2. Caracteristicas generales del mercado
de acciones en Colombia

Por la atencion que reciben en la academia y la prensa econdémica, y por
ser depositarios de una parte importante del ahorro publico, los merca-
dos accionarios han sido histéricamente el centro de estudio de las in-
versiones en renta variable.

In este capitulo nos centramos en el estudio del mercado accionario
colombiano. Comenzamos por la definicién y los tipos de acciones en
Colombia y dos conceptos asociados: los dividendos y los splits. A conti-
nuacion se describen los aspectos generales del sistema de negociacion
de acciones en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y de las opera-
ciones especiales, haciendo énfasis en las que permiten apalancamien-
(0. Explicamos las caracteristicas generales de los recibos de depdsitos
americanos (ADR, por sus siglas en inglés: American Depositary Receipt),
instrumentos que permiten la internacionalizacién de las acciones de
cmpresas colombianas, y de los fondos transados en bolsa (ETF), que
facilitan la inversion en un portafolio de acciones. "Terminamos con las
variables generales de desempeiio de un mercado accionario, estudiando
con especial detalle los indices accionarios.

2.1 Acciones en el mercado financiero colombiano

‘Inl como las define el Codigo de Gomercio (Colombia, Congreso de la
Repablica, 2013), las acciones son titulos valores que representan la pro-
picdad de una sociedad anénima, y se distinguen por ser nominativos,
libremente negociables y de renta variable.! En Colombia existen tres

Nominativos quiere decir que debe identificarse plenamente el tenedor de la accion
ante el emisor y los entes reguladores. Existen otras dos categorias de titulos valores en
la ley colombiana: “al portador” y “a la orden”.



tipos de acciones: comunes, preferenciales y privilegiadas. Clomenzamos
definiendo los derechos asociados a las acciones comunes, u ordinarias,
que nos servird luego para explicar, por contraste, los otros dos tipos.
Los derechos de los tenedores de acciones comunes son los si-
guientes:
1. Derechos politicos:
* lener acceso a la informacién contable del emisor con anterioridad
a la asamblea general de accionistas, convocada anualmente de ma-
nera ordinaria (tipicamente entre febrero y marzo de cada afio) o
de forma extraordinaria (cualquier momento del afio), y participary
votar en dicha asamblea para la eleccién de directivos, revisores yen
proyectos ¢ inversiones a desarrollar.
2. Derechos econémicos:
Negociar libremente las acciones.
Recibir una parte proporcional de los excedentes econémicos acor-
dada por la asamblea general y coherente con los estados financieros.
istos excedentes repartidos, denominados dividendps, tienen un ca-
ricter residual, es decir, se toman como una parte de la utilidad necta
de la empresa luego del pago de las acreencias y de los impuestos.
‘n caso de liquidacién, recibir una parte proporcional de los activos
de la sociedad, una vez se hayan satisfecho los pasivos de la misma,
por lo que también tienen un cardcter residual.
El derecho a suscribir preferencialmente (con prioridad y de ma-
nera frecuente por menor precio), en toda nueva emisién de accio-
nes, una cantidad proporcional a la que posea en la fecha en que
s¢ aprucbe el reglamento de dicha emisién, lo que se conoce como
derecho de suscripcion. Ademds, estos derechos son generalmente ne-
gociables en el mercado.?
La’Tabla 2.1 enumera las emisiones mds representativas de acciones

comunes en el mercado accionario colombiano entre 2007 y agosto de

2014.
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Por ejemplo, en febrero de 2014 se negociaban en la BVC derechos sobre Preferencial
Bancolombia, previo a una emision a finales de ese mismo mes.
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Tabla 2.1 Emisiones mds representativas de acciones
. . I
comunes, de 2007- agosto 2014, en la BVG

0 Precio de Monto
Emisor s e ipcién | emision
e L . (%) | ($ millones

|;\T“, = EXITO Mar-2007 | 10.500 259.350
_ -

Grupo Aval GRUPOAVAL Jun-2007 590 202.984
ieeapetrol BCOPETROL | Nov-2007 | 1.400 5.755.812
(OP1-Dem.)
ISA (Dem.) ISA Dic-2007 7.076 399.045
1SA (Dem.) ISA Dic-2009 12.000 384.198
RieR BIOMAX Nov-2010 | 1.268 102.864
combustibles

¢ )
(onconcreto (OPI) | CONCONCRET Nov-2010 1.315 94.68(
Nutresa NUTRESA May-2011 | 20.900 522.500
licopetrol (Dem.) | ECOPETROL Ago-2011 3.700 2.383.487
Ixito EXITO Ago-2011 21.900 2.500.000
1B (Dem.) EEB Oct-2011 1.300 772.226
ContourGlobal 1 ny/5 Oct2011 | 9.900 273.240
(OP1%)
Construseionss ELCONDOR Mar-2012 1.415 162.584

1ol Condor (0OPI)

.390
Accerias Paz del Rio | PAZRIO Jun-2012 30 271
cimiit Lashm LI Nov-2012 | 12.250 278.731
I Toldings
1 .000
(lonconcreto CONCONCRET Dic-2012 1.350 243.00
D 30
Grupo Aval GRUPOAVAL ine-2014 1.300 2.411.73(

Nota: OPI: Oferta pablica inicial; Dem.: democratizacion
*QOferta pablica inicial no exitosa

isiones de acciones >s reportadas por la BVC.
Iin el 2013 no hubo emisiones de acciones comunes rej I

» Valores de C ia (2014f).
luente: tabla elaborada por el autor con base en Bolsa de Valores de Colombia (2014f)
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. I’or.()lr.o lado, las acciones preferenciales estan destinadas, en principio
a m'\icrsmnlstzls que no estan interesados en los derechos politicos de l';
a.c,cu)n C(?mﬂn, sino solamente en los econémicos. De esta forma, la ac:
c16n preferencial renuncia a tener voz y voto en las asambleas a c,ambio
de un trato preferente con respecto a los accionistas comunes en cuan-
t'o 'a/dercchos cconémicos. El trato mds frecuente consiste en la repar-
ticién de un dividendo minimo, y participacién en la liquidacién de la
c.mp.rcsa, en ambos casos con prelacién a lo correspondiente a los ac-
clonistas comunes. La regulacién prevé que en caso de que la empresa
no pueda cumplir con el dividendo minimo, éste se acumule y que ;,e
les 'ot().rgue a los accionistas preferenciales los derechos p()liti;os de los
accwfnstas comunes hasta que s¢ cancelen los dividendos prcfercncialc;
pendientes. La Tabla 2.2 enumera las acciones preferenciales en el me |
cado accionario colombiano activas a agosto de 2014 | i

[abla 2.2 Acciones preferenciales activas a agosto de 2014 en la BVC

Corporaci6n Finan-|

ciera Colombiana | PFCORFICOL May-22-1995 5.023 55.905
Banco Comercial

AV VILLAS PFVILLAS Jul-4-2001 2.542 3.650
BBVA Colombia PFBBVACOL Mar-22-2006 138 314.088
Helm Bank (oP1) |PFHELMBANK | Dic-5-2007 470 282.000
Grupo Aval

(Dem.) PFAVAL Abr-25-2011 1.300 2.080.000
Avianca Taca

Holding PFAVH

o May-5-2011 5.000 500.000
Grupo Sura PFGRUPSURA [ Nov-22-2011| 32.500 3.500.000

Precio de

i Nemo- il
[Emisor : ‘ ‘emision

téenico | '
Banco Davivienda | PFDAVVNDA Nov-25-2011 20.000 716.000
L PECARPAK | May-29-2012 5.300 195.752
limpaques (OPI)

Janje
Grupo Argos* PFGRUPOARG | Jun-7-2012 0,31 x1 N/A
Cemargos

(‘cmargos PFCEMARGOS | May-17-2013 7.700 | 1.404.400
Bancolombia PFBCOLOM Mar-3-2014 24.200 2.662.000

Nota: OPI: Oferta pablica inicial; Dem.: Democratizacion
* Emitida en un canje por acciones comuncs de Cemargos.
luente: tabla elaborada por el autor con base en Bolsa de Valores de Colombia (2014f).
Claramente, las emisiones de acciones prcfcrcncialcs, contrario a las
ntaja al emisor de no reducir su capacidad de con-

comunes, le dan la ve
en derechos politicos. Mientras los

(rol de la compaiia, ya que no posc
inversionistas, por sus privilegios econémicos, reducen en algin grado el

ricsgo de la inversion.
Finalmente, las acciones privilegiadas son aquellas que, ademds de los
derechos mencionados de las acciones co
n6micos adicionales por un periodo no mayor a cinco a
_as emisiones de acciones privilegiadas sc han
de democratizacién, como en los casos de

munes, otorgan beneficios eco-

fios, en particular

dividendos prioritarios. |
cfectuado en algunos procesos
ISA, ISAGEN, ETBy Generar S. A. para atracr nu
general. Después de que expira el derecho econémi
das se convierten en comunes. El dividendo priori-
ha sido adoptado por dos recientes
“emargos,

evos inversionistas del pa-

blico en co adicional,
las acciones privilegia
tario por un tiempo limitado también
emisiones de acciones preferenciales, la del Grupo Sura y €
(ue, como se aprecia en la Tabla 2.3, tenfan en ¢l 2013 dividendos supe-

riores a la acciéon comun.
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2.2 Dividendos

Los dividendos son la parte de la utilidad neta de la empresa, bicn sea del
aflo anterior o de vigencias anteriores, que es repartida por decisién

de la asamblea de accionistas cada afo. En Colombia, estas asam-

bleas, en la mayoria de los casos, se celebran en el primer trimestre y de-
cretan los dividendos para todo el afio. En la Tabla 2.3 se presentan los
dividendos decretados en ¢l 2013 para las acciones del indice gene-
ral de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC). Se aprecia que los divi-
dendos suelen pagarse en cuotas trimestrales en la mayoria de los casos,
pero también puede hacerse mensual, semestral o de un pago.

'Tabla 2.3 Dividendos decretados en el 2013 para las acciones del 1GBC

BCOLOMBIA 754,00 26.700,0 "Trimestral 2,82%
BOGOTA 2.028,00 70.000,0 Mensual 2,90% (2)
BVC 1,42 25 |lieo 5,63%
+ 1 extra
CELSIA 100,00 5.800,0 "Irimestral 1,72%
CEMARGOS 154,00 9.050,0 |'Irimestral 1,70%
CLH 0 15.600,0 - 0,00%
CNEC 0 7.730,0 - 0,00%
2 pagos
CONCONCRET 27,97 1.300,0 + 1 extraen 2,15%
acciones
Mensual
CORFICOLCFE 2765,59 37.700,0 + 2 extra 7,34% (2)
€n acciones
KCOPETROL, 291,00 4.370,0 | Unico 6,66%
1B 43,96 1.570,0 | Unico 2,80%
).CONDOR 24,40 1.400,0 "Irimestral 1,74%
NKA 0 6,4 - 0,00%
1B 22,53 398,0 | Unico 5,66%
XITO 531,00 32.960,0 Trimestral 1,61%
ABRICATO 0 11,5 - 0,00%
IRUPOARGOS 230,00 21.740,0 ‘Trimestral 1,06%

ividendo | Precio de cierre Yield por
Nemotéenico Dl:ll:?ubz:;dO lra:_:()sto 16 de | Periodicidad dividcndos‘ Nota
(%) 2013 ($) . a,nua:l« L
GRUPOAVAL 49,20 1.380,0 |Mensual 357% | (2)
GRUPOSURA 339,00 37.060,0 'l"rimestral 0,91%
1A 188,00 9.080,0 l}JniC() 2,07%
ISAGEN 69,30 3.000,0 Unico 2,31%
Mensual
MINEROS 202,00 3.155,0 y extra 6,40%
trimestral
NUTRESA 396,00 26.680,0 Mensual 1,48%
OCCIDENTE 1.452,00 39.000,0 Mensual 3,72% (2)
2 cuotas
ODINSA 545,00 8.650,0 + c_xtra en 6,30%
acciones
PAZRIO 0 6,5 - 0,00%
"FAVAL 49,20 1.385,0 Mcnsual 3,55% (2)
PEAVH 75,00 4.115,0 Unico 1,82%
PIBCOLOM 754,00 27.680,0 Trimestral 2,72%
PIFCARPAK 200,00 4.135,0 Trimestral 4.84%
PIECEMARGOS 231,00 9.020,0 Trimestral 2,56%
7 Mensual
PIECORFICOL 2765,59 34.200,0 + 2 extrasen| 8,09% (2)
acciones
Semestral
PIFDAVVNDA 280,00 23.900,0 + extra en 1,17% (2)
acciones
'NGRUPOARG 230,00 21.740,0 Trimestral 1,06%
PEGRUPSURA 975,00 38.060,0 ’l‘rimestrall 2,56%
PIFTELMBANK 18,80 532,0 z?z;sl::w 3,53% (2)
PMGC 0,50 11.900,0 Trimestral 0 (1)
PREC 0,44 36.580,0 Trimestral 0 (1)
SI1E 243,99 9.000,0 Semestral 2,71%
IABLEMAC 0,10 7,5 [/)()3 cuotas 1,33%
VALOREM 4,13 291,0 Unica 1,42%

i > decretan en as: a semestral.
Nota: (1) Se decretan en délares canadienses. (2) Se decretan en asamblea

; b iz 013c).
luente: tabla elaborada por el autor con base en Bolsa de Valores de Colombia (2013by 2013c¢)
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En la tabla también se indica la relacion yield por dividendos, como la
razon entre ¢l dividendo total anual y el precio de la accion al cierre de
un cierto dia. En la Seccion 3.1 se explica cémo el yield por dividendos
¢s una medida de la rentabilidad anual para ¢l accionista, aportada a los
dividendos que se devengan.

Las empresas procuran mantener un nivel creciente o al menos
constante de dividendos de afio en ano, acorde con el crecimiento de las
utilidades de la empresa, las perspectivas futuras y la necesidad de asu-
mir pérdidas o crear reservas. A estos desembolsos se les conoce como
drvidendo comiin. Ocasionalmente, también se distribuyen dividendos ex-
traordinarios, entendidos como un pago extra asociado a un ejercicio an-
terior excepcionalmente bueno, pero que no se espera que se mantenga
en el tiempo. Por ejemplo, Ecopetrol repartié, en el 2009, ademds de su
dividendo comiin de 115 pesos por accién, un dividendo extraordinario
de 105 pesos por accién, soportado en los altos precios del petréleo du-
rante el 2008.

Con ¢l propésito de estandarizar ¢l pago de dividendos de accio-
nes inscritas en la bolsa, la Superintendencia Financiera define la fecha
ex dividendo como aquel lapso de tiempo durante el cual toda negocia-
cion de acciones en la bolsa se efectda sin el derecho a percibir los di-
videndos que se encuentren pendientes de pago. En Colombia, la fecha
ex dividendo ha sido establecida como cuatro dias bursdtiles antes de
la fecha de pago. Lo anterior significa que el pago del dividendo se hard
a quien haya sido registrado como propietario de la accién al cierre de
la rueda del cuarto dia antes de la fecha de pago, y quien la adquiera
cn lafecha ex dividendo o posterior no tiene derecho a recibirlo (Superin-
tendencia Financiera de Colombia, 2013).

Los dividendos en efectivo son, en principio, la dnica fuente de va-
lor directa para un accionista minoritario, y la mds importante para los
mayoritarios; por ello, la cempresa procura pagarlos en una seric anual
creciente o al menos constante.? Sin cmbargo, la empresa no estd obli-

Usualmente, el derecho al voto en asamblea y el derecho a una parte proporcional en
liquidacion no representan valor econémico alguno para el accionista minoritario, pero
si lo pueden tener para un accionista con un porcentaje significativo de propiedad en la
¢mpresa que esté tratando de controlarla o influir en sus decisiones. Los derechos de
suscripcion ocasionalmente pueden ser otra fuente de valor, ya que le permiten al accio-
nista minoritario comprar acciones recién emitidas a un precio menor o con prelacién de
asignacién. Estos derechos de suscripeion preferencial pueden negociarse en el mercado
abierto a partir del aviso de oferta de la empresa. La teoria de la “clientela” establece
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