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Resumen

El presente articulo tiene como objetivo conocer como se puede utilizar los analisis técnico y
fundamental en un contexto globalizado para analizar el comportamiento que presenta el
valor de la accidn de una organizacion, en este caso centrandose en la prediccion de la accion
de Bancolombia en el periodo comprendido entre marzo 2011 a diciembre de 2012. El
enfoque del analisis técnico es predecir el valor futuro de un activo, basandose en el
comportamiento que ha tenido éste en el pasado y el andlisis fundamental estudia toda la
informacion disponible de la organizacion con la intencion de obtener una valoracion objetiva
de lamisma. Ademas, la finalidad del trabajo es saber si la compafiia esta siendo subvalorada

0 sobrevalorada, y estudiar el precio del activo y el volumen negociado.
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Abstract
This paper aims to understand the conceptualizations of globalization and through that allow
analyze technique and fundamentally Bancolombia actions from March 2011 to June 2012.
The purpose of technical analysis is to predict the future action of an asset, based on the
behavior that the action has been in the past and fundamental analysis considers all available
information about the organization with the intention of obtaining an objective assessment of
the same. Furthermore, the purpose of the work is whether the company is being undervalued

or overvalued and studies the asset price and trading volume.

Key Words: Technical and fundamental analysis; price prediction; actions;

undervaluation; overvaluation.

Introduccion
La prediccion de los precios futuros de las acciones siempre ha sido un enigma por
resolver, debido a ello, los mercados financieros se componen de dos tipos de analisis, uno
técnico y uno fundamental y alli entra a calar el proceso global en el cual se encuentra inmerso

las sociedades.
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El andlisis técnico se caracteriza por estudiar cualquier mercado como por ejemplo,
acciones, divisas, indices, materias primas. Estudia el precio del activo y el volumen
negociado (Sosvilla, Andrada y Fernandez, 1999).

En andlisis fundamental estudia toda la informacion disponible de la organizacion con
la intencidn de obtener una valoracion objetiva de la misma, teniendo en cuenta aspectos
como estados financieros, proyecciones de la empresa y la participacion en los mercados
locales, nacionales e internacionales. (Sanchez, 2011).

El objetivo del articulo es conocer cdmo se pueden utilizar los andlisis técnico y
fundamental en un contexto globalizado para analizar el comportamiento que presenta el
valor de la accidn en una organizacién, basandose en el comportamiento que ha tenido esta
accion con referencia al pasado. Se intenta predecir la evolucién futura del precio y no de su
valor, estudiando figuras gréaficas del comportamiento del activo, alcista, bajista, lineas de
tendencia, etc. La razén de ser del anélisis fundamental es saber si la compafiia esta siendo
subvalorada o sobrevalorada, por esto se estudia de forma detallada la historia, situacion
actual y perspectiva de la empresa, todo esto pasando por la conceptualizacion del término
globalizacion.

Esta investigacion es importante porque busca realizar un andlisis a la empresa
Bancolombia mezclando ambos andlisis, tomando de cada uno lo mas importante para

intentar predecir el precio de la accion con mayor seguridad y confianza.
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Bases conceptuales de la globalizacién

La globalizacion, término muy usado en la actualidad, ha sido objeto de mdaltiples
analisis desde sus aspectos multidimensionales y han sido discutidos ampliamente en debates
académicos. Estos han sido vistos desde las perspectivas economicas, sociales, culturales,
politicos, ambientales y atafie a lo local, regional, nacional e internacional.

Hay quienes defienden a capa y espada el proceso global, ya que produce beneficios
y por lo tanto hay que dejarla que siga desarrollandose sin barreras; otros reconocen sus
beneficios pero que tiene sus limitaciones y se preocupan por reorientar tal proceso. Ademas,
hay quienes sostienen que la globalizacion es polarizado a escala global y produce desarrollo
desigual, lo cual es una gran contradiccion que se vuelve cada vez més violenta y creciente
(Amin, 2001).

Para entender la globalizacion, es necesario acercarse a ella teniendo en cuenta los
diversos planos y realidades que la condicionan y sobre los cuales —a su vez— incide, asi como
también considerarlas respuestas particulares que por ello mismo genera.

A continuacion se considera importante entender el concepto de globalizacion y para
ello es conveniente revisar diferentes posturas:

Castells (1999) sostiene que “la globalizacion es el proceso resultante de la capacidad
de ciertas actividades de funcionar como unidad en tiempo real a escala planetaria” (p.3).
Definitivamente, todo esto es gracias a los sistemas tecnologicos de informacion,
telecomunicaciones y transporte que hacen que el planeta sea una red en la que confluyen

todos los ambitos de la actividad humana.
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El Fondo Monetario Internacional (FMI) (citado en Ramiro y William, 2002) la define
como:

La interdependencia econdmica creciente en el conjunto de los paises del mundo,

provocada por el aumento del volumen de la variedad de las transacciones

transfronterizas de bienes y servicios, asi como de los flujos internacionales de
capitales, al mismo tiempo que por la difusion acelerada y generalizada de la

tecnologia. (p. 66).

En este concepto no se incluyen otros aspectos que son afectados por la globalizacion,
sean estas culturales, medio ambientales, etc., esto debido a que el FMI es una entidad cuya
vision es lo econodmico financiero.

Como definicion cercana podemos encontrar lo que el Diccionario de la Real
Academia Espafiola, que incluyo la palabra en referencia por vez primera en su edicion del
afio 2001 la cual expresa que la globalizacion “es una tendencia de los mercados y de las
empresas a extenderse, alcanzando una dimension mundial que sobrepasa las fronteras
nacionales” (p. 1).

Segun la teoria de la globalizacion multidimensional, elaborada por Held, McGrew,
Goldblatt y Perraton (1999), la globalizacion no debe pensarse como una condicion singular,
sino como un proceso 0 conjunto de procesos interconectados que se desarrollan,
especialmente, en las siguientes dimensiones: econémica, politica, militar, ambiental, social
y cultural. Estos autores toman en cuenta no solamente el aspecto econémico, sino que ven

otros aspectos que produce la mundializacion en la humanidad.
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Adentrandose ahora a la globalizacion econdmica, ella estad catalogada como un
proceso de integracidn internacional que ayuda a todas las naciones. Esta mundializacion se
vuelve més fluida por las reducciones de los costos de transporte y comunicaciones. Por lo
tanto, este proceso de integracion se encuentra constituido fundamentalmente por aumentos
considerables dados en el comercio internacional, los inversores directos en el extranjero que
realizan operaciones a nivel nacional ayudan al crecimientos de las multinacional en
intercambios tecnoldgicos, de flujos de capital de corto a largo plazo y de migraciones de
personas y sus familiares, produciendo cambios culturales muy importantes. Con la
globalizacion econdémica, el mundo se hace mas interdependiente, se toman decisiones en un
pais y afecta a las jurisdicciones politicas ajenas. Las relaciones econémicas, también las
politicas, sociales y culturales, sobrepasan las fronteras existentes en el mercado entre las
naciones gque afectan a los gobiernos y personas que habitan en ella.

Ibaniez (2005) sostiene que “hay muchas situaciones de cooperacion internacional, que
ofrecen ventajas econdmicas a los estados y todos los ciudadanos en un mundo globalizado
y la organizacién internacional del trabajo realizando ayuda a la convergencia de los
estandares en la regulacion de condiciones” (p.8).

Definitivamente, todo esto es gracias a que se tiene un sistema financiero controlado y
debidamente organizado, proponiendo tareas a realizar y apoyandose de un pilar fundamental
como lo es el banco internacional que ayuda a cubrir las necesidades a una nacién cuyo

propdsito es generar empleo y obtener un valor agregado.
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En el contexto global, cobra suma importancia los anélisis técnico y fundamental, ya que por
medio de ellos podemos predecir y suministrar informacién de crecimiento y volatilidad de
las organizaciones que se dedican a la inversion en el mercado de capitales. Y todo ello,
debido a la gran demanda internacional que ofrecen las entidades financieras que ayudan al

crecimiento econdémico de un pais.

El andlisis fundamental

En el estudio del comportamiento de la acciones, con miras a tratar de predecir la
evolucion futura de la accidn se utilizan 2 tipos de analisis. Uno técnico y otro fundamental.

El andlisis fundamental se basa en tratar de recopilar mayor informacion posible sobre
una entidad o una empresa, realizando estudios que nos permitan estimar o predecir el
comportamiento futuro de una empresa o una entidad. Farifia (s/f) lo expresa como el
“conjunto de técnicas de estudios que permiten predecir el comportamiento futuro de un
precio de una accion en e mercado, reduciendo al maximo el factor de riesgo” (p. 26).

Este tipo de estudio ayuda a proyectar los andlisis financieros realizados dentro de la
empresa, dando asi los conocimientos sobre la solidez financiera, la liquidez, los gastos y la
rentabilidad. Permite ayudar a ver como va la evolucion de la empresa para poder ser
comparadas en el mercado con distintas empresas del sector, estimando lo comportamientos
futuros de los beneficios brindados por la evolucion de la accién. Ademas, brinda una
informacion clara si la empresa se encuentra siendo sobrevalorada o subvalorada.

Dentro de la revista Actualidad Empresarial (2008) se sefiala que:
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”El andlisis fundamental se concentra en las teorias financieras y econdémicas, asi

como también en los desarrollos politicos, para determinar las fuerzas de la oferta y

la demanda de divisas. Comprende la revision de los indicadores macroeconémicos,

los mercados de valores y las consideraciones politicas (estas ultimas influyen en la

confianza en los gobiernos y el clima de estabilidad de los paises)”. (p. 4),

Se puede ver que la intencidn, antes de pronosticar un indicador, tiene que
concentrarse y estudiar el comportamiento desde la empresa hasta proyectarlo en el mercado.
Por esto los gobiernos publican con una periodicidad establecida la evolucion de sus
principales variables macroecondmicas. Los inversores en el mercado se anticipan a éstas
con sus propias estimaciones, y los precios de las divisas incorporan estas expectativas.
Cuando se publica un dato que no coincide con el consenso del mercado, se producen
movimientos bruscos que pueden originar fuertes plusvalias.

Graham (citada en Wikipedia, 2012) afirma que “recomienda invertir tiempo y
esfuerzo en analizar el estado financiero de una compafiia que esta disponible en el mercado
de valores. Si el precio de la accion es mas bajo que su valor intrinseco, hay un margen de
seguridad y es apropiada para invertir”. (p. 1).

Los fundamentales se basan en que el valor de una accion es el flujo descontado de
los beneficios futuros de la empresa. Ni més, ni menos. Lo que intentan es determinar cuales
seran esos beneficios futuros, y para ello tratan de conocer las vicisitudes de la empresa:
noticias que les afecten, posibles movimientos societarios, estrategias, competidores, nuevos

productos, etc., toda la informacion microeconémica tiene impacto en dichos flujos futuros.
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Y también, la macroeconémica: como evoluciona el entorno general de la empresa, el entorno
regulatorio, el entorno politico. En definitiva, se trata de acumular cuanta mas informacion y
de convertirla en cuentas de resultados previsionales que se puedan descontar para hallar el
valor actualizado de la accion. En este bando se agrupan los expertos en macroeconomia, en
estrategia, en economia de empresa.

Un andlisis fundamental bursétil se basa en datos, balances y cuentas de resultado que
son publicados por la empresa o por las previsiones sobre los mismos obtenidos por agencias
0 sociedades de analisis. Por esto establece el precio real que deberian tener los titulos de la
empresa que son cotizados en la bolsa, con lo cual determina el precio objetivo que deberia
tener la cotizacion.

Cuando se habla claramente de analisis fundamental tenemos que tener en cuenta
realizar una correcta valoracion de la empresa para poder asi tener una fuente de informacion
que ayude a estimar y predecir el precio de la cotizacion en la bolsa. Cabe recordar, que las
cotizaciones de una empresa reflejan la situacion futura de las mismas, pues todos los
inversionistas siempre intentan adelantarse al resto del mercado para poder conseguir mejores
precios y mayores plusvalias.

Como todos los andlisis siempre tienen limitaciones, una de ellas es la lentitud, ya que
se basa en balances y en cuentas de resultados emitidos por cada una de las entidades y
compafiias que cotizan en la bolsa, porque son datos enunciados trimestralmente vencidos o

con uno o dos meses de atraso.
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Farifia F. (s/f) dice que para realizar un analisis fundamental se debe tener un enfoque
top down para poder realizar previsiones de 3 a 5 afios, 0 sea un ciclo econémico completo,
se deberia estudiar un entorno macro internacional y nacional, un entorno sectorial y un
analisis de la empresa para llevar acabo las operaciones de comprar, vender y mantener,
teniendo en cuenta el valor futuro de la accion y poder dar una mejor valoracion.

Queda claro que todo enfoque se debe realizar por medio de datos, que lleven a tener
un conocimiento claro del comportamiento de la accion para asi poder saber cuando vender,
comprar o mantenerse en el mercado.

Existen tres hipotesis sobre la teoria de los mercados financieros eficientes, todo esto
es producido por los analisis fundamentales realizados, estos son: mercados fuertes, débiles y
semifuertes. En las diferentes fases la evolucidn es eminente ya que todos estos mercados son

analizados fundamentalmente por medio de los métodos dichos lineas arriba.

El andlisis técnico

El anélisis es tan antiguo como lo son los mercados financieros, siendo Charles Dow,
al primero que se le atribuye la primera publicacidn sobre esta tematica, aungue fue a finales
del siglo 19, en la actualidad se continua utilizando en los mercados financieros del globo,
tal como lo afirman Brock, Lakonishok y Lebaron (1992).

El anélisis técnico se basa en la consideracion del mercado proporcionando el estudio
del comportamiento de la accion, analizando el pasado y proyectandose hacia el futuro. Diaz
y Gonzaélez. (2005) enfatizan que este analisis se caracteriza por tener, en primer lugar, una

cotizacion evolucionada por los movimientos y pautas. En segundo lugar, predecir los
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posibles cambios de tendencia y, finalmente, lo que ocurri6 en el pasado volvera a ocurrir en
el futuro. Una finalidad es que en este analisis podemos anticipar los cambios de tendencia,
si la accion sube o baja, en esta también hay que tener en cuentas que en este analisis se
utilizan los graficos proyectados por los indicadores que analizan tendencia de los valores.

Dow (citado en Diaz y Gonzalez, 2005) expresa su filosofia sobre los mercados,
andlisis de la accion del precio y otras técnicas, las cuales han sido usadas desde entonces y
aun hoy los componentes basicos de la Teoria de Dow siguen siendo Utiles. En esta teoria,
hay una clara vision que pretendia establecer el fundamento de gran parte de lo que hoy
conocemos como analisis técnico en estos pasos: 1) Los indices lo reflejan todo, 2) Las tres
tendencias en el mercado, 3) Las 3 fases primarias, 4) Los principios de confirmacion, 5) El
volumen negociado debe confirmar la tendencia, 6) La tendencia esta vigente hasta su
sustitucién por otra tendencia opuesta.

Schabacker (2005) sostiene que se tiene que dar claridad en la clasificacion de los
instrumentos que sirven de ayuda al analisis técnico, no solamente dar predicciones de las
transacciones en los mercados; a su vez, dar prevencion a los fines de las tendencias
predominantes.

Se puede afirmar que las graficas utilizadas en el analisis técnico es la ayuda mas
eficiente que se tiene por que si no se obtiene un grafico no se podria ver el comportamiento
de la accion y mucho menos predecir el valor de esta misma.

Wyckoff (citada en Wikipedia, 2012) nos habla de que hay que tener y mantener una

metodologia centralizada y l6gica en el mercado, utilizando el volumen del mercado o los
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indices opuestos por aquellos instrumentos que nos sirven de ayuda para predecir los cambios
de tendencias.

Los técnicos se basan, en que el valor de la accién en el futuro tiene una elevada
relacion con la trayectoria anterior. Asi, hablan de tendencias alcistas o bajistas y las marcan
con lineas sobre los graficos de cotizacion, de lineas de soporte cotizaciones donde se cree
que la accion dejara de bajar y tendrd un “rebote”. Las lineas de resistencia y las cotizaciones
en las que el valor de la accion se atascard y que le costard “romper” las lineas de tendencia
o0 de ondas de Elliot, el perfil es mucho mas técnico ya que se buscan personas que sean
capaces de crear complejos modelos matematicos, fisicos, estadisticos o expertos en
econometria.

Sanchez (2011) enfatiza que el analista técnico comprende que el mercado es la duefia
de la verdad y trata de seguir sus pasos. Al subir los precios pues hay mayor demanda que
oferta, por el contrario, si los precios bajan entonces hay mayor demanda que oferta. El
técnico siempre asume en sus decisiones el riesgo de compra porque esta convencido que la
tendencia dejé de ser alcista, pero tiene muy en cuenta que si el mercado cambia de direccion
y deja de estar en alza, vendera la posicion asumiendo que se ha equivocado en la compra.
Asi lo expresa al decir que “es el conocido stop loss o nivel a partir del cual vendemos la
posicion asumiendo pérdidas, stop profit si se tiene beneficios” (p.3). Hay que tener presente
que esta herramienta no es la Unica a usarse para poder controlar los riesgos que se presentan
al invertir un capital, pudiéndose citarse otros como la expansion global de la cartera o la

gestién monetaria.
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Tendencias
La Universidad de Navarra (s/f) expresa que la tendencia es el rumbo que toman los precios
y ello debido al desequilibrio entre la demanda y la oferta en el mercado. Si un titulo ofertado
es superado por la demanda, la tendencia tendera a ser bajista (bear market). Por el contrario,
si el titulo en su demanda supera a la oferta la tendencia llegara a ser alcista (bull market).
Ahora, si tanto la demanda como la oferta estan igualadas, el mercado evolucionara de manera
lateral con sin tendencia. La universidad de Navarra lo resume al decir que “la clave del
analisis de las tendencias es determinar cuando la formacion va a finalizar para poder pasar
en el menor tiempo posible de una posicion alcista a bajista o viceversa” (p.2).
Canales

Un canal se delinea dibujando una linea de forma paralela a una linea existente de
tendencia. Ademas, se pueden unir lineas sucesivas maximas en una tendencia alcista (picos),
a otra lineas sucesivas minimas en una tendencia bajista (valles). Esto sirve para poder
concretar el rango de precios entres los cuales esta girando el valor analizado. Linea de
resistencia en el canal es la linea superior que es donde aumenta la presién vendedora. La
linea de soporte es la linea inferior por donde aumenta la posicién compradora. Hay que tener
presente que las lineas de los canales pueden inclinarse en cualquier direccion, sea esta de
mayor o menor amplitud y ello dependiendo de lo volétil del mercado.

En adicion, los canales permiten detectar los primeros sintomas que puedan mostrar
las tendencias. Asi lo dice la Universidad de Navarra (s/f), al expresar que “en una tendencia

alcista, el no alcanzar los techos del canal sera un sintoma de que la tendencia puede estar
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perdiendo fuerza, y que el préximo rebote en la zona de soporte quiz& no aguante y sea

perforado” (p.2).

Soportes y resistencias

El andlisis grafico es un sistema que buscar analizar y pronosticar lo bursatil y que
expresa que no se necesita analizar las causas que provocan las tendencias, ya que solo se
necesita analizar el grafico y vigilar los movimientos de la cotizacion, para ello se utilizaran
las reglas del andlisis grafico para controlar y anticipar cualquier cambio que presente la
tendencia.

El anélisis grafico o chartismo reposa en dos conceptos claves: los soportes y
resistencias por un lado, y las lineas de tendencia por otro lado.

Los soportes son la zona por debajo del mercado donde la fuerza de la demanda supera
a la fuerza de la oferta, lo que produce una detencion del movimiento bajista y posteriormente
un repunte de los precios. La resistencia es la zona por encima del mercado donde la fuerza
de la oferta supera a la fuerza de la demanda lo que produce una detencién del movimiento
alcista y por consecuencia una caida de los precios. Estos términos poseen una caracteristica

comun a detallar:

a) Es preferible hablar de “zonas de soporte y resistencia” que de niveles
concretos ya que el mercado no se suele detener en un precio en concreto sino en torno

aunazona.
b) La fortaleza de un soporte o resistencia es mayor cuantas mas veces haya
actuado con eficacia en el pasado; cuantas mas veces el valor de la accion haya “rebotado”
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en ese punto y cuanto mas volumen se haya negociado.

c) Los “ntimeros redondos” tienden a configurarse como zonas de soporte o
resistencia cuando nos movemos en niveles de precios nuevos para el mercado.

d) Un soporte roto se convierte en resistencia y viceversa.
Tipos de graficos

A la hora de representar la evolucion de los precios de un valor los chartistas emplean
cuatro graficos, los cuales son: Grafico de lineas: se emplea cuando solo disponemos de un
dato de mercado, en general se trata del de cierre. Gréfico de barras: se necesitan al menos
dos datos adicionales, el “alto de mercado” y el “bajo de mercado” y habra un cuarto dato
opcional, el de apertura. Grafico Candelstick: aqui el dato de apertura es obligatorio. Grafico
de punto y figura: se realiza sobre las cotizaciones de cierre del valor; en este caso realizamos
un estudio del movimiento del precio puro, sin tener en cuenta el tiempo para nada.

Los analistas técnicos piensan que si todo precio sube por el motivo que sea, es que la
demanda excede a la oferta, por lo que nos encontramos en una situacion alcista, y si ocurre
lo contrario, es decir que la oferta excede a la demanda, estariamos en situacion bajista.

En los mercados financieros, la clave del éxito esta en saber predecir el futuro y actuar
en consecuencia. Quedarse largo en una posicién (comprar) si se piensa que el mercado va a
subir, o deshacer posiciones o quedarse corto (vendiendo a futuro)

Para intentar saber como va a estar un valor en el futuro, se distinguen
tradicionalmente dos corrientes bien diferenciadas: los que siguen el andlisis técnico y los

que siguen el analisis fundamental.
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La logica econdmica dice que el andlisis fundamental es el que tiene més sentido. Sin

embargo, los economistas solo son capaces de explicar las cosas a posterior y a veces ni eso.

Por el contrario, los técnicos parece que obtienen mejores resultados. En realidad, cuanta mas

gente crea en los andlisis técnicos, mas probabilidad tendran de ser reales sus predicciones

(ya que la gente actuard como si fueran reales, contribuyendo a su efectiva realizacion).

Tabla 1

Método de Analisis Técnico vs Analisis Fundamental

resultados...Estudios del
sector,

comerciales...

medias, tendencias...).
Analisis técnico
(indicadores, Elliot...)

ANALISIS ANALISIS TECNICO ANALISIS

FUNDAMENTAL MERCADO
COMPONENTE | Producto (empresas)| Precios Comprador
DEL Componente pasivo Oferta/demanda.
MERCADO Componente activo
ANALIZADO
AXIOMA Cuesta lo que vale El futuro esta Son los compradores

condicionado por el pasado| los que determinan los
precios

MEDIOS Analisis balance, cuenta | Analisis gréafico (charts, Estadisticas, encuestas,

medios de difusién

LIMITACIONES

Balances falseados,
estudios erréneos

Técnicas poco claras, hasta
finalizada la sefial

Muy dificil de medir el
sentimiento de los
inversores

OBJETIVO

Predecir el futuro de las cotizaciones

Fuente: Farifia F. (s/f). Seminario de analisis bursatil: Analisis fundamental.
http://euat.udc.es/documentos/filepicker_users/f485994319-62/Anlisis%20Fundamental.pdf
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En este cuadro se puede ver claramente que no hay un analisis mejor que otro, que al
contrario, la conclusion es que estos dos analisis son complementarios unos de otros. En el
fundamental permite una vision global y actia como filtro a la hora de determinar los sectores
y los mercados en los que operar. El técnico define plazos del mercado (corto, mediano y
largo) nos da el momento de la entrada y la salida, da sefiales para comprar o vender, fija
puntos protectores de perdidas, marca los puntos para tomar beneficios.

Existe una amplia difusion sobre el analisis técnico entre los profesionales que ejercen
su trabajo en el mercado. Sin embargo, se dan muchisimas criticas en la academia al decir
que carece de valor cientifico y predictivo. No obstante, en los ultimos afios se estan
acumulando evidencia practica favorable para dar sefiales para la compra y venta, tal como
lo expresa Levich y Tomas (1993).

Sosvilla, Andrada y Fernandez (1999) sostienen que:

La evidencia empirica ha limitado, en general, su atencién a las reglas de medias

moviles, que son herramientas lineales de facil expresion algebraica. Estas reglas

tratan de eliminar las fluctuaciones a corto plazo que se producen en las cotizaciones,
para lograr un instrumento de seguimiento de la tendencia de la cotizacion de una

determinada moneda. (p.110).

En la actualidad se continta utilizando el analisis técnico en muchos mercados financieros
en todo el mundo. Brock, et al. (1992) dicen que el analisis técnico se basa principalmente en
tres simples postulados. EI primero, es que no se necesita conocer la causa subyacente para

entender los movimientos de los precios. En segundo lugar, el comportamiento humano en
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grupos es predecible y, por ultimo, el grafico de los precios es el reflejo de todos los factores
que operan en el mercado.
Andlisis técnico y fundamental de las acciones de Bancolombia

Se puede decir que los ultimos afios ha traido consigo una globalizacion econdmica al Caribe
y América del sur, dada la visién que han tenido las grandes potencias del mundo, viendo
estos mercados como zonas estratégicas de inversion en corto y largo plazo. Debido a este
dinamismo en la economia, el sistema financiero no ha sido ajeno al mismo, por eso hoy
vemos bancos internacionales ingresando a los mercados domésticos de los paises de la zona
en mencion, razén por la cual los banqueros realizan de forma estratégica fusiones y
adquisiciones para fortalecer sus mercados y sus capitales. En este orden de ideas, se
encuentra en la nacion colombiana el banco Bancolombia que sera el objeto del estudio, ya
gue su accidn es una de las méas dindmicas en la bolsa de valores de Colombia y es el banco
mas representativo a nivel nacional.

Bancolombia tiene como mision el ser el mejor aliado para los clientes en su
satisfaccion de sus necesidades financieras. Ademas de proveer una amplia gama de
productos y servicios donde primen la innovacion, la eficiencia y la amabilidad. Todo esto
generara valor a los clientes, colaboradores, accionistas y a la comunidad. Ahora, su vision
es ser una empresa con firmes fundamentos en la excelencia, ya que asi podra satisfacer las

necesidades financieras de los clientes, con soluciones integrales e innovadoras.
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Su misién y vision permiten entender que es un grupo empresarial cuyo principal
objetivo es poder realizar soluciones financieras a todos sus clientes y generar un crecimiento
en conjunto.

Banco de Colombia apertura operaciones en el afio 1875 con el fin de atender todas
aquellas necesidades de servicios financieros que sirvan para el mejoramiento de la economia
del pais. Después de varios afios en el campo, comienza a ser catalogada como la empresa
lider en la colocacion de activos y del ahorro.

En el afio de 1972, después de un logro exitoso a través del periodo constituido en el
mercado, los directivos de las compafiias antioquefias, entre ellas Banco Colombia, tomaron
como vision incrementar sus productos y servicios, creando una corporacion de ahorro y de
vivienda, para la fecha del 14 de febrero del afio 1974 fue creada la corporacion Nacional de

Ahorro y Vivienda (CONAVI)
Luego de varios periodos de penetracion en el mercado, fue consolidada en el afio

1998 con la fusién del Banco Industrial Colombiano, que ayuda a la integracién de sus
filiales. Por tanto se incrementaron los capitales de una empresa que venia de menos a mas.
Se constituye como una empresa con el idealismo, conocimiento, el tamafio, la red y la
infraestructura necesarios para asumir una posicion de liderazgo en la industria financiera
colombiana.

En el afio 2000, se aprueba la conversion de corporacién a banco, y en abril de 2001
se cambi6 su razon social y se identifico como Banco Comercial y de Ahorros con la sigla

Conavi.
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El resultado estratégico del grupo empresarial Conavi se da por la fusion entre la
Corporacion Financiera Nacional, que prestaban sus serivicios desde el afio 1959 y la
compafiia Suramericana S.A. Debido a esta fusion se cred Corfinsura el 01 de julio de afio
1993.

Durante todos los afios de trayectoria, la empresa Corfinsura fue adquiriendo un buen
renombre en el sistema financiero por su experiencia y conocimiento. Se puede decir que
alcanzd liderazgo y proyeccion en el sector financiero de pais por la excelente seriedad en el
manejo de sus negocios y productos ofrecidos por la compaiiia.

La experiencia y la participacion de Suramericana S.A. creo confianza en mas de cien
empresas de diferentes sectores como seguros, seguridad social, cementos, alimentos,
comercio, textil y financiero, tanto asi que los inversiones en la Comunidad Andina 'y en
Centro América, después de realizar la Junta Directiva, el principal accionista de
Bancolombia, Conavi y Corfinsura, analizé la conveniencia de fusionar las tres compafiias en
una sola entidad. Dicho proposito de enfrentar los retos de la globalizacién en el mercado
financiero. La decision fue anunciada publicamente en el afio 2004. El proyecto consistio en
aprovechar los conocimientos adquiridos por la experiencia de la prestacion de servicios y
obtener un reconocimiento de sus marcas en el mercado.

La integracion permitié conformar un solo banco, mas fuerte, con mejores servicios
para todos los clientes, creando mayor rentabilidad para sus accionistas y nuevas
oportunidades de crecimiento para sus empleados. ElI conocimiento en la prestacién de

servicios expuestos en su portafolio de servicios, la experiencia y la calidad humana de cada
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empresa consolidaron una cultura que principalmente se basa en principios y valores sélidos
que ayuda a reflejar el trabajo realizado por los empleados, brindando una excelente atencion
y dinamismo en el servicio prestado, por esto se convierten en las mayores fortalezas y éticas
de la nueva empresa cuya finalidad es buscar el mejoramiento de sus productos y servicio.

Uno de los grandes retos eran las otras entidades que ofrecian productos de ahorro y
vivienda, la llamada competencia. Fue iniciando en el afio 2003 la consolidacion de un
mercado lleno de retos y de crecimiento empresarial. Bancolombia, el grupo Aval y el
BBVA, se convirtieron en las empresas lideres en un mercado inmerso en el proceso global.
En menor proporcion hacen parte de esta competencia Banagrario, Banco de Crédito, el
BCSC, Sudameris, Colpatria, City Bank y Santander, Bancoomeva, Banco Pichincha que
acaban de emprender operaciones y de los nuevos protagonistas que estan proximos a abrir
sus puertas, como son Falabella y Multibank.

Ahora, en la practica los més beneficiados serdn los usuarios, quienes tendran muchas
mMAs opciones para escoger.

En el periodo comprendido entre el 28 de marzo de 2011 y el 11 de mayo de 2012, el
valor de la accién de Bancolombia tuvo el comportamiento variable que se observa en la
siguiente tabla.

Tabla 2

Comportamiento de la Accion Bancolombia segun la Bolsa de Valores de Colombia, desde el
28/03/2011 hasta 22/10/2012

FECHA PRECIO

28/03/2011 29,000,0
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07/11/2011 25,480,0
03/02/2012 26,560,0
11/05/2012 29,180,0
23/07/2012 26,920,0
22/10/2012 27,780,0

Las tendencias vigentes en el analisis de valores son, como no podia ser de otra forma,
una mezcla de los dos. Modelos matematicos cada vez mas complejos, con necesidad de gran
soporte tecnoldgico, en los que tienen en cuenta tanto el comportamiento anterior de la accion
como la evolucién del entorno. Nada, en ningun caso, sencillo. Como cualquiera podia

imaginar, sabiendo la cantidad de dinero que esta en juego.

Tasa de interés

Colombia es un pais emergente con buenas perspectivas de crecimiento, quedo con
una tasa de interés del 4.80% frente a otros paises desarrollados como Estados unidos
cercanas al 0%. Esta tasa de interés base es manejada por el Banco de la Republica y la
decision por la cual se toma es por no tener desbalances financieros a mediano plazo, ayudado
por un crecimiento de la demanda interna y el auge de los precios.

El comportamiento de la tasa interbancaria es la siguiente:
Tabla 3

Comportamiento de la TIB segun el Banco de la Republica.
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FECHA TIB ANUAL
11/04/2012 5,25%
12/04/2012 5,24%
13/04/2012 5,24%
16/04/2012 5,25%
17/04/2012 5,25%
18/04/2012 5,26%
19/04/2012 5,25%
20/04/2012 5,25%
23/04/2012 5,25%
24/04/2012 5,25%
25/04/2012 5,25%
26/04/2012 5,26%
27/04/2012 5,25%
30/04/2012 5,25%
03/05/2012 5,26%
04/05/2012 5,26%
07/05/2012 5,26%
08/05/2012 5,25%
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09/05/2012 5,26%
10/05/2012 5,26%
31/05/2012 5.28%
04/06/2012 5.28%
03/07/2012 5.31%
01/08/2012 5.21%
03/09/2012 4.78 %
03/10/2012 4.77 %
19/10/2012 4.80 %
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Informacién dsponible desde el 2 do mayo do 2002

T8 (efectiva

Focha anual)
200972012 4.80%
y 4.79% =718~ efectiva anuzl
4 80% .
4.78%
4.78%
y 4TT%
28/09/2012 478% £
091072012 4.78%
02/10/2012 476% U
03/10/2012 arr% 2 4,79
04/10/2012 4T1% =
05/10/2012 4TT% 5
08/10/2012 4.78%
09/10/2012 477%
2 4.78%
4 77%
12/10/2012 4.78% 474
16/10/2012 4.78%
2 4.78% 3
112 4.79%
19/10/2012 4 80% Fecha

Gréfica 1: Comportamiento de la TIB

Esta grafica permite decir que la tasa de interés que se encuentra hoy el mercado

colombiano es una de las mas altas.

Inflacion
Se comienza el 2012 con un tema que preocupa al pais y que se determina a través de
la siguiente pregunta: ;Cual serd la inflacion del 2012?. Si bien todos los analistas pueden
estimar y hacer proyecciones mirando las tendencias de los precios establecidos en el afio
2011, el Banco de la Republica definioé su meta de inflacion para el afio 2012 entre el 2% y

el 4%.
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La realidad es que es incierta, porque todavia no se tiene ningln dato certero, pero
partiendo de los estudios y del crecimiento economico del pais, se puede decir que estaria
entre en un 4% y 6%, proyectado para el afio 2012. Continuar con una inflacion como la del
afio 2011 de 3,73% es de suma importancia, ya que se puede conocer que la inflacion afecta
de manera directa los niveles de consumo de la poblacién y, méas adn, en estos mercados

emergentes, donde la generacion de ingresos se encuentra limitada por diversos factores.

Producto interno bruto
El pais experimenta un mayor crecimiento econémico en toda su historia 3.8 en
promedio, los ultimos 40 afios el ciclo del PIB en Colombia ha sido menos volatil y mas largo
que en otras economias en LATAM. El sector externo no revela un impacto mayor desde la
crisis fiscal internacional, pero este continta siendo un riesgo para el crecimiento del PIB
Colombiano. En el afio 2011 las exportaciones FOB crecieron 43 % y las importaciones FOB
el 35,6 %.

El Superavit comercial fue histéricamente alto, nunca antes se habia obtenido un resultado
de 4.955.000 millones de dolares. La meta impuesta por el Gobierno sobre las exportaciones
del pais a 2014 (5.2 millones de dolares) se sobrepaso en el 2011 con el 54.6 millones de
dolares.

El sector financiero en Colombia realizé una participacion sobre el PIB en el 2009 con
un 4.5%, en el 2010 con un 4.4 % con un crecimiento anual en el 2009 del 0.6% y en el 2010

del 1.1% y las proyecciones de crecimiento para el 2011, el sector financiero contribuiria con
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9.9% y en el 2012 con un 4.7%, se estima que para el final del afio el PIB sea incrementado
a un 5%.
Tabla 4

Comportamiento de la PIB segun el Banco de la Republica

ANO PIB

2003 2%

2004 3,70%
2005 3,60%
2006 5,20%
2007 6,80%
2008 8,20%
2009 2,50%
2010 0,80%
2011 4,40%
2012 4,70%
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Gréfica 2: Comportamiento de la PIB
Estados financieros

La eficiencia financiera (egresos operativos frente a ingresos operativos netos) pasé
de 54,7% a 55,5% entre los afios 2010 y 2011. De otro lado, la eficiencia operativa (egresos
operativos frente a activos totales) paso de 4,8% a 4,6%, respectivamente. La rentabilidad del
patrimonio (utilidad neta sobre patrimonio) y la rentabilidad del activo
(utilidad neta sobre activo) calculados sobre datos promedios, cerraron a fin de afio en 20,2%
y 2,2%, respectivamente, frente al 19,7% y 2,3% obtenidos en 2010. EI Grupo alcanz6 una
utilidad anual neta de 1.663.894 millones de pesos.

Este resultado se origind, en parte, por los ingresos netos por interés que aumentaron
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11,2% anual, gracias al dinamismo de la cartera durante el afio, superando la disminucion del
margen neto de interés (calculado sobre activos generadores de interés promedio), al pasar
de 6,6% en 2010 a 6,0% en 2011.)

Segun el anélisis fundamental realizado, permite decir con seguridad que la tendencia
de la accién de Bancolombia continuara en crecimiento debido a que todas las condiciones,
primero externas de la econdmica del pais se encuentran en buen momento, segundo, los
niveles del PIB proyectan un crecimiento importante para este afio 2012, lo que dinamiza la
economia y genera la colocacion de créditos.

La calificacion de Colombia a nivel internacional mejoréd pasando de grado
especulacion a grado de inversion, a nivel interno Bancolombia sigue generando buenas
utilidades y esto se debe a la excelente segmentacién de productos y al buen manejo de su
cartera.

Los expertos en el mercado colombiano recomiendan a los inversores comprar titulos
que hayan presentado una trayectoria sélida, con capacidad de soportar volatilidades. Esto
debido a la volatilidad que se ha generado por la incertidumbre generada ante la situacion
econdmica en Europa. Entre los titulos que cumplen con estas caracteristicas se encuentran
los de Bancolombia (CIB), pues varios analistas coinciden en recomendar la compra de sus
acciones, basados en la estabilidad del sector financiero local y en las positivas perspectivas
de crecimiento de la entidad por la colocacion de cartera prevista para 2012.

Segun el andlisis técnico, se toma como medio de analisis charcista desde la pagina

de web de la bolsa de valores de Colombia en un periodo de un semestre, para determinar el
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comportamiento a 22 de octubre del 2012 para asi poder estimar el valor del precio a

diciembre del 2012.
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Gréfica 3: Comportamiento de la Accion de Bancolombia
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Hay una tendencia clara definida al alza desde Noviembre de 2011, hasta mayo de
2012, lo que nos permite pensar que la accidn continuara con esa tendencia.
Gréfica 4: Comportamiento de la Accion de Bancolombia
Se encuentra en el mes de febrero un rally donde el precio de la accién sube de forma

acelerada.
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Gréfica 5: Comportamiento de la Accion de Bancolombia

Se encuentra un Soporte en las fechas comprendidas entre el mes de marzo y abril de

2012.
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Gréfica 6: Comportamiento de la Accion de Bancolombia
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Se puede ver que, desde el mes de julio, la accién presenta una caida en su precio,

pudiéndose ver claramente tres medios picos, en los cuales su duracion oscila entre varias

semanas y entre tres a cuatro meses. Estos son movimientos que tienen lugar dentro de la

tendencia principal que son llamados tendencias secundarias. Al romperse la tendencia

segundaria, se indica que el precio vuelve a buscar nuevamente su tendencia principal.
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Gréfica 7: Comportamiento de la Accion de Bancolombia

Se puede inferir, que hay un signo de cambio de tendencia, el cual es un principio que
se cumple a menudo y ello es debido a que cuando una cotizacién sale de un canal por

cualquiera de sus limites, dicha cotizacion avanza en la direccion de la ruptura en una cuantia

36

igual a la anchura del canal que acaba de perforar. Esta es la razon que confirma el por qué

se presenta un canal alcista.
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Gréfica 8: Comportamiento de la Accion de Bancolombia
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En este grafico se puede ver cabeza y hombros invertidos que anticipa una subida, al

final de una fase bajista.

AGLALA ISNN 2215-7360
2015; 6 (1): 1-39

DOI 10.22519/22157360.976




38

Diaria | Historica

800 +24 Sep - 2012+ 1439 - 2200t - 2012 o P 30008 con
O CCLTES
~
QO 168C
<
R O EaVALO
----- BIOVA,
Oct 5 5 O &
Cantidad
O CeLSA
5
: QO CEMARGOS
R ] e T e s T . TR s e = o= Al WE
o8 Oct 18 Ot o~y
Oct e i COLTEJER
2004 2000 2008 200 012 CORFERIAS
Seraca | Mas . Trmaste | Semasts  Afo O coRFIctues
Corresponde a informacion de operaciones de compraventa

Gréfica9: Comportamiento de la Accion de Bancolombia

Se nota de manera clara, que la accién nuevamente va tomando camino a su tendencia alcista,
debido a que empieza a romper su linea de tendencia. Esto indica que la accién obtendra un
alza en su precio mayor que a la estimada en la tendencia.

Después de haber realizado el estudio con los diferentes analisis, se puede decir que
el precio de la accion de Bancolombia continua al alza. El dia 22 de octubre del 2012 cerrd
con un precio de $ 27,780 pesos y a diciembre primero del 2012 cerrara en $ 31.640, si
continta con la tendencia que trae. Esto es debido al anélisis fundamental que nos ayuda a

conocer el crecimiento de la empresa a través del tiempo y esto de la mano al analisis técnico
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gue permite revisar el comportamiento por medio de gréficas, utilizando las herramientas del
andlisis técnico como son las tendencias, soportes, resistencias y los rallys. Ademas, cada
vez que el precio suba se presentaran soportes que serdn de suma importancia ya que estos
tienen como funcion el no permitir que el precio caiga.

La accion muestra una tendencia alcista durante el ultimo semestre, se presenta un
soporte en los meses de marzo - abril en el precio de $27000 , esto en su analisis técnico y
los resultados del analisis fundamental muestran unas ganancias en los afios 2010, 2011 y
tercer trimestre del 2012. Esto se debe al dinamismo de la cartera manejada por el banco, al
buen comportamiento de la inflacion debido al control realizado por el Banco de la Republica
junto al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la proyeccion del precio a Diciembre es

al alza, cerrando con un precio de $ 31.640.

Conclusiones

El valor de mercado de los titulos de Bancolombia y cualquier dividendo distribuido
por este podria estar afectado por la inestabilidad politica y otros acontecimientos politicos
que se presenten en Colombia. Bancolombia no puede asegurar que acontecimientos futuros
en las politicas gubernamentales (incluyendo, entre otras, politicas fiscales, monetarias, de
seguridad, de relaciones internacionales) no perjudicaran sus negocios o condiciones
financieras o el valor de mercado de sus acciones y/o titulos.

La combinacion del analisis técnico y el analisis fundamental nos permite tomar los
aportes mas importantes de cada uno y asi poder decir que toda la informacién disponible de

la empresa fue utilizada para proyectar el precio futuro de forma mas acertada.
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El gobierno colombiano, histéricamente ha ejercido una influencia sustancial sobre la
economia colombiana, y sus politicas, probablemente continuaran teniendo un importante
efecto sobre las entidades colombianas (incluidos los bancos), las condiciones de mercado,
los precios y las tasas de rendimiento de los titulos colombianos.

Bancolombia tiene una porcion significativa de su portafolio de inversiones y creditos
atada a tasas de interés variables.

Cambios en las tasas de intervencion de politica monetaria del Banco de la Republica
podrian afectar negativamente los margenes de interés y los precios de los titulos de
inversion. El aumento en tasas podria reducir el valor de mercado de los titulos de deuda que
Bancolombia tiene o podrian desincentivar a los clientes del banco de hacer préstamos o
aumentar la cantidad de cartera morosa. Una reduccién de las tasas de interés podria causar
compresion de los margenes y reducir el ingreso neto por intereses, toda vez que el banco
usualmente tiene més activos que pasivos con tasas de interés variable.

La globalizacion de los mercados financieros hace inminente que los bancos pequefios
generan aliados estratégicos para no desaparecer, ya que si no lo realizan se exponen a fusién
forzosas donde son sacrificados en participacion de mercados y utilidades, y por lo general
el nombre de la organizacién tiende a desaparecer.

Colombia subid de calificacion de riesgo pais pasando de grado especulacion a grado
inversion, lo que es muy importante porque esto atrae capitales extranjeros y al pais le

presentan a tasas mas comodas a nivel internacional.
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