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   Nombre de la compañía  
   Bolsa de Valores de Colombia /BOGOTA  
   Primera cobertura ó cobertura continua.  
   Fecha de Valoración: 24/08/2012  
   Recomendación: Vender 

Precio de la Acción: 49.140                           Precio objetivo a Dic. 2012: 29.876 
 
Precio del IGBC: 14.162,35 

 

¶ A pesar de ser un banco sólido y con potencial de crecimiento, su precio actual tiene 
implícitos expectativas de crecimientos y rentabilidad muy optimistas. El precio actual tiene 
implícito un ROE a largo plazo del 31.26% mientras que en nuestras proyecciones el ROE a 
largo plazo es del 15.64%. 

¶ El Banco de Bogotá con la adquisición del BAC en el 2010 se convirtió en un jugador sólido 
a nivel latinoamericano sin embargo, el elevado crecimiento de la acción que se dio en ese 
momento está basado en crecimientos muy optimistas. El precio actual tiene implícito un 
crecimiento en cartera del 20% mientras que nuestras proyecciones el crecimiento 
sostenible es del 9.81%. 

¶ Nuestro precio objetivo a diciembre 2012 es 29.876 
 

Tabla de Valoración con los datos financieros más destacados 

 

  2011 2012 2013 2014 2015 

ROA 1.79% 1.63% 1.12% 1.33% 1.90% 

ROE 21.29% 17.26% 12.60% 15.17% 21.89% 

Margen de 
Intermediación 
(NIM) 5.68% 6.19% 5.95% 5.58% 6.46% 

Costo Promedio de 
Fondeo 2.49% 2.80% 2.97% 3.07% 2.65% 

Eficiencia 45.50% 42.92% 43.77% 45.61% 42.65% 

Cartera Vencida  2.84% 3.46% 4.99% 5.17% 4.78% 
 

Capitalización del Mercado, datos financieros y accionarios 

Capitalización Bursátil:                                                                                           14.095.126.592.820  
Acciones en Circulación:                                                                                                  286.836.113  
Volumen Promedio diario DEL ÚLTIMO AÑO:                                                      824.359.782,02 
Bursatilidad: 6.6003

1
 Mide la facilidad con que una acción puede ser comprada o vendida en el mercado 

de           acciones y la escala va de 0 -10 
Participación índice:  0,42% 
Cotiza en:  Bolsa de Valores de Colombia  
Rango último año: 47.300-52.060   
 

Apreciación global de la Compañía     
 
Localización: Colombia, Panamá, El Salvador, Honduras, Guatemala, Nicaragua, Costa Rica    
Industria: Financiero 
Descripción: Segundo banco en activos y pasivos en Colombia, con 142 años de trayectoria en el 
sistema financiero colombiano. 
Productos y servicios: Captación (cuenta corriente, ahorros y CDT), créditos (comerciales, de vivienda y 
consumo), leasing, fiduciaria, intermediario de bolsa y banca internacional.   
Sitio web de la Compañía: www.bancodebogota.com 

 
Analistas: 
Luis Felipe Naranjo Giraldo 
Juan David Agudelo Marulanda 
 

Directora de la Investigación de Inversión: 
Sandra Constanza Gaitán Riaño 
 
Asesor de Investigación: 
Lucas Ramírez  Uribe  
 
 

2
0
1
0 

http://www.bancodebogota.com/
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DESEMPEÑO DEL PRECIO ACCIONARIO  

 

Gráfica 1: Precio de la acción  
 
 

 
Fuente: www.grupoaval.com 

 
 
RESUMEN DE LA INVERSIÓN 
 
Precio objetivo por debajo del precio actual de la acción. 
 
De acuerdo a nuestra valoración el precio de la acción del Banco de Bogota para 
finales de año debe de estar alrededor de los COP 29.876, actualmente la compañía 
tiene un precio de COP 49.140 lo que nos da una pérdida del 39.20% La acción se 
encuentra en una tendencia estable debido a la inestabilidad de los mercados 
financieros internacionales y un deterioro de la cartera del sistema, Sin embargo el 
precio de la acción  ha capturado perspectivas de crecimiento y rentabilidad muy 
optimistas. 
 
La valoración del Banco de Bogotá resulta en estos múltiplos   con un P/E en el 2012 
de 7.2x y en el 2013 de 9.4x, adicionalmente un P/BV de 1.2x en el 2012 1.1x para el 
año 2012. 
 
Analizando el comportamiento histórico de la acción, el precio tiene una tendencia 
creciente, en el 2005 el alza se debe a que Corficolombiana termina su proceso de 
fusión y se consolida como líder en el sector de la cual el banco posee el 39%. 
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Entre inicio de 2010 y finales de ese año la acción del Banco de Bogotá logra su mayor 
ascenso debido a las buenas condiciones generales del mercado accionario 
colombiano.  
 
En los últimos años se ve que la acción ha tenido una tendencia estable, debido a dos 
grandes factores, el primero el nerviosismo a nivel internacional por la inestabilidad de 
la zona euro y el segundo la lenta recuperación de Estados Unidos. 
 
En el largo plazo y según nuestras proyecciones con la entrada de nuevos 
competidores y las perspectivas de crecimiento en la profundización bancaria 
esperamos que los niveles actuales de ROE y ROA no se sostengan en el largo plazo 
 
 
TESIS DE INVERSIÓN 
 
Colombia ha tenido un crecimiento económico favorable y un índice de inflación 
controlado hasta tal punto que en Junio de 2011 la calificadora Fitch Ratings1 le otorga 
grado de inversión debido al buen manejo de sus finanzas publicas. En materias de 
seguridad se ha avanzado convirtiendo a Colombia en un país atractivo para los 
inversionistas gracias a su crecimiento económico sostenible en donde se proyecta un 
crecimiento real del PIB del 4% a partir del 2022.  
 
En Colombia la profundización bancaria que se define como la relación entre la cartera 
total y el PIB se encuentra alrededor de 35% y presentan una tendencia creciente. Este 
indicador cuando lo comparamos con el promedio que manejan los países 
desarrollados es bastante bajo y presenta potencial de crecimiento. En los casos de 
Chile en donde el indicador se encuentra alrededor del 76% y Brasil en el 48% 
muestran que Colombia se encuentra rezagada y suponemos que los bancos  tienen la 
posibilidad de seguir creciendo en colocación de cartera hasta niveles de 44%. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 Fuente http://www.dinero.com/actualidad/economia/articulo/grado-inversion-para-colombia/122175 

 
 

        Banco de Bogotá                                  24 Agosto 2012 

http://www.dinero.com/actualidad/economia/articulo/grado-inversion-para-colombia/122175


Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen  sólo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administración de  

la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversión y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisión de inversión. Usted debe consultar a un profesional de 

inversión  y / o llevar a cabo su propia investigación primaria con cualquier inversión potencial. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

Gráfica 2: Penetración Bancaria 
  

  
Fuente: Banco de la República 

 
Gráfica 3: Penetración Bancaria otros países 

 

 
 

Fuente: Bank of América Septiembre 2011.   
 
                 
Como el Banco de Bogotá tiene presencia en varios países de Centroamérica, la 
profundización bancaria en estos países también es baja en comparación con los 
países desarrollados y las perspectivas de crecimiento del PIB se proyectan a largo 
plazo alrededor del 4% según cifras del fondo monetario internacional. Al presentar 
niveles de bancarización tan bajos los convierten en destinos  atractivos para los 
bancos internacionales, sin embargo el precio de la acción del Banco de Bogotá 
supone ROE a largo plazo por encima del 20% y crecimientos de cartera muy por 
encimas del 12% o 13%, proyecciones que según a nuestro criterio son poco probables 
de alcanzar 
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El Banco de Bogotá, es el segundo banco en Colombia por activos y pasivos, tiene una 
gran cobertura a nivel nacional con más de 3.150.0002 clientes y cuenta con oficinas en 
Panamá, Costa Rica y otros países centroamericanos. Su fortaleza se encuentra en la 
colocación de cartera comercial y por medio de las diferentes estrategias de 
posicionamiento cuenta con una participación del 8.2% en la cartera nacional de 
consumo. Su planeación estratégica está apuntando a seguir consolidando su 
participación en estos sectores y consolidarse como uno de los grandes jugadores en 
la cartera de vivienda. A nivel internacional el BAC tiene una buena participación de la 
cartera en Centroamérica en especial en la cartera de consumo con una gran 
exposición a tarjetas de crédito y que gracias a su posicionamiento planea seguir 
ganando participación.  
 

Gráfica 4: clasificación de la cartera del Banco de Bogotá en Extranjera y 
Nacional 

 
 

Fuente: Banco de Bogotá 
 
Por ser un banco líder en la colocación de cartera comercial sus indicadores de cartera 
vencida son más bajos que los del sector pero que por empezar la colocación de 
cartera de consumo y vivienda estos indicadores se pueden empezar a deteriorar, 
pudiendo causar un deterioro en los niveles de rentabilidad futuros del banco. 
Adicionalmente al ser el banco líder en la cartera comercial es muy poco probable que 
aumente drásticamente su participación debido a una mayor competencia y a un mayor 
desarrollo del mercado de capitales lo que lleva a las empresas a acudir al mercado 
para captar dinero. 
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 Fuente: www.bancodebogota.com  informe gerencial 2011 

Cartera Bogotá /Cartera Total  
2011 
EXTRANJERA 

2011 
NACIONAL 

Cartera Total 8.89% 12.866% 

Cartera de Consumo 11.56% 8.092% 

Cartera de Vivienda  8.81% 0.131% 

Cartera de Comercial 7.43% 16.659% 
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Gráfica 5: Calidad de Cartera del Banco con Referencia al Sistema  

 

 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia  

 
  
TESIS DE INVERSIÓN 
 
Razones para Vender Banco de Bogotá  
 
Mayor competencia en Centroamérica  
Una de las principales razones que soportan el crecimiento de los ingresos del Banco 
de Bogotá es la consolidación del BAC Credomatic en los países centroamericanos los 
cuales tienen buenas perspectivas de crecimiento económico con un PIB a largo plazo 
del  4% según estimaciones realizados por el Fondo Monetario Internacional, 
adicionalmente  sus niveles de bancarización permiten seguir aumentando la 
colocación de cartera en especial en países como Guatemala, El Salvador y Costa 
Rica.  Por lo anterior varios competidores internacionales están ingresando a estos 
países haciendo cada vez más difícil que el margen de intermediación sea estable 
debido a una mayor competencia y a un mayor costo de fondeo.  
 
Mayor competencia en Colombia  
 
Colombia se proyecta como un país atractivo para los inversionistas gracias a sus 
buenos niveles de crecimiento económico que se proyectan a largo plazo en 4% según 
estimaciones realizados por el Área de Investigaciones Económicas de Bancolombia, 
con bajos niveles de endeudamiento en su sector publico que se ve reflejado en la 
calificación de grado de inversión. Adicionalmente los bajos niveles 
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de bancarización y en especial, el bajo nivel de habitantes que tienen dos productos 
financieros, apoyan el crecimiento a nivel nacional del Banco y alientan la entrada de 
nuevos competidores como Corpbanca y Scotiabank mediante la adquisición de 
bancos locales. 
  
 

Gráfica 6: Población adulta con productos financieros 
 

 
Fuente: Asobancaria  

 
Las principales directrices del sector financiero impuestas por el gobierno es aumentar 
la cobertura del sistema para cada día llegar a más personas, este proceso se refleja 
en que la mayoría de los bancos están aumentando su alcance a través de métodos 
como los corresponsales no bancarios, asesores móviles, asociación con grandes 
cadenas de retail entre otras para llevar a cada vez más personas a volverse usuarias 
del sistema. Con base en lo anterior el mercado nacional es atractivos para los bancos 
internacionales haciendo que a largo plazo los niveles de rentabilidad disminuyan.  
 
El gobierno está haciendo un especial énfasis en la colocación de cartera de vivienda 
debido al alto déficit que se presenta en los colombianos de vivienda propia, según 
cifras 363 de cada 100 personas tiene dificultades para encontrar vivienda apta. Lo 
anterior representa una gran oportunidad de crecimiento para los 
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 Fuente: 

www.elcolombiano.com/BancoConocimiento/D/deficit_habitacional_afecta_a_36_de_cada_100_hogares_colomb
ianos/deficit_habitacional_afecta_a_36_de_cada_100_hogares_colombianos.asp?CodSeccion=211  
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bancos nacionales pero a la vez un gran reto para el Banco de Bogotá ya que no es un 
jugador importante en colocación de cartera hipotecaria y no posee la experiencia en 
este segmento lo que puede ocasionar mayores niveles de cartera vencida.  
 
Crecimiento Estable en Colocación de Cartera 
 
A nivel nacional la cartera del banco ha presentando crecimiento en promedio de los 
dos últimos años de 21.73% cuando el sector ha presentado un crecimiento del 20%4, 
el Banco de Bogotá ha venido mostrando que se consolida como líder en la colocación 
de cartera comercial con un crecimiento del último año del 21% y empieza a tener un 
mayor dinamismo en la colocación de cartera de consumo con un 28% de crecimiento 
lo que demuestra que el Banco tiene una estrategia clara por ganar mayor participación 
en la cartera de consumo. 
 

Gráfica 7: Crecimiento Cartera Total Banco vs Sector 
 

 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia  

 
Con base en lo anterior, el crecimiento que proyectamos  a nivel nacional en colocación 
de cartera registra un promedio del 10.85% dato conservador que se debe a los ciclos 
económicos que presenta la economía nacional en donde cada vez hay más alertas de 
que la calidad de la cartera se está deteriorando, lo que lleva al Banco de Bogotá  a 
restringir aun mas los desembolsos que otorga ocasionando que los niveles de 
rentabilidad a largo plazo disminuyan y los niveles de cartera vencida se aumenten.  
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 Fuente: www.superfinanciera.gov.co 

        Banco de Bogotá                                  24 Agosto 2012 



Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen  sólo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administración de  

la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversión y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisión de inversión. Usted debe consultar a un profesional de 

inversión  y / o llevar a cabo su propia investigación primaria con cualquier inversión potencial. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
En cuanto a la cartera comercial proyectamos un crecimiento del 10% dato por debajo 
de los últimos crecimientos que son del 20% y 40% pero lo justificamos por dos 
razones: la primera un mayor acceso de las empresas al mercado de capitales y una 
mayor competencia por este tipo de empresas, y segundo al empezar una 
desaceleración de la economía las empresas son más cuidadosas a la hora de 
endeudarse y de hacer grandes inversiones. 
 
Cabe recordar que el 80%5 de los ingresos del Banco de Bogotá provienen de 
Colombia, sin embargo los ingresos provenientes del extranjero empiezan a tomar 
mayor participación, el crecimiento de colocación de cartera en el extranjero fue del 
15% y según nuestras proyecciones se generará un crecimiento promedio del 11.7%, 
debido a los siguientes factores: los ciclos económicos por los que atraviesan estos 
países a causa de la lenta recuperación de Estados Unidos,  la incertidumbre de la 
zona euro y el desaceleramiento de China principal comprador de los productos de 
materias primas que exportan estos países.  
 
El BAC Credomatic posee niveles similares de cartera de consumo y comercial, gracias 
a la experiencia que tiene el Banco de Bogotá como líder en cartera comercial es muy 
probable que el BAC se convierta en un líder en cartera comercial en los países en que 
se encuentra y teniendo crecimientos buenos en colocación de cartera de consumo. 
Según nuestras proyecciones el crecimiento promedio en comercial es del 11% y en 
consumo del 13% que se sustentan en el ciclo económico los países centroamericanos 
y  sus niveles de bancarización. 
 

Gráfica 8: Composición de la Cartera en el extranjero  
 

 
 Fuente: Banco de Bogotá 
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 Fuente: Informe de gestión del Banco de Bogotá 2011 
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Los Altos márgenes de intermediación amenazados a largo pazo  
 
El Banco de Bogotá ha tenido bajos costos de fondeo gracias a que la mayor parte de 
su cartera esta fondeada con cuentas de ahorro y corrientes, sin embargo en el largo 
plazo estos niveles se pueden disminuir en especial por la competencia que se pueda a 
llegar a tener con la entrada de nuevos jugadores al mercado nacional y a nivel 
internacional.  
 

Gráfica 6: Costo de Fondeo del Banco vs Sector  
 

 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia  

 
Los márgenes de intermediación del Banco son inferiores con respecto al sector pero 
esto se explica debido a que la mayoría de los créditos son comerciales los cuales 
tienen una muy buena calidad pero no pagan una alta tasa de interés, es por estos que 
en nuestras proyecciones los márgenes de intermediación se mantienen alrededor del 
5.84% producto de una mayor competencia. 
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Gráfica 9: Margen de Intermediación financiero del Banco en Colombia vs  El 
Sector Financiero Colombiano 

 

 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 

  
Cartera vencida en aumento  
 
El Banco de Bogotá se ha caracterizado por tener una cartera muy sana debido a que 
como se menciono anteriormente la mayoría de los créditos se hacen a empresas las 
cuales tienen un menor riesgo de impago. Al ser líder en la colocación de cartera 
comercial, los procesos de análisis de crédito los llevan a escoger a aquellos clientes 
que son buenos y rentables y a los cuales se les otorgan prestamos. En los últimos 
años el banco ha empezado a ganar más participación en la cartera de consumo y por 
ende esperamos que su calidad de cartera en un futuro se empiece a deteriorar. 
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Gráfica 10: Calidad de Cartera del Banco en Colombia vs el Sector Financiero 
Colombiano 

 

 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia  

 
En los próximos años proyectamos que estos niveles de cartera se empiecen a 
deteriorar en especial el del 2013 y 2014 llegando a niveles del 4.99% y 5.17% los 
cuales son calidades de cartera provenientes de los estados consolidados no de los 
individuales como se muestran en la gráfica. Lo anterior se justifica por los altos niveles 
de endeudamiento de los hogares y por la poca experiencia que tiene el banco en 
colocación de cartera de consumo.  
 
Banco con altos niveles de ROE y Eficiencia  
 
El ROE del banco por lo general ha estado por encima del sector, en los últimos años 
ha estado disminuyendo debido a los altos costos en los que tuvo que incurrir para la 
adquisición del BAC Credomatic y por la competencia que tiene en el sector comercial 
con los diferentes bancos y debido a que las empresas grandes están recurriendo al 
mercado de capitales que en vez del sector bancario para conseguir recursos. El ROE 
del banco se ha situado alrededor del 20%6 y de acuerdo a nuestras proyecciones 
esperamos que pase del 20% al 23% en 2017 y de ahí se modere a 15.64% en un 
largo plazo producto de una mayor competencia.  
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 Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia  
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Gráfica 11: ROE del banco en Colombia  vs El Sector Financiero Colombiano 
 

 
Fuente: Asobancaria  

 
El Banco de Bogotá se ha caracterizado por tener niveles de eficiencia muy por debajo 
del sector gracias a la sinergias logradas en las adquisiciones y fusiones realizadas con 
otros bancos, es posible que en los próximos años este indicador se deteriore debido a 
que se encuentra en un proceso de ajuste con la adquisición del BAC y vemos que se 
mantengan alrededor del 45% en el largo plazo conservando los niveles actuales.  
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Gráfica 12: Eficiencia   
 
 

 
  

Fuente: Banco de Bogotá  
 
 
VALORACIÓN 
 
Para la valoración de una entidad financiera  se utiliza la metodología de dividendos 
descontados utilizando los estados financieros consolidados de  la compañía, este 
modelo se utiliza puesto que la deuda para los bancos es su materia prima, haciendo 
que sea difícil distinguir entre deuda para inversiones y capital de trabajo de la de la 
que se utiliza para otorgar los prestamos. 
 
El precio al 31 de Diciembre de este año es de 29.876 el cual se hallo mediante dos 
etapas la primera la proyección de un periodo explicito del 2012 hasta el 2022, hallando 
los dividendos de ese periodo y trayéndolos a valor presente y la segunda es derivada 
de un pronóstico a perpetuidad con un crecimiento nominal de 4.0%, las cual 
corresponde a la perspectiva de crecimiento de la economía colombiana y 
centroamericana. 
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Una variable importante dentro de la valoración es el costo del patrimonio, que se 
calculó a través del modelo de CAPM  
 

Ke COP = (1+ Ke USD) * [(1 + Inf COL) / (1 + Inf USA)] ï 1 
 

Fuente: Modelo CAPM ajustado a países Emergentes can base a diferencial de 
Inflación  

 
El cual nos arrojó un Ke de 15.10% 
 
Donde el Ke expresado en USD es:  
 

Ke USD = Rf + (ERP7)*Beta + Riesgo País 
 

Fuente: Modelo CAPM  
 
Un caso particular es que el Banco de Bogotá al tener presencia en varios países el 
riesgo país se hallo mediante la ponderación de las carteras de cada uno de ellos con 
respecto a la participación de la cartera total y el Credit Defaul Swaps que tenían en el 
momento de la valoración. 
 

Tabla 1: CDS 
 

      CDS 
10Y 

       
Millones                    
            
USD 

      % 
Part.                                                                                           
      
Cartera 

Colombia 1.50%          
109,932  

60.32% 

Costa Rica 3.35%            
19,045  

10.45% 

Salvador 4.78%              
8,716  

4.78% 

Guatemala 3.82%            
12,022  

6.60% 

Nicaragua (Ref. 
Argentina) 

11.16%8              
2,320  

1.27% 

Honduras (Ref. 
Venezuela) 

8.59%              
8,649  

4.75% 

 

                                                 
7
 ERP: Equity Risk Prime. Prima de Riesgo del patrimonio. 

8
 Los datos de CDS fueron obtenidos de Bloomberg en la fecha de valoración y datos suministrados por Banca de 

Inversión Bancolombia.  
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Panamá 2.00%            
21,564  

11.83% 

Riesgo País 2.52%          
182,247  

100.00% 

 
Una vez obtenida el riesgo país procedimos a calcular el beta del banco de Bogotá 
haciendo un promedio de los bancos similares a este los cuales fueron los siguientes  

Tabla 2: Betas  
 

BETAS   

Banco Valor 

Bancolombia 1.28 

Banorte 1.63 

Itau 1.74 

Bradesco 1.62 

Banco do Brasil 1.2 

Banco de Chile  0.78 

Credicorp 1.2 

Santander Chile 1.79 

Banco Macro 1.29 

Grupo financiero Galicia 1.36 

Promedio 1.39 

Fuente: www.reuters.com 
 

Una vez hallada el beta del Banco de Bogotá procedimos a calcular el Ke en pesos los 
datos para el cálculo fueron los siguientes: 
 
 

Tabla 3: Calculo del costo de Equity   
 

COSTO DEL EQUITY   

Rf 1.70%
9
 

ERP 5.88%
10

 

Beta 1.39  

Riesgo País 2.52% 

Volatilidad mercado accionario Mercados 
emergentes  

        1.50 
11

 
 

                                                 
9
 Fuente  www.treasury.gov  

 
10

 Fuente  www.damodaran.com 
11

 Fuente  www.damodaran.com para países emergentes este indicador es la relación de la volatilidad del mercado 
accionario versus la volatilidad del mercado de bonos soberanos, no es una medida absoluta de volatilidad sino 
relativa 
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Volatilidad mercado accionario Mercados 
emergentes  

        1.50 
12

 
Riesgo País Ajustado 3.78% 

Ke US 13.65% 

Diferencial de Inflación 1.28% 

Ke COP 15.10% 

 
 
La valoración relativa reafirma la valoración que se realizó y la recomendación de 
venta, como se puede observar la acción está sobrevalorada con respecto al sector.  
 

Tabla 4: Valoración relativa13  
 

Ticker Compañía País P/VL P/U ROE 

CIB Bancolombia Colombia 2.09x 12.42x 18.5% 

GBOOF Banorte México 2.07x 15.51x 13.7% 

ITUB4 ITAU Brasil 1.99x 11.56x 18.2% 

BDORY Banco do Brasil Brasil 1.13x 5.49x 21.9% 

BAP Credicorp Perú 2.69x 12.87x 23.0% 

SCBLF Scotiabank Perú 2.15x 7.66x 21.1% 

BMA Banco Macro Argentina 0.65x 2.63x 27.7% 

CON BBVA Banco Continental Perú 3.43x 10.25x 36.0% 

GGAL Grupo financiero Galicia Argentina 0.68x 2.25x 35.4% 

  Media 
 

1.9x 9.0x 23.9% 

  Mediana 
 

2.1x 10.3x 21.9% 

  Banco de Bogotá 
 

2.0x 
        

11.9x 17.3% 

  Prima / Descuento   -39.9% -29.5% -21.3% 

 
 
Análisis de Sensibilidad  
 
En la parte inferior realizamos un análisis de sensibilidad del precio objetivo en donde 
cambiamos las variables de costo del equity y del crecimiento terminal, las cuales 
según nuestro criterio son las más importantes del modelo. Como  podemos observar 
en la mayoría de los escenarios el precio es  menor  al precio 
 

                                                 
12

 Fuente  www.damodaran.com para países emergentes este indicador es la relación de la volatilidad del mercado 
accionario versus la volatilidad del mercado de bonos soberanos, no es una medida absoluta de volatilidad sino 
relativa 
13

 Fuente www.reuters.com. Datos para 2012, tomados de la página mencionada.  
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actual de la acción en el mercado, lo que nos ratifica la tesis de inversión de que la 
acción se adelantó a sus fundamentales. 
 
 
 
 
 
 

Tabla 5: Análisis de sensibilidad   
 

Crecimiento terminal 

C
o

s
to

 d
e

l 
e

q
u

it
y
 

 4.00% 5.49% 6.49% 7.49% 8.49% 

13.10% 35,744 38,664 41,361 45,020 50,235 

14.10% 32,530 34,677 36,590 39,082 42,443 

15.10% 29,876 31,493 32,891 34,658 36,946 

16.10% 27,669 28,913 29,965 31,260 32,887 

17.10% 25,786 26,758 27,564 28,537 29,730 

18.10% 24,164 24,935 25,562 26,309 27,205 

19.10% 22,753 23,371 23,867 24,449 25,137 

20.10% 21,513 22,014 22,411 22,872 23,409 

21.10% 20,415 20,825 21,146 21,515 21,940 

22.10% 19,436 19,774 20,036 20,335 20,676 

23.10% 18,557 18,838 19,054 19,298 19,574 

 
 
DESCRIPCIÓN DE LA COMPAÑÍA14 

 

El Banco de Bogotá inicio labores el 15 de noviembre de 1870, en la ciudad de Bogotá 
con un capital de $500.000. Fue la primera institución financiera del país. 
Se fortaleció al penetrar en más regiones del país gracias a la adquisición de bancos 
regionales, y para finales de los 1930 tenia presencia en Huila, Tolima, Cauca, Boyacá 
y Pereira. Para 1945 contaba con 105 sucursales.  
 
En 1967, contando con 214 oficinas en el país, estableció una oficina en Panamá, 
siendo así el primer banco colombiano en tener operaciones en el exterior. 
 
Para 1987 el Banco de Bogotá entra a formar parte de la organización empresarial Luis 
Carlos Sarmiento Angulo, lo cual le permitió consolidarse en términos de proyección 
dentro del sistema financiero colombiano. 

 

                                                 
14

 Fuente: Banco de Bogotá. 
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En junio de 2006, el Banco adquirió el 94.99% de las acciones del Banco de Crédito y 
Desarrollo Social Megabanco. Con esta operación, además de continuar 
incrementando su penetración en el sistema financiero, logro dar fortalecimiento a una 
línea de negocios para personas de menores ingresos. Por un lado fortaleció su 
presencia en Cundinamarca, Boyacá, el Eje Cafetero y los Santanderes.  
 
El 9 de diciembre de 2010, a través de su filial Leasing Bogotá, adquirió la compañía 
BAC Credomatic Inc. Se trata de un conglomerado financiero con presencia en 
Centroamérica, con filiales en Costa Rica, El Salvador, Nicaragua, Honduras, 
Guatemala, Panamá, México, Bahamas e Islas Caimán. Con esta adquisición, además 
de incrementar su participación en el mercado latinoamericano y estar a la par de los 
bancos más importantes de Sudamérica, reforzó sus productos de consumo y su 
atención a las personas naturales, esto teniendo en cuenta que el BAC es líder en esta 
línea de negocios. 
 
El Banco de Bogotá S.A. cuenta con 8.678 empleados, con 986 oficinas para atención 
a sus clientes, tiene presencia en 30 departamentos y en 193 municipios.  
 
Actualmente el Banco de Bogotá cuenta con 12 filiales, así: 
Filiales en el país (6): 
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Fiduciaria Bogotá  
 
 
 

Participación 94.99%. Creada en 1991. Sus productos y servicios son: administración 
de portafolios, inversión extranjera, fiducia inmobiliaria, administración y pagos, 
mercado de capitales, y fiducia pública. 
 
 
Almaviva 
 

 
 
Participación 95.80%. Creada en 1938. Sus productos y servicios son: soluciones y 
logísticas integrales, carga internacional aérea y marítima, operación de transporte 
multimodal, transporte nacional terrestre y distribución, agenciamiento aduanero, 
almacenamiento de depósito aduanero, logística de almacenamiento y centros de 
distribución, transporte andino de carga, certificados de depósito y bonos de prenda, y 
consultoría en logística. 
 
Megalínea  
 

 
 
Participación 94.9%. Su objetivo es proporcionar un apoyo a los procesos técnicos y 
administrativos de sus clientes internos y externos, enfocado en las áreas de soporte 
de administración y control de información, además de sistemas integrados de telefonía 
y computación, y call center. 
 
Corficolombiana 
 

 
 
Participación 37.5%. Creada en 1945. Sus productos y servicios son: intermediación 
financiera y banca de inversión. Puntualmente, finanzas de proyectos, capital de trabajo 
y financiación de comercio exterior, además, agente inversionista directo, asesoría 
financiera a empresas, y evaluación de compañías. 
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Porvenir  
 

 
 
Participación 46.91%. Creada en 1991. Sus productos y servicios son: fondo de 
pensiones privado del país, dedicado a la administración de pensiones obligatorias, 
pensiones voluntarias y cesantías. 
 
Casa de Bolsa  
 

 
 
Participación 61.74%. Creada en 1990. Sus productos y servicios son: renta fija, renta 
variable, administración de portafolio a terceros, carteras colectivas, cuentas de 
margen, asesoría en mercado de capitales, colocación y estructuración, administración 
de valores, y análisis y estrategia de mercados. 
 
Filiales en el exterior (6): 
 
Ficentro (Panamá) 
 
Participación 99.56%. Creada en 1990. Corporación financiera autorizada para colocar, 
pero no para captar dinero. 
 
Leasing Bogotá Panamá (Panamá)  
 
Participación 100%. Creada en 1992. Ofrece productos y servicios de leasing para 
operaciones nacionales para compra de maquinaria, vehículo, inmobiliario, 
redescuento, infraestructura, lease-back, para operaciones internacionales, para 
construcción y para entidades públicas. 
 
Bogotá Finance Corp (Islas Caimán)  
 
Participación 100%. Corporación financiera autorizada para colocar, pero no para 
captar dinero. 
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Banco de Bogotá Panamá (Panamá) 
 

 

 
 
Participación 100%. Creada en 1967. Ofrece una amplia gama de servicios de banca 
Premium y banca corporativa, incluyendo servicios de cash management, comercio 
exterior y financiación; cuentas corrientes y de Money market; y depósitos a plazo fijo. 
 
Banco de Bogotá Nassau Ltd. (Bahamas)  
 

 
 
Participación 100%. Creada en 1978. Ofrece una amplia gama de servicios de banca 
Premium y banca corporativa, incluyendo servicios de cash management, comercio 
exterior y financiación; cuentas corrientes y de Money market; y depósitos a plazo fijo. 
 
BAC Credomatic Inc. (Islas Virgenes Britanicas) 
 

 
 
Participación 100%. Creada en 1952. Banco con presencia en países de Centro 
América, con productos y servicios tales como: cuentas de ahorro, tarjetas debito y 
crédito, crédito hipotecario, crédito para automóvil, libranzas, transferencias y pagos 
electrónicos. 
 
Y adicionalmente, el Banco de Bogotá cuenta con dos agencias en el exterior: Banco 
de Bogotá New York y Banco de Bogotá Miami. 
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ANALISIS DOFA 

Fortalezas Oportunidades 

¶ Uno de los líderes del mercado 
colombiano en cartera comercial.  

¶ Segundo banco en el Top of Mind en el 
mercado colombiano en los últimos 5 
años.  

¶ Amplia cobertura nacional con 986 
sucursales y oficinas en más de 193 
municipios, y presencia internacional en 
Miami, New York, Panamá, Nassau y 
Centro América. 

15
 

¶ Es el banco con mejores niveles de 
eficiencia administrativa del mercado 
colombiano. 

¶ Favorables procesos de fusión con 
impacto positivo en la rentabilidad.

16
  

¶ Cuenta con 12 filiales, que 
complementan la estrategia de 
ofrecimiento de una banca universal. 
Con la adquisición de BAC Credomatic, 
ganó cobertura en Costa Rica, El 
Salvador, Nicaragua, Honduras, 
Guatemala, Panamá, México, Bahamas 
e Islas Caimán.

17
 

¶ Incrementar participación en el 
mercado, fortaleciendo las líneas de 
crédito de consumo (quinto en el 
mercado colombiano) y de vivienda 
(apenas comenzó a ofrecer este 
producto en el primer trimestre de 
2012).  

¶ Diversificar la composición de las 
reciprocidades (Cuentas de ahorros, 
cuentas corrientes, CDT`s y otros), y 
así disminuir los costos de fondeo.  

¶ Aumentar la participación en el 
mercado internacional, especialmente 
en Centro América.  

¶ Consolidar modelo de banca universal, 
aumentando para sus clientes los 
productos ofrecidos, puntualmente, 
banca de inversión, factoring y renting.  

 

Debilidades Amenazas 

¶ Poca participación en la cartera de 
consumo, lo cual restringe los ingresos 
por intereses y genera un menor 
Margen de Intermediación Financiero. 

¶ La adquisición del BAC desmejoro su 
ROA y su ROE. Los ingresos por 
intereses presentan un incremento que 
es poco, teniendo en cuenta el 
significativo aumento en activos y 
patrimonio. Se genera una disminución 
en la rentabilidad.  

 

¶ Incremento en la competencia, por 
mayor participación de entidades 
financieras, las cuales provienen 
especialmente de Latinoamérica 
(entidades peruanas y chilenas, y se 
espera a los panameños, brasileños y 
canadienses

18
). 

¶ Los productos direccionados a la banca 
personal pueden afectar la rentabilidad 
del banco, dado que ha un mayor 
número de participantes en el mercado, 
enfocados en estas líneas de crédito. 

¶ La volatilidad del mercado internacional 
puede ejercer presiones sobre los 
títulos de deuda pública, lo que 
finalmente puede afectar los ingresos 
por tesorería. 

 
 

                                                 
15

 Fuente: Banco de Bogotá  
16

 Fuente Banco de Bogotá: Historia del Banco en la página de la compañía 
https://www.bancodebogota.com/portal/page?_pageid=1773,163331060&_dad=portal&_schema=PORTAL  
17

 Fuente Banco de Bogotá: Historia del Banco en la página de la compañía 
https://www.bancodebogota.com/portal/page?_pageid=1773,163331060&_dad=portal&_schema=PORTAL 
18

 Fuente: Portfolio.com. 6 ŀƎƻǎǘƻ нлмнΦ ά9ȄǘǊŀƴƧŜǊƻǎ ǘŜƴŘǊƝŀƴ нр҈ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀŎƛƽƴ Ŝƴ ǎŜŎǘƻǊ ōŀƴŎŀǊƛƻέΦ 
http://www.portafolio.co/finanzas-personales/extranjeros-tendrian-25-participacion-sector-bancario. 
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Productos y servicios 
Están divididos en dos grupos principales, personas y empresas, con ofertas en 
productos de captación y colocación, para todos los sectores de la economía.  
  
Banca Personas: 
Deacuerdo a la edad, la actividad económica y el nivel de ingresos, los clientes se 
clasifican en las siguientes bancas: banca infantil,  banca Joven, banca personas, 
banca experiencia, banca preferente, banca microfinanzas, y banca microempresarios. 
 
A los anteriores, se les pueden otorgar cuentas de ahorro, cuentas corrientes, CDT´s, 
tarjetas debito, tarjetas crédito, canales electrónicos, portal empresarial, créditos para 
capital de trabajo, créditos de fomento, cartera ordinaria, microcrédito, crédito de 
cesantías, soluciones de financiamiento comercial (leasing), portafolio de vivienda, 
portafolio de seguros y portafolios integrales. 
 
Banca Empresas: 
Teniendo en cuanta la actividad económica, su nivel de activos, y su naturaleza 
jurídica, se han creado las siguientes bancas para atender las empresas: banca 
Pymes, banca Empresarial, banca corporativa, banca oficial, banca institucional y 
banca social. 
 
Para estos clientes se tienen los siguientes productos: tarjeta debito, tarjeta crédito, 
portal pagos electrónicos, portafolio integral pyme, administración de flujo de recursos, 
CDT´s, soluciones de financiamiento comercial (leasing), sobregiros, carteras 
ordinarias, crédito activo, cesantías, impuestos, líneas de fomento, liquidez e inversión, 
financiación, logística, financiamiento comercial (leasing), fiduciarias, información, 
transaccionales, comerciales, e internacionales. 

 
Estrategia 
 
El Banco de Bogotá tiene una cobertura nacional, en cuanto a población y sectores 
económicos. Cuenta con presencia en 30 departamentos y 193 municipios, sus clientes 
son en su mayoría personas naturales, sin dejar de lado las más importantes empresas 
del país, en las cuales se concentran las colocaciones y los depósitos. Su colocación 
está concentrada en la cartera comercial (más del 80%) con la intensión de estar de la 
mano de las empresas y de los diferentes negocios de personas naturales, atendiendo 
principalmente al sector servicios (24% de su cartera), al sector comercio (17%) y al 
sector manufacturero (16%)19. 
 
Desarrollos recientes  
 
Con la idea de consolidarse como una entidad del tipo banca universal, tiene como 
objetivo aumentar su participación en la banca masiva de consumo, en donde no tiene 
una penetración considerable para el tamaño del banco. Y por otro lado, comenzó en el 
primer trimestre del presente año a ofrecer créditos de vivienda. Espera con esto, poder 
atender a sus clientes con un portafolio completo. 
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Análisis de los Competidores 
 
El sistema financiero en su totalidad cuenta 69 entidades, dentro de las cuales se 
encuentran bancos (23), compañías de financiamiento comercial (24), corporaciones 
financieras (4), cooperativas (6), organismos cooperativos de grado superior (1), e 
instituciones oficiales especiales (11).   
 
El Banco de Bogotá ocupa el segundo lugar en cuanto a nivel de Activos y Pasivos, el 
tercer lugar en Ingresos y el segundo lugar en Utilidad Neta, con relación de los demás 
bancos del sistema. 
 
Como se observa en las siguientes graficas, el Banco de Bogotá con relación a los 
demás bancos del sistema, es el segundo en Cartera Total y en Cartera Comercial, en 
Cartera de Consumo ocupa el quinto puesto, y en Cartera de Vivienda ocupa el decimo 
lugar. 
 
 
 

Gráfica 13: Participación principales entidades en Cartera Total y Cartera 
Comercial.   

 

   

Fuente: Superfinanciera, Indicadores Gerenciales. Junio de 2012. 
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Gráfica 14: Participación principales entidades en Cartera Consumo y Cartera 
Vivienda.   

 

 

Fuente: Superfinanciera, Indicadores Gerenciales. Junio de 2012. 

Haciendo mención sobre el ROE, se puede observar en el primer cuadro que el banco 
siempre ha estado a la par del sistema financiero, y que su disminución, la cual fue 
generalizada para todo el sistema, se genero por un deterioro de la calidad en la 
cartera del sistema. Con respecto a la cartera vencida, el Banco de Bogotá se destaca 
por tener la mejor calidad del sistema financiero, por debajo del sistema y de sus 
competidores más fuertes. 
  

Gráfica 15: ROE y Cartera Vencida principales entidades en los últimos cuatro 
años.   

  
 

Fuente: Superfinanciera, Indicadores Gerenciales. Junio de 2012. 
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Con relación al nivel de solvencia, la superintendencia exige un 9% y en términos 
generales todas las entidades cumplen con dicho requisito, particularmente el banco al 
cierre de 2011 se encuentra en 16%, mejorando año tras año.  
 

Gráfica 16: Solvencia principales entidades en los últimos cuatro años.   
 

 
Fuente: Superfinanciera, Indicadores Gerenciales. Junio de 2012. 

 
 
Bancolombia  
Organización financiera de colombia, perteneciente al grupo Sura y al Grupo 
Empresarial Antioqueño. Es el lider del mercado nacional, en nivel de ingresos, activos 
y patrimonio. Tiene lineas de negocio y de servicios en factoring, fiducia, leasing, 
renting, y valores. Realizo una importante inversion en centro america al comprar el 
Banco Agricola. Tiene fortalezas en cartera comercial, de consumo y de vivienda. 
 
Davivienda 
Entidad financiera nacional, perteneciente al Grupo Empresarial Bolivar. Actualmente 
es el segundo en ingresos y el tercero en nivel de activos. Es un banco fuerte en 
consumo y en credito hipotecario. Ha mejorado su participacion a nivel nacional con la 
adquisicion de diferentes entidades como Bancafe y Banco Superior. Adicionalmente, 
ha realizado en inveriones en centroamerica adquiriendo la participacion de HSBC en 
Honduras, Costa Rica y El Salvador. 
 
BBVA 
Banco internacional perteneciente a un grupo financiero de origen español. 
Actualmente es el cuarto banco en nivel de activos y en nivel de ingresos. Su fuerte en 
el mercado nacional radica en el credito de vivienda, en donde es el lider, y es tercero 
en credito de consumo.  
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Occidente 
El banco inicio operaciones en 1965, y también hace parte del Grupo AVAL. Tambien 
cuenta con cobertura en las principales ciudades del país. Ocupa el quinto lugar en 
nivel de activos y de ingresos, y es fuerte en cartera comercial. 
 

DESEMPEÑO DE LA ADMINISTRACIÓN Y ANTECEDENTES 

 
Gobierno Corporativo 
Tanto los miembros de la junta directiva como los principales ejecutivos, son personas 
capacitadas a áreas afines al objeto social del banco, con estudios nacionales e 
internacionales, y con un buen nivel de experiencia en cargos privados y públicos, lo 
cual garantiza en buena medida el adecuado manejo y administración de la entidad. 
Son personas independientes de los accionistas, lo cual permite garantizar un buen 
direccionamiento, pensando en un buen rendimiento a los propietarios del Banco.  
 
 
 
Junta Directiva20 
 
Miembros Principales 
 
Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez (Presidente de la Junta Directiva) 
Presidente de las juntas directivas de BAC Credomatic y Corficolombiana. 
Ingeniero Civil y MBA con énfasis en Finanzas. 
 
Sergio Uribe Arboleda (Miembro de la Junta Directiva desde 1987) 
Presidente de Corporación Financiera Colombiana, Gerente General de ATT 
Latinoamérica ï Colombia. Asesor de presidencia de Caracol TV. Economista. 
 
Alonso de la Espriella Ossio (Miembro de la Junta Directiva desde 1988) 
Presidente y CEO del First Bank of the Americas en New York. Graduado en Derecho y 
ciencias políticas y estudios de Divisas y Bancos. 
 
Carlos Arcesio Paz Bautista (Miembro de la Junta Directiva desde 1990) 
Presidente Organización Harinera del Valle S.A. Administrador de Empresas y Magister 
en Administración de Mercados. 
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José Fernando Isaza Delgado (Miembro de la Junta Directiva desde 1997) 
Miembro de la junta de Corficolombiana, ETB e Isagen. Ingeniero Eléctrico, Magister en 
Física, Magister en Matemáticas. 
 
Miembros Suplentes 
 
Guillermo Perry Rubio (Miembro suplente de la junta de 1990 a 1994, 2007 a 2010 y 
desde 2011). Asesor de Fedesarrollo. Ingeniero, Doctor en Economía y Doctor en 
Investigación Operacional. 
 
Jorge Iván Villegas Montoya  (Miembro suplente de la junta desde 1988) 
Miembro de la junta de Corficolombiana y Fidubogota. Abogado y Economista, y 
Especialista en Derecho Comercial. 
 
Ana María Cuellar Jaramillo (Miembro suplente de la junta desde 2007) 
Miembro de la junta de Megalinea. Contadora. 
 
Sergio Arboleda Casas (Miembro suplente de la junta desde 1988) 
Miembro de Junta de Banco de Bogotá Nassau, Presidente de la Fundación Gimnasio 
Campestre, fue Gerente de FONADE. Ingeniero Civil. 
 
Álvaro Velásquez Cock (Miembro suplente de la junta de 1983 a 1998, y desde 2001) 
Miembro de las Jutas Directivas de Grupo Aval, Banco de Bogotá Panamá S.A., 
Corficolombiana, Unipalma y GasNatural. Economista. 
 
Principales Ejecutivos21 
 
Alejandro Figueroa Jaramillo - Presidente de Banco de Bogotá desde 1983. 
Ha estado vinculado a Banco de Bogotá desde 1978, ocupando los cargos de 
Vicepresidente Ejecutivo y Vicepresidente Financiero. 
Miembro de la Junta Directiva de Grupo Aval desde 1999. Presidente de la Junta 
Directiva de Porvenir y miembro de la misma desde 1991. Miembro de la Junta 
Directiva de Corficolombiana desde 1998. 
Ingeniero Civil, Magister en Economía de la Universidad de Harvard y candidato a 
Ph.D.en Economía de la misma universidad. 
 
Juan María Robledo Uribe - Vicepresidente Ejecutivo de Banco de Bogotá de 1990 a 
1992, de 1993 a 2001 y desde 2003. 
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 Fuente: Banco de Bogotá. 
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Vinculado al Banco de Bogotá por más de 40 años, ocupando los cargos de 
Vicepresidente de Servicios Bancarios y Vicepresidente Comercial. 
Miembro suplente de la Junta Directiva de Grupo Aval desde 2000. Miembro de las 
Juntas Directivas de Corficolombiana de 1993 a 2011 y desde 2006, de Fidubogotá 
desde 2007, de Porvenir desde 1991 y de la Fundación Grupo Aval desde 2011.  
Fue Presidente del Banco del Comercio, que se fusionó con Banco de Bogotá en 1992, 
y de Corficolombiana de 2003 a 2005. 
Economista de la Universidad del Rosario. 
 
Germán Salazar Castro - Vicepresidente de la División de Internacional y Tesorería de 
1992 a 1996 y desde 1998. 
Vinculado al Banco de Bogotá desde 1979, ocupando los cargos de Vicepresidente de 
Banco de Bogotá Trust Co.New York y Presidente del FirstBank of the Americas.  
Miembro de las Juntas Directivas de Fidubogotá, Casa de Bolsa, Asociación Nacional 
de Instituciones Financieras, Cámara Central de Riesgo de Contraparte S.A. y el 
Depósito Centralizado de Valores S.A.  
Economista de la Universidad Javeriana y postgrado en Crédito Bancario y Finanzas 
del Chemical Bank y Finanzas de la Universidad de New York. 
 
María Luisa Rojas Giraldo - Vicepresidente Financiero de Banco de Bogotá desde 
1995. Vinculada al Banco de Bogotá desde 1981, ocupando los cargos de Analista de 
Crédito, Ejecutiva de Banca de Inversión, Directora de Planeación y Control Financiero.  
Miembro suplente de las Juntas Directivas de Fidubogotá, Banco AV Villas y 
Corficolombiana.  
Economista de la Universidad de los Andes con estudios de postgrado en 
Administración Financiera de la Universidad de Stanford y Desarrollo Económico de la 
Universidad de Boston.  
 
Luis Carlos Moreno Pineda - Vicepresidente Administrativo de Banco de Bogotá desde 
1994. 
Ha estado vinculado al Banco de Bogotá desde 1977. Miembro de la Junta Directiva de 
Megalínea y Presidente del Consejo Directivo de la Caja Colombiana de Compensación 
Familiar Colsubsidio. 
Abogado de la Universidad del Rosario, postgrados en Derecho Comercial de la 
Universidad del Rosario y Desarrollo de Administración Avanzada de la Universidad de 
los Andes.  
 
Jaime Gamboa Rodríguez - Vicepresidente de Tecnología de Banco de Bogotá desde 
2008. Ha estado vinculado al Banco de Bogotá desde 1987. Miembro de las Juntas 
Directivas de ACH Colombia y ATH S.A. Miembro suplente de la Junta Directiva de 
Megalínea. 
Ingeniero Electrónico con postgrado en Administración de Sistemas de la Universidad 
Javeriana. MBA de la Universidad de los Andes. 
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Fernando Pineda Otalora - Vicepresidente Comercial de Comercial Banca Pyme y 
Personas desde 2009. 
Ha estado vinculado al Banco de Bogotá desde 1983. Miembro de la Juntas Directivas 
de ACH Colombia y Megalínea S.A. y miembro suplente de la Junta Directiva de 
Fidubogotá. Asesor a la Junta Directiva de Almaviva. 
Ingeniero Industrial de la Universidad Javeriana y MBA de la Universidad de la Sabana.  
  
Liliana Marcela de Plaza Buritica - Vicepresidente Comercial de la Banca Oficial, 
Institucional y Social del Banco de Bogotá. 
Fue Vicepresidente Comercial de la Megabanco, Gerente en Banco Santander 
Colombia, Gerente Regional en el Banco Sudameris y ocupó diferentes cargos en 
Bancolombia. 
Miembro suplente de la Junta Directiva de Megalínea.  
Economista de la Universidad de Medellín y postgrado en Administración Financiera de 
la Universidad de los Andes. 
 
Rafael Arango Calle - Vicepresidente Comercial de Banca de Empresas. Ha estado 
vinculado al Banco de Bogotá desde 1999. 
Asesor de la Junta Directiva de Almaviva. Fue Presidente de Colcorp y ocupó 
diferentes cargos en el Banco de Colombia y sus filiales. 
Economista de la Universidad Javeriana. 
 
Julian Sinisterra Reyes - Vicepresidente Comercial de Tarjetas de Crédito del Banco de 
Bogotá. 
Fue Vicepresidente Comercial y de mercadeo de Copa Airlines, Samsung Electronics y 
MoviLine (BellSouth). 
Administrador de Empresas de la Universidad Icesi. 
 
Cesar Castellanos Pabón - Vicepresidente de Crédito del Banco de Bogotá. 
Ha estado vinculado al Banco de Bogotá desde 2002. Trabajó en el Banco Standard 
Chartered Colombia, la Corporación Financiera del Pacífico y Multileasing. 
Economista de la Universidad Santo Tomás y Administrador de Empresas de la 
Institución Universitaria Politécnico Grancolombiano. 
 
Jose Joaquín Díaz Perilla - Gerente Jurídico de Banco de Bogotá desde 1974. 
Ha estado vinculado a la entidad desde 1967. Miembro de las Juntas Directivas de 
Banco de Bogotá Nassau, Fidubogotá y Almaviva.  
Catedrático en derecho comercial y bancario en la Universidad del Rosario, 
Universidad de los Andes y Universidad Externado. 
Abogado de la Universidad del Rosario. 
 
Alberto Pérez Vélez - Secretario General de Banco de Bogotá desde 2007. 
Ha estado vinculado al Banco de Bogotá desde 1973. Fue Gerente de Banco de 
Bogotá Miami, Coordinador Internacional del Banco de Bogotá y Gerente de la 
Compañía de Bolsa del Comercio. 
Abogado de la Universidad del Rosario. 
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Gustavo Arturo Peláez Trujillo - Contralor General de Banco de Bogotá desde 2007. 
Ha estado vinculado al Banco de Bogotá desde 1979. Abogado de la Universidad 
Pontificia Bolivariana. 
 
ANÁLISIS DE LA INDUSTRIA 

 

Sistema Financiero en crecimiento 

La coyuntura a nivel internacional en donde la mayoría de los bancos están buscando 
eficiencia y economías de escala, ha llevado a que los bancos nacionales pasen de ser 
bancos especializados a unos que apunten hacia banca universal, lo anterior ha llevado 
a que el sistema se reduzca y permita la consolidación de entidades financieras. 
  
Con la creación del Sistema UPAC que tenía como objetivo fomentar el ahorro personal 
ofreciendo tasas de interés reales positivas, llevo a que muchos colombianos pidieran 
sus préstamos de vivienda a una tasa indexada a la UPAC, cuando se entro en la crisis 
de los años 90, el valor de la UPAC aumentó llevando a que muchas personas 
incumplieran sus pagos, por ende la cartera vencida de los bancos aumentó, llevando a 
que muchas corporaciones de ahorro y vivienda tuvieran que ser intervenidas por el 
gobierno o ser absorbidas por entidades con un mayor musculo financiero. 
 
En la actualidad, el sistema financiero está conformado por entidades financieras con 
sólidos niveles de capital que se han adoptado debido a las lecciones que se 
aprendieron de las crisis anteriormente mencionadas hasta el punto de que el sistema 
pudo sobrevivir a la crisis internacional de 2008. 
 
Mayor penetración bancaria  
 
En Colombia y los demás países centroamericanos se está buscando que un mayor 
número de personas tengan acceso al sistema bancario y poder obtener los beneficios 
que un sistema bancario desarrollado trae. En consecuencia la mayoría de instituciones 
están acudiendo a métodos diferentes para ampliar su cobertura uno de la formas es a 
través de los corresponsales no bancarios en donde por medio de terceros contratados 
por la entidad prestan servicios bancarios, otro forma es mediante la asociación entre 
empresas del sector real y el financiero, a base de ejemplo la asociación entre 
Almacenes Éxito y Grupo Aval para que los usuarios en oficinas del hagan uso de los 
servicios del banco. 
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Gráfica 17: Cartera/ PIB Colombia    
 

 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 

Mayor competencia y nivel de internacionalización  
 
Por lo atractivo del mercado nacional cada vez están entrando nuevos jugadores, con 
el fin de aprovechar las oportunidades que presenta Colombia. Esta tendencia se está 
viendo con la entrada de Scotiabank uno de los mayores bancos de Canadá que 
adquirió el Banco Colpatria y Corpbanca un banco chileno que también adquiere al 
Banco Santander. No solamente entran competidores internacionales sino que 
entidades que anteriormente no tenían servicios financieros los están prestando como 
es el caso de Coomeva y Falabella transformándose en entidades bancarias. 
 
A pesar de que los bancos nacionales presentan una mayor competencia, estos están 
aprovechando la solidez financiera que poseen para la adquisición de entidades 
bancarias en el exterior en especial Centroamérica como lo hizo Bancolombia con la 
adquisición de Banagricola y Banco de Bogotá con la adquisición del BAC Credomatic. 
En los últimos días también el Banco Sudameris compra entidades que tenía el HSBC 
en Suramérica. Lo anterior es prueba de que el sector está en un momento de cambio 
con la entrada de nuevos competidores pero también con la posibilidad de expandir su 
negocio a nuevos países.  
 
Deterioro de la cartera  
 
El sector financiero en general está empezando a tener niveles de cartera vencida que 
empiezan a ser alarmantes en especial en un periodo desaceleración, este factor se 
debe en especial a la cartera de consumo en donde los nuevos competidores se 
concentran en este nicho sin tener mayor precaución a la hora de otorgar préstamos. 
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Gráfica 18: Crecimiento Cartera vencidas vs provisiones     

 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia  

Tasas de Colocación al Alza   
 
La tasa de  colocación de crédito en el sistema financiero presentan una tendencia al 
alza, al inicio de año el BANCO DE LA REPÚBLICA  sube su tasa de intervención por 
temas de sobrecalentamiento de la economía y los altos niveles de endeudamiento de 
los hogares. Para los últimos meses de año esta tasa ha empezado a disminuir por 
temas de desaceleración lo que puede presentar una oportunidad para los bancos para 
incrementar colocación de cartera pero a la vez presenta un reto en materia de cartera 
vencida. 

Gráfica 19:Tasas de Colocación mensuales de 2002-2012 
 

 

 
Fuente: Banco de la República  

 
Captaciones y depósitos vienen en aumento   
 
Los usuarios del sistema cada día están presentando mayores niveles de ahorro 
debido a la creación de nuevos vehículos de inversión como las carteras colectivas o 
por medio de captaciones de las entidades del sector servicios e industrial en CDTs. 
La mejora de tasas de interés tanto fijas como indexadas  ocasiona que los costos de 
fondeo aumenten. 
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Gráfica 20: Captaciones en crecimiento  
  

 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 

 
Una regulación que protege al consumidor financiero 
 
La legislación actual protege al consumidor evitando que este se vea impactado por los 
cobros excesivos en materia de servicios financieros, adicionalmente les exige a los 
bancos claridad en las clausulas de contratos, educación financiera y ante cualquier 
sospecha de fraude es el banco que debe de reunir las pruebas para demostrar que la 
entidad realizó los procedimientos pertinentes y no el consumidor 
 
Adicionalmente en el congreso aprobó una ley que le permite a los deudores prepagar 
sus créditos sin ninguna penalidad antes del vencimiento de la obligación. 
 
ROE del sector en niveles del 18% 
 
Actualmente las entidades financieras están empezando a disminuir el ROE de sus 
compañías debido a que a pesar de que la colocación de cartera viene en incremento 
han perdido ingresos por el rubro de inversiones por la crisis internacional, 
adicionalmente el sector está experimentando una férrea competencia en donde 
algunos de los servicios que se cobraban anteriormente se ofrecen gratis. 
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Gráfica 21: ROE de los principales bancos en el sistema financiero  
 

 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 

 
Inflación, desempleo y otros indicadores económicos controlados  
 
Los factores macroeconómicos que más influyen sobre la industria son la inflación que 
en los últimos años se  ha controlado y hoy se tienen niveles que no sobrepasan los 
objetivos del BANCO  DE LA REPÚBLICA las tasas de intervención del banco central 
estaban en un proceso de aumento pero se empiezan a disminuir lo que ocasiona que 
los bancos disminuyan sus tasas generando menores ingresos por intereses y que las 
nuevas colocación se hagan a tasas bajas.  
 
Con base en lo anterior sector financiero Colombiana es  atractivo para los bancos 
internacionales que pueden adquirir bancos nacionales o establecerse en Colombia y 
empezar una férrea competencia. A medida en que el sector madure los niveles de 
rentabilidad disminuyen como sucede en los mercados desarrollados haciendo que 
cada vez sea más difícil lograr altas rentabilidades sin correr mayores riesgos. 
 
 
RIESGOS DE INVERSIÓN 

 
Deterioro de la cartera en especial de cartera de consumo 
Al tener una estrategia de mayor penetración y un mayor crecimiento en la cartera de 
consumo y de vivienda lo más probable es que los niveles de cartera vencida suban 
puesto que  los niveles de endeudamiento de los hogares se encuentran en crecimiento 
y es posible que se otorguen préstamos a clientes que tengan una gran probabilidad de 
impago. 
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 Los niveles actuales de cartera vencida que tiene el banco que están muy por 
debajo de sus competidores, los que en un futuro pueda que no se mantengan e 
incremente a niveles mayores que los proyectados haciendo que la rentabilidad y el 
precio disminuyan aun más  
 

Tabla 6: Cartera Vencida a junio 12 
 

BANCOS CARTERA 
VENCIDA 

BANCO DE BOGOTA 1.8% 

BANCOLOMBIA 2.4% 

OCCIDENTE 2.4% 
DAVIVIENDA 3.4% 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 
 
 
Disminución en los niveles de margen de intermediación 
 
Actualmente los ingresos que se perciben por comisiones o cobros de ciertos servicios 
financieros se encuentran en una tendencia decreciente debido a que la mayoría de 
ellos se están ofreciendo.  
 

Gráfica 22: Comisiones como % del ingreso del sector y el Banco de Bogotá  
 
 

 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 

 
Es por esto que las utilidades del banco van a depender de la colocación de cartera. En 
nuestras proyecciones los niveles de margen se mantienen en promedio alrededor del 
6%, debido a que el sector no solo a nivel nacional sino también en Centroamérica va a 
experimentar una mayor competencia y puesto que a largo plazo estos niveles tienden 
a disminuir debido a que la penetración bancaria va a llegar un punto en donde no va a 
ser posible seguirla creciendo a niveles muy altos. Es por ende que estos niveles 
pueden disminuir más allá de lo proyectado afectando el precio  de la acción. 
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 Gráfica 23: Margen de Intermediación Financiero en el sector  
 

 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia 

  
Cambio de regulación en el sector  
 
Existe una ley en el congreso que permite pagar la deuda de los créditos antes de  
lo establecido sin ninguna penalidad, esto puede afectar los ingresos percibidos por 
interés de los prestamos y aumenta el reto de los bancos a que tengan que colocar 
mayor cartera, este efecto puede hacer que los inversionistas salgan de acciones del 
sector financiero a corto plazo esperando el efecto de la regulación en las utilidades de 
las entidades bancarias haciendo que  el precio pueda disminuir. 
 
Adicionalmente existe otra posibilidad de que en el congreso se aprueba una ley en 
que los dividendos que reciben los inversionistas empiezan a pagar impuestos, es por 
esto que compañías que tienen subsidiarias vean sus ingresos afectados por esta ley, 
este caso le aplica al Banco de Bogotá y además la valoración por dividendos para el 
accionista va a disminuir el precio puesto que el flujo que recibe el accionista se 
disminuye. 
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