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Introducción

Desde la fundación de la Bolsa de Valores de Colombia en el 2001, el 
mercado accionario colombiano ha venido creciendo en la atención de 
los ciudadanos e inversionistas de nuestro país. Episodios de importan-
tes valorizaciones como las presentadas entre 2004 y 2005, y entre 2009 
y 2010; exitosas emisiones y democratizaciones, y una mayor sofistica-
ción y profundidad, han atraído un gran número de personas naturales 
e inversionistas institucionales y extranjeros. Por otro lado, crisis bur-
sátiles como las de mediados de 2006 (crisis doble en acciones y renta 
fija), finales de 2008 (crisis subprime) y finales de 2012 (Interbolsa) han 
puesto de presente los riesgos inherentes en este tipo de inversiones. 
Más aún, desde la implementación de los fondos privados de pensiones 
con cuenta individual en los años noventa y la aparición del esquema de 
multifondos en el 2011, se reconoce cada vez más al mercado de capita-
les, incluyendo el de acciones, como el principal depositario del ahorro 
en nuestra sociedad. 
 El mercado de acciones nos hace partícipes de la rentabilidad de los 
activos y los proyectos de las empresas, pero también de los riesgos aso-
ciados, constituyéndose en un mecanismo democratizador de la riqueza 
en una economía de mercado. Este tipo de mercado ofrece, en el largo 
plazo, rentabilidades mayores que el mercado de dineros o la renta fija, pero 
su riesgo puede ser excesivo sin una adecuada diversificación, o un plazo 
suficientemente largo de inversión. Por lo anterior, una adecuada educa-
ción financiera resulta imprescindible para participar exitosamente en el 
mismo, ya sea mediante la compra de acciones individuales a largo plazo, 
la especulación de unos días o meses, o la inversión en carteras colectivas 
y fondos de pensiones. Por lo anterior, este texto pretende contribuir a 
la educación financiera de tres tipos de público: los estudiantes univer-
sitarios de pregrado y posgrado, los profesionales y los aficionados a la 
inversión en los mercados de acciones. 
 Es importante que los profesionales en áreas administrativas y eco-
nómicas adquieran sólidas bases sobre la operación de los mercados de 
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capitales, y un claro entendimiento de los factores claves al invertir en 
los mismos: rendimiento, riesgo y liquidez. También, que dominen los 
conceptos necesarios para comprender el contexto de los mercados fi-
nancieros actuales, cada vez más sofisticados e integrados con los inter-
nacionales. Desde un punto de vista técnico es valioso un manejo básico 
de la teoría de portafolio y de valoración de activos financieros, tanto 
para los que se desempeñarán en mercados financieros como para los 
que se inclinen por las finanzas corporativas.
 Por otro lado, buscando un impacto más amplio en la sociedad, este 
texto también pretende contribuir a una cultura financiera que habili-
te a las personas a tomar mejores decisiones en sus finanzas, a hacerse 
responsables de su ahorro pensional y, en general, a aprovechar las opor-
tunidades de altos rendimientos que ofrecen los mercados de capitales, 
en especial en el largo plazo, con un entendimiento claro de los riesgos 
involucrados. 
 Este texto expone y contextualiza los conceptos teóricos y prácticos 
y los modelos matemáticos básicos asociados a la inversión en renta va-
riable. En particular, se describen e ilustran las principales característi-
cas del mercado accionario colombiano. Asimismo, se incluyen ejemplos 
con datos e información real, tanto en el texto principal como en pies de 
página, a efectos de ilustrar y contextualizar mejor los conceptos acadé-
micos. En este sentido, he procurado asegurar que la información esté 
actualizada a la fecha de impresión, si bien es importante que el lector 
esté atento a las reformas y cambios que se suceden a menudo en los 
mercados, pero que no alteran los conceptos básicos de la inversión en 
acciones. Las derivaciones de las fórmulas han sido ubicadas en los ane-
xos (que se incluyen en los capítulos respectivos) y en los pies de página, 
para mayor conveniencia. Al final de cada capítulo se incluyen preguntas 
y ejercicios que permiten repasar los conocimientos, aplicar los modelos, 
y reflexionar sobre sus implicaciones y limitaciones. 
 El libro está compuesto de cuatro partes. En la primera se descri-
ben los mercados financieros, sus funciones económicas e instituciones 
(Capítulo 1), y a continuación se explican las características principales 
de los mercados accionarios colombianos, los instrumentos y las opera-
ciones que en ellos se realizan y las variables que miden su desempeño 
(Capítulo 2). En la segunda parte se presenta la teoría de portafolio, en 
la cual, partiendo de las definiciones de rendimiento, riesgo, aversión 
al riesgo (Capítulo 3) y comovimiento entre activos, se construyen los 
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modelos de diversificación a lo largo del tiempo, de diversificación entre 
varios activos riesgosos y combinaciones óptimas con el activo libre de 
riesgo (Capítulo 4). Luego, a partir del concepto de riesgo sistémico, deri-
vado de la teoría de portafolio, se presenta el modelo básico de valora-
ción de activos financieros (capm) que permite estimar el rendimiento 
requerido en una inversión en acciones (Capítulo 5). La tercera parte 
se ocupa del análisis fundamental, que se enfoca en estudiar la relación 
entre los efectos de los aspectos económicos y financieros a nivel macro 
e industria (Capítulo 6) y de empresa (Capítulo 7) en el valor económico 
de las acciones. Finalmente, en la cuarta parte se tratan dos temas de 
especial interés para los especuladores. En primer lugar, se exponen e 
ilustran las más usuales estrategias especulativas en los mercados accio-
narios, incluyendo los principios y las herramientas básicas del análisis 
técnico (Capítulo 8). En segundo lugar, y a modo de conclusión, se es-
tudia el concepto de eficiencia de mercado, su definición y medida, con un 
énfasis especial en la evidencia en el mercado accionario colombiano y 
las implicaciones para las estrategias especulativas (Capítulo 9). 
 Este libro se propone como texto principal de un curso de Inversio-
nes, o de Renta Variable, a nivel de pregrado, o en cursos de especializa-
ción, mba u otra maestría con énfasis en finanzas. También puede em-
plearse como el texto central de un curso de Mercado de Capitales, si se 
le complementa con material sobre instrumentos de renta fija. El orden 
en que se presentan los temas proviene de la experiencia del autor en 
este tipo de cursos; se aborda el tema más exigente, teoría de portafolio 
(capítulos 3 a 5), antes de los temas más intuitivos que aparecen a partir 
del Capítulo 6 en adelante. Éste es el enfoque que adoptan reconocidos 
textos de inversiones internacionales. Otros docentes preferirán dictar 
los temas de análisis fundamental (capítulos 6 a 7) y análisis técnico 
(Capítulo 8) antes de la teoría de portafolio, y este texto en buena me-
dida así lo permite. 
 Para concluir, quiero agradecerle, en primer lugar, a la Universidad 
EAFIT por haber brindado un ambiente propicio para la gestación de 
este libro desde mi vinculación a ella, en 1999; por patrocinar mis estu-
dios de doctorado en la Universidad de Indiana y por financiar el sabá-
tico que dio luz a la primera versión de este texto. A mi asistente Nazly 
Múnera, quien fue invaluable en la recopilación de información de los 
mercados y en la revisión inicial del texto. También el dedicado y cui-
dadoso trabajo de los editores Juan Fernando Saldarriaga y Silvia Vallejo, 
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el trabajo de diagramación de Alina Giraldo y el decidido apoyo de la 
directora Nathalia Franco, la editora Esther Fleisacher, y el coordinador 
Gilberto Valencia, adscritos al Fondo Editorial de la Universidad. 
 Mis reconocimientos muy especiales al profesor Gabriel Torres      
(q. e. p. d.), mi mentor y guía inicial en el estudio de los mercados finan-
cieros, y a mi amigo y gestor de portafolios Andrés Fernández, quien en 
largas discusiones me ha compartido sus experiencias y puntos de vista 
sobre el mercado accionario colombiano. Además, un reconocimiento 
muy especial a la Bolsa de Valores de Colombia, en particular a Adria-
na Cárdenas, Celso Guevara y Felipe Trujillo, quienes de múltiples ma-
neras me brindaron información y apoyo para este proyecto. También 
me he beneficiado de la información y el apoyo de la profesora y promoto-
ra de negocios Carolina Yepes, y de las correcciones propuestas y palabras 
de ánimo de mis muy estimadas amigas y colegas Paula Almonacid y 
Diana Piedrahita y de un revisor anónimo. 
 Por último, mi gratitud con mis estudiantes en múltiples cursos de 
Renta Variable y Mercados de Capitales en pregrado en Medellín y en 
posgrado en Bogotá, Cali, Medellín, Pereira y Popayán desde el 2007 
hasta estos días, por sus comentarios de aliento, correcciones sugeridas, 
pero ante todo por servir de inspiración para este texto.
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