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RESUMEN

El mercado de capitales en Colombia nos permite realizar inversiones de compra y venta a
nivel financiero, valores que son respaldados por acciones, donde encontraremos emisores de
titulos de renta fija y renta variable, que nos ayudaran a medir el nivel de riesgo a través de una
serie de caracteristicas especificas, que parten de un andlisis detallado de la inversion que se desea
realizar. En este estudio realizamos el andlisis de la accion Grupo Aval Preferencial como emisor
en la Bolsa de Valores de Colombia. Tuvo como objetivo comprender las decisiones estratégicas
de la compaiiia, el mercado y las politicas organizacionales que, de manera directa o
indirectamente influyen en su proceso de crecimiento. El método de abordaje de la investigacion
se dio mediante el analisis fundamental y analisis técnico. Los resultados sefialan conocimiento

sobre la actividad de la empresa, considerando sus perspectivas actuales y futuras.

Palabras clave: Accion preferencial, analisis fundamental, andlisis técnico, mercado de

capitales, riesgo.
ABSTRACT

The capital market in Colombia allows us to make purchase and sale investments at a
financial level, securities that are backed by shares, where we will find issuers of fixed-income
and variable-income securities, which will help us measure the level of risk through a series of
specific characteristics, based on a detailed analysis of the investment to be made. In this study,
we carried out the analysis of the Grupo Aval Preferencial stock as an issuer on the Colombian
Stock Exchange. Its objective was to understand the strategic decisions of the company, the market

and organizational policies that directly or indirectly influence its growth process. The method of
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approaching the research was given through fundamental analysis and technical analysis. The
results indicate knowledge about the company's activity, considering its current and future

perspectives.

Keywords: Preferential action, fundamental analysis, technical analysis, capital market,

risk.

INTRODUCCION

Actualmente nos encontramos en un crisis econdmica, generada por la pandemia del
(Covid 19) y es donde nos preguntamos, en qué sector del mercado de capitales se deberia invertir
y si el sector financiero es la opcion mas segura de inversion; Grupo Aval es el principal
conglomerado financiero colombiano y se encuentra conformado por Banco de Bogota, Banco de
Occidente, Banco Popular, Banco AV Villas, posee la Sociedad Administradora de Pensiones y
Cesantias Porvenir S.A. y cuenta con una participacion en Corficolombiana a través de sus filiales.
Grupo Aval Acciones y Valores S.A. es un emisor de valores en Colombia y en Estados Unidos.
Actualmente no solo tiene proyectos en Colombia, sino que también en Centroamérica, donde ha
tomado fuerza gracias a sus adquisiciones. Es por que en el presente documento hemos realizado
una indagacion exploratoria para conocer los procesos, las actividades y la evolucion del

comportamiento de la accion Grupo Aval preferencial. (Grupo Aval, 2020).

El documento se divide en marco tedrico, marco conceptual, analisis fundamental y andlisis

técnico.
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JUSTIFICACION

El presente estudio busca brindar una perspectiva sobre la accion Grupo Aval Preferencial,
partiendo desde su desarrollo empresarial a través de la historia y hasta la actualidad, por medio
herramientas, conocimientos y andlisis adquiridos en el Diplomado de Mercado de Capitales,
realizado en la Bolsa de Valores de Colombia y la Universidad el Bosque, los cuales permitieron
conocer en detalle los procesos organizacionales, que han llevado a esta organizacion a constituirse
como un de los conglomerado financiero mas importante de Colombia, dando solidez y

certidumbre de las decisiones de inversion.

MARCO HISTORICO

Luis Carlos Sarmiento Angulo empresario, banquero, y constructor colombiano se gradud
de ingeniera civil en la Universidad Nacional, comenzé su vida laboral construyendo pequefios
proyectos a sus 26 afios creo su primera compafiia de ingenieria y construccion llamada
Organizacion Luis Carlos Sarmiento Angulo, donde inicio un préspero negocio de construccion

de obras publicas y vivienda y comenz6 a forjar un emporio.

Inicio su fortuna en el sector de la construccion y luego se convirtié en multimillonario cuando
salto al sector financiero, en 1971 compro el Banco de Occidente que estaba a punto de quebrar,

con su liderazgo transformo el banco en una empresa exitosa.
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Tabla 1. Resena historica Grupo Aval

ANO ACONTECIMIENTO IMPORTANTE

1971 Luis Carlos Sarmiento Angulo entr6 al sector financiero con la
compra de Banco de Occidente

1978 Fundo la cooperacion de ahorro y vivienda Las Villas

1981 Realizo la compra del control del Banco de Bogota y asi fue como
empez06 la unificacion en el sector financiero.

1991 Ingreso al negocio de administracion de fondos de pensiones y
cesantias con la creacion de Porvenir

1997 Hizo adquisiciones estratégicas consiguiendo un porcentaje
significativo de Banco Popular y la Corporacion de Ahorro y
Vivienda Ahorramas.

1998 Se consolidé como el principal conglomerado financiero colombiano,
conformado por Banco de Bogota, Banco de Occidente, Banco
Popular, Banco AV Villas, y sus filiales que incluyen
Corficolombiana y Porvenir.

Fuente: Elaboracion propia. Datos del grupo Aval (2019)

En el afio 1999 por primera vez en Colombia se llevo a cabo la venta masiva de acciones

en el mercado publico de valores en acciones ordinarias, un afio mas tarde se cre6 el staff de Grupo
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Aval Acciones y Valores S.A. buscando crear valor para los accionistas, las entidades que lo
controlan y sus clientes. En la Compaifiia existe una situacion de control por parte de Luis Carlos
Sarmiento Angulo, como consta en el registro de la Camara de Comercio de Bogota No. 00865815
del 11 de febrero de 2003. Las acciones de Grupo Aval estan listadas en la Bolsa de Valores de

Colombia S.A. bajo el ticker “GRUPO AVAL” (Superfinanciera, 2020)

Por otra parte el conglomerado financiero en el afio 2010 empez6 una reorganizacion
estratégica y adquirié el Banco Centroamericano BAC Credomatic, por medio del Banco de
Bogota la filial leasing Bogota Panama, suscribi6 un contrato de compraventa de acciones con GE
Consumer Finance a la compra del 100% de las acciones del Grupo BAC Credomatic, que cuenta
con sucursales en paises como Honduras, El Salvador, Panamd, Nicaragua, Costa Rica y
Guatemala.(BAC, 2020) En diciembre del 2010, y después de obtener las aprobaciones de las

superintendencias de entidades financieras de los paises el proceso de compra finaliz6 con éxito.

En el 2012 continua con la internacionalizacion y se llevd a cabo la primera emision del
Grupo Aval en bonos internacionales a 5 afios y gracias a su buena acogida en el mercado en
septiembre del mismo afio se realizd una nueva emision de bonos a 10 afios. Las acciones del
Grupo Aval comenzaron a negociarse en el 2014 en la Bolsa de Nueva York, constituyendo un
importante logro del conglomerado generando un apetito por parte de los inversionistas, ademas

de lograr una compaiiia rentable y s6lida muy bien valorada por el mercado.

En octubre de 2019, Grupo Aval realizé una expansion internacional y a través de su filial
Banco de Bogota, acordoé adquirir Multibank Financial Group (“MFG”) en Panama. Hecho que

consolida una posicion de liderazgo en Centroamérica.
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REVISION DE LA LITERATURA

Dentro de las tendencias de investigacion en negocios internacionales, se ha encontrado
la necesidad de abordar lo relacionado con la gestion de riesgos (Valbuena y Montenegro, 2017)
especialmente en organizaciones del sector financiero. Esto es muy relevante, especialmente si
se quiere posicionar una marca (Bucheli, Sandoval y Brin, 2016), o crear valor de
comunicacional (Striedinger, 2018) y, valor de la compaiia en funcion de las expectativas de los
accionistas (Ortega-Gonzalez, 2016), en consecuencia con sus recursos y capacidades (Ruiz y

Camargo, 2017).

Existe una conexion efectiva entre el mercado de capitales, la industria y el comercio,
donde el sistema financiero juega un rol realmente importante, por su capacidad de controlar el
financiamiento, que es apto e indispensable en la estimulacion de la economia. En este contexto el
mercado primario y secundario poseen un papel significativo en la dindmica econémica, gracias
al intercambio y el financiamiento de activos, que proporciona una flexibilidad dentro del mercado.
Por lo cual, es primordial conocer y comprender su funcionamiento, el riesgo del mercado de
capitales puede llegar a ser realmente alto, si no se realizan las indagaciones necesarias para poder

entrar en dicho mercado (Arancibia and Villegas, 2010), (Mato., 2017).

El mercado de capitales colombiano se convirtid muy atractivo para los inversionistas
gracias a la estabilidad macroecondmica y expectativas positivas de rentabilidad. Ademas, de tener
en cuenta los resultados macroecondmicos como la inflacion, tasas de interés, desempleo, tasas de
interés del emisor y proyecciones de crecimiento entre otros, es necesario estar enterado del

mercado, conocer sobre la empresa y el sector en el que se desarrolla, de esta manera se busca
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eliminar barreras para dirigir recursos hacia la inversion y el desarrollo del pais, con la emision de

papeles en los mercados bursatiles (Blanco, Saldafia y Cantin, 2015).

“Para el inversionista es de gran importancia contar con la mayor informacion posible

dentro de los mercados, para tomar decisiones de manera eficiente de acuerdo con sus
expectativas de retorno en relacion con el riesgo que sea capaz de asumir.” (Carmona
Muiioz, Criollo Obando, 2015, p. 69).

Como se describe anteriormente, es importante tener la mayor cantidad de datos
relacionados con la inversion, para poder conocer su desarrollo, y asi tomar una decision acertada

en funcion de la rentabilidad esperada. Un ejemplo de ello es la realidad actual que atraviesa el
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mundo, con la pandemia (Covid-19), que obliga a inversionistas de todo el mundo a tomar

decisiones eficientes, por los efectos que se han generado a la economia mundial.

La politica exterior tiene un impacto sensible en el comportamiento del agregado
econdmico, con los procesos de integracion que se han generado a partir de la globalizacion
econoémica desde el siglo pasado, obligando a las economias nacionales a tomar decisiones
Optimas, a partir de politicas de Estado para resolver problemas coyunturales y estructurales. Esto
ha cobrado importancia con la pandemia (Covid-19) de relevancia mundial, sus efectos han
generado que los gobiernos y las empresas afronten desafios. Las consecuencias de corto y largo
plazo han impactado en una reduccion en la produccion, en el consumo, sectores como el turismo
se han visto afectados devastadoramente. Este fendmeno implica que una caida sin precedentes en
el siglo XXI, en el crecimiento econdmico. Las bolsas de valores han sufrido fluctuaciones
abruptas en los mercados globales. De hecho, muchos comentaristas econémicos, el pasado 9 de
marzo, advirtieron un segundo “lunes negro” consecutivo en las bolsas de valores a nivel mundial,
desencadenando la posibilidad de enfrentar una nueva crisis econémica como la sufrida en 2008.
(Pont, 2020).

Instituciones mundiales como la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI), aseguran que los efectos
ocasionados por la pandemia serdn relamer fuertes, por lo cual las economias mundiales deben
hacer una gran inyeccion de dinero significativa para que el sistema pueda seguir funcionando.
(Pont, 2020).

Los activos financieros como lo son las acciones otorgan la posibilidad de dividir la

propiedad y pasivos de la compaiiia, de esta manera los propietarios de la empresa diversifican el
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riesgo con otras personas y entidades a cambio de compartir los resultados economicos de esta.
(Agudelo, 2014). Las acciones preferenciales estan dirigidas a inversionistas que solo estan
interesados en los derechos econdémicos de la accién y no en los politicos, renunciando a tener voz
y voto en las asambleas a cambio de un trato preferente.

Es por eso que un analisis fundamental y un analisis técnico, resultan importantes para
tener una vision mas amplia del comportamiento de una accion y del mercado en el que se
desenvuelve, donde la confianza es partidaria de un proceso lleno de éxito. Es importante tener

en cuenta los siguientes conceptos:

MARCO CONCEPTUAL!
Acciones: Son titulos de valores que le permiten a cualquier persona (natural o juridica) ser

propietario de una parte del patrimonio de la empresa.

Analisis fundamental: El andlisis fundamental permite conocer y evaluar el valor del activo, a
través de diferentes factores que influyen en el rendimiento de este; Su proceso se basa en el
estudio de distintos elementos externos, capaces de influir en desarrollo organizacional; Esta
herramienta es utilizada dentro del mercado de capitales con un enfoque investigativo, que

contribuye al conocimiento de principios en gestion empresarial.

' Definicién de los autores tomados de lo visto en el diplomado de la Bolsa de Valores Colombia.

Pagina11]|37



12
UNIVERSIDAD

EL BOSQUE

Analisis técnico: El andlisis técnico nos permite tener una vision mas amplia sobre el nivel de
riesgo en términos numeéricos y graficos, que ayudan a entender futuras tendencias a partir de datos

estadisticos de caracter bursatil.

Bancos y Sociedades Financieras: Son intermediarios y se deben regir por la Ley de Bancos,
pero cuando se trata de una compra y venta de acciones, deben ser realizadas por corredores de

Bolsa.

COLCAP: Es un indice de capitalizacion que refleja las variaciones de los precios de las acciones
mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia, donde la participacion de cada acciéon en el
indice estd determinada por el correspondiente valor de la capitalizacion bursatil ajustada. La

canasta del indice COLCAP estara compuesta por minimo 20 acciones de 20 emisoresdiferentes.

Instrumentos del Mercado: permiten obtener diversos tipos de crédito y estan disponibles en la
economia. Los instrumentos financieros, generalmente se transan en la Bolsa de Valores y son

denominados “valores” o “titulos mobiliarios”.

Liquidez: es el grado en que un activo puede ser comprado o vendido en el mercado rapidamente

sin afectar su precio.

Mercado de Capitales: El Mercado de Capitales nos permite entrar en el mundo empresarial, a
partir de la compra y venta de activos, capaces de canalizar riqueza, en la busqueda de una
productividad a corto y a largo plazo, considerando niveles de riesgo, que pueden influir en el

rendimiento. El mercado de capitales apoya directamente la economia nacional e internacional,

Pagina12]|37



13
UNIVERSIDAD

EL BOSQUE

hecho que se debe a los ahorros y el capital de las personas, capaz de asistir directamente los

procesos de gestion empresarial, ya sea para inversiones o emprendimientos. (Mato, 2017).

Rentabilidad: Es la razon basica para invertir en la obtencion de una renta por un periodo de

tiempo determinado. Esta renta puede provenir de variaciones de precios o dividendos.

Riesgo: Es la pérdida en la que se puede incurrir debido a la fluctuacion de los precios en los
diversos activos que se presentan en los mercados o a una variacion en variables como la tasa de

interés o el tipo de cambio.

METODOLOGIA

La metodologia que se implemento6 en el presente estudio es de caracter exploratorio, lo
que quiere decir que permitio hacer una investigacion, a partir de la recoleccion de informacion,
obtenida de los procesos de gestion empresarial de Grupo Aval; Por medio de un analisis
fundamental y un andlisis técnico, que contribuyeron a la extraccion de resultados y una conclusion
de inversion, tomando en cuenta las condiciones actuales del mercado. Es importante resaltar que
en el presente estudio se aplicaron los conocimientos pertinentes obtenidos a partir del Diplomado

realizado en la Bolsa de Valores de Colombia y la Universidad El Bosque.

Un estudio exploratorio permitio realizar una indagacion detallada, en la biisqueda de la
aclaracion de un problema, que no se encuentra definido, por lo cual nos preguntamos, en qué
sector del mercado de capitales se deberia invertir y si el sector financiero es la opcion mas segura
de inversion; Este tipo de investigacion se basa en la recopilacion de informacion a través de dos

métodos, que son; La investigacion primaria y la investigacion secundaria, que posibilitan la
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recoleccion de datos cualitativos y cuantitativos, con el fin de llegar a una conclusion adyacente al

proyecto por medio de la descripcion del mismo (Gross, 2010 y QuestionPro, 2020).

La informacion recopilada por medio del analisis fundamental y el analisis técnico nos
proporcion6 una vision mas amplia de los procesos empresariales, que sea han realzado por parte
de Grupo Aval, a partir de la informacion recolectada logramos entender sus perspectivas y los
planes que posee la compafia para el futuro. Las indagaciones en Grupo Aval permitieron

comprender ambitos de la gestion empresarial.

Dentro del analisis fundamental se utilizaron diferentes medios de recopilacion de
informacion adyacente a Grupo Aval y su gestion nacional e internacional. Los medios utilizados
comprenden datos histdricos y actuales de la compaifiia. Estos mecanismos son la informacion que
proporciona la compaiiia, afio tras afio en la asamblea general de accionistas, donde describen
detalladamente los procesos que se realizaron y que se esperan a través de cada periodo. La
compafiia por medio de sus paginas web oficiales informa ampliamente al publico sobre la

dindmica de la compaiia.

Asi mismo se utilizoé la plataforma de Corredores Davivienda, que posee informacion
relevante respecto a la accion Grupo Aval preferencial dentro de sus portafolios de inversion. Por
otra parte, dentro del analisis técnico se utilizaron tres plataformas, la primera es la plataforma de
la Bolsa de Valores de Colombia, que revela informacion de la accion Grupo Aval Preferencial,
con la aplicacion de diferentes indicadores, que dan una vision del comportamiento de la accion,
asi mismo también se utilizo la plataforma Investment que revela informacion detallada de la

accion y por ultimo se uso el informe anual de la asamblea general de accionistas.
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RESULTADOS

ANALISIS FUNDAMENTAL

En este proceso se puede observar una introspeccion detallada de la actualidad de grupo
Aval y como a través de su historia se han convertido en el mayor conglomerado financiero de
Colombia, por medio de la recoleccion de diferentes datos relacionados con sus actividades
empresariales y financieras, destacando los aspectos mas relevantes de Grupo Aval para el andlisis

fundamental.

EXPERIENCIA EN EL MERCADO

Grupo Aval ha disefiado una estrategia multi marca, que a través de su historia se ha
fortalecido por su capacidad de posicionamiento en los diferentes mercados, presenta una alta
experiencia en el mercado de valores tanto a nivel nacional como internacional. La entidad se
encuentra inscrita en Registro Nacional de Valores y Emisores y en la SEC, pero dichos sucesos
se deben a su primera emision a través de la Bolsa de Valores de Colombia, que fue en 1999 y

hasta el 2011 realiz6 su primera emisioén de acciones preferenciales. (Grupo Aval, 2020).

Los procesos de internacionalizacion para Grupo Aval poseen una gran importancia que
les permite expandirse y buscar un posicionamiento relevante en el continente; mas
especificamente en Centroamérica y es por eso que en octubre de 2019, Grupo Aval a través de
sus filiales Banco de Bogota, acordo adquirir Multibank Financial Group (“MFG”) en Panama.
Hecho que consolida una posicion de liderazgo en Centroamérica, asi como una demostracion de
los procesos y planes de desarrollo de crecimiento que se estiman para el futuro de la compainia,
consecuente con los procesos de internacionalizacion segun la literatura (Montenegro, 2018,
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Valbuena Y Montenegro, 2019%, Valbuena Y Montenegro, 2019b y Valbuena Montenegro, 2017).

Esta transaccion tendrd su legalizacion a partir del segundo semestre del 2020, lo que
ayudard a Grupo Aval a tomar parte esencial en el mercado centroamericano, con mas
participaciones en como lo es el caso del Grupo Bancario BAC Credomatic, adquisicion que fue

realizada entre 2010 y 2011 (Grupo Aval, 2020).

“Esta atractiva transaccion es complementaria a las lineas de negocios en las que ya
participa el Grupo en Panama. Ademas, con la consolidacion de este acuerdo, Aval
fortalecerd su posicion de liderazgo en Centroamérica y se convertird en el segundo
jugador mas grande en Panama por tamafo de activos”. (Sarmiento, 2020, p.1).

COMPOSICION ACCIONARIA DE GRUPO AVAL

Dentro de la estrategia multi marca utilizada por Grupo Aval, podemos observar el peso y
la importancia que poseen cada uno de sus bancos, para el éxito de las estrategias disefiadas por la
compafiia, las cuales estan orientadas a maximizar la rentabilidad de los accionistas. El patrimonio
de los accionistas para diciembre de 2018 fue de 18,221,641 millones de pesos, mientras 2019 fue
de 20,334,854 millones de pesos, una evidencia clara de un buen afio 2019. El crecimiento de ese
afio se logr6 como consecuencia de una mayor contribucion de la demanda interna, hecho que
ayudo a la estabilidad en la politica monetaria, en la figura 1 podemos observar el porcentaje de
composicion accionaria donde Luis Carlos Sarmiento Angulo cuenta con el 79,9% de las acciones

de la compaifiia (Grupo Aval, 2020).
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Composicion accionaria

# Luis Carlos
Sarmiento Angulo

u Otros Accionitas

Figura 1. Composicion accionaria.
Fuente: Datos Grupo Aval, elaboracion propia, (Corredores Davivienda, 2020).

ANALISIS DE RESULTADOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

La composicion de cartera nos permite conocer la combinacidn de los activos financieros
y como estos estan distribuidos dentro de la compania para generar cualquier tipo de beneficio o
utilidad, para Grupo Aval podremos observar su composicion de cartera en términos generales,
esto se debe a su modelo de negocio diversificado que abarca el conglomerado financiero mas
grande de Colombia. Esencialmente se divide en tres factores; Comercial, Vivienda y consumo,

los cuales estan repartidos seglin su nivel de participacidon e importancia.

La composicion de fondeo en la figura 2 nos muestra el origen de los ingresos obtenidos
por los procesos y proyectos en cuestiones de diversificacion, para Grupo Aval a través de sus
filiales. Estos son los mecanismos utilizados por las instituciones financieras en el pais y son
analizados en cuestiones de financiamiento rigurosamente, segun su nivel de riesgo. Esta

estructura en Colombia no representa cambios significativos desde el 2005. Esta herramienta es
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de gran importancia a nivel financiero porque ayuda mitigar el riesgo de liquidez. (Notas del

Mercado de Capitales,2020).

Composicion fondeo

Figura 2. Composicion fondeo.

# Cuenta corriete
# Cuenta ahorros
ECDT

i Otros depositos
i Bonos

L4 Prestamos

Fuente: Datos Grupo Aval, elaboracion propia, (Corredores Davivienda, 2020)

COEFICIENTES FINANCIEROS

Tabla 2. Estado de resultados Grupo Aval 2019

ESTADO DE EXPRESADO EN
RESULTADOS MILLONES DE PESOS
Total Pasivo 234.073.018
Patrimonio 30.603.075
Total activo 264.676.093
Utilidad operacional 28.831.330
Gastos financieros -2.054.433
Activo corriente 7.701.975
Pasivo corriente 54.091.247
Inventario 166.000.806
Ingresos netos 2.831.330
Utilidad antes de impuestos 1.986.083
Efectivo 29.824.718,00
Utilidad neta 1.399.682
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Fuente: Datos del grupo Aval, elaboracion propia.

En la tabla 2 podemos observar el estado de resultados del Grupo Aval del ano 2019, datos
que nos ayudaron a realizar el calculo de algunos coeficientes financieros, a continuacion, son a

diciembre del ano 2019.
e Prueba 4acida

Prueba acida = Activo corriente = 14,2%

Pasivo

La empresa tiene 14.2% para cancelar sus obligaciones corrientes, pero sin depender de la
venta de sus existencias, con sus saldos de efectivos, el producido de sus cuentas por cobrar, sus

inversiones, sin necesidad de vender su inventario

e Margen operativo

Margen operativo= Utilidad operacional =27,03%

Ingresos

La empresa tiene 27,03% de rentabilidad después de cubrir los costos, el margen operativo
juega un papel importante en la comparacion dentro de un mismo sector, ya que permite evaluar

el éxito de una empresa con relacion a su sector.

e Margen de utilidad neto

Margen de utilidad neto = Utilidad neta =20,06%

Ingresos
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El margen de utilidad neta de Grupo Aval es de 20,06% lo que refleja la capacidad del
conglomerado para convertir los ingresos que recibe en beneficios, y que se realiza un eficiente

control de costes.

e Margen Ebitda

Margen ebdita= Utilidad antes de impuestos  =70.1%

Ingresos netos
La empresa tiene 70,1% de rentabilidad antes de cubrir impuestos, tasas, depreciacion y
amortizacion. El Grupo Aval tiene como objetivo mantener su margen ebdita lo mas alto posible,
ya que este indica que el coste diario de las operaciones es bajo en relacion con el volumen del

negocio, jugando un papel importante a la hora de ahorrar en los costos operativos.

e Precio de valor en libros

Precio de valor en libros = Precio por accion = 1,02

Valor en libros

El precio de valor en libros mide la relacion entre el precio que se paga por una compaiiia
y su valor patrimonial contable, ademds permite calcular el valor de la compaiiia en base a su
patrimonio de hoy. En el caso de Grupo Aval el resultado de 1,02 quiere decir que la empresa
cotiza a un precio aproximado de su valor contable.

e Dividen Yield

El dividen yield es el indicador que mide el rendimiento que obtiene el accionista por los
dividendos que recibe en funcidon de la cotizacion de la accion, para el afio 2019 Grupo Aval

decreto una reparticion de dividendos con un valor de $60 pesos colombianos por accion que
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representa un dividend yield de 5% y el pago se hace en 12 cuotas mensuales, de $5 pesos
colombianos cada una, para las acciones ordinarias y preferenciales de la compafiia, pagadero
durante los primeros 10 dias calendario. Grupo Aval lleg6 a esa conclusion a partir del andlisis
realizado en la asamblea general de accionistas, donde el pago dividendos a los socios fue de 1,34

billones de pesos, un valorar que se ha incrementado en un 11% en comparacion a los dividendos

del 2018.

Dividend Yield Grupo Aval

6,00%
5’00% @ ( . @

3,00%

Porcent

2,00% @ Grupo Aval
1,00%

0,00%
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Afios

Figura 3. Dividend Yield accion Grupo Aval preferencial
Fuente: Datos de Bolsa de Valores Colombia, elaboracion propia (BVC, 2020).

Los datos obtenidos a partir de la razones finieras de la compaiiia durante el afio 2019, nos
revelan que los procesos operativos dentro de la misma son funcionales y productivos, por su gran
respuesta al comportamiento del mercado, resaltando el buen 2019 para el sector financiero,
partiendo del consumo y el crecimiento de la economia; Hechos que resaltan el trabajo que se
realiza dentro de Grupo Aval, para encontrarse al margen de las necesidades y variables que

suponen la identidad de la compaiia.
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EVOLUCION DE PARTICIPACION EN COLOMBIA Y CENTROAMERICA

La gestion ha realizado Grupo Aval desde la consolidacion del conglomerado, ha sido de
gran importancia a nivel nacional como internacional; Han desarrollado estrategias que afio tras
afio les permitid crecer gradualmente; Lo que los ha postulado como uno referente dentro del sector
financiero y el mercado de valores en la region; A continuaciéon, veremos su evolucion de

participacion en la region por cada una de sus filiales.

CARTERA NETA GRUPO AVAL

w2017 w2018 m 2018

BANCO DE BANCO DE BANCO BANCO AV
BOGOTA OCCIDENTE POPULAR VILLAS

Figura 4. Evolucion de participacion en el mercado colombiano (Cifras en Billones de pesos).
Fuente: Datos grupo Aval, elaboracion propia (Grupo Aval, 2020).

En la figura 4, se logra identificar la evolucion en cartera neta para Grupo Aval, durante
los ultimos 3 afios, el valor generado regionalmente y como este se ve representado dentro del
mercado financiero, beneficiando asi a las acciones de la compaiiia en el mercado de capitales, a
través del nivel de participacion del conglomerado, el cual ha fortalecido su posicion a nivel
regional. Los cuatro bancos del conglomerado hacen esfuerzos para reducir costos de forma
conjunta y lograr operaciones mucho mas eficientes, beneficiandose de los avances en temas de
digitalizacion de las operaciones y productos con una participacion en el mercado, en la busqueda

de un crecimiento empresarial que se vea representado so6lidamente dentro del mercado de
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capitales. Sumayor referente Banco de Bogot4, durante el afio 2019, conto con el mayor porcentaje
(12%) de cartera neta en el conglomerado. En el tltimo afio la participacion en el mercado del
Grupo Aval fue de 24,6%, un valor significativo a nivel regional que se deriva de buenas practicas

organizacionales.

La evolucion macroecondmica colombiana muestra una tendencia positiva, donde la
politica monetaria juega un rol fundamental para el crecimiento de la economia anual, valor que
se encuentra sobre el 3.1%, un valor eficiente dentro del mercado en el cual se desenvuelve Grupo
Aval, permitiéndole a la compafiia desarrollar sus procesos organizacionales. lo cual se puede
traducir en un menor riesgo y un mayor beneficio, explicando un crecimiento favorable durante el
2019 en comparacion al 2018. Los paises centroamericanos también continian mostrando una
perspectiva de crecimiento positiva, aprovechando el buen momento de la economia americana,
con 3.8 millones de clientes, 16.8 millones de dolares en cartera neta y una participacion de
mercado en cartera neta del 10.5%. El crecimiento promedio en la region que se encurta al redor
del 2% y 3%, donde las politicas monetarias se ajustan segun las necesidades de cada economia
fomentado el crecimiento, y asi un mercado propicio para las utilidades en esta region del
continente; Un ejemplo de ello es el caso Guatemala y Panama los cuales generan utilidades de

29.5% vy 38.1% (Grupo Aval, 2020).

Dentro de este andlisis fundamental se resaltaron procesos organizacionales, que de manera
directa permiten conocer el valor y el comportamiento de la compaiiia, asi como la jerarquia que
posee dentro del sector bancario; Ubicando a Grupo Aval como el mayor conglomerado financiero
de Colombia y uno de los mas fuertes en todo Centroamérica. Hecho que permite tener una vision

mas amplia de la compafiia para poder tomar una decisiéon en funcion a una inversion dentro del
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mercado de capitales.

ANALISIS TECNICO

El andlisis técnico tiene en cuenta la informacidon que proporciona el mercado sobre el
comportamiento de la accion, a través de graficos e indicadores, que analizan el comportamiento
historico e intentan proyectar su evolucion futura. Dentro del andlisis técnico podremos encontrar
una introspeccion detallada de la accion Grupo Aval Preferencial, donde utilizamos herramientas
que nos permitieron tener una vision mas amplia de la gestion empresarial y el comportamiento

de la accion, por parte del conglomerado.

La rentabilidad del activo registra una variacion positiva del 8,28% mensual; -10,53%

trimestral y -277,97% anual.

El VaR (value at risk) o maxima perdida probable del activo a corto, mediano y largo plazo
es del 3,07%, 3,84% y 4,60%. Es decir que por cada accion se arriesga un 3,07% diario y un 4,60%
anual. La accion del Grupo Aval preferencial tiene beta de 0,8, lo que significa que tiene menor

riesgo sistémico que el mercado y es menos volatil que la tendencia general.

Para la accion grupo aval preferencial su precio objetivo tiene un valor que supera los 1,384
pesos colombianos, y para la fecha de este estudio (01/05/2020), la accion se encuentra en 820.0
pesos colombianos. Un valor realmente bajo que es producto de la crisis actual generada por el

Covid 19.

Dentro de las utilidades de la compaifiia en el primer trimestre se muestra la posibilidad de
que el 2020 fuera un afio de éxito, con una variacion para ese primer trimestre de 4,34%,
beneficiando al afio 2020 con ingresos de 2.953.561 (millones de pesos) en comparacion a los

2.831.330 (millones de pesos) del 2019, asi mismo la compafiia este segundo trimestre del 2020
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en comparacion con el afio 2019 han tenido una contraccidon que varia en un 60,4%, respecto al
afio pasado, cuando se ganaron $813.200 millones; Cabe aclarar que esto fue generada a raiz de la

crisis en los mercados y generada en mayo por el Covid 19.

HISTORICO DE LA ACCION

Dentro del historico de la accion encontramos un andlisis detallado para comprender el
entorno y los cambios mads relevantes, que ha tenido la accién durante los ultimos afios; Partiendo

de variaciones en el precio que se han generado a través de diferentes hechos significativos.

Variacion porcentual precio de la accion Grupo Aval

1.400 22’(1)(())(;?
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Figura 5. Variacion porcentual precio de la accion Grupo Aval
Fuente: Datos de Bolsa de Valores Colombia, (BVC, 2020).

o 2017

Grupo Aval venia en una dificil situacion causada por los rumores de Oderbretch y se
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presentaron fuertes desvalorizaciones en las acciones llevando a niveles atractivos de compra
para los inversionistas presentando una la variacion porcentual el precio por acciéon en un

6,20% (La Republica,2017)

e 2018

Las acciones del Grupo Aval en el 2018 presentaron una caida en conjunto, llegando a su
precio minimo de $999 con una variacion porcentual de -22,60% respecto al afio anterior, tras las
noticias sobre el caso de corrupcion de Odebrecht, en el que esta implicada Corficolombiana. Por
su parte el Grupo Aval perdi6 4,03% en su cotizacion en la Bolsa de Nueva York y 3,86% en la

Bolsa de Valores de Colombia. (Dinero, 2020)

e 2019

El conglomerado Grupo Aval a través de sus filiales Banco de Bogotd, acord6 adquirir
Multibank Financial Group (“MFG”) en Panama. hecho que le ayudo a llegar a $1465 en la accion
Aval Preferencial. en octubre de 2019 ademas fue un afio de consolidacion en la recuperacion
econdomica en Colombia. Después de la lenta recuperacion evidenciada en el 2018, en el que segun
el DANE el PIB crecio solo el 2.5%, la econdomica retomo un ritmo de crecimiento de 3.3% y el
crecimiento de ese afio se logré6 como consecuencia de una mayor contribucion de la demanda
interna, particularmente por el consumo de los hogares, que fue favorecido por la estabilidad en la

politica monetaria (tasas de interés bajas).

INDICADORES UTILIZADOS: MACD Y RSI

Dentro de esta investigacion se utilizaron los siguientes indicadores;

Convergencia/Divergencia de Medias Moviles (MACD) y el Indice de Fuerza Relativa (RSI), en
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la busqueda de entender una tendencia, que permita tener una vision mas amplia sobre el futuro

que puede llegar a tener la accion.

MACD Y RSI

Precio (COP,

Figura 6. Accion grupo Aval Preferencial indicadores MACD Y RSI
Fuente: Recuperado de Bolsa de Valores Colombia, (BVC, 2020).

Una tendencia alcista o bajista se puede evidenciar segiin el caso, el Indice de Fuerza
Relativa (RSI por sus siglas en inglés), nos indica que, si el valor de RSI supera 70, la accion esta
sobrevalorada (sefial de compra). Si su valor es inferior a 30, la accidn estd infravalorada (sefial de
venta); Como se observa en la parte inferior de la figura 6, desde febrero del 2020 la accion esta
por debajo de 50 y nos indica una tendencia bajista con sefial de venta. Es importante tener en
cuenta sus particularidades en la medicion de ciclos, se utilizan 14 periodos, en los cuales se realiza

un analisis detallado para determinar su efectividad y asi tener en cuenta cuando se debe comprar
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y cuando se debe vender. En este caso en especifico la tendencia muestra que hubo una sobreventa,
que esta sujeta a la crisis actual, por lo cual el precio de la accion es propicio para realizar una
compra, ya que realmente bajo y puede existir una tendencia en aumento, que esta sujeta al

comportamiento del mercado.

El indicador de convergencia/divergencia de medias méviles (MACD) se basa en dos
medias exponenciales que se mueven alrededor de la linea de 0, y genera sefales de compra y
venta, estas sefiales producen la direccion y la fuerza, dadas por su posicion respecto a la linea de
cero. En este caso en especifico la linea sefal roja nos muestra una tendencia dentro del
comportamiento de la accidn, cada vez que la linea sefal roja curso la linea azul hacia arriba, su
tendencia fue bajista, de igual forma cada vez que la linea sefial roja cruzo la linea azul hacia abajo,
su tendencia fue alcista, actualmente la linea sefial puede variar significativamente, gracias a que

se encuentra sujeta a lo que pase en el mercado, mas especificamente por la crisis actual.

Pagina28]|37



29
UNIVERSIDAD

EL BOSQUE

& Grupo Aval Acciones y Valores SA Pref, Col... .
0958.0 H958.0 L940.0 C950.0 ~\
BB (20, 2) 903.3000 976.2029 830.3971

s A
ii”ﬁfgf{'*'f!ﬂu,r& a7 %ﬂ“lu[l ) 14000

I

I N / 600.0
mﬂg com

Volumen (20) 6.535M

2020 Feb Mar Abr

Figura 7. Accion grupo Aval Preferencial bandas de Bollinger
Fuente: Recuperado de Investing (Investing, 2020).

Teniendo en cuanta la figura 7 las bandas de Bollinger son las lineas (de color azul) que
se fijan por encima (upper) y por debajo (lower) de una media mévil (médium) calculadas a
partir de la volatilidad que es la fuerza de movimiento del precio para un tiempo determinado.
De esta forma cuando las bandas de Bollinger se contraen indican que el precio se esta
consolidando como en los meses de enero y febrero y cuando se amplian como en el mes de

marzo y abril hay mas volatilidad de precio.

En enero de 2020, Grupo Aval realizé una emision de bonos de US$1,000 millones, de
deuda en el mercado internacional, emitidos por Grupo Aval Limited, la emision fue realmente
exitosa y tuvo una demanda mucho mayor al monto colocado, esta inversion contd con mas 200

inversionistas alrededor de todo el mundo. (Grupo Aval, 2020) logrando que la accién Grupo Aval
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preferencial alcanzara un precio promedio de 1.429 pesos colombianos. Posterior a eso en el mes
de marzo la combinacidn de coronavirus y una guerra del petréleo genero una gran dificultad para
el mercado accionario y los inversores no apostaron por una resolucion rapida de la disputa entre
Rusia y Arabia Saudita (La republica, 2020) provocando una caida en el precio de la accion
llegando a los minimos historicos de 700 pesos colombianos.

Las acciones mas atractivas del COLCAP
actualmente.

B Agosto 2020 Septiembre 2020

379 38,50%

29,60% 30,80% 29,60% 30.80%

Bancolombia Grupo Aval Ecopetrol

Figura 8. Las acciones mas atractivas del COLCAP actualmente.

Fuente: Datos La Republica, elaboracion propia (La Republica, 2020).

Tras la crisis generada por el (Covid 19) las empresas que cotizan en bolsa pueden observar la luz
a final del tunel, la economia se regula lentamente al igual que los mercados financieros. El indice COLCAP
nos muestra un indice que puede ser atractivo y prometedor de cara al 2020-2 y 2021-1 para los
inversionistas.

En relacion con la literatura se tienen en cuenta factores de riesgo actuales, que se analizan
por medio de la recoleccion de informacion. Es importante entender las condiciones actuales del

mercado para comprender el comportamiento de la accion; Grupo Aval preferencial se encuentra
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en un proceso que obliga a la compafia a tomar decisiones en funcion de la crisis generada por la
pandemia del (Covid 19), a nivel nacional e internacional; Donde el sistema financiero se ve
forzado a realizar procesos de fuerza mayor, en la biisqueda de un trabajo conjunto con entidades
gubernamentales, para una mejor economia y un mayor consumo. Donde los niveles de riesgo

pueden aumentar significativamente por la incertidumbre del mercado.

Hechos como los descritos anteriormente son un ejemplo claro de las limitaciones que tiene
esta investigacion, debido a la incertidumbre que genera la pandemia del (Covid 19) a la economia
durante la emergencia; afectando directamente la recoleccion y el anélisis de datos. Por lo cual es
importante aclarar que mientras la situacion no mejore los procesos dentro del sector financiero
tendran que adaptarse, para suplir las necesidades del mercado; Lo cual puede generar cambios

significativos en sus procesos y planes, ya sean actuales o futuros.

La reduccion en las proyecciones es producto de que “los gobiernos, implementan
politicas que les permitan, salvaguardar la salud de los conciudadanos mediante
protocolos con el proposito de ir implementado politicas fiscales, monetarias, turisticas y
comerciales entre otras, que logren en su debido momento reactivar las economias”
(Solano,2020).

Se deben realizar estudios adyacentes a esta investigacion con informacion detallada dentro
de los planes de contingencia de Grupo Aval para la emergencia; Donde se logre comprender los
cambios organizacionales dentro de la compaifiia y el futuro que se espera a medida que pueda
continuar la pandemia del (Covid 19), pero de igual forma en caso de una apertura total econdémica,
es importante entender como el Conglomerado estd preparado para afrontar este reto, donde el

sector financiero serd de gran importancia, no solo a nivel nacional sino internacional.
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CONCLUSIONES

Dentro del analisis fundamental realizado, se obtuvieron resultados que muestran al Grupo
Aval con un margen neto de 20,06% en el ano 2019, evidenciando una excelente gestion en sus
recursos que es reflejada en sus utilidades, entregdndole a sus accionistas una rentabilidad sobre
dividendos de 5%, ademas de formar parte de las empresas mas liquidas del mercado de acciones
con un peso de 5,77% en la canasta de indice bursatil COLCAP, por estas razones recomendamos

invertir en la acciéon de Grupo Aval preferencial .

Teniendo en cuenta los resultados de las compaiiias y las filiales, que hacen parte del
conglomerado financiero Grupo Aval; Consideramos que las proyecciones reflejadas en las tablas
y graficas generan confianza al inversionista, partiendo de; Solidez financiera y constante
expansion, esto las hace viables para la inversion, buscando minimizar los riesgos y maximizar la
ganancia; para lo cual es importante resaltar que dentro de la crisis actual el sector financiero esta
apoyado directamente por el Gobierno Nacional y entidades como Fogafin, debido a su nivel de
importancia dentro del pais. Actualmente el gobierno nacional va a garantizar hasta el 90% de los

créditos para pago de ndminas y un 80% para independientes.

En el andlisis técnico observamos que el comportamiento de la accion Grupo Aval
preferencial permite identificar tendencias del activo a corto, mediano y largo plazo midiendo la
posicion del precio respecto a un conjunto de medias moéviles por medio de las bandas de Bollinger,
también pudimos identificar que la accion preferencial de Grupo Aval tuvo una valorizacion de
46% en el ano 2019.

El recuento histérico de la compaiiia nos permitio tener una perspectiva mas amplia sobre

la compaiiia Grupo aval y su Accion preferencial. Donde logramos concluir que por sucapacidad
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como conglomerado genera gran impacto a nivel nacional e internacional; Lo que les ha permitido
posicionarse en los mercados financieros de la region, obteniendo utilidades en los ultimos dos
afios de 3.0 billones de pesos colombianos, asi como un crecimiento rentable y sostenible en el
manejo integral del riesgo, la innovacion y la eficacia. Al corte de 28 de febrero de 2020 el precio
las acciones preferenciales era de $1,425 pesos; Un valor que responde al aumento de la demanda
interna en un 11% y al crecimiento en la economia durante el afio 2019, lo que permite una relacion
conjunta con las buenas précticas organizacionales que ha desarrollado Grupo Aval, atreves de sus

filiales.

Considérese que el precio de la accion en la actualidad es realmente bajo, debido a la crisis
actual, por lo cual es pertinente realizar una inversion para lo que se denomina una ganancia de
capital. Considerando que el Grupo Aval es el mayor conglomerado financiero en Colombia y
tiene estrategias solidas que lo han ayudado a posicionarse a nivel nacional e internacional, es por
ello por lo que, a partir del andlisis fundamental y el andlisis técnico realizado, esto genera
confianza en su recuperacion y los procesos de gestion empresarial que estan realizando. Cabe
aclarar que, para restablecer la recuperacion de la economia, el sector financiero va a ser quien un
actor fundamental para recuperar las zonas de crecimiento gradual y un mejoramiento de la
situacion actual. Ello también depende, de la disminucion de los costes de transaccion y del crédito

para el consumo y la inversion.

RECOMENDACIONES

Al realizar un movimiento de inversion dentro del mercado de capitales se recomienda
tomar decisiones en funcion a la informacion historica y actual de la compaiiia, es pertinente

utilizar la recomendacion de expertos para realizar movimientos confiables y seguros, segun el
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tipo de inversion que se desea realizar. Recomendamos el sector financiero por la seguridad que
brindan entidades gubernamentales, dentro de los procesos organizacionales de cada compaiiia.
De igual forma apoyamos los portafolios diversificados, que permiten hacer una inversion

diferente y capaz de dar un valor agregado.

Resaltamos los espacios que ha dispuesto la Universidad el Bosque para la realizacion de
diplomados; Benefician a una gran cantidad de estudiantes por su enriquecimiento, al focalizar la
educacion en cada uno de ellos. Se recomienda continuar con estas buenas practicas, que permiten

tener una educacion integral, capaz de formar profesionales mas comprometidos y objetivos.

DECLARACION ETICA

El presente trabajo de investigacion titulado “Valoracion fundamental y técnica para el
analisis de inversion empresarial en la accion Grupo Aval preferencial.” es original, por lo cual se
utilizaron criterios éticos durante su desarrollo, la informacion utilizada para su elaboracion se
encuentra correctamente citada y protege elementos de confidencialidad de los autores y
organizaciones que participaron durante el proceso.

En vista de lo anterior LORENA ARISTIZABAL LOPEZ y JOSE FELIPE TERSELICH
VILLAMIL estudiantes de Negocios Internacionales de la Universidad el Bosque declaramos que
hemos desarrollado esta investigacion siguiendo la ribrica estipulada, desde la elaboracion de

marco referencial, hasta el andlisis de datos y la elaboracion del informe final.
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