sugieren un crecimiento moderado en
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el mercado, con una tendencia alcista. Para observar el calculo, remitirse al Apéndice E, pestaia

“BD MGC”™.

Figura 64.
Proyecciones del MGC 2023
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Por ende, y gracias a los principales hallazgos de esta investigacion se procede a realizar
las siguientes recomendaciones para inversores como para empresas que quieran emitir
acciones:

v" Recomendacién 1:

Para tomar decisiones de inversion informadas, es primordial realizar un analisis de las
empresas que nos interesan. Este analisis debe abarcar diversos aspectos clave, incluyendo la
caracterizacion de la empresa, el modelo de negocio, la estrategia de marketing y la estructura
financiera (Schloss, 2005). Es necesario realizar un seguimiento constante de las noticias
relacionadas con la empresa, tanto positivas como negativas, para comprender su impacto
potencial en el valor de la inversion. A su vez, buscar informacion sobre casos en los que la
empresa haya estado involucrada, tanto de éxito como de fracaso, puede proporcionar
informacion valiosa sobre su capacidad para enfrentar diferentes situaciones, es de vital

importancia tener en cuenta los aspectos econémicos, politicos y sociales en el que opera la
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empresa, ya que estos factores pueden influir significativamente en su rentabilidad (Buffett,
2011).
v" Recomendacion 2:

Es esencial examinar los indices financieros mas relevantes ya que estos proporcionan
informacion valiosa sobre la salud financiera de la empresa, su capacidad para generar
rentabilidad y su potencial para brindar dividendos (Buffett, 2023). Los indices de rentabilidad
son principalmente significativos, ya que evaltaan la capacidad de generar utilidades, entre estos
se incluyen las ganancias por accion, el precio/beneficio, el retorno sobre el patrimonio (ROE)
y retorno sobre activos (ROA). Asimismo, los indices de liquidez y endeudamiento son
notables, ya que indican la capacidad de cubrir obligaciones a corto y largo plazo (Damodaran,
2012). Adicionalmente, es decisivo conocer y revisar los informes financieros para obtener la
perspectiva de expertos sobre la empresa y las posibles limitaciones financieras.

v" Recomendacion 3:

La falta de equidad en la informacion, conocida como asimetria informativa, constituye
el principal problema en los mercados financieros. Su existencia conlleva diversas distorsiones
que generan decisiones poco eficientes por parte de los actores econdomicos. Entre estas
distorsiones se incluyen la seleccion adversa, que implica la preferencia de productos de menor
calidad sobre los de mejor calidad (fendmeno conocido como "mercados de limones"), y el
riesgo moral, que se refiere al comportamiento deteriorado de los agentes econdmicos cuando
tienen acceso a informacion privilegiada. Es por esto que el mercado bursatil esta sujeto a
regulaciones con el fin de mitigar esta problematica (Puente, G., 2009).

Con el fin de promover la transparencia y equidad es fundamental que los inversionistas
estén familiarizados con las regulaciones de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC)
y las demas entidades pertinentes cuando se trata de la emision, compra 0 venta de valores.

Estas regulaciones estan disefiadas para proteger los derechos de los inversionistas y mitigar
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posibles riesgos legales. Con intencion de brindar informacién completa Se sugiere revisar el
Apéndice B para obtener mas detalles sobre las entidades reguladoras y las normativas del
mercado.

v" Recomendacion 4:

Se recomienda a los inversionistas optar por invertir en el MGC en lugar de hacerlo
directamente en el extranjero, ya que, al invertir personalmente en el exterior, los inversionistas
estarian sujetos a las normativas del pais donde se efectian las transacciones (DIAN, 2006),
las cuales pueden generar dificultades o conflictos por el desconocimiento de estas. Ademas,
realizar inversiones de primera mano en el extranjero implica realizar una serie de tediosos
pasos, como abrir una cuenta bancaria en el pais de destino y seleccionar cuidadosamente un
broker (Rankia, 2024), pasos que se ahorran con el MGC. Otra ventaja destacada del MGC es
que las ganancias pueden ser recibidas en dolares o pesos colombianos, brindando al inversor
la flexibilidad de elegir la cuenta en la que desea recibirlas, ya sea local o extranjera (BVC,
2013).

v" Recomendacion 5:

Para los inversionistas que buscan oportunidades solidas, se recomienda considerar la
inclusion del MGC como una estrategia prudente y perspicaz de inversion.

Este mercado, compuesto por empresas lideres de diversos sectores economicos tal
como se corrobora en la caracterizacion presentado en el Apéndice A, se ofrece un panorama
amplio y diversificado para el crecimiento y la rentabilidad. Gracias a los resultados de este
proyecto, y basados en sus proyecciones para el 2023, muestra un panorama alentador, con
indicadores que sugieren un crecimiento moderado pero sostenido. El histérico de crecimiento
exponencial del MGC en los ultimos afios, evidenciado por un aumento sustancial en los
volumenes de transacciones, confirma las ideas de Mohnish Pabrai (2019) sobre el potencial

de este tipo de mercado, perfilandose como una alternativa atractiva para inversores.
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Para observar el céalculo de la proyeccion, dirigirse al Apéndice E, pestana “BD MGC”
v" Recomendacion 6:

Segtin el articulo 31-1 del Estatuto tributario, las ganancias provenientes de la venta de
acciones en el MGC estan exentas del impuesto a la ganancia ocasional (BVC, 2022). Aungue
inicialmente estas exenciones buscan fomentar la inversion, el ahorro y la capitalizacion de
empresas (Herrera, 1., 2007), al final de cuentas estas medidas terminan beneficiando al
inversor, por ende, se reincide la sugerencia de invertir en el MGC, dado que permite retener
una mayor parte de las ganancias y obtener un retorno neto mas alto.

v" Recomendacioén 7:

Las plataformas digitales han democratizado la inversion, permitiendo que cualquiera
pueda acceder a una amplia gama de productos y servicios financieros de bajo costo, dandoles
mas control sobre su dinero lo que les ha permitido obtener mejores rendimientos (Faber, 2017)

Por lo tanto, se sugiere al usuario aprovechar al maximo las facilidades y opciones de
personalizacion que ofrece la plataforma X-Stream. Esta plataforma cuenta con una funcion
exclusiva, la rueda MGC, a través de la cual puede ingresar ordenes y personalizarla para
visualizar las especies de la rueda MGC de manera independiente o combinada con las acciones
del mercado local.

Para el mercado local, se aconseja el uso de la plataforma e-bvc para que el inversor
pueda aprovechar al maximo sus funcionalidades. Esta plataforma ofrece un analisis técnico y
fundamental de las empresas, permite monitorear todas las transacciones en tiempo real,
realizar simulaciones de portafolios y personalizar alertas para cualquier movimiento nuevo.

v" Recomendacion 8:
Los inversores con perfil agresivo buscan los mayores rendimientos posibles, por lo

que esta dispuesto a asumir el riesgo que sea necesario, optando por los instrumentos que



ANALISIS DE ACCIONES GLOBALES EN EL MGC 132

prometen las ganancias mas elevadas, sin importar si en un momento dado se arriesga a perder
la mayor parte de la inversion. (CMF, 2023)

Las empresas con un alto retorno sobre activos (ROA) poseen una ventaja competitiva
que se traduce en un mayor retorno sobre la inversion en comparacion a sus competidores. Esta
caracteristica las convierte en candidatas atractivas para los inversores, ya que prometen un
alto retorno sobre la inversion. (Greenwald, 2009)

Por ende y gracias a los resultados de los analisis fundamentales y técnicos detallados
en los capitulos 8 y 9, se recomienda a inversores con objetivos de crecimiento a corto plazo
que concentren su atencion en empresas con alta rentabilidad y volatilidad. En este sentido,
Amazon y Apple son opciones favorables, dado que presentan un retorno promedio sobre
activos (ROA) del 3,09% y 2,46%, respectivamente. Estas companias, debido a su distinguida
participacion en el mercado, ofrecen rentabilidades positivas y exhiben una volatilidad que las
hace sensibles a los cambios del entorno. No obstante, es importante destacar que ambas poseen
un considerable potencial de crecimiento. Ademads, en promedio, registran ganancias por
accion de 4,95 USD y 11,29 USD, respectivamente. Para obtener informacion financiera mas
detallada, se sugiere consultar el Apéndice D en la seccion de “Indicadores”.

v" Recomendacién 9:

Los inversores con perfil moderado buscan el crecimiento de su capital a lo largo del
tiempo, presentan aversion al riesgo moderada, por lo tanto, esta dispuesto a asumir variaciones
del valor de su inversion a cambio de incrementar su capital en el mediano plazo. (Balanz,
2022)

Basandonos en una estrategia de inversion equilibrada y considerando tanto el analisis
fundamental como el técnico, se sugiere a los inversores con perfil moderado considerar
empresas como Citigroup y JPMorgan Chase & Co. Aunque no se destacan por ser las mas

rentables, con un promedio en el retorno sobre activos (ROA) de 0,72% y 0,99%
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respectivamente, estas empresas ofrecen una estabilidad moderada en sus operaciones
financieras. Ademas, generan ganancias por accion promedio de 3,59 USD y 7,53 USD
respectivamente. Es importante tener en cuenta que, dentro de esta estrategia, la estabilidad y
posicion en el mercado de estas empresas pueden ser factores decisivos para inversores CON
perfiles moderados. Para obtener informacion financiera mas detallada, se sugiere consultar el
Apéndice D en la seccion de “Indicadores ™.

v" Recomendacion 10:

Los inversores con perfil conservador desean formar una cartera conservadora con
instrumentos financieros que tengan bajo riesgo, para asi mantener el valor del capital y no
sufrir pérdidas. Priorizan la estabilidad en el valor de las inversiones. (Balanz, 2022)

Considerando los analisis presentados en este proyecto, se sugiere a los inversores con
este perfil dirigir su atencidon hacia empresas como Johnson & Johnson y Pfizer. Estas
compafiias destacan por su rentabilidad solida y baja carga de deuda, con un retorno promedio
sobre activos (ROA) del 9,82% y 8,26% respectivamente. Aungque no poseen una gran
representatividad en el mercado, lo que implica una menor volatilidad en comparacién con sus
competidores, mantienen un promedio de ganancias por accion de 5,10 USD y 2,16 USD
respectivamente. Para obtener informacion financiera mas detallada, se sugiere consultar el
Apéndice D en la seccion de “Indicadores”.

v" Recomendacién 11:

La diversificacion de portafolio permite reducir el riesgo al invertir en una variedad de
activos con correlaciones bajas entre si, lo que ayuda a mitigar pérdidas en momentos de
volatilidad del mercado. Ademas, ofrece la oportunidad de obtener mejores rendimientos
ajustados al riesgo al aprovechar diferentes oportunidades de inversion en diversos sectores,

regiones geograficas o clases de activos. (Roncallo, C., 2009)
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Para una estrategia de diversificacion efectiva y enfocada, se recomienda invertir en
empresas lideres que representen diferentes sectores y perfiles de riesgo (Torreblanca, 2023).
Dentro de esta estrategia, Amazon (AMZN) resalta por su solido historial de crecimiento en el
sector tecnoldgico y de comercio electronico, respaldado por un ROA promedio del 3,09%.
Apple (AAPL), reconocida mundialmente, también ofrece un sobresaliente ROA promedio del
2,46% en el sector tecnoldgico. Por ultimo, Pfizer (PFE), aunque con una participacion de
mercado mas modesta, proporciona estabilidad y exposicion al sector farmacéutico, con un
solido ROA promedio del 8,26%. Esta seleccion brinda una diversificacion adecuada al
aprovechar las fortalezas de cada empresa y minimizar el riesgo, mientras se maximizan las
oportunidades de crecimiento en sectores clave de la economia. Para obtener informacion
financiera mas detallada, se sugiere consultar el Apéndice D en la seccion de “Indicadores”.

v" Recomendacién 12:

Las empresas con ambiciones de crecimiento deben fortalecer su atractivo para los
inversores. La clave reside en generar confianza y transparencia mediante estrategias como: un
area especializada en asesoria a inversores, la cual mantenga comunicacion clara de beneficios
y riesgos, sujeta a auditorias independientes. Estrategias de comunicacion efectiva enfocadas
en mensajes enriquecedores y conciso, resaltando ventajas competitivas, sostenibilidad y
responsabilidad social (Godin, 2014). Presencia en canales de comunicacion actuales tal como
una red social dando foco al aumento de visibilidad de la empresa. Estas estrategias podrian
forjar mayor confianza, mejorar reputacion e incrementar el valor de la compaiiia. (Kawasaki,

2012).
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13. Difusion de los resultados de la investigacion
Con el proposito de difundir los hallazgos de este estudio, se ha redactado un articulo
apto para su publicacion que resume los resultados principales. Dicho articulo esta disponible

en el Apéndice F.

14. Conclusiones

La revision de la literatura revel6 como en los ultimos anos se muestra una tendencia
creciente de las investigaciones sobre el mercado bursatil, aunque existe una escasez notable
de estudios especificos en areas clave. La falta de analisis detallados sobre los mercados
bursatiles y la eficacia de estrategias de inversion sefiala una necesidad urgente de abordar estos
vacios de investigacion. La promocion de investigaciones adicionales en estos campos no solo
enriquecera la comprension académica, sino que también proporcionara insights valiosos para
inversores, reguladores y empresarios, contribuyendo al desarrollo y la eficiencia del mercado

financiero colombiano.

El estudio de la normatividad de la Bolsa de Valores de Colombia evidencié una sélida
estructura legal y regulatoria. Se destaca la amplia gama de opciones de inversion que facilitan
la diversificacion de carteras para los inversores, totalmente seguras y respaldadas. Por otro
lado, para las empresas emisoras, se subraya la necesidad de cumplir con rigurosos requisitos,
desde la constitucion como sociedad anénima hasta la presentacion de informacion financiera
y la designacion de un representante legal en Colombia, donde deberan contar con el apoyo
legal y financiero adecuado para estructurar la emision de acciones. La supervision y regulacion
de diversas entidades garantizan la transparencia e integridad de los procesos, fortaleciendo la

confianza en el mercado bursatil colombiano tanto para los inversores como para los emisores.
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La caracterizacion de las empresas que conforman el MGC revela un mercado de gran
envergadura y prestigio internacional. La presencia de compaiiias lideres en diversos sectores
a nivel mundial subraya la magnitud y la diversidad de oportunidades que ofrece este mercado.
El volumen de negociacion de estas empresas refleja no solo el interés, sino también la
confianza de los inversionistas en el potencial y la estabilidad del mercado colombiano. En este
sentido, el MGC no solo se consolida como una plataforma integral que facilita la inversion de
empresas extranjeras desde el mercado local sino también potencializa la internacionalizacion

de la economia.

El anélisis fundamental ha ofrecido una valiosa perspectiva sobre la salud financiera y
las perspectivas de rentabilidad dentro del MGC. Se destaca una tendencia general de solidez
financiera en las empresas analizadas, con la mayoria manteniendo niveles aceptables de razon
corriente y endeudamiento dentro de limites adecuados. En cuanto a la rentabilidad, se han
identificado tendencias interesantes en indicadores clave como el Retorno sobre Activos
(ROA) y los rendimientos sobre el patrimonio (ROE), especialmente un buen desempefio en el
sector tecnoldgico y de innovacion. Sin embargo, es importante sefialar que también se observa
variabilidad negativa de ciertas empresas, lo que sugiere areas de oportunidad para mejorar la
eficiencia en la generacion de beneficios. Esta informacion es crucial para la toma de decisiones
informadas por parte de inversionistas, quienes a través de estoS analisis para identificar

oportunidades de inversion sélidas en el mercado.

El analisis técnico ha sido clave para identificar patrones en el comportamiento del
precio de las acciones, comprender el comportamiento del mercado y evaluar los riesgos
asociados a la inversion. Debido a esto, MGC ha experimentado un crecimiento notable en la
ultima década, consoliddndose como un mercado importante para el futuro del pais. A través

del anélisis de los indices bursatiles, se ha demostrado que las empresas analizadas en este
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estudio muestran un comportamiento mixto. Algunas empresas presentan una tendencia bajista
en el precio de sus acciones, mientras que otras muestran una tendencia alcista, lo cual es
corroborado con el analisis fundamental, conectados evidencian los elementos vitales de la

salud financiera de cada entidad.

Al comparar el indice COLCAP con el del MGC, se destaca una tendencia general de
crecimiento modesto en el MGC a lo largo del tiempo, con una variacion promedio anual muy
estable. Aunque este registra un menor volumen de operaciones en comparacion con el
COLCAP, exhibe una variacidon mensual mas consistente. Por el contrario, el COLCAP
muestra mayor volatilidad, con fluctuaciones mas significativas en sus variaciones anuales, lo
que puede generar oportunidades de rendimientos maés elevados. La eleccién entre ambos
mercados depende de los objetivos y estrategias de inversion de cada individuo; mientras que
el COLCAP puede ser preferido por su potencial de rendimientos significativos, el MGC podria

ser percibido como mas favorable en términos de consistencia y predictibilidad.

El contrastar la evolucion del MGC con los principales eventos sociales, politicos y
economicos a nivel nacional e internacional permitié establecer relacion unicamente con
aquellos eventos que impactan directamente la operacion o situacion financiera de las empresas
emisoras, asi como aquellos que afectan el contexto colombiano. ES importante recalcar como
la pandemia del COVID-19 en 2020 demostro lo significativo que son los eventos coyunturales
y como influyen drasticamente en el comportamiento del mercado, donde se desencadenoé una

caida en los precios de las acciones y genero incertidumbre entre los inversores.

La investigacion ha generado una serie de valiosas recomendaciones tanto para
inversores como para empresas interesadas en participar en el MGC. Este analisis no solo ha
ampliado el entendimiento del MGC, sino que también aporta a la fomentacion de la inversion

bursatil en Colombia. Las recomendaciones proporcionan a los inversores la capacidad de



ANALISIS DE ACCIONES GLOBALES EN EL MGC 138

adoptar estrategias que se adapten mejor a sus perfiles, ofreciendo opciones claras de inversion
y permitiéndoles tomar decisiones fundamentadas basadas en los analisis realizados en el
estudio. Ademas, se destacan sugerencias importantes sobre la normativa que debe ser tenida
en cuenta, asi como la recomendacion sobre el uso de plataformas que facilitan la inversion
tanto en el MGC como en el mercado local. Se hace una enérgica recomendacion de inversion
en el MGC al resaltar sus principales fortalezas y beneficios. Por otro lado, se brindan
recomendaciones esenciales para que las empresas que emiten acciones puedan mejorar su

atractivo y, por ende, aumentar el interés de inversion en ellas.

15. Limitaciones y recomendaciones
La principal limitacion encontrada durante la investigacion fue la disponibilidad de
informacion, datos financieros y bursatiles. Las bases de datos en linea no ofrecian informacion
completa o carecian de datos para el periodo analizado. Por consiguiente, fue necesario solicitar
directamente informacion a la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) o al punto de bolsa
ubicado en la UNAB. Se recomienda que en futuras investigaciones se establezca contacto

directo con estas instituciones a fin de obtener informacion veraz y completa.
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