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GRUPO BANCOLOMBIA 
BVC/ BCOLOMBIA y BVC/ PFBCOLOM 
Primera cobertura:   
Fecha de Valoración: Septiembre 29 de 2011 
 

Recomendación: Comprar  

 

Precio de la acción y valor del IGBC 

 

Valor del Índice de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC):  12.933,41 
Precio de la Acción Ordinaria (BCOLOMBIA):   $ 26.900 
Precio de la Acción Preferencial (PFCOLOM):   $ 27.380 
 Precio esperado a septiembre de 2011 COP   $32.200  
 El precio actual de la acción no refleja el posicionamiento del Grupo Bancolombia en el sector financiero, sus amplias 

expectativas de crecimiento y sus sólidos resultados. 
 El grupo Bancolombia se consolida como la institución financiera más grande de Colombia en nivel de activos, su 

participación en el mercado es del 22.7%
1
 en Colombia y del 29.4%

1
 en El Salvador. 

 El desarrollo de los resultados del grupo durante los últimos cinco años son altamente favorables y aunque los niveles 
de eficiencia no son los más adecuados, este indicador no afecta el potencial de valorización de su acción, la cual 
alcanza niveles del 17.60% de acuerdo con los resultados de esta valoración.  

 Los criterios de valoración son conservadores, proyectando una penetración bancaria como porcentaje del PIB del 
43.6% a 2021, se proyecta mantener los niveles de participación de mercado medido en términos de cartera y 
depósitos en la cual se exceptúa la cartera de consumo de acuerdo con la estrategia del grupo; de igual forma se 
proyecta un ROE del 17% a perpetuidad a partir del 2021.  
 

Tabla de valoración con los datos financieros más destacados 

 

 
Fuente: Estados Financieros Consolidados Bancolombia y cálculos de los analistas 

Capitalización del mercado, datos financieros y accionarios 

 

Capitalización Bursátil: COP 21.570.703  En millones de pesos   
Acciones en Circulación: 787.827.003    
Volumen Promedio diario (Julio 1/2010 a Septiembre 29/11): COP 4.314.816 En millones de pesos    
Participación índice: 8.53% IGBC y 13.40% COLCAP  
Cotiza en: BVC y NYSE   
Beta: 1.19       
Rango último año (Julio 1/2010 a Septiembre 29/2011):   Mínimo: COP 24.060  Máximo: COP 31.820 
Promedio Precio Cierre (Julio 1/2010 a Septiembre 29/2011): COP 28.472,49 
     
Apreciación global de la Compañía     
 

Localización: Medellín, Antioquía, Colombia. 
Industria: Financiera 
Descripción: Primer banco en nivel de activos y líder en colación de cartera total en Colombia y El Salvador, fundado en 1875 
y su principal accionista es el Grupo Suramericana con un 29.1% de participación. 
Productos y servicios: Captación, Crédito (Consumo, vivienda, microcrédito y comercial), Seguros, Banca de Inversión, 
Factoring, Fiduciaria, Leasing y Renting. 
Sitio web de la Compañía: www.bancolombia.com  
  
Analistas: 
Sara Nileth González Salcedo 
Hugo Jaime Zurek Benítez 
Néstor Eduardo Sotelo Ramos 
Andrés Vásquez Betancur 

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

 
1 Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia datos a marzo 2011 
1 Fuente: Superintendencia Financiera de el Salvador  datos a marzo de 2011 
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Desempeño del precio accionario  

 

 
 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia – Datos Históricos de Julio 1/10 a Sept. 29/11 

 

El Grupo Bancolombia cotiza en Bolsa desde el 18 de diciembre de 1981, y tiene inscritos 

actualmente dos títulos, Acciones Ordinarias (BCOLOM) y Preferenciales (PFBCOLO). Así 

mismo, cotiza en la Bolsa de Nueva  York (NYSE) con el símbolo CIB desde el año 1995.  

 

En este momento Bancolombia cuenta con 787.827.003 de acciones en circulación de las 

cuales el 35.3% son Preferenciales y el 64.7% son Ordinarias.  

 

RESUMEN DE LA INVERSIÓN 

 

Para valorar la acción de Bancolombia S.A se utilizó el método de Dividendos Descontados 

proyectando las cifras para los próximos diez (10) años (2011 -2021) y se evaluaron los datos 

históricos desde el año 2005; y el método valoración por múltiplos. Se estimó un Costo de 

Capital (Ke) en pesos de 11.2% E.A. el cual se obtuvo a través del modelo CAPM utilizando la 

siguiente fórmula:  

 

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

 

Para el cálculo de los datos se toman en cuenta las siguientes variables:  
 

Variable Valor 

Tasa Libre de Riesgo 2.97% 

Prima de Riesgo de Mercado de USA1 4.31% 

Beta2 1.19 

CDS (Credit Default Swap) deuda Gobierno Colombiano en USD a 10 años 1.42% 

                                                 
1 Fuente: Damodaran  
2 Fuente: Damodaran 
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Tasa de Riesgo País 1.69% 

Volatilidad Histórica S&P3 16.95% 

Volatilidad Histórica COLCAP4 20.20% 

Diferencial Inflación de Largo Plazo Col – US5 1.27% 

 

El Ke expresado en USD es: Ke USD = Rf + (ERP)*Beta + Riesgo País 

 

Dando como resultado un Costo de Patrimonio en dólares (USD) de 9,80% anual.  

 

De acuerdo con estos datos, se calculó el costo de patrimonio (Ke) en pesos, tomando un 

diferencial de inflación de 1,27% entre USA y Colombia, resultando así, una tasa de 

descuento de 11,2% para los dividendos futuros de Bancolombia S.A.   

 

Así mismo, se realizó una valoración mediante el modelo de descuento de dividendos y 

valoración por múltiplos. Los precios arrojados fueron ponderados con un 60% y un 40% 

respectivamente. El resultado de este análisis arrojó un precio objetivo para Bancolombia 

S.A. de COP 32.200 por acción. Al comparar el precio objetivo con el precio de mercado 

actual hallamos un potencial de apreciación de 17.60%. 

  

La recomendación frente a los resultados obtenidos y la comparación con los precios 

actuales del mercado está centrada altamente en COMPRAR. Es importante destacar que el 

promedio de cierre de la acción desde julio de 2009 hasta septiembre de 2011 ha sido de 

COP 25.315 por acción, afectado por la posible recesión de Grecia y Portugal, la disminución 

en la calificación de Italia, la quiebra del banco belga Dexia, entre otros factores que han 

generado incertidumbre y la posibilidad de un efecto domino; sin embargo, el espacio de 

valorización de la acción es amplio y los resultados de la compañía muestran cifras muy 

importantes. 

 

TESIS DE INVERSIÓN  

 

¿Por qué Comprar?  

 

Por Potencial de Crecimiento: Bancolombia y el sector bancario colombiano tienen un 

amplio potencial de crecimiento considerado los bajos niveles de desarrollo comparados con 

otros países suramericanos como Chile y Brasil y centroamericanos como Panamá.  

 

Bancolombia no solo consolida expectativas de crecimiento a nivel local, sino también, en 

Centroamérica y el Caribe debido al desarrollo y consolidación que está teniendo el sistema 

financiero en estas regiones. Lo anterior se traduce en la capacidad de  captar nuevos 

clientes más rentables, generando importantes niveles de rentabilidad a futuro. Así mismo, 

                                                 
3 Fuente: Bloomberg 
4 Fuente: Bloomberg 
5 Fuente: Investigaciones Económicas de Bancolombia 
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la estrategia de banca universal, buscando ofrecer una  amplia cobertura le permite acceder 

a una alta participación en depósitos y cuentas de ahorro obteniendo una ventaja 

comparativa en su costo de fondeo, frente al resto de sus competidores. 

 

Para los años 2011 y 2012 se tiene estimado un escenario económico positivo. Se utilizo un  

crecimiento del PIB real de 5.1% y 5,5%6 respectivamente.  Lo anterior se traduce en 

expectativas positivas no solo para la economía sino para el sector financiero en general, 

sobre todo en términos operacionales, principalmente en crecimiento y calidad de cartera 

de crédito.  

 

Por Potencial de Apreciación: La valoración realizada, teniendo en cuenta los resultados 

obtenidos en el presente año y las proyecciones de crecimiento establecidas; determinan un 

valor fundamental de COP 32.200, (precio obtenido de la ponderación de las metodologías 

de valoración, descuento de dividendos y múltiplos) lo cual representa un potencial de 

valorización del 17.60% frente al precio actual de COP 27.380. 

Los resultados consolidados de Bancolombia con corte al segundo trimestre de 20117 validan 

nuestra tesis o recomendación de compra; considerando que la utilidad neta alcanzó niveles 

de COP 735,610 millones, reflejando un crecimiento anual del 16.4%; y consolidando su 

buen dinamismo, con una variación positiva del 32.4% con respecto a la utilidad del segundo 

trimestre/10, alcanzando en este año los COP 385,527 millones. Estos resultados están 

explicados por el crecimiento observado en la cartera, soportado por buenos niveles de 

riesgo de crédito y financiado a un bajo costo.  

 

Por Resultados Sólidos: Se proyecta que el banco mantendrá estable su utilidad, con un 

incremento promedio de 2011 a 2021 del 9.1%; impulsado principalmente por los ingresos 

por intereses de la cartera de crédito, e ingresos por comisiones. 

 

Aunque no se observa un aumento en el margen neto de intereses, que se ha estabilizado 

alrededor del 6.1%8. El rezago en el comportamiento del margen neto de intereses es 

explicado por:  

 Mayores  desembolsos de cartera comercial en USD a tasas menores. 

 Efecto más inmediato de los cambios en la  Política Monetaria en el costo de las 

captaciones. 

 Crecimiento alto en el denominador del margen neto de intereses.  

 Una mayor competencia dentro del sector; sin embargo, Bancolombia tiene por 

aprovechar los nuevos mercados en los que está incursionando. 

 

Por Gestión de Riesgo: El principal riesgo para la gestión de la banca es el de crédito; sin 

embargo, se resalta el buen comportamiento del porcentaje de cartera vencida que tiene 

Bancolombia la cual corresponde, con corte al segundo trimestre de 2011 al 2.6%, 

                                                 
6 Fuente: DANE 
7 Fuente: Informe Resultados Financieros Segundo Trimestre 2011. www.bancolombia.com.co  
8 Fuente: Bancolombia - Resultados Trimestrales Junio 2011 

http://www.bancolombia.com.co/
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reduciéndose en un 56% el saldo de cartera vencida con respecto al primer trimestre, 

manteniendo el índice por debajo de sus competidores directos e incluso del promedio del 

sector.  

 

Lo anterior, se fortalece y complementa con la política y manejo de riesgo establecido por el 

grupo; lo que le permite mantener en un adecuado grado de mitigación los riesgos asociados 

a la operación y la estrategia. 

 

Por su Rentabilidad: El sector financiero en Colombia  cada vez se vuelve más competitivo y 

maduro, aunque todavía hay un importante espacio para los actuales bancos y  los nuevos 

participantes; es inminente la presión que se verá sobre las tasas de interés, los márgenes de 

intermediación y otras cuentas que afectarán indicadores como el ROE; sin embargo, 

aunque para la valoración se usaron criterios conservadores y se tiene presupuestado un 

leve descenso para dicho indicador, este permanecerá estable y en niveles atractivos del 

17.6% en promedio (2011-2021); aún así, la perspectiva para la acción bajo este panorama 

es de apreciación.  

 

En conclusión, los buenos resultados de Bancolombia confirman la visión optimista que se 

tiene sobre la compañía y el sector; el precio objetivo de esta valoración es de COP 32,200 

por acción, generando una recomendación de compra teniendo en cuenta los precios 

actuales del mercado y  el análisis fundamental ejecutado a través de las valoraciones por los 

diferentes modelos. 

VALORACIÓN 

 

Para la valoración del Grupo Financiero Bancolombia utilizamos la metodología de 

dividendos descontados, mediante la cual obtuvimos un precio de referencia de COP 

$34.823 para la acción a septiembre de 2011. Este precio incluye el banco y todas sus filiales, 

para el desarrollo de este trabajo utilizamos los estados financieros consolidados del Grupo. 

 

La base de cálculo para el análisis de valoración, se soporto en una proyección de los 

resultados consolidados del grupo a 10 años, de 2011 a 2021. A partir de este año se incluyo 

un valor a perpetuidad con un crecimiento de dividendos del 7,4% nominal en pesos. La 

definición de este crecimiento se baso en dos supuestos: El primero que la repartición 

promedio esperada de dividendos del banco será el 56.4% de sus utilidades, lo que define el 

porcentaje de reinversión; y segundo, que el ROE en el año 2021 será de 17%.  

 

Para el descuento de los dividendos se utilizo el costo de capital del Grupo (Ke), para su 

cálculo, como se indicó en el resumen de inversión, se utilizó la metodología del CAPM 

(Capital Asset Pricing Model). 

 

 

DESCRIPCIÓN DE LA COMPAÑÍA 
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A continuación se presentan los detalles de la valoración por dividendos descontados.  
 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Utilidad Neta 1.728.514 1.724.628 1.774.030 2.017.798 2.578.358 2.760.019 2.862.917 3.055.794 3.235.714 3.471.556 3.637.198 

% Payout 19,2% 22,8% 30,6% 41,8% 58,6% 68,0% 55,3% 55,4% 55,3% 55,8% 56,4% 

Dividendos 331.283 393.754 543.685 842.633 1.510.150 1.877.308 1.582.890 1.694.433 1.789.862 1.938.101 2.051.738 

Costo del Equity  
11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 

Factor de descuento 1,1 
 

1,2 1,4 1,5 1,7 1,9 2,1 2,3 2,6 2,9 

Valor Presente  
354.118 439.735 612.922 987.891 1.104.452 837.499 806.269 765.945 745.893 710.141 

       COP MILLONES 

 

Crecimiento Terminal 7,4% 

ROE Terminal 17,0% 
Reinversión Terminal 43,6% 

Valor Terminal 57.985.383 

  
VP Dividendos Explícitos 7.364.865 
VP Valor Terminal 20.069.705 
Valor Patrimonio Banco 27.434.569 
Precio por Acción 34.823 
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ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD 

 

A continuación se presentan los resultados del análisis de sensibilidad realizado sobre las 

variables, que los analistas han considerado como las de mayor relevancia: 

 

Análisis Costo de Capital Vs. Crecimiento Terminal  

 

  Ke 

Crecimiento 
Terminal 

  11,00% 11,10% 11,19% 11,30% 11,40% 

7,00% 33.979 33.116 32.350 31.511 30.764 

7,20% 35.319 34.379 33.548 32.639 31.830 

7,40% 36.807 35.779 34.823 33.881 33.004 

7,60% 38.471 37.339 36.342 35.259 34.301 

7,80% 40.342 39.087 37.986 36.793 35.742 

 

Como se puede observar que aún, aumentando el Costo de Capital (Ke) de los inversionistas 

y disminuyendo el Crecimiento Terminal, el precio de la acción sería mayor al precio actual 

COP 27.380. 

 

Análisis Penetración Bancaria (% PIB) Vs. Margen de Intermediación 

 

  Penetración (% PIB) 

NIM  
2021 

  41,60% 42,60% 43,60% 44,60% 45,60% 

5,94% 27.846 29.078 30.259 31.531 32.752 

6,04% 30.105 31.386 32.615 33.938 35.207 

6,14% 32.224 33.550 34.823 36.193 37.509 

6,24% 34.342 35.715 37.031 38.449 39.810 

6,34% 36.602 38.023 39.387 40.855 42.265 

 

El resultado de este análisis ratifica nuestra recomendación de compra, nuevamente en lo 

niveles más bajos de Penetración (%PIB) y de Margen de Intermediación el precio de la 

acción sería superior al precio actual. De igual forma, se realizó  valoración por múltiplos; 

para esto, se utilizaron los múltiplos de Bancos referentes en la región, como Davivienda y 

Grupo Aval de Colombia, Credicorp del Perú, Banco Santander, Banco de Chile, BCI y 

Corpbanca de Chile. 

 

Con la aplicación de esta metodología se establecieron cuatros precios, a los cuales se les dio 

una ponderación del 10% a cada uno, y al precio derivado de la metodología por dividendos 

se le asigno una ponderación del 60%, estableciendo un precio objetivo por acción de COP $ 

32.200.  
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   Precio  Ponderación  
P/U Hoy @ 13.5x  26.392,50 10% 

P/U 11e-12e @ 11.5x  25.202,99 10% 

P/VL Hoy @ 2.8x  28.459,20 10% 

P/VL 11e-12e @2.6x  33.034,58 10% 

DDM  34.823,13 60% 

 

La diferencia encontrada en la valoración por múltiplos, puede explicarse considerando que, 

para la metodología de dividendos descontados trabajamos sobre el resultado consolidado 

del Grupo Bancolombia, mientras que en el ejercicio realizado por múltiplos se comparan los 

resultados del Grupo con los de otros Bancos; esta comparación no es del todo correcta, ya 

que los comparables de Bancos, no incluyen la diversidad de negocios que tiene el Grupo a 

pesar de ser la mejor aproximación existente. Por esta razón el cálculo por múltiplos puede 

no reflejar íntegramente el valor de la acción del Grupo Bancolombia y así presentar un 

precio inferior. 

 

DESCRIPCIÓN DE LA COMPAÑÍA 

 

El Grupo Bancolombia nace con la fundación del Banco de Colombia en 1875 siendo el 

segundo fundado en el país, después del Banco de Bogotá.  En el año 1994 el Banco es de 

propiedad de la familia Gilinsky a la cual pertenece, hasta el año 1998 en el cual es vendido a 

su actual dueño, el Grupo Empresarial Antioqueño, este mismo año, el Banco se fusiona por 

primera vez con el Banco Industrial Colombiano (BIC). 

 

Durante 2004 y 2005 los socios mayoritarios de Bancolombia, Conavi y Corfinsura 

determinan realizar una segunda fusión, estableciendo con ella el Banco más grande de 

Colombia. En el año 2006 adquiere el Banco Agrícola de El Salvador, primer banco de ese 

país de acuerdo con el Ranking de Bancos Mensual emitido por la Asociación Bancaria 

Salvadoreña publicado el 30 de agosto/11 con fecha de corte Julio de 20119. 

 

El Grupo Bancolombia ha fundamentado su estrategia corporativa en el concepto de una 

Banca Universal, a través del cual concentra sus esfuerzos en poner a disposición de los 

clientes, la mayor cantidad de productos y servicios financieros en una misma entidad, con el 

propósito de satisfacer sus necesidades de manera oportuna, eficiente y generando valor 

agregado.  

 

                                                 
9 Información tomada de la página web de la Asociación Bancaria Salvadoreña http://www.abansa.org.sv/  

Precio Objetivo                                 $  32.200,00 

http://www.abansa.org.sv/
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Así mismo, ha diseñado una estrategia de responsabilidad corporativa que complementa su 

gestión operativa en los municipios de Colombia y demás países en los que hace presencia; 

esta estrategia tiene definidas tres líneas de acción predominantes, la social que consiste en 

fomentar la educación financiera en niños y adolecentes de instituciones públicas y privadas, 

enseñándoles a manejar los recursos y servicios financieros; la económica buscando 

fortalecer su presencia en las regiones más distantes del país, buscando que todas las 

comunidades tengan acceso a la banca; y la ambiental participando activamente en la 

mitigación de los riesgos ambientales que pueda generar el desarrollo del negocio en las 

zonas en las que tiene influencia el Banco.  

 

Bancolombia es reconocida como la entidad bancaria más grande de Colombia por contar 

con más de un millón de clientes, para ello, además de contar con su sede principal en la 

ciudad de Medellín, hace presencia en 688 municipios colombianos y 47 salvadoreños donde 

en 88 de ellos es la única presencia financiera, con 921 sucursales, agencias y oficinas, y 742 

corresponsales no bancarios.10 

 

El Grupo Bancolombia participa en este momento con los siguientes negocios en el mercado 

Colombiano e Internacional. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El análisis del Grupo Bancolombia en el contexto de entidad financiera líder en el país, con 
25.000 empleados de los cuales 5.300 son outsoursing; ha sido reconocida como una de las 
10 mejores empresas para trabajar en Colombia11, siendo éste, uno de los reconocimientos 
que se identifican como fortaleza de la organización y su estrategia.  A continuación se 
presenta una descripción del análisis FODA realizado por el grupo valorador. 

                                                 
10 Fuente Informe de Gestión Empresarial 2010.  
11

 El Great Place to Work Institute reconoció al Grupo Bancolombia como la décima mejor empresa para trabajar en Colombia. En 2010 fue 
la primera ocasión en que nos presentamos a esta evaluación como Grupo consolidado. Reconocimiento otorgado en noviembre de 2010. 
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ANÁLISIS DE LOS COMPETIDORES 

Bancolombia se ha consolidado en el primer lugar en el mercado colombiano, siendo la 

entidad financiera con mayor participación en Activos y Pasivos; así como la primera en 

cartera total y comercial.   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia Financiera – Series Históricas – Junio 2011 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia Financiera – Series Históricas – Junio 2011 
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Adicionalmente el Grupo Bancolombia se posiciona como la segunda entidad en cartera de 

vivienda, después del BBVA y de consumo después de Davivienda. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Superintendencia Financiera – Series Históricas – Junio 2011 

 

De igual forma los indicadores de rentabilidad ROE y ROA ubican al Grupo Bancolombia en 

condiciones superiores a las del mercado, lo anterior, de acuerdo con datos de los Estados 

Financieros del Banco con corte a Junio de 2011. 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia Financiera – Principales Indicadores – Junio 2011 

 

DESEMPEÑO DE LA ADMINISTRACIÓN Y ANTECEDENTES 

 

JUNTA DIRECTIVA 

 

La Junta Directiva del Grupo Bancolombia tuvo en marzo de 2011 una modificación en su 

composición, pasando de nueve a siete miembros, los cargos que desaparecieron son los del 
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actual Ministro de Hacienda Juan Camilo Restrepo y el de Carlos Raúl Reyes quien dejo la 

junta para asumir el cargo de Presidente del Grupo en reemplazo de Jorge Londoño 

Saldarriaga. 

 

Esta Junta está conformada por personas con alto conocimiento en el sector financiero e 

industrial del país, su experiencia y reconocimiento tanto nacional como internacional dan 

un alto nivel de confiabilidad e independencia en las decisiones que de ella se emanan para 

mantener al grupo como el más representativo, reconocido e integral dentro de las 

entidades financieras tanto en Colombia como en el Salvador. 

 

En la actualidad los miembros de la Junta Directiva son: 

 

David Emilio Bojanini García, Presidente.  

José Alberto Vélez Cadavid. Presidente de Cementos Argos S.A.  

Carlos Enrique Piedrahita Arocha. Presidente de Compañía Nacional de Chocolates S.A. y 

Presidente de Grupo Nacional de Chocolates S.A.  

Gonzalo Alberto Pérez Rojas. Presidente de Inversura S.A 

Ricardo Sierra Moreno. Accionista de Productora Distrihogar S.A. 

Alejandro Gaviria Uribe. Decano de la Facultad de Economía de la Universidad de los Andes.  

Rafael Martínez Villegas. Empresario Independiente 

 

Como complemento a la Junta Directiva, el Grupo Bancolombia cuenta dentro de su equipo 

Directivo con personas de alto conocimiento en el medio y con una trayectoria profesional 

que consolida las políticas institucionales. 

 

El presidente del grupo es como se indicó anteriormente, Carlos Raúl Yepes, Abogado de de 

la Universidad Pontifica Bolivariana y Especializado en Derecho de los Negocios de la 

Universidad Externado de Colombia.  

 

Lo acompañan en algunos de los cargos más representativos de la línea Directiva: 

 

Sergio Restrepo Isaza. Vicepresidente Ejecutivo de Desarrollo Corporativo.  

Jaime Alberto Velásquez Botero. Vicepresidente Financiero. 

Santiago Pérez Moreno. Vicepresidente de Banca Personal y Pymes. 

Gonzalo Toro Bridge. Vicepresidente de Banca Empresarial. 

Luis Fernando Muñoz. Vicepresidente de Banca Hipotecaria. 

Rodrigo Prieto Uribe. Vicepresidente de Riesgos (E) desde el año marzo de 2011.  

 

GOBIERNO CORPORTATIVO  

 

El Grupo Bancolombia cuenta con mecanismos que le permiten la participación activa de sus 

accionistas y demás grupos de interés, en la toma de decisiones de alta relevancia para la 
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organización, en el año 2008 actualizo su Código de Buen Gobierno a través del cual se 

establecen los canales de comunicación, compromisos, deberes y derechos tanto con sus 

accionistas como con los demás grupos de interés; así mismo ha establecido la oficina de 

Atención a los Accionistas e Inversionistas del grupo, mediante la cual se canalizan 

requerimientos, inquietudes y comentarios.  

 

DESEMPEÑO FINANCIERO 

 

El desempeño general del Grupo Bancolombia, basados en los estados financieros 

consolidados de los últimos cinco años ha sido bueno, registrando retornos sobre 

patrimonio alrededor del 20%. Sin embargo, un análisis detallado de estos resultados 

muestra que esta rentabilidad disminuyo después del año 2008.  

 

Esta disminución se entiende principalmente por una reducción en el nivel de 

apalancamiento (Activos/Patrimonio) del Banco, que para el año 2009 bajo a 8,8 veces, 

después de haber estado en niveles de 10 veces durante los años 2007 y 2008. Pero ésta no 

es la única razón, el retorno sobre los activos presenta de igual manera una reducción a 

partir del año 2008, esta reducción puede explicarse entre otras cosas por la disminución en 

el margen de intermediación que en los años 2007 y 2008 estuvo en el 7,4% bajando a 6,7% 

en el 2009 y a 6,2% en el 2010, este cambio en el margen de intermediación puede 

entenderse debido a la baja en las tasas de interés en Colombia durante los últimos 5 años. 
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En términos de eficiencia el grupo llego en el año 2006 a un nivel de 65,6%. Esto quiere decir 

que el total de egresos operacionales representaban el 65,6% de los ingresos, mientras que 

para el año 2005 esta cifra fue del 55,1% diez puntos porcentuales menos. Este incremento 

puede explicarse porque el año 2006 fue el momento en que se presentaron los efectos de 

la integración con Conavi y Corfinsura. En los años siguientes la eficiencia de Bancolombia ha 

mejorado llegando a un nivel de 61,4% en el año 2010. 

 

ANALISIS DE LA INDUSTRIA 

 

En Colombia el sector financiero se encuentra altamente regulado a través de una entidad 

denominada la Superintendencia Financiera que tiene por objetivo supervisar el sistema 

financiero colombiano con el fin de preservar su estabilidad, seguridad y confianza, así como 

promover, organizar y desarrollar el mercado de valores colombiano y la protección de los 

inversionistas, ahorradores y asegurados12. 

 

Con corte a Junio de 2011 están autorizados para operar 55 establecimientos de crédito de 

los cuales 23 son Instituciones Financieras. Los activos de los establecimientos de crédito 

ascienden a $ 296.20 billones de pesos, de los cuales, el 90.3% lo administran las 

Instituciones Financieras. 

 

Los activos de los Bancos en junio de 2011 fueron de $ 269.327.325 millones de pesos 

representando un crecimiento del 23.30% frente al mismo periodo del año anterior. Los 

pasivos fueron de $ 233.711.733 estableciendo un crecimiento del 22.81%.  Las utilidades a 

diciembre de 2010 fueron de $4.82 billones de pesos. La rentabilidad sobre el patrimonio a 

Junio de 2011 es del 18.3% y sobre los activos del 2.3%.  

                                                 
12 Fuente: www.superfinanciera.gov.co  

http://www.superfinanciera.gov.co/
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En Colombia el sector financiero tiene un potencial de crecimiento significativo debido a los 

bajos niveles de profundización financiera; aunque se observa un crecimiento en el nivel de 

bancarización desde 2006. En 2010 el 62.8% de la población contaba con al menos un 

producto financiero, sin embargo tan solo el 24.1% contaba con más de un producto 

financiero. 

 

 
 

Así mismo, la profundización financiera de acuerdo con el indicador (cartera/PIB) muestra su 

nivel máximo en los últimos 10 años (32.68%) y presenta un crecimiento constante desde 

2006 explicado por las altas tasas de crecimiento que ha presentado la cartera. Sin embargo; 

este indicador es bajo, comparado con otros países Suramericanos como Chile con un 69.2%, 

Brasil con 64.5% y Perú con el 35.5%13. 

 

 
 

                                                 
13 Fuente: Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL) 
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Los principales factores macroeconómicos que influyen en el sector financiero, son la 

inflación, el riesgo país, la tasa de intervención del Banco Central y el interés máximo que 

permite cobrar la Superintendencia Financiera (Tasa de Usura). Por su parte factores como la 

producción industrial, el ciclo económico y el nivel de desempleo están directamente 

relacionados con la calidad de la cartera. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Banco de la República – Series Históricas 

 

 

 

 

 

Los bancos han jugado un papel muy importante en la economía nacional, lo cual se ve 

reflejado en el crecimiento de la cartera, que con corte a Junio de 2011, presenta un 

crecimiento anual del 22.8%.  

 

Así mismo, se evidencia un comportamiento favorable del sector en cuanto al índice de 

cartera vencida, disminuyendo de 4.86% en enero de 2010, a 3.15% en junio de 2011. En la 

grafica que se muestra a continuación, se pueden observar este comportamiento y además 

el comportamiento del índice de Bancolombia, el cual ha permanecido durante este periodo 

en niveles inferiores a los del sector.  
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Fuente:  Superintendencia Financiera – Indicadores Gerenciales – Serie de Enero/2010 a Junio/2011

14
 

 

A partir de 2008 la Superintendencia Financiera habilitó a los bancos para realizar 

operaciones de leasing, generando la fusión de varias de estas entidades; en 2010, algunas 

compañías de financiamiento comercial, en busca de fortalecer su participación en el 

mercado, potencializar sus clientes ya cautivos, y aprovechando los niveles de bancarización 

del país, han comenzado a reestructurarse y se han convertido en Banco; a continuación se 

referencian algunas de ellas: 

   

• Compañías de Financiamiento que se han fusionado con sus filiales bancarias: BBVA 

Leasing, Leasing Bogotá, Leasing de Occidente, Helm Leasing y Leasing Popular realizaron 

proceso de fusión con sus respectivas filiales bancarias, Banco BBVA, Banco de Bogotá, 

Banco de Occidente, Helm Bank y Banco Popular. 

 

• Compañías de Financiamiento que cambiaron su identidad: Inversora Pichincha, 

Finandina y CMR Falabella, se convirtieron en Banco Pichincha, Banco Finandina y Banco 

Falabella respectivamente. 

• Cooperativas de Ahorro que cambiaron a Banco: La cooperativa de los profesionales 

COOMEVA se convirtió en Banco Coomeva identificado bajo el nombre corporativo de 

BANCOOMEVA. 

• Adquisiciones: La compañía de financiamiento comercial Compartir fue adquirida por su 

homóloga Finamérica.  

  

                                                 
14 Nota: Para Bancolombia se toman cifras individuales del Banco, no consolidadas del grupo por restricción de la fuente. 
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Para los próximos años, se espera que esta tendencia continúe, complementada con la 

posible entrada de bancos internacionales; tal como lo evidencian artículos de diarios 

especializados como Portafolio y la República; en los cuales se anuncia la intención del Banco 

do Brasil, el mayor banco de América Latina en activos; de entrar mediante la compra de 

instituciones financieras al país, de hecho ya se ha informado de su interés por participar en 

la puja por la compra de Colpatria. Sin embargo; no es sólo este banco, el interesado, 

además están el grupo nicaragüense, Lafise (Latin American Financial Services); el también 

brasilero Itaú, el canadiense Scotiabank y el grupo español BBVA presentes en la negociación 

de esta entidad. 

 

El efecto directo de esta condición, será un mercado más competido en donde los factores 

de tasas de interés, fuentes de fondeo e indicadores de eficiencia jugarán un papel relevante 

para contrarrestar la disminución en los niveles de rentabilidad, que presenta un mercado 

con mayor número de jugadores.   

 

RIESGOS DE INVERSION 

 

• Los procesos de fusión y compra que ha tenido el Grupo Bancolombia durante los 

últimos años, que implican un ajuste operativo que no ha terminado, y la 

implementación y actualización tecnológica de algunas de sus plataformas a nivel 

operacional, pueden materializar un riesgo en términos de lograr niveles de eficiencia 

adecuados para el sostenimiento de su operación. 

 

• El crecimiento de la economía colombiana, aún frente a la crisis mundial y el grado de 

inversión otorgado al país, se ve reflejado en un mayor interés no sólo para los 

inversionistas sino para la banca internacional que busca ganar una mayor participación 

en el mercado, evidenciando un riesgo para las entidades bancarias colombianas como 

Bancolombia, que busca aumentar sus ingresos por comisiones; consolidar su 

participación de mercado y margen de intermediación. 

 

Así mismo, el interés de Bancolombia por reducir la brecha de participación de mercado 

en cuanto a crédito de consumo, requerirá una mayor exposición considerando que el 

índice de cartera vencida de este tipo de crédito es mayor; y aunque Bancolombia 

maneja una adecuada política de provisiones, es importante realizar este análisis con el 

propósito de acondicionar la política del banco a este nuevo nivel de exposición.  

 

• La exposición de las acción de Bancolombia en el mercado norteamericano, el cual 

enfrenta la volatilidad generada por la situación económica local y la influencia de la 

economía europea; puede ocasionar variaciones en su precio, considerando que el grupo 

proviene de una economía emergente.  
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Así mimo, el comportamiento de la acción se puede ver afectado por un predominio o 

intensificación en el nivel de aversión de los inversionistas, hacia las acciones de 

establecimientos financieros debido al impacto que los cambios en la economía pueden 

generarles. 

 

• La política al alza de las tasas de interés planteada por el Banco de la República en el 

presente año, puede ocasionar una disminución en la demanda de crédito derivada de la 

búsqueda de otros mecanismos de fondeo por parte del sector industrial y comercial del 

país y el desinterés de las personas naturales.  

 

MANEJO DE RIESGO 

 

Durante el año 2010 se evidencio un manejo adecuado de los riesgos por parte del grupo, 

evidenciando la efectividad del modelo, a continuación se detallan algunas acciones 

ejecutadas: 

 

En cuanto al riesgo de crédito15
 el grupo presenta una alta cobertura de cartera vencida, 

alcanzando niveles superiores al 160% en diciembre de 2010. Las variaciones en las reservas 

de provisiones se realizan de acuerdo con los análisis de los Comités de Administración 

Especial de Créditos. 

 

Para el Riesgo de Mercado ha desarrollado metodologías internas para identificar, medir, 

controlar y comunicar los diferentes tipos de riesgos como tasas de cambio, tasas de interés 

y volatilidad, que engranados con los modelos establecidos para operaciones de tesorería y 

GAP permiten un adecuado control del riesgo.  

 

En cuanto a Riesgo de Liquidez el Banco se rige por lo establecido por la Superintendencia 

Financiera complementando el cálculo del indicador de liquidez (IRL) y las decisiones que 

con él se deben tomar; con alertas tempranas, escenarios de stress y un plan de 

contingencia. 

 

El Riesgo Operativo17
 se está mitigando con un modelo de centro de servicios compartidos, 

mediante el cual se logran sinergias entre los diferentes procesos y líneas de negocio, se 

apoyan en la herramienta SAS Op Risk que permite tener una visión integral del Riesgo 

Operacional. De igual forma se tienen implementados modelos de riesgo reputacional y 

legal, así como indicadores de riesgo operacional que de acuerdo con los sus resultados se 

realizan monitoreos específicos y permanente a los riesgos más  relevantes. 

 

Por último el Grupo ha iniciado la medición del Riesgo Corresponsales No Bancarios que 

consiste en evaluar la exposición que tiene esta línea de negocio, específicamente 

                                                 
15 Fuente: Informe de Gestión Empresarial 2010 
17 Tomado del Informe de Gestión Empresarial 2010 
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relacionado con la posibilidad de interrupción del servicio, la pérdida o hurto de equipos y 

los fraudes.  

 

ANÁLISIS DEL ACCIONISTA 

 

PRINCIPALES ACCIONISTAS 
 

El principal accionista del Grupo Bancolombia es el Grupo Suramericana de Inversiones, 

holding que nace en 1944 con la compañía Suramericana de Seguros S.A. y la cual como 

empresa no produce bienes ni servicios, sino que invierte en acciones de compañías que las 

producen; esta empresa cuenta dos tipos de portafolio de inversión, el primero Inversiones 

Estratégicas que se concentra los sectores financiero, seguros y seguridad social y el segundo 

relacionado con empresas de alimentos, cementos y energía18.  
 

 

ACCIONISTA PREFERENCIALES ORDINARIAS TOTAL 

Grupo Suramericana 0% 45,0% 29,1% 

Inversiones Argos   8,7% 5.6% 

Programa ADR 55,4%  19,6% 

Fondos de Pensiones Colombianos 25,5% 16,6% 19,7% 

Otros Accionistas Internacionales 4,8% 13,5% 10,5% 

Otros Accionistas Locales 14,3% 16,2% 15,5% 
Fuente: BANCOLOMBIA19 

 

ANÁLISIS DEL COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DE LA ACCIÓN 

 

El análisis histórico del precio de la acción preferencial  (PFBCOLO) se podría resumir en lo 

siguiente: 

 

2.008 -> El mundo está saliendo de niveles mínimos, luego de la crisis de Lehman Brothers, 

su precio se establece en $ 10.000. 
 

2.009 -> Durante este año se vivió un rally bastante fuerte que implico una valorización del 

140%; pasando de $ 10.000 a $ 24.000; superando los bajos precios que se observaban 

después de la crisis de 2008. Adicional a esto, es importante contextualizar que la Política de 

Seguridad Democrática presentaba un panorama positivo para las acciones colombianas. 
 

2.010 -> Como efecto del beneficio tributario que obtienen los empresarios e inversionistas 

al mantener al corte del año acciones dentro de su portafolio; el precio de las acciones se ve 

afectado durante el primer trimestre de cada año; para Bancolombia el efecto fue pasar de $ 

24.000 a $ 21.000. 
  

                                                 
18

 Fuente: Grupo de Inversiones Suramericana,  http://www.gruposuramericana.com/Sections/QuienesSomos/  
19

 Bancolombia, En un vistazo 2T11, publicada en Septiembre de 2011 

http://www.gruposuramericana.com/Sections/QuienesSomos/
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2.010  -> Debido al crecimiento de China, los mercados accionarios mundiales tuvieron una 

valorización que llego a angustiar a los inversionistas a tal punto que se empezó a hablar de 

una burbuja especulativa;  a finales de noviembre, se empezó a observar un descenso 

generalizado de las bolsas a nivel mundial, fenómeno que se mantuvo hasta marzo de 2011; 

y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) no fue la excepción. La acción debido a este efecto, 

llego a niveles de $ 25.100.   
 

A partir de ese momento, la acción se ha movido en el rango entre $ 25.500 y $ 30.000.  El 

análisis a largo plazo nos muestra como el nivel de precio de $ 26.774 es un soporte 

importantísimo en el mediano plazo y que sirve como referencia para tomar posiciones 

largas (compra) con este activo. 
 

 

SUPUESTOS Y PROYECCIONES FINANCIERAS  

 

Supuestos Macroeconómicos 
 

Los datos relacionados con indicadores macroeconómicos, entre ellos, crecimiento real PIB, 

Inflación de Colombia, PIB crecimiento nominal, PIB Nominal fueron tomados de los 

informes de Investigaciones Económicas de Bancolombia.  

 

Supuestos de Cartera 
 

Los supuestos sobre cartera y crecimiento del sector, están basados en la elasticidad cartera 

del PIB. El cálculo de la elasticidad, para los años 2005 a 2010, resulta de dividir el 

crecimiento anual de la cartera sobre el PIB de crecimiento nominal. De acuerdo con estos 

datos; se establece un crecimiento de cartera del sector a 2021 del 43.6%. 

 

Así mismo, se determina mantener constantes a cifras de 2010, los niveles de participación 

de mercado de la cartera de Bancolombia en las líneas comercial, microcrédito, vivienda y 

leasing; mientras que se prevé que como resultado de la ejecución de su estrategia 

corporativa, su participación en cartera de consumo aumente a niveles del 18%. 

 

En cuanto al índice de cartera vencida, su proyección se realizo basado en el análisis de la 

correlación de los tipos de cartera con la DTF y el PIB, teniendo en cuenta la incidencia que 

estas tienen en cuanto a la capacidad de pago tanto de las empresas como de las personas. 

Si la DTF aumenta, la capacidad de pago disminuye, incrementado la morosidad. Si el PIB 

cae, la capacidad de pago disminuye y la mora se aumenta. 

 

 

Fondeo de Bancolombia 
 

La proyección de fondeo del sector y del Grupo Bancolombia se realizó basada en promedios 

históricos, conservando niveles similares de participación, el cual para Bancolombia oscila en 
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el 25%; esto se realiza teniendo en cuenta que es el banco líder en el mercado, y que su 

estructura de fondeo es adecuada manteniéndola en niveles inferiores a los del sector.  

 

Así mismo, se mantiene en los mismos niveles de 2010, la actividad interbancaria, 

considerando que dentro de los mecanismos de financiamiento, los rubros interbancarios no 

son muy relevantes. 

 

Margen de Intermediación 
 

Los ingresos por cartera de crédito, incluyendo cartera de leasing, fueron proyectados de 

acuerdo con el spread sobre la DTF de cada línea. Sin embargo, se prevé, con el fin de 

mantener los niveles de competitividad y liderazgo en el sector, que las tasas de interés sean 

ajustadas de acuerdo al engrosamiento de la competencia, marcada por la entrada grandes 

bancos internacionales y la transformación de compañías de financiamiento comercial. 

Consecuentes con esto, los egresos por intereses se proyectaron también, considerando que 

los niveles de competencia obligarán a los bancos a ofrecer mejores tasas de captación.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gastos Administrativos y de Personal  

 

La proyección del número de sucursales de Bancolombia, se realizo teniendo en cuenta 

información recibida por la entidad, en la cual se presupuesta un crecimiento aproximado de 

30 por año; así mismo, el crecimiento de personal se realizo de acuerdo con el porcentaje de 

cartera/número de empleados y considerando la mejora en los indicadores de eficiencia que 

tiene proyectado el grupo dentro de su estrategia a mediano y corto plazo.  

 

Índice de Solvencia 

 

El índice de solvencia determina el respaldo patrimonial que deben tener las Instituciones 

financieras para cubrir sus operaciones activas; se establece mediante la relación entre el 

patrimonio técnico y los activos ponderados por nivel de riesgo.  La proyección de este 
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indicador se realizo determinando un índice objetivo, el cual se definió en el 13% a 2021, 

basado en el promedio de 12.3% de los últimos cinco (5) años y moderando el 14.7% 

obtenido en 2010. Este análisis radica en los efectos esperados por el nivel de competencia 

que se espera en el sector durante los  próximos años, y la disminución en los márgenes de 

intermediación a causa del nivel de madurez del mismo; sin embargo se respeta la política 

conservadora de Bancolombia de establecer sus niveles de solvencia por encima del límite 

restrictivo determinado por la Superintendencia Financiera del 9%. 

 

Provisiones 

 

La proyección de las provisiones de balance se realizaron como porcentaje de la cartera 

vencida estableciendo un nivel aproximado del 140% basado en el promedio de los últimos 

cinco (5) años; así mismo, las provisiones del estado de resultados fueron calculadas 

considerando la variación anual de las provisiones de balance y los castigos de cartera que se 

proyectaron en 1.5%. 

 

Impuestos 

 

La proyección de impuestos se realizo sobre el promedio de los últimos cuatro años (2007-

2010) estabilizándolo en 26.2% teniendo en cuenta las exenciones y contratos de estabilidad 

tributaria; así mismo, se tuvo en cuenta, que durante este periodo, en los Estados 

Financieros Consolidados ya se ve reflejada la variación impositiva de la entrada del Grupo a 

El Salvador.  

 

Dividendos  

 

La proyección de dividendos se realizó considerando los siguientes criterios: 

 

• Mediante la determinación del índice de solvencia objetivo calculamos el patrimonio 

técnico al cual restamos el patrimonio adicional para establecer el patrimonio básico 

(Tier I). 

• Comparamos este patrimonio básico (Tier I) del año actual con el patrimonio básico del 

año anterior + las utilidades del periodo. 

• Si el patrimonio básico actual es menor a esta sumatoria, realizó distribución de 

dividendos por el excedente; si es mayor debería proceder a emitir acciones.  
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FUENTES DE INFORMACIÓN CONFIABLE 

 

 DAMODARAN, Aswath. Investment Valuation. Segunda Edición. 

 KOLLER Tim, COPELAND Tom y Otros. Valuation: Measuring and Managing the Value of 

Companies. Cuarta Edición. 

 CFA Institute Investment Series, Equity Asset Valuation. 

 Bloomberg 

 www.abansa.org.sv Asociación Bancaria Salvadoreña 

 www.asobancaria.com ASOBANCARIA 

 www.bancolombia.com  

 www.bvc.gov.co Bolsa de Valores de Colombia 

 www.eclac.cl Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL) 

 www.gruposuramericana.com Grupo de Inversiones Suramericana 

 www.helmbank.com.co Helm Bank  

 www.ssf.gob.sv  Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador 

 www.superfinanciera.gov.co Superintendencia Financiera de Colombia  
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ESTADO DE RESULTADOS HISTÓRICO 
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BALANCE GENERAL HISTÓRICO 
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ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADOS 
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BALANCE GENERAL PROYECTADO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

 

 

 

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT son reportes de valoración de empresas listadas en 

la Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son elaborados por alumnos de posgrado de la Escuela 

de Administración, bajo la supervisión de profesores del Área de Finanzas, Economía, y Contabilidad de 

la Escuela. 

 

El Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de Estudios 

Superiores de Administración de Venezuela (IESA), y la Universidad de los Andes de Colombia, el 

Instituto Colombiano de Estudios Superiores Incolta de Colombia (ICESI), la Escuela de Postgrado de 

Administración de Empresas de Ecuador (ESPAE), la Universidad Francisco Marroquín de Guatemala, 

junto con la Universidad de Tulane, realizan también el Proyecto Burkenroad en Latinoamérica. 

 

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco Interamericano de 

Desarrollo (BID). 

 

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento en técnicas de análisis financiero. 

A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de financiamiento proporcionando 

información financiera a inversionistas e instituciones del sector. 

 

Los reportes preparados en el marco de este programa evalúan las condiciones financieras y las 

oportunidades de inversión en empresas. Los reportes financieros de empresas que listan en la Bolsa de 

Valores son distribuidos a inversionistas nacionales y extranjeros a través de su publicación en nuestra 

página web y en la red Burkenroad Latinoamérica.  También son distribuidos sólo a empresas 

beneficiarias para su uso en futuras presentaciones privadas a instituciones financieras o inversionistas 

potenciales. Los planes de inversión y la situación financiera de las empresas analizadas son presentados 

a la comunidad académica y a la financiera interesada en un Encuentro Semestral. 

 

Para más información sobre el Programa Burkenroad de la Universidad EAFIT (Colombia), por favor 

visite la página web:  

 

http://www.eafit.edu.co/escuelas/administracion/laboratoriofinanciero/Paginas/burkenroad.aspx 

http://www.latinburkenroad.com/ 

 

Sandra C. Gaitán Riaño 

sgaitanr@eafit.edu.co 

Directora de Investigación 

Reportes Burkenroad Colombia 

Departamento de Finanzas 

Universidad EAFIT 

Medellín – Colombia - Suramérica 

Tel (57) (4) 2619500 ext. 9585 

 

 

 

http://www.eafit.edu.co/escuelas/administracion/laboratoriofinanciero/Paginas/burkenroad.aspx
http://www.latinburkenroad.com/

