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1. PROBLEMA DE INVESTIGACION 

 

Al no existir un  modelo unificado para la valoración de los fundamentales de 
las empresas, se hace necesario crear un modelo que permita analizar las 
variables fundamentales de los Holding y Bancos. 

 
Como investigación aplicada se escoge a Bancolombia y Gruposura, como las 
empresas más representativas de cada uno de estos sectores, tomando como 
base, el peso en la canasta del IGBC y los volúmenes operados con respecto a 
otros bancos y holdings dentro de la BVC. 
 
Adicionalmente se puede observar que el análisis técnico utilizado 
comúnmente, no permite valorar portafolios a largo plazo, ya que los 
movimientos de las acciones en la bolsa puede ser dadas por variables 
macroeconómicas  independientes a las situaciones reales de las empresas 
que son las que definen  su futuro.  

 
Finalmente este modelo permitirá reducir la incertidumbre para los Trader o 
personas que tengan la necesidad de conocer con claridad el comportamiento 
a largo plazo de las acciones del Sector Financiero aplicándolo a Bancolombia 
y Gruposura sobre posiciones estructurales.  

 

 
1.1 OBJETIVOS 

 
 
OBJETIVO GENERAL. 
Definir un modelo para el análisis fundamental de Bancos y Holding que cotizan 
actualmente en la Bolsa de Valores de Colombia. 

 
OBJETIVOS ESPECÍFICOS.  
 

• Evaluar  y seleccionar cuales de los fundamentales se ajustan para la 
estructuración del modelo  
 

• Identificar los fundamentales de Bancolombia y Gruposura. 
 

• Estructurar el modelo de acuerdo a los fundamentales seleccionados.  
 



 
 

1.2. MARCO TEORICO 

 

1.2.1. QUÉ ES ANÁLISIS FUNDAMENTAL 
 

La hipótesis fundamental asume que cuando el precio de mercado es inferior al 
valor intrínseco o fundamental, la acción o título está infravalorada y su precio se 
elevará en el futuro cuando el mercado se ajuste propiamente.  
Sin embargo, la necesidad de no concentrar el análisis fundamental a una sola 
variable como es el valor de la acción solamente crea la obligación de medir y 
valorar las empresas como tal en su estructura fundamental, partiendo desde 
variables contables, valoración de flujos de caja, evolución de márgenes de 
rentabilidad,  endeudamiento entre otras,  que junto con el análisis del 
comportamiento de la acción nos darán un modelo fundamental de valoración. 
 
Flujos de Caja:

 

 Es el flujo de efectivo (después de egresos reales) que deja la 
operación en determinados periodos de tiempo. 

Endeudamiento:

 

 Permite evaluar el apalancamiento financiero de la empresa con 
relación a empresas del mismo sector, con el fin de comparar que tan eficiente es 
la estructura de capital.  

Evolución de márgenes de utilidad:

 

 permite ver el crecimiento de la empresa con 
relación a las utilidades obtenidas en periodos determinados.  

 
1.2.2. QUÉ ES UN MODELO 
 
 
Un modelo es una representación teórica del funcionamiento de una variable en 
función de otras,  lo que permite crear una estructura, que tomando las variables 
en discusión, arroje como resultado la variable que pretendemos medir.  Un 
modelo se puede creer con base en la necesidad que se tenga, siempre y cuando 
se tome en cuenta todos aquellos aspectos que pueden hacer que el modelo no 
se aplique a la realidad o este viciado en los procesos, como es correlación entre 
variables y otros aspectos que se deben corregir para su uso. 
 
 



 6 

 
 
 
1.2.3. MARCO DE REFERENCIA DE BANCOLOMBIA Y GRUPOSURA 
 
Que es un Holding?: Entiéndase por holding, una organización económica que 
controla diferentes compañías, que garantiza un control sobre determinados          
aspectos del mercado, son considerados como una forma de integración y de 
colaboración entre empresas que tienen afinidad en ciertas partes de sus 
negocios, estos se integran mediante la adquisición total de la empresas o 
mediante la adquisición de acciones con un alto porcentaje de participación, esto 
se hace con el fin de asegurar muchas veces cadenas productivas y en otros 
aspectos generar mayores valores agregado en las mismas. En Colombia  se ven 
diversificados desde sectores de alimentos como  Grupo Nacional de Chocolates, 
multisectoriales como Suramericana, financieros como Seguros Bolívar, Grupo 
Bancolombia, energéticos como el Grupo Isa, entre muchos controlantes de otras 
empresas que los hacen holdings. 
 
La trayectoria de la banca en Colombia viene de tiempo inmemorable, sin 
embargo el desarrollo de la misma en la Bolsa de Valores de Colombia tiene 
antecedentes previos, Bancolombia cuanta con características únicas dentro de su 
cotización en bolsa, una de las primeras acciones del sector financiero en lanzarse 
a capitalizar en la plaza bursátil, la primera en lograr ADR en la Bolsa de Nueva 
York y el banco más grande en activos de Colombia, estas son las razones 
básicas para escogerla como modelo para la elaboración del proyecto. 
 
 
1.2.4. DESARROLLO DEL SECTOR FINANCIERO AL QUE PERTENECEN 
BANCOLOMBIA Y GRUPOSURA EN LA BVC. 
 
La emisión de acciones a través de la BVC, se ha convertido en el medio más 
efectivo para lograr la capitalización de las empresas que optan por esta 
herramienta, entre ellas los bancos que han logrado no solo dinamizar la  
composición de sus accionistas, si no de igual modo oxigenar sus capitales dando  
entrada a recursos nuevos, bancos como Bancolombia que cuentan con 
aproximadamente 509.704.584 millones de acciones en circulación con un 
patrimonial de $500 pesos (a diciembre de 2009), han podido ver como a través 
de los años estas se han valorizado no solo debido al crecimiento de la empresa 
como tal, sino a los excelentes resultados que esta entrega trimestralmente a sus 
accionistas, han disfrutado de momentos de coyuntura, que ha realzado el valor 
de las acciones de la empresa y de la misma forma han permitido que con su 
salida en el ADR, en la Bolsa de Nueva York, los resultados sean inmejorables, de 
igual forma entidades como Grupo Aval, Colpatria en su momento, han visto como 



las oportunidades para crecer se dinamizan cuando cotizan en la bolsa. 
 
 
De igual forma esto les dio herramientas para aprovechar fusiones, como las que 
han logrado Bancolombia al fusionarse con Conavi y Corfinsura o Colpatria al ser 
adquirida por un banco internacional debido a su fortaleza demostrada en la 
cotización de su acción en bolsa entre muchas otras cosas. 
 
Todo esto no son más que oportunidades que se presentan dadas las condiciones 
y como refleja el Mercado de Valores la solidez de las empresas en momentos de 
coyuntura. Suramericana que fue durante mucho tiempo la acción que encabezo 
la canasta del IGBC, por su liquidez y dinamismo no se quedó atrás ya que esto le 
ayudo a consolidarse como uno de los holding más grandes de Colombia y a su 
vez le entrego los recursos para poder crecer en el negocio, adquiriendo 
participaciones en empresas a fines en otras no tan acordes con su objeto social, 
pero que al final cumple con la diversificación que busca como empresa 
encargada de varios sectores. 
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2. DESARROLLO DEL MODELO 

2.1 ANALISIS FUNDAMENTAL 

        
El análisis fundamental como herramienta para la valoración de acciones, se 
hace necesario para aquellas cuyas características de mercado no dependen 
necesariamente de los movimientos que estas hayan tenido a lo largo del 
tiempo. Sin olvidar que esto puede llegar a mostrar luces sobre su futuro, en un 
mercado accionario como el colombiano, donde el volumen comparado con 
plazas del mismo continente es bajo, el análisis fundamental prima sobre el 
técnico al largo plazo. 
Para crear este modelo se tomaron las acciones más relevantes del mercado 
accionario colombiano, en los sectores en discusión, bancario con 
Bancolombia y Holding con Suramericana, la razón por la cual se escogen 
estas dos acciones es: 
 
Liquidez: El IGBC, Índice General Bolsa de Colombia, es una canasta de 
acciones que determina cuales de ellas son las que más volumen de 
transacción tienen. Este peso dentro de la canasta se determina con base en la 
rotación de la acción, que es la promedio trimestral de la división diaria de las 
acciones transadas en la rueda y las puestas en circulación. Y la frecuencia de 
negociación, que es el número de ruedas en que la acción se negoció dividida 
sobre el número total de ruedas en 90 días calendario.  
 

 
              
                  FUENTE:BVC 

Ecopetrol, 32,35

Pfbancolombia, 
18,25

Suramin, 7,26

Isagen, 6,49

Cemargos, 4,92 Etb, 3,53 Otras, 0

COMPOSICION IGBC 2009



          FUENTE:www.bvc.com.co  
 
 
 
Con base en esto se escogen estos dos títulos como los más apropiados para 
el modelo a realizar y aunque el panorama a diciembre de 2008 ha cambiado 
dramáticamente, ya que Suramericana de Inversiones ahora solo cuenta con 
una participación del 13,9% y Bancolombia a un rezagado 4.03%, siguen 
siendo sin lugar a dudas el Holding y el Banco con mas bursatilidad en el 
mercado accionario colombiano. 
 
 
Sin  lugar a dudas el 2009 significo un gran año para la acción de 
Suramericana, ya que renovó completamente su imagen, cambio su nombre a 
Gruposura y logro una valorización año corrido del 58.30% aparte sostenerse 
dentro de la canasta del IGBC, aunque no con los volúmenes anteriores,  como 
una de las más transadas en la BVC. Sin embargo la acción de Bancolombia 
pierde volumen de negociación y pesa solo en el IGBC un 3.713%. Aunque su 
valorización en año corrido fue del 78.8% 
 
Volumen: En la gráfica se denota como los volúmenes de negociación se ven 
lentamente disminuidos en los dos títulos en el periodo de septiembre de 2007. 
El volumen es determinante a la hora de evaluar el comportamiento accionario. 
Las gráficas presentan como disminuido los volúmenes de Suramericana de 
Inversión y Bancolombia en el transcurso de 3 años. 
 

Ecopetrol, 20,36

Suramericana de 
Inversion, 13,98

Fabricato, 11,67
Isa, 7,67

Tablemac, 6,88
Cemargos, 5,89

Éxito, 5,1

Inverargos, 4,24

Bancolombia, 
4,03

Colinvers, 4,44
Otros, 15,74

COMPOSICIÓN IGBC 2008
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Fuente: Reditum 
 
Ahora el volumen se mide por número de acciones transadas por rueda, para 
finales del 2007 e inicios del 2008, se transan un promedio de 2 millones de 
acciones, y para finales de este mismo año su volumen se reduce a 500 mil 
acciones en promedio diaria.  Una reducción de casi un 75% en transacciones 
diarias.  
 
Para 2009, los volúmenes se mantienen estables, y a fin de año se observa un 
importante aumento que vino acompañado de una importante valorización. 
 
 
 
 



 
         FUENTE: REDITUM 

 
FUENTE: REDITUM 
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En Bancolombia se nota una reducción gradual de 1 millón de acciones a 200 
acciones en promedio diario. 
 
 

 
Fuente: Reditum 
 

Activos: Para septiembre de 2008, Bancolombia registró activos por $58 billones 
de pesos y un patrimonio de $6 billones de pesos.  Suramericana de Inversiones 
consolidado como el holding más grande, cuenta con activos por $12 billones de 
pesos y un patrimonio por $8 billones de pesos, seguido de Colombiana de 
Inversiones con activos no superiores a $3.5 billones de pesos. Durante el tercer 
trimestre de 2009 el Grupo Bancolombia reportó una utilidad neta consolidada de 
321 miles de millones de pesos, la cual representa un incremento del 27% frente 
al trimestre anterior y equivale a un retorno anualizado del patrimonio del 20%. En 
lo corrido de 2009, el Banco logró una utilidad neta de 885 miles de millones de 
pesos, inferior en un 11% a la alcanzada en el mismo periodo el año pasado y 
está respaldada por un balance cubierto frente al deterioro de sus activos. 

El Grupo Bancolombia mantuvo la fortaleza de su balance. Las provisiones en el 
balance para perdidas de cartera representaron el 5,5% de la cartera total al final 
del tercer trimestre de 2009, al tiempo que la cobertura, medida como provisiones 
de cartera e intereses sobre cartera vencida (más de 30 días en el caso 
colombiano), terminó el trimestre en 135%.  



 
2.2.  INDICADORES DE LAS FIRMAS. 

  

2.2.2. GRUPO BANCOLOMBIA AÑO 2008* 
 

2.2.2.1. Estructura del Grupo Bancolombia (1945-2008).  
 

Bancolombia S.A. es un establecimiento de credito privado, que se 
constituyo en el año 1945 bajo el nombre Banco Industrial Colombiano, 
luego en el año 1998 se fusiona con el Banco de Colombia S.A. cambiando 
su razon social por BANCOLOMBIA, y en el año 2005 absorbe totalmente a 
Conavi y Corfinsura.  
 
El Grupo Bancolombia S.A. tiene por objeto social todas las operaciones, 
negocios, actos, y servicios propios de la actividad bancaria, ejecutados por 
medio de establecimimientos bancarios que llevan su nombre. El Grupo 
cuenta con 13.479 empleados, opera atraves de 717 oficinas, 319 
corresponsales no bancarios y 422 puntos de atencion en colombia, una 
agencia en la ciudad de Miami, y una oficina de representacion en Madrid. 
A partir del año 2007 el conglomerado financiero Banagricola paso a ser 
controlado por la filial Bancolombia (Panama S.A.) con una particion del 
99,18% al 31 de diciembre de 2008. Fuente: Nota1. Estados Financieros Consolidados 2008.  
 

• Estructura Organizacional:   
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• Productos y Servicios Consolidados:  

Fuente: Presentacion 4T08 Grupo Bancolombia. 
• Estructura Accionaria:  

 
Fuente: Presentacion 3T08 Grupo Bancolombia. / a 31 de diciembre de 2007 no hay accionistas que posean mas 
del 10% del capital social de Bancolombia S.A.  
 



• Filiales del Grupo Bancolombia: 

 

 
2.2.2.2. ESTADOS FINANCIEROS DEL GRUPO BANCOLOMBIA (2008). 
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BALANCE GENERAL BANCOLOMBIA  

(BANCO COMERCIAL SIN CONSOLIDAR FILIALES)  
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ESTADO DE RESULTADOS BANCOLOMBIA  
(BANCO COMERCIAL SIN CONSOLIDAR FILIALES)  

 



ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO BANCOLOMBIA  
(BANCO COMERCIAL SIN CONSOLIDAR FILIALES)  
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BALANCE GENERAL CONSOLIDADO 

(BANCOLOMBIA S.A. Y COMPAÑIAS SUBORDINADAS) 
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ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO 

(BANCOLOMBIA S.A. Y COMPAÑIAS SUBORDINADAS) 

 

Expresado en millones de pesos, excepto la utilidad por acción. 
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO  

(BANCOLOMBIA S.A. Y COMPAÑIAS SUBORDINADAS) 

 

 
 



 
ESTADOS FINANCIEROS DE LA MATRIZ, SUS FILIALES, Y 

SUBORDINADAS. 
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2.2.2.3. INDICADORES FINANCIEROS DEL GRUPO BANCOLOMBIA (2008). 

 

 
Fuente: Informe de Gestion Bancolombia 2008. 



 

 
        Fuente: Informe de Gestion Bancolombia 2008. 
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2.2.2.4. ANALISIS DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS DEL GRUPO 
BANCOLOMBIA (2008). 

 
ANALISIS CONSOLIDADO GRUPO BANCOLOMBIA. 
 
El Grupo Bancolombia se ha mantenido con niveles de solvencia por 
encima del 11% desde el 2007, con el fin de sostener sus proyectos de 
expansion. Cabe destacar dentro del Balance Consolidado 2008 el aumento 
de la cartera neta en un 17.3%, y el crecimiento de los pasivos de alto costo 
muy similar al de los activos disponibles. 
 
Por otra parte los indicadores mas destacados dentro del informe de 
gestion de Grupo Bancolombia fueron el mejoramiento en la calidad de la 
cartera (cartera vencida/cartera total) ubicandose por debajo del 4%, y la 
cobertura de la cartera vencida ubicandose por encima del 130%. Estos 
indicadores reflejan mejoras sustanciales en la eficiencia operativa del 
Grupo Bancolombia.  
 
Finalmente el Grupo Bancolombia aumento su utilidad neta en 18,74%, con 
relacion al año 2007, a raiz de la concentracion en activos con mayor 
margen de rentabilidad. En general se puede ver un crecimento estable del 
Grupo Bancolombia a pesar de la desaceleracion de la actividad 
economica, y el incremento del costo del dinero.  
 
 
ANALISIS POR SUBSIDIARIS DEL GRUPO BANCOLOMBIA 
 
BANCOLOMBIA BANCO COMERCIAL. 
 
Bancolombia aumento su utilidad neta en el 29,8% alcanzado $1.043.669 
millones, especialmente por el incremento en el margen neto de interes.  
Aunque se presento un crecimiento moderado de la cartera con relacion al 
año 2007 la participicipacion de cartera y e ingresos se mantuvieron dentro 
del activo total; el cual crecio un 18,7% con relacion al año 2007. Al igual 
los pasivos crecieron en un 19,1% y los ingresos por intereses en un 
38,4%, para el año 2008.  
 
En general se puede observar una mejoramiento en los indicadores de 
rentabilidad del Banco con un incremento en la rentabilidad del activo del 
3% en promedio y del patrimonio en 19,9% durante el 2008. 
 



 
• BANCOLOMBIA PANAMA Y FILIALES. 

 
Los activos del Bancolombia Panama y sus Filiales en el año 2008 
crecieron un 20% anual; destancadose el crecimiento de la cartera de 
prestamos con un 51% anual.  Un hecho clave en el 2008 para 
Bancolombia Panama fue la integracion con el Banco Agricola Panama con 
la compra de activos y pasivos.  
 
La estrategia que utilizo Bancolombia Panama para no verse afectada por 
la alta volatilidad del mercado es tener altos niveles de liquidez, y no contar 
dentro de su portafolio con instrumentos de alto riesgo.  
 

• BANAGRICOLA S.A.  
 
Para el 2008 el Banagricola y sus subsidiarias registraron activos totales 
por USD$4.010 millones, dentro de los cuales se destancan la cartera de 
creditos que alcanzaron USD$2.694 millones. Banco Agricola S.A., es el 
lider indiscutible en el sistema financiero Salvadoreño con participaciones 
de mercado en cartera de creditos y depositos del 29,5% de 2008. 
 
 

• LEASING BANCOLOMBIA Y SUS FILIALES.  
 
Durante el 2008 se realizaron colocaciones de leasing financiero por $3.1 
billones para un acumulado leasing y arriendo de $7.2 billones. Leasing 
Bancolombia tiene un indicador de solvencia del 11,93%, y utilidades netas 
por $133.803 millones, con una participacion en el mercado sin filiales del 
46%. Adicionalmente recibio el premio como la mejor compañía para 
trabajar en Colombia por parte de Great Place to Woork Institute.  
 
 

• RENTING COLOMBIA S.A. 
 
En el 2008 se puede ver un crecimiento importante de Reting Colombia 
S.A. con un aumento de sus ingresos en 53,2% con relacion al año 2007. 
Las noticias mas destacadas durante el 2008 son la compra de la 
trasportadora de carga “Tempo”, y el acuerdo de estabilidad juridica con el 
gobierno para realizar inversiones por un valor de $1.116.000 millones con 
un plazo de 20 años.  
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• VALORES BANCOLOMBIA S.A. Y FILIALES. 
 
Se consolido la fortaleza de Valores Bancolombia en la intermediacion de 
valores incrementando sus comisiones en un 32,4% con relacion al 2007. 
La estrategia de bridar asesoria a sus clientes en estos periodos de alta 
volatilidad les permitio a Valores Bancolombia tener ingresos estables en 
intermedacion y carteras colectivas.  
 
 

• FIDUCIARIA BANCOLOMBIA S.A. Y FILIALES. 
 
En el 2008 las carteras colectivas se incrementaros sus ingresos en 42% 
alcanzando comisiones por $50.543 millones. Y la utilidad neta de $42.060 
muestra un incremento del 45% con respecto al 2007.  Adicionalmente 
durante el 2008 Fiduciaria Bancolombia inicio con la operación del fondo 
capital privado Colombia Inmobiliaria terminando el año con activos por 
$188.268 millones, representando en mas del 98% por inmuebles.   
 
 

• BANCA DE INVERSION BANCOLOMBIA S.A. Y FILIALES. 
 
La Banca de Inversiones Bancolombia S.A. concluyo 15 proyectos dentro 
de los mas destacados estan la compra por parte de Argos de un 
importante paquete accionario de Colinversiones, convirtiendose en su 
principal accionista; la financiacion de ensaches en termicas como 
Termoflores y Merilectricas; y la asesoria a Isagen en el plan financiero  de 
la hidroelectrica de Sogamoso. Adicionalmente por segundo año 
consecutivo la revista Latin Finance la reconocio como la mejor firma de 
banca de inversiones local.   
 
 

• BANCOLOMBIA PUERTO RICO. 
 
Durante el 2008 tuvo un crecimiento en sus activos del 12,97% cerrando 
con USD$273 millones, basado en la cartera de prestamos.   
 
 
Finalmente se puede ver un enfonque por parte del Grupo Bancolombia en 
una alta cobertura para cartera vencida, una alta posicion de liquidez y 
estabilidad en la base de capital. Adicionalmente se puede observar un 
balance entre crecimiento y riesgo.  
 

 



ANALISIS INDICADORES FINANCIEROS 
 

 
 

En general los indicadores de liquidez de Bancolombia S.A. sin subsidiarias 
son adecuados para el desarrollo del negocio y han mejorado del 2007 al 
2008, aunque el índice de razón corriente disminuyo por el aumento del 
pasivo corriente.  
 

 

  
 

En general el cambio del nivel de endeudamiento de Bancolombia S.A. se 
ve reflejado en el aumentado del pasivo corriente, para financiar activo 
corriente y así hacer más eficiente la operación.  
 

 

  
 
Las rentabilidades de Bancolombia S.A. han tenido un crecimiento del 
1.31% (en promedio) durante el 2007 y 2008; lo que muestra un crecimiento 
sostenido del negocio sustentado en un aumento del 35,44% en su 
EBITDA.   

 

Razones Liquidez 2008 2007
Capital de Trabajo Bruto 36.693.006 31.232.609       
Capital de Trabajo Neto 11.393.140 10.103.515       
Razon Corriente 1,45 1,48                    
Indice de Solvencia 0,37 0,39

Razones de Endeudamiento 2008 2007
Nivel de Endeudamiento 85,03% 84,74%
Razon Autonoma 5,68 5,55
Concentracion de la deuda en el corto plazo 4,29 4,17
Cobertura de interes 3,62 3,76

Razones de Rentabilidad 2008 2007
Margen Bruto 47,15% 45,27%
Margen Operacional 16,20% 14,76%
Margen Neto 13,52% 13,41%
Rendimiento del Patrimonio 17,68% 15,87%
Rendimiento del activo total 2,65% 2,42%
EBITDA 1.349.640          996.453             
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Se pude ver reflejado en el Estado de Resultados de Bancolombia S.A. que 
durante el 2008 tuvo un crecimiento sostenido que le permite situarse como 
uno de los Banco más importante de Colombia. (Ver cálculos en el archivo 
“Cuadro General Indicadores Financieros”) 
 
Con el fin de complementar el análisis anexo el resumen de los resultados 
financieros del Banco Bancolombia sin consolidar las subsidiarias, que se 
presentaron en el informe de Gestión del Grupo Bancolombia de 2008.  
 

 GRUPO BANCOLOMBIA CONSOLIDADO CON SUBSIDIARIAS 
 

 
 
El Grupo Bancolombia ha aumentado su indice de solvencia lo que indica 
que se estan enfoncado en la adquisicion de activos liquidos, con el fin 
afrontar posible falta de liquidez en la economia colombiana.     
 
 

 
 
El Grupo Bancolombia mantiene sus niveles de endeudamiento como 
matriz, con el fin de dar soporte a cada una de las subsidiarias de acuerdo a 
sus participación.   
 
 

Crecimiento 2008 2007 %
Ingresos 7.721.771          5.998.746          28,72%
Gastos Operativos Directos 4.081.134          3.283.066          24,31%
Utilidad por accion (pesos). 1.324,74            1.060,59            24,91%
Utilidad Neta 1.043.668          804.261             29,77%

Razones Liquidez 2008 2007
Capital de Trabajo Bruto 55.911.719       47.646.671       
Capital de Trabajo Neto 15.527.319       13.272.521       
Razon Corriente 1,38                    1,39                    
Indice de Solvencia 0,38                    0,32                    

Razones de Endeudamiento 2008 2007
Nivel de Endeudamiento 90,10% 90,03%
Razon Autonoma 9,10 9,03
Concentracion de la deuda en el corto plazo 6,60 6,61
Cobertura de interes 3,85 4,20



 
 
A pesar de que los ingresos del Grupo Bancolombia fueron menores en el 
año 2007 los margenes de rentabilidad fueron mayores que los del año 
2008; a raiz de que los costos y gastos financieros se aumentaron 
sustancialmente de un año al otro. El EBITDA del Grupo Bancolombia 
permite ver un crecimiento rapido  y sostenido a nivel nacional e 
internacional.    
 
 

 
 
Los buenos resultados en los indicadores de crecimiento del Grupo 
Bancolombia  sustentan la solidez de las estrategias de consolidación como 
Banca Universal.   
 
Con el fin de complementar el análisis anexo el resumen de los resultados 
financieros del Grupo Banco Bancolombia consolidado con la subsidiarias, 
que se presentaron en el informe de Gestión del Grupo Bancolombia de 
2008.  
 

 

 

 

 

 

 

Razones de Rentabilidad 2008 2007
Margen Bruto 56,4% 58,4%
Margen Operacional 28,9% 31,6%
Margen Neto 20,4% 22,6%
Rendimiento del Patrimonio 21,1% 20,9%
Rendimiento del activo total 2,1% 2,1%
EBITDA 1.965.604          1.643.240          

Crecimiento 2008 2007 %
Ingresos 6.313.743          4.810.408          31,25%
Utilidad por accion (pesos) 1.638                  1.433                  14,31%
Utilidad Neta 1.290.643          1.086.923          18,74%
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2.2.2.5. ANEXOS.  

 
Metodologia de Asignacion de Capital 2008 del Grupo Bancolombia. 

 
    

 
Fuente: Informe de Gestión Grupo Bancolombia 2008 

 
*Fuente: Este analisis toma como referencia la informacion publicada por el Grupo Bancolombia para el cierre del año 

2008, y los analisis de las entidades certificadoras para el cierre del año 2007 y año 2008). 



 
2.2.3. HOLDING SURAMERICANA DE INVERSIONES AÑO 2008* 

 
 
2.2.3.1. ESTRUCTURA GRUPOSURA Y PRINCIPALES INDICADORES POR 

EMPRESA.  

En 1944 nace la Compañía Suramericana de Seguros S.A. dedicada a la actividad 
aseguradora en Colombia. Empresa que a través de los años creció e incorporó a 
su portafolio de inversiones grandes compañías colombianas. En diciembre de 
1997, la Compañía Suramericana de Seguros es reestructurada a través de una 
escisión, mediante la cual se separa el manejo del portafolio de inversiones de 
la actividad operativa de seguros, como resultado nace la compañía Suramericana 
de Inversiones S.A., SURAMERICANA, convirtiéndose esta última en la compañía 
matriz. *Fuente:/www.surainversiones.com/Reseña Historica.

 
  

En 1999 SURAMERICANA agrupa a sus filiales Suramericana de Seguros, 
Suramericana de Seguros de Vida, Suramericana de Capitalización, Susalud y 
Suratep,  en una compañía subholding INVERSURA, dedicada a administrar las 
inversiones en seguros y seguridad social. Suramericana de Inversiones S.A., 
SURAMERICANA, participa en empresas como Grupo Bancolombia, Grupo 
Nacional de Chocolates, Inversiones Argos, Protección, Inversura, entre otros. La 
acción de Suramericana de Inversiones, la cual se cotiza en la Bolsa de Valores 
de Colombia (bajo el nombre SURAMIN), desde sus comienzos ha sido una de las 
acciones más rentables del mercado colombiano. *
 

Fuente:/www.surainversiones.com/Reseña Historica. 

• Estructura Inversura:   
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• Estructura Filiales Inversura:   

o Suramerica de Seguros: 

 
o Suramericana de Seguros de Vida: 

 
 
 
 



o Suratep: 

 
 

o Susalud: 
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• Principales Inversiones:   

El porcentaje es un peso relativo sobre el valor comercial del portafolio, el 
cual a diciembre ascendia a $8,7 billones.  

 
 

• Estructura Accionaria Principales Inversiones:   

o Grupo Bancolombia:  

 

 
 



o Proteccion: 

 

 
 

o Inversiones Argos y filiales: 
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o Grupo Nacional de Chocolates (GNCH): 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
2.2.3.2. ESTADOS FINANCIEROS DE GRUPOSURAV. 

 
BALANCE GENERAL SIN CONSOLIDAR. 

 

 
 



 42 

ESTADO DE RESULTADOS SIN CONSOLIDAR. 
 

 
 
 
 
 
 
 



 ESTADO DE FLUJO DE EFETIVO SIN CONSOLIDAR. 
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BALANCE GENERAL CONSOLIDADO CON EMPRESAS 
SUBORDINADAS. 

 



 ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO CON EMPRESAS 
SUBORDINADAS. 
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 ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADO CON EMPRESAS 
SUBORDINADAS. 

 
 



A pesar de la crisis financiera que enfrenta la economia mundial 
Suramericana de Inversiones S.A. tendra como objetivo principal, para el año 
2009 incrementar sus activos; por medio del crecimiento de las filiales, y el 
aumento de la inversion en portafolios de compañias que proyecten 
expandirse nacional e internacionalmente 
 

 

*Fuente: Este analisis toma como referencia la informacion publicada por  Suramericana de Inversiones para el cierre del 

año 2008. 

 
2.2.2.3 ANALISIS DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE GRUPOSURA 
 

SURAMERICANA DE INVERSIONES S.A. SIN SUBSIDIARIAS. 
 

 

 
 

Se puede observar una reducción significativa en la liquidez de Suramérica 
de Inversiones S.A. entre el año 2007 y 2008; debido a la reducción de los 
activos corrientes y la concentración del capital en otro tipo de activos 
menos líquidos. Esto lo afirma el cambio en el índice de solvencia de 0,97 
(2007) a 0,25 (2008) con una reducción representativa de la capacidad de 
pago inmediato de los pasivos corrientes.      

 
 

 
 

De acuerdo a los resultados se puede verificar que  el nivel de 
endeudamiento con terceros se ha mantenido constante de 3,15% (2007) a 
3,64% (2008), para enfocar el crecimiento de la compañía en la financiación 
con capital propio (patrimonio de accionistas). Pues por cada peso de 
patrimonio solamente se necesita captar con terceros $0,038 (2008).  

 
 

Razones Liquidez 2008 2007

Capital de Trabajo Bruto 118.959 345.909

Capital de Trabajo Neto -198.044 18.473

Razon Corriente 0,38 1,06

Indice de Solvencia 0,25 0,97

Razones de Endeudamiento 2008 2007

Nivel de Endeudamiento 3,64% 3,15%

Razon Autonoma 0,038                        0,033                        

Cobertura de interes 24,34 39,22
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A pesar de que la rentabilidad neta bajo 3,12% la operación de Suramérica 
de Inversiones fue muy eficiente al tener ingresos altos, con bajos costos 
operativos, que le permitieron dar una rentabilidad neta del 88,4% para el 
año 2008.   
 

 
 
Se pude ver incremento sostenido de los ingresos y la utilidad neta con un 
tasa promedio del 11% anual durante el 2008.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Razones de Rentabilidad 2008 2007

Margen Operacional 96,19% 96,90%

Margen Neto 88,40% 91,52%

Rendimiento del Patrimonio 3,26% 2,48%

Rendimiento del activo total 3,14% 2,40%

Crecimiento 2008 2007 %

Ingresos 308.849                    272.621                    13,29%
Utilidad por accion (pesos). 582,00                      546,00                      6,59%
Utilidad Neta 273.014                    249.498                    9,43%



2.3. INDICADORES DE LAS ACCIONES. 

 
Aunque para nuestro analisis fundamental en movimientos de las acciones 
tecnicamente no es representativo, las variables que las evaluan son 
determinantes para lograr encontrar un modelo optimo de valoracion. 
 

           Fuente: Portafolio 
 
RPG: (Relacion Precio Ganancia). Es un indicador que divide el precio de la 
accion con los dividendos que reporta dando como resultado el numero de 
periodos que se necesitan para recuperar el valor de la inversion. Entre mayor sea 
el valor de la accion mas tiempo se necesitara y entre mayor sea el dividendo 
menos tiempo.  Para analisis fundamental es un indicador que puede ser 
transcendente a la hora de determinar el riesgo de la accion entre menos tiempo 
mucho mejor. 
 
Q-tobin: Para portafolios estructurados, que se analizan de forma fundamental, la 
forma de identificar mas eficiente la sobrevaloracion o subvaloracion de las 
acciones es atravez de este indicador. El cual toma el valor en libros de la 
empresa y su valor en mercado, el coeficiente resultante es el que determina el 
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estado de la accion. Para Holding el analisis es un poco distinto ya que podemos 
encontrar acciones con una q-tobin mayor a 1, pero que se valora de acuerdo a 
las expectativas del mercado. 
 
Para GRUPOSURA, aunque el mercado percibe que la accion esta en un punto 
neutral, tambien se puede observar que un incremento es considerable 
considerando su proyeccion de crecimiento. Para Bancolombia pasa algo similar 
ya que como banco que transa el bolsa de Nueva York, depende de los 
movimientos y las percepciones de este mercado con respecto a su valoracion en 
libros pareceria sobrevalorada pero con respecto a la percepcion internacional de 
la banca en Colombia tiene proyecciones altas de crecimiento. 
 
Yield: Es la relacion porcentual entre la rentabilidad y los dividendos recibidos y 
sirve dentro de la valoracion fundamental para comparar con otras alternativas de 
inversion fijas. 
 
Capitalizacion Bursatil: Comparado año tras años, muestra como ha venido 
creciendo en el mercado el valor de la empresa y su persepcion por parte del 
inversionista. 
                       
Es clave destacar que a finales del 2008 y principios del 2009, las acciones en 
general en conjunto de la BVC (Bolsa de Valores de Colombia) sufrieron una caída 
de aproximadamente 40%, debido a los temores con respecto a la magnitud de la 
recesión en el mundo. Sin lugar a dudas las acciones del Grupo Bancolombia 
fueron doblemente impactadas, debido no solo a estos temores, sino de igual 
forma al hecho de pertenecer al sector bancario que fue el detonador de la crisis y 
a esto cabe sumarle que transan en la bolsa de New York, la más grande del 
mundo y la más influenciada por los temores de los inversionistas. Suramericana 
debido a sus filiales, también cayo, ya que para el 2008 el 84.2% de sus filiales 
estaban inmersas  dentro de los sectores que comprenden son altamente 
sensibles a estos ciclos económicos como son el sector alimentos y el de la 
construcción, además del sector que más fue castigado en esta recesión que fue 
el bancario. 
 
Ahora debemos tener en cuenta algo muy particular que sucede dentro de estas 
dos acciones que aunque pertenecen a sectores económicos muy distintos son 
parte de un grupo de empresa denominadas GRUPO EMPRESARIAL 
ANTIOQUEÑO y como se puede observar dentro de su constitución el 34% de 
Bancolombia pertenece a Suramericana y esto impacta la una sobre la otra. 
 
 

 
 



 
2.4. PROYECCIONES MACROECONOMICAS  

 
Para el 2009 se prevé una desaceleración económica, fruto de la recesión que  
sufren las economías a nivel mundial, la inflación para Colombia se pronostica por 
la Banca Central en 4.8% y un crecimiento del 2% del PIB para 2009.  
 
Sin embargo, el sector bancario no prevé pérdidas significativas fruto de la 
recesión que atraviesa el mundo ya que el sistema bancario está altamente 
protegido y no incurrió en inversiones que pudiesen afectar sus estados 
financieros de forma significativa.  
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CONCLUSIONES 

 

1. Los Estados Financieros son determinantes a la hora de valorar las 

empresas, esta valoración a través de indicadores nos muestra es estado 

real de la empresa y la  proyección de su crecimiento. 

2. Para valorar las acciones tomamos estos indicadores y a la par medimos el 

estado de la acción con indicadores que nos permiten observar el estado de 

la misma en el mercado, detectando así niveles de sobrevaloración o 

subvaloración, rentabilidad con base en sus rendimientos y percepción del 

mercado con respecto a la acción. 

3. Tomando este conjunto de variables y analizando la proyección de 

indicadores macroeconómicos que afectan sin lugar a dudas la economía 

podemos tener un panorama no solo real sino amplio que incluye variables 

que no pueden ser descartadas como proyecciones de crecimiento de la 

economía, inflación, revaluación entre otras. 

4. Cabe resaltar que los modelos usados para valorar acciones en bancos y 

holdings, pueden usar tantas o más variables, y lo verdaderamente 

importante y es lo que este modelo quiere resaltar, es siempre tener en 

cuenta aquellas que más logren impactar el precio de la acción en el 

tiempo. 

5. El análisis fundamental se base en la premisa de que las inversiones que 



basado en ellos se hagan serán para periodos de tiempo largos en donde 

las variaciones técnicas de las acciones no tendrán influencia significativa. 

6. Con todas estas variables tomadas en cuenta como en el presente modelo 

podemos lanzarnos a proyectar una valoración consistente de una acción 

en un periodo de tiempo determinado y no temer imprevistos por aspectos 

que se hayan omitido. 

7. El objetivo de este modelo es proveer las variables y los indicadores a 

tomar en cuenta para poder valorar el precio de la acción y emitir un 

concepto que sea de beneficio para el inversionista en el largo plazo. 

8. Podemos sugerir de igual forma un análisis técnico para determinar en qué 

momento y a qué precio sería mejor estructurar con estos dos activos  

fundamentales los portafolios. 
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