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RESUMEN

Para adentrarnos a mas a fondo en los mercados financieros debemos saber como funcionan
en general y como funcionan més especificamente en Colombia, para esto considero importante
explicar que es una bolsa y como funciona. Segin Economipedia la bolsa de valores es una entidad
privada en la cual hay un contacto entre ofertantes y demandantes que realizan transacciones a
través de intermediarios autorizados que permiten a las empresas grandes obtener financiacion y
ya sea personas naturales o juridicas invertir su excedente de capital para obtener cierta
rentabilidad., cabe aclarar que las bolsas pueden ser lugares fisicos o simplemente plataformas
virtuales que estan autorizadas a operar con respectiva autorizacion de la entidad regulatoria
correspondiente. En las bolsas se negocian 2 tipos de activos que pueden ser renta variable o las
famosas acciones y la renta fija que se traduce en deuda. La bolsa de valores de Colombia o BVC
por sus siglas es la entidad que regula el mercado financiero en Colombia y esta fue fundada en el
2001 con la fusidn de las bolsas mas importantes de las ciudades principales, la bolsa de Bogota,
Cali y Medellin. Ahora conociendo un poco mas de la historia de la bolsa se realizara un analisis
detallado de la empresa escogida es decir Davivienda y se trabajarda en 2 ramas, el andlisis
fundamental que nos permite detallar el sector en el cual se mueve la compaifiia y sus resultados
financieros; por otro lado, también se hara el andlisis técnico que es el andlisis que nos permite
hacer referencia a graficas e indicadores técnicos. Todo este proceso nos permitird evaluar la
empresa, saber como de desarrollard en un futuro cercano con la crisis que vivimos actualmente
debido a la pandemia del COVID-19 y con esto poder tomar una buena decision a la hora de

invertir.



ABSTRACT.

To understand deeper the financial markets we have to know how do the work in general
and how they do work in Colombia. For this reason, I consider important to understand and explain
how does the stock market works. According to the source economipedia a stock market is a
private institution in which you are in contact with bidder and claimants. They make some
transactions through authorized organizations that allow to companies to get some financing and
for legal entities or natural person can invest their savings to get some profitability, I consider
necessarily to clarify that the stock markets could be physical or virtual places and the work with
the authorization of the regulatory entity in charge of. In stock markets there are two types of
products the fixed and variable income. The fixed income is basically debt and the variable income
are the famous stocks. The stock market of Colombia was founded in 2001 by the fusion of the
most important markets in Colombia the stock market of Bogota, Cali and Medellin. Now that we
know more about the history and how do the financial markets work, we are going to analyze in a
detailed way the company we choose that is Davivienda and we are going to do it in 2 different
ways; the first one will be the fundamental analysis that allow us to detail the market in which the
company is moving, in this case the banking sector and we are going to analyze its financial results.
The second branch we are going to analyze is the technical analysis that is the one that allows us
to understand the graphs and changes with technical indicators. All this process will allow us to
evaluate the company and analyze if it is a good decision to invest on it taking into account the
actual situation that we are living with the COVID-19 and the losses of stock markets of all the

world.



INTRODUCCION.

Davivienda es uno de los bancos mas grandes que tiene el pais junto con Bancolombia y el
Grupo Aval dominan casi que por completo la banca en el pais, Davivienda lleva 48 afos
trabajando en Colombia desde que fue fundado como una corporacion, hoy dia pertenece a uno de
los grupos econémicos mas solidos que tiene el pais que es el Grupo Bolivar. Este banco posee
operaciones en Colombia, Panama, Puerto Rico, Honduras, El salvador y en el estado de Florida

de Estados Unidos.

El objetivo es poder comprender la historia que ha tenido la empresa junto a su grupo
empresarial y ademas analizar las transiciones que ha tenido a lo largo de toda su historia para asi
darnos una idea de las decisiones que han realizado como organizacioén y si estas han sido

satisfactorias a lo largo de la historia del banco.

JUSTIFICACION

El objetivo de este trabajo es aportar a los conocimientos acerca de los cambios historicos
de que ha tenido Davivienda y como esta ha evolucionado como organizacion, si bien esta empez6
a cotizar en la bolsa de Bogota en 1985 se decidi6 hacer un andlisis mas especifico de los tltimos
afios enfocandonos precisamente en el 2019 y lo que llevamos de 2020 ya que en 2019 el sector
financiero tuvo un gran beneficio y en el 2020 por la crisis que estamos enfrentando. Todo esto
con el objetivo de aplicar los conocimientos que obtuvimos durante el diplomado. Este documento

puede ser usado para cualquier fin ya que funciona como una referencia para realizar una inversion.



MARCO TEORICO

RESENA HISTORICA
En 1972 nace la Corporaciéon Colombiana de Ahorro y Vivienda con el nombre
Coldeahorro, con un capital inicial de 60 millones de pesos y con el simbolo de la “Casita Roja”

que representa al banco hasta dia de hoy.

Para 1997 cambia su razon social a Banco Davivienda S.A, buscando una entidad joven,
dinamica, eficiente y lider en tecnologia. En este momento Davivienda se enfoca en tener un mayor

impacto en el sector financiero colombiano.

En 2006 el Banco Davivienda gracias a su uniéon con el Banco Superior llegan a ampliar
su portafolio de productos y consigue se posicionarse en el primer lugar de la banca de personas,

siendo asi €l lider en productos de consumo en Colombia.

Para el 2007 Davivienda comienza a tener presencia internacional mediante la fusion entre
Davivienda y Granbanco S.A. Bancafé, terminado esta union en 2010, lo cual le permite entrar en
nuevos mercados, enfocandose mas en segmentos corporativos y pymes, en sectores como el
cafetero y el agropecuario, con la consecuente diversificacion y consolidacion de su cartera
comercial, gracias esto Davivienda pudo consolidar sus portafolios en diferentes categorias como

vivienda, consumo y comercial.

Para el 2011 Davivienda emite acciones preferenciales lo cual permitié un crecimiento

significativo y ayudandolo convertirse en una mejor entidad para funcionarios y clientes.

En el mes de enero del 2012 Davivienda firma un acuerdo para que HSBC Costa Rica,

HSBC Honduras y HSBC El Salvador, para que formen parte del Banco, asi fortaleciendo su



presencia regional. Lo cual ayuda a fortalecer y ampliar sus portafolios de productos y servicios.

Davivienda. (2020).

MARCO CONCEPTUAL
En esta parte se evaluaran conceptos clave y pequefias definiciones que serviran para el

entendimiento del trabajo aqui presentado
Interés: Indice utilizado para medir la rentabilidad de los ahorros o inversiones

Acciones: “Activo financiero o valor de renta variable que representa una fraccion del

capital de una sociedad” ("Accion: qué es - Diccionario de Economia", 2020)

Bolsa de valores o mercado financiero: Lugar en donde se efectiian transacciones de renta

fija o variable.
Volumen bursatil: Nimero de titulos que se negocian de un activo financiero.

Fondos propios: Los fondos propios son una parte del llamado patrimonio neto de una
empresa y lo podemos encontrar en el balance de situacion. Por tanto, son una parte de los recursos

o financiacion propios de la que dispone la empresa.

ANALISIS FUNDAMENTAL.

Segiin BBVA el analisis fundamental fue introducido por los economistas Benjamin
Graham, el autor del inversor inteligente, y David Dodd a mediados de los afios 30, este analisis
busca tazar el valor de un activo financiero, en este caso acciones mediante el analisis de datos de
balances que va mas alla del simple analisis de costo beneficio. Este andlisis logra dar informacion
de la taza un titulo y saber si este esta infravalorado o sobrevalorado en un momento especifico,

entendiendo que el valor de un titulo esta en constante variacion por efectos diversos efectos que



pueden ser econdmicos, politicos entre otros; como el caso que vivimos en la actualidad debido al
COVID-19. Este método ademas nos permite hacer el anélisis de riesgo del mercado sin tener en

cuenta las tendencias de mercado y gréficas de bolsa que pertenecen al analisis técnico.

GRAFICO DAVIVIENDA

Figura 1: Variacion accién Davivienda, tomado de BVC (2020)
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Grafico COLCAP

Figura 2. Variacion COLCAP, tomado de BVC (2020)

En las graficas mostradas anteriormente se hizo un anélisis del precio por accidn tanto
de Davivienda como de COLCAP de un periodo desde el 4 de junio de 2019 hasta el primero
de abril del 2020 y podemos ver un comportamiento bastante interesante entre ambos y es que
tienen un comportamiento bastante similar, es decir que en tiempos de bajada ambos se
comportan igual esto nos da un buen indicio ya que el COLCAP mide el rendimiento de las
mejores empresas de Colombia es decir que cuando el banco estd a la baja es cuando la
economia en general estd a la baja. Como podemos evidenciar en los graficos en el ultimo mes
hemos visto una baja bastante considerable debido al paréon economico debido al COVID-19,
pero en general en 2019 estuvo bastante estable y tuvo un precio maximo de 46.900 pesos por

accion lo cual indica la buena estabilidad de la empresa durante el 2019.
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INDICADORES

RPG QTOBI YIELD RIESGO

PFDAV 9,97 1,21 2,93% 10,37%

VNDA

Figura 3: Indicadores Davivienda (2020)

VALORACION POR MULTIPLOS COMPARABLES

Todos los datos mostrados a continuacion son de afio 2019 — 2020, los cuales fueron

calculados por la Bolsa de Valores de Colombia y se utiliza como promedio del sector.

Tenemos que el sector bancario ocupa un 78% del mercado colombiano con respecto a

las inversiones colectivas. Siendo un porcentaje considerable y llamativo.

Promedio Bancario Colombiano

Emisor Participacion del Emisor sobre
el Valor Total del Fondo (%)

1 BANCOLOMBIA SA 12.80
2 BANCO DE BOGOTA 12.74
3 BANCO POPULAR 10.64
4 BANCO GNB SUDAMERIS 6.91
5 BANCO DAVIVIENDA 6.89
6 SCOTIABANK COLPATRIA 6.87
7 FINDETER 6.22
8 BANCO DE OCCIDENTE 5.75
9 BANCO AV VILLAS 5.24
10 BANCO ITAU CORPBANCA 4.87

TOTAL 78.94

Figura 4: Promedio Bancario en Colombia

11
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Promedio Davivienda sector bancario colombiano: 6,89

Como podemos observar Davivienda tiene una participacion considerable en el
apartado de inversion colectiva, con empresas vinculadas las cueles son Sociedad Bolivar S.A. y
Corredores Davivienda S.A. Lo cual es un beneficio muy grande a corto plazo, ademas de
intervenir directamente en el mercado local, intentando tener una diversificacion en tipos de

emisores, tasas y plazos.

PRICE TO BOOK VALUE (PBYV)

f— NUMERO DE ACCIONES * COTIZACION EN BOLSA 171
/VL = FONDOS PROPIOS -

Figura 5. Formula Price to book value

Promedio Davivienda: 1,71

Davivienda siendo una de las entidades que tienen mayor participacion en la bolsa de
valores de Colombia tiene una rentabilidad del 4,89 proyectada a 2021 siendo para 2020 3,97 con
esto llegando a tener un crecimiento proyectado del 0.92. Este crecimiento se puede ver reflejado
en el potencial que tiene esta entidad siendo para el 2020 un 59,26% teniendo una participacion en

el mercado muy significativa en los ultimos afios.
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2019 2020 2021

Ingresos (Miles €) 10.725.260,0 8.8484 9.662,9

Beneficios (Miles €) 1.470.627.0 1.784,6 20781

Per (veces) 8,98 746 6,35

Precio/valor contable 1.04 0,94 0,85

2019 2020 2021

Dividendo (€) 840,00 1.170,54 1.442,20

Rentabilidad (%) 2,85 3,97 4,89
Recomendacion media * 2,00*
Precio objetivo 46.983,14
Potencial % 59,26%

Figura 6. Ingresos, Rentabilidad, Valor contable Davivienda. Tomado de expansion.com

(2020)

RELACION PRECIO GANANCIAS (RPG)

Indicador que resulta de dividir el precio de mercado de una accion entre la utilidad por
accion reportada por el emisor. Representa el nimero de periodos que se requieren, a este nivel de

utilidades, para recuperar lo invertido. ("Relacion Precio Ganancia - RPG - Bursitia.com", 2020)

PRECIO PORACCION
UTILIDAD POR ACCION

P/U = 9,97
Figura 7. Formula, Relacion precio ganancias

Promedio Davivienda: 9,97

Segun el indicador del RPG, se puede observar que Davivienda le tomaria 9 afios en

recuperar su inversion, esto si el RPG se mantiene constante.

13



14

YIELD
La Yield (rentabilidad) es una ratio bursatil que mide el rendimiento que obtiene el
accionista por los dividendos recibidos en funcion de la cotizacion de la accidn. (expansion.com,

2020).

Con este indicador podemos observar que Davivienda tiene unos dividendos mas o menos
estables, ya que gracias a esto el inversor puede obtener un beneficio adicional por la

revalorizacion de las acciones.

Beneficio neto conseguido

100 = 2,939
Dinero total apostado . %

Porcentaje Davivienda: 2,93% (Figura 8: formula para definir el porcentaje de Davivienda)

14
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PARTICIPACION COLCAP

PARTICIPACION COLCAP

# BCOLOMBIA = BOGOTA BVC CELSIA # CEMARGOS = CLH u CNEC = CORFICOLCF
« ECOPETROL = EXITO = GEB » GRUPOARGOS = GRUPOSURA = ISA MINEROS NUTRESA
s PFAVAL PFAVH wPFBCOLOM  ® PFCEMARGOS = PFDAVVNDA = PFGRUPOARG  PFGRUPSURA = PROMIGAS
PFGRUPOARG PFGRUPSURA
3% o PROMIGAS
2%
PFDAVVNDA S ’///%/ ; %‘f -
PFCEMARGOS __ / %% % cemarcos
1% / %
.

I

SRR

ORI

7

.

A

5%

NUTRESA
7%

MINEROS
9

Figura 9. Participacion COLCAP.

En la grafica anterior podemos envidenciar todas las entidades que participan en la bolsa
de valores, las entidades mostradas en la grafica estan dentro del indicador bursatil del COLCAP,
lo que significa que son las 20 acciones mas liquidas donde el valor de Capitalizacion Bursatil
ajustada de cada compaiia determina su participacion dentro de dicho indice. Podemos observar

que la participacion de Davivienda es del 3,31%.

ANALISIS TECNICO

Tomando como referencia a BBVA, el andlisis técnico se podria decir que es el

complementario del analisis fundamental ya que si bien tiene un objetivo similar de analizar el

15
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riesgo que conlleva una inversion por medio de graficas del mercado de la tendencia que sigue el
mercado actualmente ya sea a la baja o al alza. Este analisis se efectia por medio de futuros, interés

abierto y el volumen bursatil

TENDENCIA ALCISTA

En el grafico mostrado anteriormente del precio de las acciones de Davivienda en los
ultimos nueve meses sabemos que hubo periodos donde las acciones se fueron al alza
principalmente entre octubre y diciembre y entre enero y febrero lo cual indica que cerraron muy
bien el afio inmediatamente anterior y sus rendimientos financieros fueron bastante buenos y al
inicio de afio también. Esto nos indica que las personas empezaron firmemente a comprar acciones
y la demanda estuvo por encima a la oferta lo cual hizo que subiera el precio; a pesar de que si
bien es obvio que hubo periodos donde la accidon bajo durante el tiltimo semestre del afio en general

tuvo un comportamiento creciente durante este periodo.

TENDENCIA BAJISTA

Como se mencion6 anteriormente sabemos que las acciones estuvieron aproximadamente
estables con una tendencia alcista, sin embargo, este afio hubo una crisis para muchos inesperada
que es la actual pandemia del COVID-19 que ha afectado significativamente mercados de todo el
mundo y generando millones de dolares en pérdidas, desafortunadamente Colombia no fue la
excepcion y las acciones de Davivienda durante marzo y abril cayeron significativamente en casi
50% lo cual evidentemente afecté tanto a accionistas como a la misma empresa. Esta curva es bien

pronunciada por lo que la caida fue repentina.

16



17

TENDENCIA LATERAL

Como se ha mencionado anteriormente durante la mayor parte del periodo estuvo
aparentemente estable con un crecimiento regular, sin embargo, no hay periodos muy largos donde

se mantenga muy constante el valor de la accion tanto de Davivienda como del COLCAP.

CONCLUSIONES

Después de hacer un andlisis exhaustivo acerca de la compaifiia, como se han comportado,
sus numeros, su valor podriamos tomar una decision final acerca de si invertir o no invertir en este
momento y se ha tomado la decision de no invertir en Davivienda en un futuro cercano debido a
que estamos en un momento muy grande de inestabilidad econémica es decir que existe mucha
volatilidad en las acciones y esto podria generar grandes pérdidas en un futuro cercano,
principalmente porque la economia estd un poco estancada porque debemos estar en cuarentena,
es decir la gente no puede salir y los bancos estan ordenados a distribuir los créditos que se tenian
en un periodo de 36 meses es decir que no estdn ganando lo que esperaban. No obstante, es muy
recomendable empezar a hacer inversiones en esta compafiia una vez se retome parcialmente la
estabilidad es decir el 26 de abril las actividades econdmicas seran retomadas por lo que veremos
una reactivacion de la economia y los bancos jugaran un papel fundamental, esto es debido a que
van a haber muchisimos negocios que van a estar cortos de liquidez y con serios problemas
econdmicos entre los cuales van a estar bares, almacenes de ropa, ferreterias, papelerias entre
muchos otros que van a necesitar salvar sus negocios y por esta razon van a recurrir a los bancos.

(Por qué esto es bueno? Esta pregunta es sencilla de responder y es principalmente debido a que

17
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el gobierno debe empezar a reactivar la economia y esto se hace por medio de una disminucion de
la tasa de interés de politica monetaria, esta tasa es la tasa de interés minima que el Banco de la
Republica cobra a las entidades financieras por los préstamos que les hace mediante las
operaciones de mercado abierto, es decir el dinero que les da para que los bancos de primer nivel

puedan ejecutar operaciones y prestar dinero a personas naturales o juridicas.

Segtin el registro historico del Banco de la Republica la tasa de interés habia estado en
4,25% desde el 2 de mayo del 2018 hasta el 27 de febrero de 2020 lo cual es una estabilidad
bastante notoria, sin embargo durante marzo y lo que llevamos de abril la tasa bajo medio punto
porcentual que a simple vista no parece significativo, pero esto significa que los bancos tienen que
pagar menos al estado por el dinero que recaudan y asi mismo bajan sus tasas de interés al publico
lo que causa que mads personas estén dispuestas a endeudarse y asi reactivar la economia y mientras
mas dinero soliciten a los bancos los rendimientos de los bancos, en este caso especifico
Davivienda, mejoraran causando unos dividendos mas altos y una cotizacion de los titulos mucho
mas elevada en el mercado de valores en un futuro de entre 1 y 3 afos; pero eso no es todo se
espera que la tasa del banco disminuya un poco mas aumentando atin mas el flujo de dinero que

se movera en el pais.

En otras palabras, es buena idea invertir en el momento que el Banco de la Republica
disminuya su tasa de interés y en el momento en el cual las personas retomen de manera total o

parcial sus actividades econdmicas.
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