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En las dltimas décadas como resultado del proceso de globaliza-
ci6n se ha considerado que la inversion extranjera es uno de los
mecanismos mas relevantes dentro del contexto internacional,
para aumentar los niveles de productividad, exportaciones,
adquisicion de tecnologfa y conocimiento, y que trae consigo
desarrollo econémico en los paises emergentes. En tal sentido,
el gobierno lo ha considerado como una puerta de ingreso y
sostenimiento econémico, asignandole importancia al analisis
de su estabilidad.

Este proceso de inversién hace que el capital se expanda,
al incrementarse las inversiones de activos que se hacen fuera
del pais de origen, los cuales tienen una relacion directa con
la propiedad de los medios de producciéon y los flujos de
portafolio.

La inversién extranjera ha aumentado cada afio en un nivel
de 27%, en la década de los 90°s, lo cual indica que para
Colombia, dicho proceso ha mejorado tres veces mas rapido
que el proceso de las exportaciones y cuatro veces mas que la
produccioén de los pafses a nivel mundial, por lo tanto se ha
visto beneficiado directamente por la apertura y liberalizacién
comercial de los mercados.’

La globalizacién ha ocasionado que el sector financiero Co-
lombiano se incremente desde 1999 a la fecha. Por lo tanto,
es relevante analizar la evolucion accionatfa de los principales
Bancos del pafs, como son Bancolombia y Banco de Bogota,
tomando como base la tasa de interés y el tipo de cambio.

El analisis de la bursatilidad de las acciones de estos bancos
contemplard estas dos variables porque son la base para el
sector financiero en Colombia, sus diferentes variaciones
afectan tanto positiva como negativamente el mercado de
capitales. Se han seleccionado estos dos bancos porque han
estado presentes en la bolsa de valores antes y después de
la crisis econémica. Adicionalmente son los que mencionan
indicadores de desempefio durante los ultimos 5 Afios, de
acciones determinadas en el mercado accionario, y sirven para
identificar el grado de liquidez que tienen las acciones para su
inversién desde el punto de vista extranjero e interno.

Desde estas consideraciones, la pregunta problema de la
investigacion, es: ¢ La volatilidad que ha tenido la tasa de
interés y el tipo de cambio ha afectado la bursatilidad de
las acciones de Bancolombia y Banco de Bogota?

Colombia esta enfrentando cambios en su economia y
los indicares que mas se sensibilizan es la tasa de interés
y el tipo de cambio debido a la entrada constante de
dinero, generando diferentes alteraciones en el mercado
de capitales, en especial al sector financiero (acciones de
Bancolombia y Banco de Bogota).

Por ello, el objetivo de este trabajo de investigacion es.

3 CLAVIJO, Sergio, Fusiones y adquisiciones del sector finan-
ciero Colombiano. Bogota Colombia: Mc. Graw Hill, 2006.
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Analizar la volatilidad que ha tenido la tasa de interés vy
el tipo de cambio en la bursatilidad de las acciones de
Bancolombia y Banco de Bogota

Con los siguientes objetivos especificos:

e Analizar el mercado de capitales con el que cuenta el sistema
financiero Colombiano.

* Determinar fortalezas y debilidades de la banca en Co-
lombia.

* Demostrar el comportamiento y bursatilidad de las acciones
de los principales bancos en Colombia.2000-2005, teniendo
como base la tasa de interés y el tipo de cambio.

* Determinar el impacto sobre los indicadores econémicos a
nivel nacional en el pais receptor de la inversion y en el pais
inversionista.

1. Marco Referencial

MERCADO DE CAPITALES: Desde el modelo Neoclasico,
es un proveedor de capital y asume condiciones de un mercado
perfecto. Las instituciones, en este caso, los dos Bancos, son
las que negocian instrumentos del mercado de capitales, como
son los bonos o las acciones®.

2. Historia de las entidades
Bancarias

Bancolombia

En 1875 el Banco de Colombia abti6 sus puertas para aten-
der las necesidades de servicios financieros que surgfan en la
economia colombiana. En ese momento fue catalogado como
entidad lider en la promocién del ahorro, servicio en el que
atendié mas de un millén de personas.

La institucién se consolida en 1998 con la fusién del Banco
Industrial Colombiano y del Banco de Colombia, y con la
posterior integracion estratégica del Banco y su grupo de
filiales, permitiéndole constituir una Organizacién con el
conocimiento, el tamafio, la red y la infraestructura necesatia
para asumir una posicion de liderazgo en la industria financiera
colombiana.

Conavi

En octubte de 1972, ° los directivos de empresas antioquefias
gestan la idea de crear una Corporaciéon de Ahorro y Vivienda,
que se cristaliza el 14 de febrero de 1974 con el nacimiento de la
“Corporacion Nacional de Ahorro y Vivienda Conavi” siendo
Luis Alberto Villegas Moreno, su primer Gerente.

En abril del 74, se abre al publico la primera oficina Conavi en
Junin®, Medellin. Fue pionera, en el sistema financiero nacional,

4 CANOLA CRESPO, Jairo, Moneda y Banca 2000
5 Ibid
6 Ibid



en cuanto a la introduccién e implementacién de tecnologia
para ofrecer el mejor y mas avanzado servicio a los clientes.
En febrero de 2000 se aprobé la conversién de Corporacion
a Banco y fue en el 2001 cuando se cambi6 la denominacién
y se identifica como Banco Comercial y de Ahorros con la
sigla Conavi.

Banco de Bogota

Inici6 sus labores el 15 de noviembre de 1870 como primera
institucién financiera del pafs, con un capital de $500.000 y
con la facultad de emitir billetes. Su primer Director - fue el
sefior Salomén Koppel.

El Banco fue el pionero en algunos productos bancarios como
las Cuentas de Ahorro, que ofrecié en 1923.

ElBanco se fortalece y extiende su ambito geografico, gracias a
la fusién con otros bancos regionales, como: Banco del Huila,
Banco Social del Tolima, Banco del Cauca, Banco Santander,
Banco Republicano, Banco de Pamplona, Banco Central,
Nuevo Banco de Boyaca y el Banco de Pereira.

En 1938 el Banco de Bogota funda los Almacenes Generales
de Deposito S.A., ALMA VIVA, compaiiia precursora en este
tipo de negocios en el pafs.

En 1945, el Banco cumpli6 sus primeros 75 afios de existencia,
aumentando su capital mediante la emision de 153.000 accio-
nes’. Para 1947 la institucion posefa 105 sucursales.

En 1959, el Banco incorpora una de sus filiales, la Corporacién
Financiera Colombiana, a través de la cual inicié sus inversiones
en empresas del sector real de mediano y gran tamafio.

En 1967, contaba con 214 oficinas en el pafs, y establecié una
en Panamd, siendo asi el primer banco colombiano en tener
operaciones en el exterior. Esta oficina en 1970 fue convertida

en filial.

En abril de #1968 se realiza la fusion del Banco de Bogoti
con el Banco de los Andes. En 1969 el Banco organiza en
Colombia el sistema de Tarjeta de Crédito CREDIBANCO,
como concesion del Back Of. América.

-
8 BANCO DE BOGOTA WWW. bancodebogota.com.co/his-
toria

3. Variables

VARIABLES DEFINICIONES

- . Bursatilidad Accionatio, mide la dinimica de una accion, basada
La bursatilidad de las acciones de .
. , en el grado de facilidad para compratla o venderla en el mercado
Bancolombia y Banco de Bogota secundario

[asa De Interés: Es la cantidad expresada en porcentaje que

corresponde pagar a quien disfruta de un capital ajeno.

El Tipo De Cambio: Es el equivalente al tipo de cambio o coti-

zacioén de una divisa, y se refiere al precio de una divisa medida

Tasa de interés, Tipo de cambio.

en unidades de otra.

El metcado de capitales: Aquel donde se negocian titulos-valo-
El mercado de capitales res que se emiten a mediano y largo plazo, incluye titulos de la

deuda publica,
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4. Hipodtesis

La apertura de los mercados hace que las economias se debi-
liten durante el proceso de globalizacién, por la generacién
de incertidumbre. La excesiva entrada de capitales llevaa la
perdida del valor adquisitivo de la moneda, dejando en el pafs
aumento de precios, afectando de esta manera las tasa de
interés y por consiguiente los titulos (acciones, bonos).

El aumento de la competitividad del sector ha llevado a las
diferentes fusiones de las entidades financieras, partiendo de
bajonazos de las tasas de interés, que se veran reflejados en la
disminucién de IGBC.

5. Resultados

ANO 2001

En la grafica de tasas pasivas, podemos concluir que en el afio
2001, se presentaron altas tasas de interés, doblando al afio
anterior y a los afios posteriores. A mediados del afio, la tasa
tiene una tendencia a la baja.

El comportamiento de la accién de Bancolombia fue alto
a pesar que su volumen no estuvo muy alta.. La accién
de Banco de Bogotd, a pesar de no ser la mas alta, presento
durante el afio una volatilidad en precio mucho mas alto que
el de la accién de Bancolombia.

GRAFICO 3. MOVIMIENTO ACCIONES
ANO 2000
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GRAFICA 5. PRECIO PROMEDIO ANO 2001
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ANO 2002

Las acciones de Banco de Colombia estan en primer lugar,
seguidas por el banco de Bogota, entidad que estaba en pro-
ceso de fusion con el BIC, lo que dio lugar a que las acciones
estuviesen a un precio bajo.

Segin la Asociaciéon Bancaria y de Entidades Financieras,
la rentabilidad patrimonial del sector, crecié 14 por ciento al
término del tercer trimestre en comparacién con igual periodo
del afio anterior.

El banco de Colombia se constituyé a lo largo del afio en la mds

grande de la banca colombiana no solo por nivel de activos,
sino también en cuanto a fortaleza patrimonial.




GRAFICA 6 MOVIMIENTO ACCIONARIO ANO 2002
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ANO 2003

La tasa pasiva para el afio 2003 se incremento en 25 puntos,
fluctuado durante el periodo pero con baja dispersion, haciendo
que el tiesgo de inversion se disminuyera. *Tanto pata Banco-
lombia como para el Banco de Bogota los precios accionarios
estuvieron relativamente estables para este afio.

El precio de las acciones de Bancolombia fluctdo entre $3,710
y $4,070; y el de las acciones del Banco de Bogota entre $8.446
y $8.670, por lo cual se deduce que la dispersion del precio
de las acciones de los dos bancos en este afio, es minima. La
estabilidad del precio de las acciones es posible que se deba a
la relativa estabilidad de la tasa pasiva en este periodo.

Al comparar el movimiento de las acciones de los dos bancos,
se observa que Bancolombia por el precio y la cantidad de
acciones que manejo en el mercado obtuvo mayores ventas
que el Banco de Bogota.

En este afio se consolida el sector financiero, no solo por el
nivel de utilidades que alcanzo la banca en su conjunto (mas de
1.5 billones de pesos), sino porque los ejercicios de las entidades
bancarias se han fortalecido a nivel patrimonial.

9 Reportes del Emisor, Banco de la Repu-
blica de Colombia.
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TABLA 3 GENERAL TASAS ANO 2003

2003
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TABLA 4. ACCIONES GENERAL 2003

Cartidad | Wolumen | Precio Maxima | Precio Moime | Predo Promedic | Ulime Precic.

JooFam | 1165375 9 4. 07 1710 -] 4 (80
Dy )| GESTB41 ST ELETT 45 B BES
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TABLA 5 TASA PASIVA ANO 2003

2003

MES TASA DE INTERES PASIVA REAL
ENERO 1.09%
FEBRERO 1.25%
MARZO 1.12%
ABRIT 1.15%
MAYO 1.24%
JUNIO 1.21%
JULIO 1.26%
AGOSTO 1.31%
SEPTIEMBRE 1.20%
OCTUBRE 1.25%
NOVIEMBRE 1.28%
DICIEMBRE 1.34%

GRAFICO 10 .TASA PASIVA 2003
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TABLA 6. CANTIDAD - VOLUMEN DE LAS ACCIONES ANO 2003

Cantidad
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GRAFICO 11. PRECIO PROMEDIO 2003
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ANO 2004

Las tasas pasivas se incrementaron en el afio 2004, resultado obtenido por la recuperacién en la economia colombiana durante
el 2003, la negociacién de acciones de los bancos aumento en cantidad. Por tanto se puede concluir que el nivel de riesgo fue
menor que en afios antetiores, tanto asi que ingresa como una fuerte entidad bancaria en el mercado “Mega banco” que tranzo
15.500.622.126,00 acciones este periodo, aunque su precio fue menor en comparacion con las del Banco de Bogota y Bancolombia,
sin embargo tuvo gran participacion accionaria a nivel global de la economfia colombiana.

GRAFICO 12. PRECIO PROMEDIO 2004
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GRAFICO 13. CANTIDAD vs. VOLUMEN 2004
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ANO 2005

En este afio se incremento considerablemente las acciones de las acciones por la tasa de interés tan alta

GRAFICO 14. PRECIO PROMEDIO ANO 2005
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GRAFICO 15. Cantidad vs. Volumen 2005
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GRAFICO 16. FINANCIEROS GENERAL ANO 2005
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6. Analisis

El sistema financiero Colombiano cuenta con un mercado de
capitales bancario o intermediario; sin embargo, hay mayor
inversioén extranjera en el sector no bancario convirtiéndolo
en un mercado altamente bursatil y de alta atraccién por su
tasa de interés.

Se encontré que la banca colombiana ha aumentado su
mercado de capitales especificamente en el sector finan-
ciero, mostrando el conocimiento del mercado por parte de
estas entidades, por ello poseen ventajas comparativas para
explorarlo.

Algunas debilidades de la banca colombiana es su alta sujecién

Desde la perspectiva de la tasa de interés y el tipo de cambio
“indicadores econémicos” el impacto a través de los afios de
la investigacion ha sido la fluctuacién continua que repercute
en el IGBC (Indice General De Ia Bolsa De Colombia) y
internamente se ve afectado el PIB (Producto Interno Bruto)
de los paises de inversion he inversionistas.

Por todo lo anterior la solucién de la estabilidad del mercado
bursatil esta mas sujeta a las decisiones politicas que econé-
micas.

ANO 2006

Para el afio 2006, el mercado se recupero considerablemente,
por la gran aceptacioén del mercado y el incremento en la tasa

. . . , de interes.
a las politicas econémicas que se aplican en el pais.
Segin el estudio, en los ultimos cinco afios las acciones de
mayor bursatilidad y constante cambio fueron los bancos
Bancolombia y Banco de Bogota.
TABLAS

TABLA 1. CUADRO DE COMPORTAMIENTO DE LAS ACCIONES'™

Nemotécnico Cantidad Volumen iroeao Maxi-
oo BANCOLOMBIA 2803578,00 6135110400,00 1935,00
BANCO DE BOGOTA | 1094683,00 7450308327,00 6540,00
oot BANCOLOMBIA - A — 1900.00
BANCO DE BOGOTA . £ 564870008 6.540
2002 BANCOLOMBIA 2803 578 6.135.110.400, 1.93500
BANCO DE BOGOTA | | o4 83 7 450 308 327 00 6 54000
So0s BANCOLOMBIA 3,007376,00 11,653,775,941,00 4,070,00
BANCO DE BOGOTA | 802,496,00 6,897,841,467,00 8,670,00
BANCOLOMBIA 5.486.073,00 39.580.651,00 5.600.32
2004 BANCO DE BOGOTA | 778.866,00 10.976.482.640,00 +070.00
MEGABANCO 15.500.622.126,00 1.662.524.885,21 8.670.00
BANCOLOMBIA 15643876,00 230557032860,00 8.000.50
2005 BANCO DE BOGOTA | 1190415,00 33448103180,00 5.070.00
MEGABANCO 26524341454,00 8602081368,33 8.060.00

10 PORTAFOLIO .

Bolsa de Valores de Colombia. www.portafolio.co
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TABLA 2. Cuadro tasas de interés Pasivas
CONSOLIDADO TASAS PASIVAS 00-05

TASA DE INTERES PASIVAS REAL

2000 2001 2002 2003 2004
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GRAFICO 1. CONSOLIDADO TASAS PASIVAS ANO 2000 - 2005
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GRAFICO 2. PROMEDIO TASAS PASIVAS ANO 2000 - 2005'!

TASA PASIVAS 2000-2005
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7. Conclusiones

El incremento de la bursatilidad accionatia es el resultado del
incremento de las inversiones, que muestran una fluctuacién
positiva. El futuro dependerd de los precios del délar y de las
bolsas mundiales.

Por lo tanto, las inversiones deben combinar: desarrollo del
mercado; aumentando la capacidad técnica de los usuarios;
promocionando el comercio para mejorar la productividad
global y desarrollo de nuevos recursos cuando sea necesatio.

La investigacion arroja un incremento de la bursatilidad de las
acciones especificamente de Bancolombia, la cual tuvo una
mayor rentabilidad en el mercado de capitales desde el afio
2001 hasta el 2005.

Realmente el incremento de la llegada de capitales al pais
afecta considerablemente al sistema accionatio y la tasa de
interés, generando aumentos de esta y atrayendo capitales
extranjeros.

11 BANCO DE LA REPUBLICA COLOMBIA.

También se observa que en algunos afios como el 2004
-2005, debido a las fusiones de las diferentes entidades del
sistema financiero, se alcanzo a debilitar la tasa de interés por
la incertidumbre en el mercado, por lo cual afecto el sistema

de fusiones del sistema de capitales.
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