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Resumen:

Partiendo de los conocimientos adquiridos en el Diplomado en Mercado de Capitales
impartido por la Bolsa de Valores de Colombia y la Universidad El Bosque, el siguiente
documento tiene como fin mostrar la aplicacion de dichos conocimientos a la empresa emisora
Grupo Argos S.A.

Para ello, se hara un andlisis técnico y fundamental de dicha empresa, con el fin de entender el
comportamiento que esta ha tenido a través del tiempo en el mercado bursatil, y de la misma
forma, sacar una deduccion sobre su desempeio a futuro para concluir si este serd prometedor
para aquellos que deseen invertir, o por el contrario sus expectativas son negativas.

Palabras claves: titulos, renta variable, indicadores de mercado, analisis técnico, analisis
fundamental.

Abstract:

Based on the knowledge acquired in the Capital markets diploma taught by the Colombian
Stock Exchange, the following document is intended to show off the application of such
knowledge to the issuing company Grupo Argos S.A.

For this, a fundamental and technical analysis of said company will be made, in order to
understand the behavior that it has had over time in the stock market, and in the same way,
deduct its performance in the future to conclude if this will be promising for those who wish to
invest, or on the contrary their expectations are negative.

Keywords: equities, variable income, market indicators, technical analysis, fundamental

analysis.
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Introduccion

Los negocios internacionales son multidisciplinarios, lo que requiere saber de aspectos
econdmicos, sociales, politicos, administrativos, éticos, entre otros (Mancera, 2015), pues a diario
una gran variedad de factores afectan los mercados y es necesario entender el origen y
consecuencias de estos; es por ello, que el estudio del funcionamiento del mercado de valores
resulta de gran importancia, pues estos tienen una relacion directa no solo con la economia sino
también con el comercio, ya que interactiian facilitando la transferencia de capitales para la
inversion a través de la negociacion de valores (Superfinanciera, 2018).

De este modo, inversores y empresas se disponen a operar en la Bolsa de Valores en busca de
oportunidades para generar ganancias, pero para ello se debe tener conocimiento sobre como
analizar una buena oportunidad de inversion. Siendo asi, el siguiente documento tiene como fin
abordar y exponer los temas aprendidos en el Diplomado en mercado de capitales dictado por la
Bolsa de Valores de Colombia, mediante una metodologia de tipo experimental y descriptiva en
la que se mostrard el comportamiento que ha tenido en los ltimos afos la accion de Grupo Argos
S.A y se aplicaran los conocimientos adquiridos en un andlisis sobre la misma para identificar su

posible situacion futura.

Justificacion

Dentro de las tendencias de investigacion en los negocios, la gestion financiera resulta ser uno
de los campos de mayor desarrollo (Montenegro y Valbuena, 2018). De ahi la importancia de
este estudio de contribuir en el area financiera, a partir de la formacién de la Facultad de Ciencias

Econdmicas y Administrativas, y la experiencia de la Bolsa de Valores de Colombia.
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El analisis sobre Grupo Argos S.A contard con dos partes, técnico y fundamental, ya que estos
son esenciales para saber las expectativas sobre tendencias de compra o venta de la accion; de
forma que este le ayudara ya sea a estudiantes, inversionistas o personas interesadas en el tema, a
entender qué aspectos se deben tener en cuenta y cémo se debe analizar el comportamiento de los
activos de una empresa para saber optar por una buena oportunidad de negocio.

Ademas, de acuerdo a un articulo expuesto por el diario La Republica en enero del presente
afio, se expone la amplia participacion que tuvo Grupo Argos en la Bolsa de valores de
Colombia, al haber sido una de las mas apetecidas por los 270.906 colombianos que intervinieron
en el mercado de valores en 2019, con ventas netas por $194.000.000 COP; por lo que, examinar
su conducta en el mercado bursatil resultard muy util para entender como ha llegado a destacarse

bastante en la economia del pais (La Republica, 2020).

Antecedentes

Inversiones Argos fue creado el 27 de febrero de 1934 en la ciudad de Medellin (Colombia)
con la fundacién de la Companiia de Cemento Argos S.A. como parte de uno de los
conglomerados empresariales mas importantes del pais, el Grupo Empresarial Antioquefio
(GEA). Tradicionalmente, este grupo ha sostenido tres pilares estratégicos de produccion que le
han garantizado la creacion de sinergias de produccion y le han solidificado en la esfera nacional:
alimentos, productos financieros y de aseguramiento y finalmente, cemento y concreto (Ochoa y
Rios, 2011).

En el negocio del cemento y el concreto, Argos es lider en Colombia y el segundo productor

mas grande de Estados Unidos. La capacidad instalada total es de 23 millones de toneladas de
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cemento al afio y de 16,5 millones de metros cubicos de concreto al afio. Tiene presencia directa
en 15 paises y territorios en el mercado regional de Estados Unidos, Colombia, Centroamérica y
Caribe; ademas, exportan a 33 destinos (Argos S.A, 2020).

Ademas de contar con el portafolio de productos mas completo de la industria cementera,
Cementos Argos es uno de los emisores clave de titulos de renta fija y renta variable de la Bolsa
de Valores de Colombia, que divide ademas sus titulos en acciones de tipo ordinarias y
preferenciales, dirigidas a inversionistas estratégicos, fondos privados de inversion, fondos de

pensiones o personas naturales (Argos S.A, 2016).

Las acciones ordinarias se componen basicamente de asociados y fondos provenientes de
Grupo Argos en un 57.98%, AFP y cesantias locales en un 21.04%, fondos extranjeros en un
8.65% vy otros fondos en un 12.33%. Asi mismo, el pago de dividendos no gravados fue
declarado en COP 251.2 por afio y por accion ordinaria o preferencial, el cual serd percibido
como ingreso no constitutivo de renta ni ganancia ocasional y el cual serd pagado en efectivo en
tres cuotas de COP 83.73 por accion ordinaria o preferencial. La fecha de pago de la cuota de
agosto de 2020 es entre el 17 y el 26 del mes. Las cuotas de octubre entre el 7 y 16 del mes, y la

de febrero de 2021 se pagara entre el 15 y el 24 del mes (Argos S.A, 2020).
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Figura 1: Comportamiento acciones ordinarias y preferenciales Cemargos S.A
Fuente: Argos S.A (2020)

Como se evidencia en la Figura I el comportamiento de las acciones ordinarias de Cementos
Argos se habia destacado un poco mas que las preferenciales respecto a su precio en el mercado
de valores, teniendo una diferencia alrededor de $1.000 COP entre cada una; de forma que, en su
pico mas alto durante el ultimo afo que se presento el dia de 16 de julio de 2019, los precios de la
accion ordinaria estuvieron en $7.980 COP y la preferencial en $6.910 COP, siendo asi su
diferencia entre valores de $1.060 COP en ese momento, y continuando en un rango similar
durante los siguientes meses. No obstante, durante la caida de la Bolsa de Valores de Colombia,
las dos acciones se vieron afectadas por igual, llegando al precio mas bajo de $2.420 COP Ia
accion ordinaria y $2.220 la preferencial, en el cual solo hubo una diferencia de $200 COP entre

cada una comparada con los $1.000 COP de preeminencia que habia tenido anteriormente.
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Marco conceptual

Renta variable: Es un tipo de inversion en la que la recuperacion del capital invertido y la
rentabilidad de la inversion no estdn garantizadas, ni son conocidas de antemano. Las acciones
hacen parte de ello, pueden ser ordinarias y preferenciales como se encuentran distribuidas en
Cemargos S.A y su rentabilidad depende de distintos factores como pueden ser la evolucion de la
empresa en la que se invierte, su situacion econdmica, el comportamiento de los mercados
financieros, etc.

Capitalizacion: Es el precio global de todas las acciones de una compafiia que cotiza en bolsa,
referido a una fecha determinada. Este valor lo otorga el mercado a una empresa. Este se obtiene
al multiplicar el nimero de titulos de una empresa por el Gltimo precio de los titulos (n° de titulos
X precio de cotizacion).

Tasa de interés: Es el rendimiento del capital, establecido en proporcion al importe de este y al
tiempo por el cual se transfiere. Todo tipo de movimiento en la tasa de interés influenciara ya sea
en la caida o el crecimiento del precio de las acciones, al estimular el consumo y la inversion.

Mercado de Valores: Es el tipo de mercado de capitales donde se opera y se negocian los
titulos de renta fija y renta variable, permitiendo la compraventa de valores entre emisores e
inversores a medio y largo plazo.

Riesgo: Es la probabilidad de dafio, siniestro y pérdida del valor de un titulo, por causas
externas o medidas de sensibilidad, generando asi un cluster de alta volatilidad.

Industria cementera: Hace referencia al sector de la produccion encargado de tener
instalaciones en las cuales se puedan realizar procedimientos para la elaboracion de cemento, o

productos derivados.
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Metodologia

La presente investigacion es de tipo experimental y descriptivo, se desarrolla por medio de un
estudio de revision y comparacion de tipo mixto, sobre el comportamiento que ha tenido en el
pasado la accion Cemargos S.A y la perspectiva futura que se tiene de este. Considerando la
naturaleza del estudio se realiz6 en primera instancia, una revision de informacion proporcionada
por la empresa Argos S.A, asi como organismos gubernamentales colombianos en las areas
econdmicas y financieras, y por intermediarios que participan en el mercado de valores, con el fin
de identificar el posicionamiento de la empresa en la BVC; se aplicaron los conceptos abordados
en el Diplomado en mercado de valores mediante el analisis e interpretacion de informacion

secundaria, dando paso a simular una decision de inversion sobre la empresa.

Resultados

Aplicacion de fundamentos

Para lograr tomar decisiones acertadas a la hora de elegir sobre una inversion, es necesario
usar ciertas herramientas como lo son el andlisis fundamental y técnico, ya que mediante estos se
puede evaluar e identificar el comportamiento que ha tenido la accion a través de los afios y

predecir la evolucion futura de sus cotizaciones.

Analisis fundamental
Este tipo de andlisis se impuso en los afios cincuenta y su principal precursor fue Benjamin
Graham. Mediante este se busca realizar una valoracion sobre la empresa analizando su valor real

(balances sobre su actividad, estados financieros, etc.) respecto al valor atribuido por el mercado
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(Sanchez, 2020), que ademas, se puede ver influenciado por factores del entorno como los
politicos, culturales o macroecondémicos; siendo asi, este andlisis permite evaluar el riesgo
financiero de las empresas por causa de los factores del entorno.

Si bien se sabe, el fendomeno de Covid-19 ha afectado mundialmente a multiples sectores,
especialmente el econdmico, pues ademas de producirse una disminucion en el consumo, las
monedas de los paises de la region se depreciaron y con ello los precios de los commodities,
ademads del apetito por invertir activos riesgosos (BANREP, 2020); esto ha generado un impacto
negativo en los principales mercados accionarios a nivel global, pues la percepcion de riesgo de
los mercados internacionales por temor a una posible recesion o estanflacion con el avance del
Covid-19 ha aumentado, causando asi una alta volatilidad en los indices accionarios de la region

como se ve a continuacion:
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Figura 2: Volatilidad condicional indices accionarios
Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Republica
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Adicionalmente los precios del petréleo tuvieron un desplome, generando grandes pérdidas
para los mercados bursatiles y para las empresas emisoras de gran participacion en la Bolsa de
Valores de Colombia, como Cemargos S.A, que se vio reflejado también en la caida del indice
COLCAP.

En el mercado de renta variable, el COLCAP es un indice de capitalizacion que tiene gran
importancia al reflejar las variaciones de los precios que tienen las principales 24 acciones mas
liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia. Cemargos S.A al ser una de estas principales
acciones, se encuentra correlacionado directamente con el COLCAP influenciando de cierta
forma en su comportamiento, por lo que cuando el indice de COLCAP se desplom6 en marzo del
presente afio y lleg6 a -10.07% (registro que no se veia hace 12 afos), las acciones que tuvieron
peor desempefio fueron PF-Avianca (72,8%), Cemex (66,2%), Bancolombia (45,2%) y Cementos
Argos (44%) (La Republica, 2020).
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Figura 3: Comparacion volatilidad indice COLCAP y Cemargos S.A
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (2020)
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No obstante, a pesar de su mal desempeio e influencia en la caida del 32.4% del COLCAP en
el primer trimestre de 2020, Cementos Argos continua siendo una de las acciones mas
valorizadas segin La Republica, pues se encuentra de cuarto lugar con el 4.87% de valorizacion,
seguido por Promigas con el 6.06%, PF Bancolombia con el 6.18% y Celsia en el primer lugar
conel 7.25% (BVC, 2020 y La Republica, 2020).

Segun las cifras expuestas en la guia de emisores de la Bolsa de Valores, sobre las acciones
ordinarias de Cementos Argos S.A, se ve la alta participacion y movimiento que tiene la
compaiiia en el mercado de valores, teniendo en cuenta que su capitalizacion bursatil es de mas
de $15.000 millones COP y el nimero de acciones que tiene en circulacion es de mas de 1.150
millones (BVC, 2020).

El P/B (Price to book value) que hace referencia al precio del valor de la acciéon en el mercado

sobre el valor contable en los libros, de la siguiente forma:

PRECIO DE ACCION

~— ACTIVO — PASIVO — ACCIONES PREFERIDAS
CANTIDAD DE ACCIONES

0.52

P/B

Aparece registrado en 0.52, es decir que la accion se encuentra subvalorada en un 0.48, lo que
no es un buen indicador para vender porque se generarian pérdidas. Por el contrario, seria una
buena sefal para comprar ya que el precio estd por debajo de lo normal, y al estabilizarse su valor

aumentaria y se obtendrian rendimientos.
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Figura 4: Price to book value chart Cemargos S.A
Fuente: Ychart (2020)

El Dividend Yield (rentabilidad por dividendo) se habia ubicado en un promedio de 3.5%
hasta marzo del 2020 cuando con la repentina caida de su accion lleg6 hasta 13.24%, y en

busqueda de estabilizarse nuevamente ha rondado entre el 6% y 9%.

-

12.00%

9.00%
7.95%
6.00%

W/ —/ L 3.00%

Jul 19 Oct'19 Jan 20 Apr'20

Figura 5: Dividend Yield Cemargos S.A
Fuente: Ycharts (2020)

Tal rentabilidad por dividendo actualmente es superior a las ofrecidas por otras empresas y por
el promedio del mercado, dando asi una sefial de alerta y preocupacion para la compaiiia, ya que
se enfrenta al riesgo de no poder mantener su rendimiento actual de dividendos en un futuro. Para
ello se revisaran mas adelante las ganancias de flujo de caja en los estados financieros, que
representan la liquidez disponible para el pago de dividendos.

Seglin el reporte integrado suministrado por Argos S.A a la Superfinanciera de Colombia al

final del afio pasado, en el cual se presenta informacion evaluada y recopilada a partir de enero de
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2019 hasta diciembre del mismo afio, el precio de la accidon ordinaria en el mercado de valores
llegd a crecer en un 4.9%, pero dicho crecimiento no se mantuvo, y por el contrario tuvo una
tendencia bajista que situd el precio de su accion en $7.300 COP para el fin de afo
(Superfinanciera, 2020).

Analizando la comparacion de los resultados financieros del primer trimestre de 2019 (1T19)
y el primer trimestre del presente afio 2020 (1T20), las variaciones fueron negativas respecto a
este afio. Las afectaciones se deben a multiples causas, como la estrategia de recuperacion de
valor implementada con éxito en Colombia, las condiciones climaticas adversas en la region de
EE. UU., las cuarentenas y afectaciones del mercado debido al brote de Covid-19 en Colombia,
en el Caribe y Centro América durante el 1T20, que hicieron que los volumenes consolidados de

cemento y concreto registraran una disminucion de 6.1%, 16.1 y 10.7% respectivamente.

Trimestre YTD
2019.Q1 2020.Q1 Var 2019.Q1 2020.Q1 Var
Cemento 000 TM 3.589 3.624 -6,10% 3.589 3.624 -6,10%
RMC 000 M3 2.497 2.094 -16,10% 2.497 2.094 -16,10%
RMC - Ajustado 000 VP 2.345 2.094 -10,70% 2.345 2.094 -10,70%
Ingresos CoP MM| 2.175 2.180 0,20% 2.175 2.180 0,20%
EBITDA CoP MMl 362 343 -5,3% 362 343 -5,3%
EBITDA Ajustado cop M| 346 343 -1,0% 346 343 -1,0%
Margen EBITDA % 16,6% 15,7% -0,9% 16,6% 15,7% -0,9%
Utilidad Neta COP MM| 15 4 -73,0% 15 4 -73,0%
Margen Neto % 0,7% 0,2% -0,5% 0,7% 0,2% -0,5%

Tabla 1: Elaboracion propia, resultados Consolidados
Fuente: Argos S.A (2020)
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No obstante, a pesar de las afectaciones los ingresos cerraron en $2.2 Billones COP,
representando un aumento de 0.2% comparado con el periodo 1T19. Este resultado fue impulsado
principalmente por la devaluacion del peso colombiano durante el primer trimestre del afio. El
EBITDA, incluido el efecto de la NIIF16, fue de $343.000 millones COP, disminuyendo 1% A/A
comparado con los niumeros proforma de 2019. Argos estima que el impacto de Covid-19 en su
EBITDA, derivado de las medidas de confinamiento, fue de alrededor de $35.000 millones COP
(Argos 2020).

La devaluacion de 24% registrada por el peso colombiano en el 1T20, trajo también cierto
beneficio para Cemargos en cuanto a la disminucién en la deuda, pues al 31 de marzo los
indicadores de cobertura y endeudamiento mostraron que la deuda consolidada alcanzé 1.905
millones USD, es decir 135 millones USD menos que el trimestre pasado; esto se debe a que el
43% de la deuda total estd en dolares y el 57% restante esta en pesos. Igual fue el caso con el
EBITDA, pues el indicador fue inferior al que se tenia para el final del 2019, y dicho resultado se
obtuvo principalmente por la devaluacion del peso, y el hecho que el porcentaje de la deuda
denominada en dodlares es menor al porcentaje del EBITDA denominado en esta misma moneda

(Argos 2020).
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EBITDA 325.359
Variacion Capital de Trabajo (120.440)
Capex Sostenimiento + Rentabilidad (93.627)
Capex Estratégico (16.462)
Impuestos 10.206
Total Flujo de Caja Libre 105.036
Contribucion financiera (109.077)
Gasto arrendamientos (NIIF 16) (10.518)
Dividendos Netos (81.138)
Otros no operacionales (4.234)
Op. Financiacion 387.855
Op. Arrendamientos (NIIF 16) (19.252)
Desinversiones + Capitalizaciones 21.603
Adquisiciones -
Total Flujo de Caja financiero 185.239
Total Flujo de Caja del periodo 290.275
Cajainicial 374.667
Efecto tasa cambio 80.265
Saldo de caja final 745.207

Tabla 2: Flujo de efectivo marzo 2020
Elaboracién propia. Fuente: Reporte Argos S.A (2020)

El saldo de caja final correspondiente al flujo de efectivo fue de $745.208 millones COP para
el final del mes de marzo, del cual se descontd un total de $81.138 millones COP para el pago de
dividendos netos; esto muestra que la empresa genera suficiente efectivo para mantener su

responsabilidad de dividendos en el futuro.

La obtencion de eficiencias operativas a partir de politicas de productividad y eficiencia, asi
como la posicion de liquidez moderada que mantiene la compaiiia, le ha dado buenas
calificaciones segun Fitch Ratings, que reflejan su adecuada posicion competitiva y la
diversificacion geografica de su operacion, que histéricamente le ha permitido atenuar el impacto
de los ciclos econdémicos sobre la generacion de flujo de caja operativo (FCO). (Fitch Ratings

2019).
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No obstante, Fitch Ratings informé una disminucion de AA+ a AA en la calificacion sobre la
perspectiva estable para la deuda de largo plazo de Cementos Argos, pues segun indic la agencia
calificadora, el cambio se da por el impacto que podria tener la coyuntura del COVID-19 en el
nivel de apalancamiento de la compaiia para el afio en curso, pero aun asi la calificacion sigue
siendo alta y se debe a la posicion de liquidez de la compaiiia para hacer frente a la coyuntura
actual, gracias al plan de ahorros para 2020 y a los desembolsos de deuda adicional.

Desde el afio 2018 la compaiia ha trabajado para disminuir sus niveles de endeudamientos, y
una de sus estrategias mas eficientes ha sido mediante de desinversion de activos no estratégicos,
que les ha permitido aumentar sus utilidades. En el flujo de caja mostrado anteriormente, se
puede ver que las desinversiones mas capitalizaciones para marzo de 2020 fueron de $21.603
millones COP, y asi seguirdn durante los proximos meses segun informd la compaiiia.

El gobierno por su parte busca apaciguar también la crisis financiera lanzando incentivos para
que aumente el movimiento del mercado de capitales y se estabilice su pérdida, con la
disminucion de la tasa de interés, pues esto permitird un mayor crecimiento en el precio de las
acciones y se estimulard el consumo y la inversion, que son el motor de crecimiento de las

economias.
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Tasa actual: 2,75% (Vigente desde Lunes 01 de Junio de 2020)
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Figura 6: Tasa de interés de Politica Monetaria
Fuente: Banco de la Republica (2020)

En la gréafica expuesta en la figura 6, se puede ver la disminucién progresiva que ha tenido la
tasa de interés durante los ultimos afios, y especialmente en los ultimos meses tras la caida del
mercado bursatil. Asi, la tasa de interés de intervencion pasé de estar en 4.25% para el ano 2019,
a estar en 2.75% actualmente, incentivando asi la recuperacion de dicho sector. La Junta
Directiva del Banco de la Republica, por mayoria, redujo su tasa de interés en medio punto
porcentual a 2,75%. De esta manera se da continuidad al impulso contra ciclico de la politica

monetaria.
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Analisis técnico y tendencial
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Figura 7: Accion Cemargos S.A indicadores tendenciales
Fuentes: Bolsa de Valores de Colombia (2020)

A largo plazo la accion se proyecta en una tendencia bajista severa, que ha reducido sus
niveles de valoracion desde una zona superior de casi 12.000 a estar por debajo de los 4.000,
ademas de que a largo plazo en el futuro no se proyecte con una estructura neutra o de

crecimiento sélida.
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Analisis cuantitativo de la evolucion del valor: indicadores y osciladores

Indicador Seial Actual Anterior
MMS7 * 3585 3550
MMS21 * 3565 3560
MMS50 = 3690 3665

MMS200 i 1 5950 5970

Tabla 3: Accion Cementos Argos medias moviles

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (2020)

Estos indicadores son conocidos como el promedio de los datos de cierre de la accién para un
periodo determinado. Siendo asi, los dos primeros (MMS7, MMS21) corresponden a un periodo
de corto plazo de 7 y 21 sesiones; MMSS50 a un periodo de mediano plazo con 50 sesiones; y
finalmente MMS200, seria para un periodo de largo plazo con 200 sesiones.

De esta forma, lo que indican las medias moéviles son las tendencias de la accion respecto a
cémo se venia comportando en las anteriores sesiones, mas no busca anticipar. Para Cemargos
S.A su tendencia de mercado a corto plazo es alcista, pues el precio de la accion se ha ido
incrementando de a poco en las ultimas sesiones, teniendo como evidencia el precio actual de la
accion que aument6 $35 COP desde la anterior sesion. No obstante, a pesar de que a largo plazo
se podria ver un incremento en el valor de la accion que lo situaria casi en $6.000 COP, su
tendencia continia mostrandose bajista, pues en comparacion al precio que este tenia casi un afio
atras, el precio no alcanza a recuperarse ni siquiera a la mitad de lo que estaba.

Asi mismo, de acuerdo a los datos proporcionados por la Bolsa de Valores de Colombia sobre

la situacion de riesgo del activo Cemargos S.A, la volatilidad anual registrada a corto plazo
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teniendo en cuenta las ultimas 30 sesiones es del 29.18%, lo que indica que tiene un nivel volatil
moderado manteniendo la accion entre un rango de valores sin someterse a cambios extremos en
su precio. No obstante, la volatilidad que registré la accidon a largo plazo en las ultimas 250
sesiones fue del 66.96%, valor que representa un alto nivel de riesgo teniendo en cuenta que el
valor de su accion ha tenido cambios extremos desde hace un afio, donde su precio méaximo llegd
casi a los $8.000 pesos COP en julio de 2019 y su precio minimo cay6 hasta casi los $2.400
pesos COP en marzo del presente afo.

Dicha volatilidad genera que la accion se enfrente a un VaR (Value at Risk) valor en riesgo
mas alto, es decir que por cada accion la probabilidad de pérdida es mayor a lo que se tenia
previsto; en este caso, partiendo de las estadisticas del ultimo afio sobre el VaR historico de la
accion con una fiabilidad estadistica del 95%, el riesgo es de 4.88% diario a corto plazo, 5.55% a
mediano plazo y 6.21% diario a largo plazo.

En el primer mes, se espera que su rentabilidad sea con el 2.47% de ganancia, pero para 3
meses y 1 afio sus expectativas serdn negativas de -29.43% y -52.36% respectivamente, esto
partiendo de su comportamiento en el Gltimo afio. Las expectativas sobre su tendencia en estos
tres lapsos de tiempo continuaran siendo bajistas, por lo que el panorama de inversién no es

realmente atractivo.
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Discusion

La informacion suministrada por las diferentes fuentes sobre Grupo Argos S.A permitié ver un
panorama fiable sobre el comportamiento de la accion en el mercado de valores a través de los
afios, en el cual un mayor numero de inversionistas han decidido sumarse por su alto nivel de

compromiso financiero y a su esfuerzo por expandirse a nivel internacional.

Gracias a dicho desempefio la empresa habia mantenido una evolucion estable, en la que
incluso, el precio maximo de su accion ordinaria habia alcanzado los $8.360 COP en febrero del
aflo pasado y la preferencial los $6.890 COP (Argos, 2020); los precios estuvieron rondando
entre los $5.000 y $9.000 COP, razén que mantenia la confianza de sus inversionistas en un buen
nivel, asi como la diversificacion de su portafolio, que le brinda una mayor estructura de soporte

en casos de riesgo.

No obstante, a causa de la recesion comercial provocada por el Covid-19 dicha posicion se vio
afectada especialmente en la valorizacion de su accion que llego a caer hasta los $2.420 COP la
ordinaria y $2.220 COP la preferencial, disminuyéndose casi en un 70% comparado con su precio
mas alto del 2019, poniendo a prueba sus responsabilidades como el pago de dividendos. Esto,
gener6 igualmente la eliminacion de un punto en su calificacion de riesgos crediticios a cargo de
la agencia internacional Fitch Rating, pero a pesar de ello, por medio de sus estados financieros,
demostraron la adecuada administracion financiera que tienen y que le permitird seguir

respondiendo debidamente con los respectivos pagos de sus deudas.
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Contando con dicha informacion se pudo establecer un prondstico sobre el posible
comportamiento futuro de la accion; sin embargo, esta no resalta con seguridad total que la
accion seguird el camino que se le ha previsto, pues aunque se han planteado estrategias de
recuperacion post Covid se desconoce totalmente la duracion de la recesion, y la forma en la que
otros factores puedan afectar también. Igualmente, algunas fuentes cuentan con informacion
detallada y especifica que resulta de gran ayuda al indagar sobre riesgos y movimientos histdricos
de las acciones, pero el acceso a esta es limitada, pues se debe contar con un perfil profesional
dedicado especificamente al trading o analisis de mercados bursatiles para tener acceso a dichas

plataformas.

Conclusiones

A través de los anos, Cementos Argos S.A se ha consolidado como una compaiiia con un
perfil financiero bastante sélido en el mercado de valores, disminuyendo sus deudas,
incrementando su ejercicio y expandiendo sus operaciones a nivel internacional; sin embargo,
esto no lo absolvié del desplomé que tuvo la Bolsa de Valores de Colombia durante el primer
trimestre de este afio, en el cual se generaron pérdidas de hasta el 70% en la valorizacion de sus

acciones y aumentd considerablemente su riesgo crediticio.

Aun asi, el portafolio de inversion de Cemargos S.A provee actualmente flexibilidad
financiera al tener un 6.01% de participacion en las acciones de Grupo Suramericana, por un
valor total de 564.228 millones COP, que le ayuda a mejorar la estabilidad de su soporte

financiero y nivel de riesgo, teniendo en cuenta que entre mas diversificado sea un portafolio
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menor es el riesgo, pues si algiin sector estad en crisis, las otras opciones ayudaran a equilibrar las
pérdidas.

Los activos del portafolio y el saldo de caja (ver Tabla 2: Flujo de efectivo marzo 2020),
permiten que se pueda seguir respondiendo con el pago respectivo de dividendos a sus actuales
inversionistas; no obstante, a partir de la situacion actual que afecta a todos los sectores
comerciales, los osciladores de medias modviles prevén a corto plazo que la tendencia serd
positiva, pero a largo plazo para un periodo de 200 sesiones continuara siendo una tendencia
bajista.

Es decir, que no sera posible recuperar al cien por ciento la estabilidad del mercado bursatil
que se estaba teniendo anteriormente, por lo que no es recomendable inclinarse a realizar nuevas
inversiones futuras, especialmente a largo plazo, ya que el mercado en general seguird
enfrentandose a desafios y seria mejor esperar a que este se estabilice para evaluar mejor las

posibilidades y beneficios en un ambiente solido.
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planteadas en el presente manuscrito.

26 | 29



UNIVERSIDAD

EL BOSQUE

Referencias

Argos S.A. (2016)  Informe de  gestion afio  2016. Disponible  en:
https://www.grupoargos.com/Portals/0/Documentos/Reporte-Integrado-2016-Grupo-

Argos.pdf.

BANREP. (2020). Reporte de mercados financieros Itrimestre 2020. Disponible en:
https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/reporte_de mercados_fin

ancieros_1trim_2020.pdf

BANREP.  (2020). Tasas de interés politica  monetaria.  Disponible  en:

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tasas-interes-politica-monetaria#gsc.tab=0

BBVA (2019). BBVA Trader: Analisis fundamental vs andlisis técnico. Disponible en:

https://www.bbva.com/es/invertir-bolsa-desde-cero-analisis-fundamental-analisis-tecnico/

BBVA (2020). Qué Es La Renta Variable. Disponible en: https://www.bbva.es/finanzas-

vistazo/ef/fondos-inversion/que-es-la-renta-variable.html

Bolsa de Valores de Colombia. (2020). Analisis Técnico Cementos Argos. Disponible en:
https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/Analisis_ Tecnico?action=dum

my

Editorial La Republica S.A.S. (2020). COLCAP Cotizacién Del indice En Bolsa De Colombia -
Indicadores La Republica. Disponible en: https://www.larepublica.co/indicadores-

economicos/movimiento-accionario/colcap

27|29



UNIVERSIDAD

EL BOSQUE

Editorial La Republica S.A.S. (2020). Cementos Argos y Grupo Sura, entre las acciones
preferidas por personas naturales en 2019. Disponible en:
https://www larepublica.co/finanzas/cuales-fueron-las-acciones-preferidas-en-colombia-

durante-2019-2950864

Fitch Ratings. (2019). Venta de activos de Cementos Argos es positivo. Disponible en:

www.fitchrating.com/site/colombia

Mancera, A. (2015). NEGOCIOS INTERNACIONALES en un mundo globalizado. Grupo

Editorial Patria, S.A. México.

Montenegro, Y. A. & Valbuena, P. N. (2018). Tendencias de investigacion en relacionamiento
legal en negocios internacionales (2012-2016). Revista Espacios, 39(3), sp. Recuperado de:

http://hdl.handle.net/20.500.12495/2936

Ochoa, H. & Rios, A.M. (2011). Liderazgo, la competencia esencial que transformé una empresa
colombiana en un gigante internacional: el caso de Cementos Argos. Estudios Gerenciales.
Universidad ICESI.

Reporte 1T20. Ir.argos.co. (2020). Disponible en:
https://ir.argos.co/Portals/1/Temp/2722/Reporte%201T20.pdf.

Superfinanciera (2018). CONCEPTOS BASICOS DEL MERCADO DE VALORES. Disponible

en: www.superfinanciera.gov.co

28 | 29



UNIVERSIDAD

EL BOSQUE

Superfinanciera (2020). Informes financieros Grupo Argos S.A. Disponible en:
http://contingencia.superfinanciera.gov.co/SuperfinancieraNIIF/generic/SendingNiifAllList4.s
eam?financiallnstitutionCode=00001 1 &financiallnstitutionTypeCode=043

Ycharts.com. 2020. Cementos Argos Dividend Yield | CMTOY. Disponible en:
https://ycharts.com/companies/CMTOY/dividend yield

Ycharts.com. 2020. Cementos Argos Price to book value | CMTOY. Disponible en:

https://ycharts.com/companies/CMTOY /price_to_book value

29 | 29



