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RESUMEN 

Este ensayo tiene como propósito principal analizar el impacto de las tasas de interés de 
intervención del Banco de la Republica de Colombia en el comportamiento del índice 
bursátil COL20. Para ello, se realizara un estudio a partir de las teorías económicas 
yfinancieras, y un análisis de las dos variables donde se mida el impacto originado en el 
col20 por parte de la tasas de interés. 
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1ECONOMISTA, UNIVERSIDAD DE LA SALLE 2009. 



 

3 
 

La intención principal de este ensayo es identificar en que medida las tasas de 

interés de intervención del Banco de la Republica de Colombia han influido en 

el volumen de negociación y variación porcentual del índice bursátil COL20 del 

mercado accionario colombiano para el periodo 2008-20122.  

 A lo largo de este ensayo, se elaboro un estudio detallado sobre la 

composición, evolución y comportamiento del mercado accionario colombiano y 

las tasas deInterés de intervención del banco de la republica, para así 

demostrar el impacto presentado en el mercado de valores de renta variable 

por fluctuaciones de las tasas de interés. 

 
 El mercado accionario en Colombia surge en el año de 1920 a través del 

mercado mobiliario en el país llevado a cabo por intermediarios llamados 

“agentes de cambio” por toda Bogotá, los cuales eran responsables de las 

garantías de seguridad y seriedad en las transacciones, lo cual en muchos 

momentos se convertía en un riesgo para los inversionistas, por lo que se 

originó la necesidad de encontrar un mecanismo o medio que pudiese 

concentrar los pedidos de intercambio en un solo lugar, es decir, la compra y 

venta de los activos financieros3.  

 

 En esta época, un grupo de empresarios y comerciantes favorecidos en 

gran parte por el auge económico y la estabilidad política en nuestro país se 

interesaron en el desarrollo de un mercado bursátil que sirviera de medio para 

las transacciones de los inversionistas y contribuyeran a la capitalización de las 

empresas manufactureras que se habían creado en las primeras décadas del 

siglo, por lo cual se creó la Bolsa de Bogotá en el año de 1928. 

 

 El inicio de operaciones en la Bolsa de Bogotá se vio afectado 

considerablemente a finales de la década de los 20´s; la crisis del 29 conocida 

como la “Gran Depresión” generó gran impacto dentro del índice de la Bolsa de 

New York, el Dow Jones, el cual registró una caída del 12.8%, suceso que 

                                                             
2Se tomara este periodo, puesto que a partir del 2008 fue creado el índice de referencia COL20. 
3Sin	
  vencimiento	
  establecido	
  y	
  cuyo	
  rendimiento,	
  por	
  lo	
  que	
  respecta	
  a	
  los	
  dividendos,	
  evolucionara	
  
deacuerdo	
  al	
  funcionamiento	
  de	
  la	
  empresa	
  emisora.	
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originó una de las más profundas crisis financieras a nivel mundial, 

repercutiendo considerablemente en la Bolsa de Bogotá, ya que se produjo una 

baja generalizada en los precios y además la falta de solvencia económica 

desalentó la actividad accionaría. 

 

 A comienzos de los años 2000 existían tres Bolsas de Valores en 

Colombia hasta ese momento llevaron a la formación de un mercado 

segmentado que dificultó la movilización de recursos, generando ineficiencias y 

afectando el desarrollo de las mismas y por ende de las empresas inscritas, las 

cuales comenzaron a reestructurar todo su sistema financiero, de información y 

procesos de calidad, dando origen a la creación de la Bolsa de Valores de 

Colombia S.A. (BVC) el 3 de Julio del 2001, comenzando una nueva era en el 

mercado de valores colombiano, producto de la integración de las bolsas de 

Medellín, Bogotá y Occidente. La nueva sociedad cuenta con la participación 

de todas las sociedades comisionistas de las antiguas bolsas y opera en un 

mercado nacional. 

 
 El mercado de capitales colombiano se ha convertido en una opción de 

inversión en renta variable que resulta importante para el dinamismo de nuestra 

economía, evidenciando el fuerte impacto que tiene este mercado para el 

desarrollo económico del país ya que facilita el flujo de capital entre las 

economías y permite una mayor inversión tanto nacional como extranjera. 

 

 Las tasa de interés de intervención del Banco de la Republica de 

Colombia ha tenido unas variaciones bastante significativas para el periodo a 

analizar, pero la mayoría de veces estas han tomado un rumbo de contracción 

tanto así que para febrero de 2008 la tasa de interés se ubicaba en el 9.75% y 

para diciembre de 2012 la tasa era del 4.25%, durante este periodo la tasa mas 

alta se estuvo en el mes de julio de 2008 donde la tasa fue de el 10%, la tasa 

mas baja para este periodo a analizar fue del 3% se obtuvo para el mes de 

mayo de 2010 siendo esta la mas baja de las ultimas dos décadas, otro cambio 

significativo es la variación de las tasas de interés para unos periodos de 100 

puntos básicos teniendo en cuenta que la mayoría de veces se modifica 
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únicamente en 25 puntos básicos.  

 

ANTECEDENTES 

A través del estudio y análisis de la teoría financiera especialmente de los 

mercados financieros se muestra de forma clara los conceptos básicos de los 

mercados financieros y la configuración del sistema financiero colombiano; es 

así como Serrano (1990, p.349) analizó la importancia de conocer la estructura 

de la Bolsa de Valores de un país y su composición en la toma de decisiones 

por parte del inversionista. A su vez concluyó que, el subdesarrollo y los 

problemas socio-económicos por los que atraviesa Colombia determinan la 

estructura financiera en la Bolsa de Valores y la toma de decisiones entre 

empresario e inversionistas en el mercado accionario. 

 

 De igual manera Arbeláez (2002, p.159), buscó determinar el problema 

que se venía presentado particularmente en la década de los 90´s, 

argumentando que la estructura actual del mercado financiero colombiano se 

caracteriza por la preferencia de las actividades bancarias sobre las de 

mercado de capitales. En este trabajo, Arbeláez consideró que durante los 

noventa, Colombia incremento la actividad en el mercado de capitales 

notoriamente, lo que se reflejó en un aumento importante de la capitalización y 

el volumen transado, sin embargo el mercado de valores primario aún se 

destaca por ser pequeño, ilíquido, poco eficiente, con una limitada integración 

al mercado mundial y con altos costos de transacción. 

 

 En cuanto al comportamiento del mercado de capitales en Colombia, 

Calderón y Castaño (2005, p.p. 1-29), realizan un análisis de la evidencia 

empírica del mercado accionario colombiano, mostrando que realmente operó 

un cambio estructural en el mercado accionario colombiano a partir de Julio del 

2001 con la fusión de las tres Bolsas regionales de Medellín, Bogotá y 

Occidente en la Bolsa de Valores de Colombia. Este cambio se ha reflejado en 

un mayor nivel de eficiencia de este mercado aunque aún no se alcanza un 
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nivel suficiente que permita clasificar este mercado como un mercado eficiente. 

Para esto, analizaron el comportamiento de las series de retornos1 antes y 

después del surgimiento de un mercado accionario unificado, puesto que el 

comparar el comportamiento de los retornos, antes y después del surgimiento 

de un mercado accionario unificado, permitirá concluir si se produjo un cambio 

estructural en dicho mercado en el sentido de evolucionar hacia un mayor nivel 

de eficiencia. 
 
 De igual modo, Madura (2001, p.p.75-281), establece que muchos 

inversionistas vigilan con cuidado diversos factores económicos que influyen 

sobre las utilidades de los precios de las acciones, entre ellos, la inflación, las 

tasas de interés, el crecimiento del producto interno bruto. En cuanto a la tasa 

de interés encuentra que una de las fuerzas económicas más importantes que 

impulsan los precios en el mercado de valores es la tasa de interés de libre 

riesgo, estableciendo que la relación entre las tasas de interés y el precio de 

las acciones no es constante. Sin embargo, la mayoría de las más importantes 

caídas bursátiles han tenido lugar en periodos en que las tasas de interés se 

incrementan en forma sustancial. Es así como se le atribuye el auge de los 

valores a finales de los noventa a las bajas tasas de interés durante ese 

periodo, lo que estimulo a los inversionistas a abandonar sus valores de deuda 

(con bajas tasas de interés) para adquirir valores de capital. Concluyendo con 

un comentario del presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, en Julio 

de 1998, Greenspan declaro que las condiciones para el continuo crecimiento 

con baja inflación están presentes en Estados Unidos. Esta declaración indico 

a los inversionistas que la Reserva Federal no elevaría las tasas de interés, lo 

cual provoco un abrupto incremento del precio de las acciones. 

 

Otro trabajo importante es el de Bustillos y Velloso (2002, p.p. 87-104), 

en el cual examinan de que manera los títulos de deuda latinoamericanos se 

vieron afectados, en el comportamiento de sus márgenes, por las variaciones 

de las tasas de interés estadounidenses en la segunda mitad del decenio de 

1990. Estableciendo que el análisis empírico muestra que, contrariamente a lo 
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que sugiere el marco teórico, en este período los márgenes (spreads) de los 

bonos de los mercados emergentes y las tasas de interés estadounidenses se 

movieron en direcciones opuestas; sugiere que hubo contagio financiero; 

apoyando la tesis de que la contracción de la liquidez y el contagio financiero 

pueden contrarrestar el efecto de esas tasas de interés sobre los márgenes de 

los bonos de mercados emergentes en épocas de turbulencia económica y 

financiera, transformándose así en los factores de más peso en la evolución de 

esos márgenes; y corrobora que la mayor integración financiera que caracteriza 

al proceso de globalización actual ha acrecentado la vulnerabilidad de las 

economías en desarrollo a las perturbaciones externas. 
 

MARCO TEORICO 

LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 

 

El tipo de política monetaria implantada por el Banco de la Republica se rige 

por un esquema de Inflación Objetivo, cuyo propósito es mantener una tasa de 

inflación baja y estable, y alcanzar un crecimiento del producto  acorde con la 

capacidad potencial de la economía. Esto significa que los objetivos de la 

política monetaria combinan la meta de estabilidad de precios con el máximo 

crecimiento sostenible del producto y del empleo. En tanto las metas de 

inflación sean creíbles, estos objetivos son compatibles. De esta forma, la 

política monetaria cumple con el mandato de la Constitución y contribuye a 

mejorar el bienestar de la población. 

La Junta Directiva del Banco de la República4 acuerda una meta de inflación 

para el año que será de largo plazo. La Junta considera que las condiciones de 

la economía permiten que en lo sucesivo la inflación se ubique en el rango 

                                                             
4La Junta Directiva del Banco de la República está conformada por siete miembros con un voto cada uno: 
el Ministro de Hacienda y Crédito Público, cinco miembros de dedicación exclusiva y el Gerente General 
del Banco nombrado por los anteriores. Los miembros de dedicación exclusiva y el Gerente General 
tienen períodos fijos de cuatro años, prorrogables dos veces, con lo cual pueden permanecer hasta doce 
(12) años en el cargo. Dos de los cinco miembros de dedicación exclusiva son reemplazados por el 
Presidente de la República cada cuatro años, una vez transcurrida la mitad del período 
presidencial.(pagina web Banco de la Republica). 
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meta de largo plazo, lo cual contribuye a anclar las expectativas de inflación en 

dicho nivel. 

 

 El Banco de la República implementa la política monetaria modificando 

las tasas de interés a las cuales suministra y retira liquidez de la economía. 

Estas tasas de intervención son el instrumento de la política monetaria. A 

través de ellas, el Banco afecta las tasas de interés de mercado. 

 

 Algunas de las teorías más conocida que pueden influir sobre las 

políticas del Banco de la Republica son (1979): la teoría de Keynes y la teoría 

cuantitativa y enfoque monetarista. 

 

 La teoría Keynesiana señala la forma en que el Banco de la Republica 

puede afectar la interacción entre la demanda y la oferta de dinero que a su 

vez, influye sobre las tasas de interés, el gasto agregado y el crecimiento 

económico. Además sostiene que en la medida en que el Banco de la 

Republica incrementa las tasas de interés disminuye la oferta de dinero, lo cual 

genera menos gasto agregado (a causa de tasas de financiamiento más caras) 

y menor crecimiento económico. Por otro parte, en la medida en que el Banco 

de la Republica reduce las tasas de interés dicha oferta monetariaaumenta lo 

cual incrementa el gasto agregado (debido a la existencia de tasas de 

financiamiento más baratas), el crecimiento económico y la inflación. 

 

 El enfoque monetarista sugiere que el crecimiento excesivo de la oferta 

monetaria puede provocar expectativas inflacionarias. Por lo tanto una política 

monetaria expansiva puede tener efectos limitados porque puede también 

provocar una mayor demanda de dinero (enrespuesta a mayores expectativas 

inflacionarias). Así, las tasas de interés pueden nonecesariamente quedar bajo 

control por el ajuste de la oferta monetaria y resultacuestionable el efecto de la 

misma sobre el gasto agregado. 
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 Además los monetaristas sostienen que el crecimiento monetario no 

debe ser regulado activamente. Más bien creen que debe existir una tasa 

natural de desempleo y critican al gobierno por tratar de reducirla al precio de 

impulsar la inflación, especialmente cuando es poco probable que esta menor 

tasa se mantenga en el largo plazo. Friedman afirma que el efecto del aumento 

de la oferta de dinero sobre el crecimiento económico se manifiesta a largo 

plazo y que además, es incierto, razón por la cual propone una tasa constante 

de crecimiento monetario. 

  

El enfoque monetarista propone un crecimiento moderado, de la oferta 

de dinero. De esta manera, si la economía atraviesa por una recensión 

económica, los monetaristas evitarían reflejar la política monetaria bajo el 

supuesto de que tiende a hacer denotar las expectativas inflacionarias, lo que 

puede incrementar la demanda de dinero y presionar hacia arriba las tasas de 

interés. La cura monetarista para la recesión no requeriría ninguna modificación 

de la política monetaria existente. Más bien, se debería esperar que la misma 

redujera los préstamos de corporaciones y familias, lo cual disminuiría las tasas 

de interés, una vez que estas se redujesen hasta un nivel suficientemente bajo, 

los monetaristas estimularían los prestamos y con ello el crecimiento 

económico. Por el contrario los keynesianos para solucionar esta recesión seria 

impulsar un alto crecimiento de dinero. 

 

 Por otro lado los Keynesianos y monetaristas también sustentan 

posicionesdiferentesrespecto de la importancia relativa que asignan a la 

inflación y al desempleo. LosKeynesianos tienden a enfocarse en mantener un 

bajo desempleo, por lo que están másdispuestos a tolerar cualquier inflación 

que resulte de políticas monetarias estimulantes. Porsu parte, los monetaristas 

están más preocupados por mantener una baja inflación y, enconsecuencia, 

más dispuestos a tolerar lo que ellos llaman una tasa natural de desempleo. 

 

 
TEORÍA DEL ARBITRAJE DE PRECIOS 
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Uno de los retos más importantes que a través del tiempo se enfrentó la teoría 

de lasfinanzas fue encontrar un modelo que le permitiera al inversionista 

cuantificar la magnitudde la compensación que existe en el mercado de valores 

de una economía, entre elrendimiento esperado5 de un activo y su respectivo 

riesgo. La evidencia empírica sugeríaque era necesario introducir otros factores 

para caracterizar en forma más adecuada elcomportamiento del retorno de los 

activos financieros dando origen a los denominadosmodelos multifactoriales, 

pues se demostró que no se podía explicar en forma satisfactorialas diferencias 

que aparecían entre los rendimientos esperados de los distintos activos através 

de la utilización de un único factor. 

 

 Fue así como aparecieron dos importantes aproximaciones relacionadas 

entre sí: la teoríadel arbitraje de precios (APT) desarrollada por Ross 1976 y el 

modelo intertemporal de losprecios de los activos financieros (ICAPM) 

presentado por Merton 1973. Con la aparicióndel modelo APT surgieron 

numerosas pruebas que lo corroboraban. Entre ellas sedestacaron los trabajos 

de Ross y Roll (1980) y Cho, Elton y Gruber (1984) donde elobjetivo era 

diferenciar empíricamente la teoría del arbitraje y encontrar 

determinadosfactores que explicasen la variación de los precios de los activos 

financieros. 

 

 Después, Chen, Ross y Roll en 1986, introducen en el análisis 

tradicional una variableimportante ya que plantean un modelo en el cual las 

variaciones en los rendimientos de lasacciones están relacionadas con 

determinadas variables macroeconómicas. Esta alternativase expandió 

rápidamente apareciendo numerosos estudios no solo en el ámbito de 

losEstados Unidos sino también en otros países como: Australia, Canadá, 

Hong Kong, Japón,Reino Unido y Singapur entre otros países. 

 

                                                             
5El rendimiento esperado es la tasa de rendimiento que una empresa espera realizar en una inversión. Es 
el valor promedio de la distribución de probabilidades de los rendimientos posibles.. 
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 Chen, Roll y Ross (1986, p.p.383-403) establecen que el riesgo 

sistemático6 del mercadoaccionario, depende de algunas variables 

macroeconómicas, entre las que se destacan laproducción industrial, la 

inflación esperada, cambios no esperados entre el rendimiento delos bonos 

corporativos y los bonos gubernamentales, las tasas de interés, el índice 

delmercado y los precios del petróleo. De igual manera afirman, que las tasas 

de interés y elmercado accionario están interrelacionados entre sí, debido a 

que el precio de las accionescorresponde a los dividendos esperados por los 

inversionistas capitalizados a la tasa deinterés apropiada. 

 

 Por lo anterior, el autor Carlos Swoboda (2002), con base en lo expuesto 

por Chen, Roll yRoss; introduce este modelo al contexto Latinoamericano, 

observando el comportamientoque se pudiera llegar a presentar en economías 

en vía de desarrollo, y a su vez, determinarsi la teoría planteada se ajustaba de 

manera adecuada a países del tercer mundo. Esteestudio se llevo a cabo en 

Argentina en la década de los noventa, en donde los cambiosestructurales que 

se produjeron en este país, la reforma del estado (la privatización deempresas 

públicas), la desregulación económica, la vigencia de la convertibilidad y 

laestabilidad de precios llevaron a que el área de las finanzas ejecutará esta 

investigación, alargumentar que el mercado de valores argentino está ligado 

considerablemente a estosaspectos económicos, y que el riesgo, podría 

contemplarse en gran medida por políticasimplantadas en esta época al 

presentarse incertidumbre por la alta volatilidad en los preciosde los activos 

financieros. El autor establece que los inversionistas necesitancontar 

coninstrumentos más precisos para efectuar pronósticos confiables de los 

rendimientosesperados en el mercado de renta variable. 

La preocupación central de éste trabajo se pone en el modelo de 

arbitraje de precios que trata de explicar el rendimiento entre los activos en 

función de los distintos grados o niveles de sensibilidad que los mismos tienen 

                                                             
6Se conoce como riesgo sistemático, como el riesgo del mercado y está ligado con los cambios en la 
economía por causa tanto de factores internos como externos, cambios en las políticas de los países,  
guerra etc. En este caso el riesgo no se puede compensar adquiriendo diferentes acciones, debido a que 
todas las firmas se encuentran en igualdad de condiciones, es decir, se trata de un riesgo no diversificable 
(Velez, 2003). 
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ante un conjunto de factores que afectan a todos los activos de la economía (se 

está buscando determinar cuál es la prima de riesgo que el mercado paga ante 

la exposición a distintos factores de riesgo). En este caso se utilizaron variables 

macroeconómicas como fuente de riesgo (no obstante también se efectúan 

estimaciones utilizando variables que surgen del análisis de factor). Donde los 

riesgos se originan en los cambios no anticipados en variables tales como: el 

nivel de actividad, el rendimiento de bonos (públicos y privados), la tasa de 

inflación, la tasa de interés (activa y pasiva), el riesgo país, etc. 

   

La importancia del trabajo radica en la necesidad de alcanzar un mejor 

entendimiento decómo funciona el mercado de valores de Argentina, cuáles 

son los factoresmacroeconómicos que influyen en la variabilidad de los 

rendimientos de los activosfinancieros con el fin de contar con mejores 

elementos para diseñar la política económica. 

 

El modelo de valor intrínseco de una acción permite inferir que el 

rendimiento de lasacciones que cotizan en el Mercado de Valores de Buenos 

Aires probablemente depende deun conjunto de variables macroeconómicas 

que influyen en forma directa sobre los flujosfuturos de fondos y sobre las tasas 

de rendimientos requeridas de cada una de lasactividades. Sin embargo, 

elmodelo teórico al no proveer información sobre el número ni la naturaleza de 

los factoresque afectan los rendimientos de los activos hace que se deba 

recurrir a técnicaseconométricas para detectar cuáles son los mejores 

candidatos a emplear (a esta altura deldesarrollo se trata más bien de una 

cuestión de “arte” que de teoría económica). 

  

El problema central pasa entonces por establecer cuales son los 

factores de riesgo quetienen el más alto poder explicativo del comportamiento 

de los movimientos de los preciosde los títulos que cotizan en el mercado de 

valores. El proceso de elección de las variablesmacroeconómicas consiste en 
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encontrar la mejor combinación de las variables explicativasteniendo en cuenta 

la restricción que existe en el país en términos de disponibilidad deseries 

estadísticas. Por otro lado, las variables a emplear deben reunir 

algunascaracterísticas tales como: ser fáciles de interpretar, ser las más 

relevantes a lo largo delperíodo de análisis y a su vez explicar una proporción 

elevada de las variaciones de los precios de los activos financieros elegidos 

para el estudio. (Swoboda, 2002, p.05) 

  

El autor concluye que el precio de los activos financieros en el corto 

plazo suele estarfuertemente influenciado por las expectativas del mercado, las 

cuales a menudo desechanlos fundamentos económicos que intervienen en la 

formación de su valor intrínseco. Sinembargo, en el largo plazo los precios se 

forman de manera tal que reflejen las condicioneseconómicas que justifican las 

tasas de rendimientos observados. Por lo tanto, estos modelostambién sirven 

para determinar las desviaciones que existen entre los valores observados enel 

mercado y aquellos que surgen del accionar de las variables macroeconómicas 

fundamentales que intervienen en su formación. 

  

Por lo anterior, se considera que la teoría expuesta por Chen, Roll y 

Ross se ajusta en gran medida al desarrollo de este ensayo, ya que involucran 

lastasas de interés como uno de los factores con mayor incidencia en las 

variaciones delmercado accionario y por otro lado, establecen que existen otras 

variablesmacroeconómicas significativas que afectan el comportamiento 

bursátil. 

 

TASA DE INTERES  

DEFINICION DE LOS TEORICOS 
 
Al realizar una revisión de las teorías de las tasas de interés encontré que las 

dos teoríasmás influyentes para la determinación del nivel de tasas de interés 
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son la teoría de Fisher,adaptada para el modelo de fondos prestables, y la 

teoría de la preferencia de liquidez deKeynes. Fisher considera que las razones 

para ahorrar son la tasa marginal de preferenciaen el tiempo, que es la 

disposición de renunciar a consumos actuales para mejoresconsumos futuros, 

el nivel de ingreso y la tasa de interés. La demanda de préstamos sedadebido 

a las oportunidades de inversión de las empresas. La productividad marginal 

delcapital es la ganancia de inversiones adicionales, y esta relacionada 

negativamente con latasa de interés. La tasa de interés de equilibrio se 

determina por la interacción de lademanda y oferta de ahorros7. 

 

 La teoría de Keynes enfatiza el papel de los balances de liquidez o de 

dinero en lastransacciones, y establece que las tasas de interés se determinan 

en el mercado de dinero.La demanda de dinero refleja el ingreso y el nivel de 

precios de los bienes y servicios, yesta relacionada negativamente con el nivel 

de tasas de interés. En esta teoría la oferta dedinero esta controlada por el 

banco central que puede, por medio del cambio en la oferta dedinero, afectar la 

tasa de interés8. 

 

HISTORIA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 
 

A mediados de los años 1880 el Gobierno creó el Banco Nacional, para hacer 

las labores de banquero y promover el crédito público. La función que cumplía 

como banco consistía en prestar al Gobierno los servicios de consignación de 

los fondos públicos o de Tesorería, crédito, colaboración en la contratación de 

préstamos internos y externos y la administración de los títulos de deuda 

pública. Otra de las funciones que se le encargo fue la de hacer la emisión de 

billetes. Para el año 1894 fue liquidado por el Congreso, debido a excesos 

registrados en la capacidad de emisión. Años más tarde fue creado el Banco 

Central de Colombia, el cual funcionó de 1905 a 1909, y luego fue liquidado por 

idénticas razones que el anterior (BANCO DE LA REPUBLICA, ¨s.f¨). 

                                                             
7Irwing Fisher, The theory of interet rates (Nueva York: Macmillan, 1930). 
8John Maynard Keynes, The General Theory of employment, interest and Money (Nueva York: 
Harcourt,Brace& World, 1936). 
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 Por medio de la Ley 25 de 1923 se creó el Banco de la República, como 

banco central colombiano. Se constituyó como sociedad anónima con un 

capital original de $10 millones oro, de los cuales un 50% lo aportó el Gobierno 

y la diferencia los bancos comerciales nacionales, extranjeros y algunos 

particulares. Al banco se le dio la función y de forma exclusiva, la facultad de 

emitir la moneda legal colombiana, se le autorizó para actuar como prestamista 

de última instancia, administrar las reservas internacionales del país, y actuar 

como banquero del Gobierno. La Junta Directiva del Banco, conformada por 10 

miembros, representantes del sector privado y del Gobierno, fue encargada por 

la misma Ley, de ejercer las funciones de regulación y control monetario bajo 

estrictos parámetros de ortodoxia financiera. Se le encomendó, además, fijar la 

tasa de descuento y la intervención para controlar las tasas de interés (BANCO 

DE LA REPUBLICA, ¨s.f¨). 

 

 En 1991 y con la entrada de la nueva constitución la Asamblea Nacional 

Constituyente implantó varias reformas al sistema de banca central que existía 

en Colombia.Las principales reformas estuvieron encaminadas a la sustitución 

de la Junta Monetaria por la actual Junta Directiva como máxima autoridad 

monetaria, cambiaria y de crédito, que actúa independientemente del Gobierno, 

y está conformada por siete miembros, así: 

 

 “El Ministro de Hacienda, quien la preside, el Gerente General del Banco 

 y cinco miembros permanentes de dedicación exclusiva, nombrados por 

 el Presidente de la República para un período de cuatro años, al término 

 del cual el siguiente Presidente podrá cambiar sólo a dos de ellos, 

 mientras que los restantes podrán continuar en sus funciones. Sin 

 embargo, ninguno de los miembros podrá permanecer más de tres 

 períodos consecutivos. Este sistema garantiza la continuidad en las 

 políticas del Banco y evita que éstas se vean influenciadas por los ciclos 

 políticos, lo cual asegura una planeación de más largo plazo y una 

 mayor credibilidad para el público”.(BANCO DE LA REPUBLICA, “s.f.”) 
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 Uno de los cambios más importantes fue la decisión de darle rango 

constitucional a la búsqueda del mantenimiento del poder adquisitivo de la 

moneda como objetivo principal del Banco. Esto significa que lo primordial para 

la Junta Directiva es el control de la inflación, pero en coordinación con la 

política económica general. La armonía entre las políticas del Banco y las del 

Gobierno es motivo de la presencia del Ministro de Hacienda como presidente 

de la Junta. La razón que motivó concederle alta importancia al control de la 

inflación es el alto costo para la sociedad; una tarea apremiante es pues, 

reducirla, de modo que se fomente el ahorro y la inversión en el país.(BANCO 

DE LA REPUBLICA, “s.f.”) 

 

 

TASA DE INTERES DEL BANCO DE LA REPUBLICA 
 
TASA DE INTERES DE INTERVENCION DE POLITICA MONETARIA 
 

El banco de la republica de Colombia utiliza las tasas de interés como 

instrumento principal en su política monetaria y con el fin de cumplir  con la 

inflación objetivo. 

 

 “El principal mecanismo de intervención de política monetaria usado por 

 el Banco de la República para afectar la cantidad de dinero que circula 

 en la economía, consiste en modificar la tasa de interés mínima que 

 cobra a las entidades financieras por los préstamos que les hace, o la 

 tasa de interés máxima que paga por recibirles dinero sobrante. Estas 

 operaciones, también conocidas como OMA (operaciones de mercado 

 abierto) se hacen a plazos muy cortos (a 1, 7 y 14 días). Los préstamos 

 se otorgan en sesiones denominadas “subastas de expansión” y los 

 recursos sobrantes se reciben en sesiones denominadas “subastas de 

 contracción”, aunque estas últimas generalmente ocurren con mucha 

 menor frecuencia. Se denomina tasa de intervención de política 

 monetaria del Banco de la República a la tasa mínima de las subastas 
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 de expansión monetaria a un día. Las decisiones de modificación de 

 esta tasa de intervención tienen usualmente vigencia a partir del día 

 hábil siguiente a la sesión de la Junta Directiva”.(BANCO DE LA 

 REPUBLICA, “s.f.”). 

 

GRAGICO No 1. 
TASAS DE INTERES DE INTERVENCIONDE LA POLITICA MONETARIA 

 
Fuente: grafico hecho por el autor, datos tomados en el banco de la republica. 

 
TASA DE INTERES DE INTERVENSION DE OPERACIONES DE MERCADO 
ABIERTO (OMA). 
El banco de la republica de Colombia a través de las operaciones de mercado 

abierto tiene en el otro instrumento para aumentarle o disminuirle liquidez al 

mercado. 
 

 “El principal instrumento de política monetaria del banco central 

 colombiano para intervenir el mercado monetario (aumentar o disminuir 

 la cantidad de dinero en la economía) son las operaciones de mercado 

 abierto (OMA). Cuando se requiere aumentar la liquidez, es decir, 

 incrementar la cantidad de dinero en circulación en el mercado 

abr-­‐99	
  
may-­‐99	
  
jun-­‐99	
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 colombiano, el Banco de la República compra títulos o papeles 

 financieros. De esta forma el Emisor inyecta dinero a la economía 

 colombiana. Este tipo de operación se llama OMA de expansión. Por el 

 contrario, cuando el Banco requiere disminuir la liquidez existente, es 

 decir, recoger dinero del mercado colombiano, entonces vende títulos y, 

 por tanto, recoge dinero del mercado. Este tipo de operación se 

 denomina OMA de contracción”. (BANCO DE LA REPUBLICA, “s.f.”). 

 

GRAFICO No 2. 
TASA DE INTERES DE INTERVENCION (OMA) 

 
Fuente: grafico realizado por el autor, datos tomados en banco de la republica. 

Los cambios en la tasa de interés tienen importantes efectos sobre el 

productobruto, elempleo y los precios; estos efectos operan a través de una 

diversidad de canales, afectandola demanda agregada y la actividad 

económica. Los movimientos en las tasas de interésafectan la actividad 

económica básicamente a través de tres canales: 

1) El costo y la disponibilidad de crédito (canal crediticio): Los cambios 

en el costo ydisponibilidad del crédito provocados por cambios en la tasa de 

07/04/199
9	
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interés generan importantesefectos sobre el consumo del sector privado y por 

lo tanto, sobre el producto bruto. 

Aumentos en la tasa de interés tienden a reducir la demanda en aquellos 

sectores sensibles alas mismas: una subida en las tasas en los préstamos 

bancarios y en los cupones de los bonosque emiten las empresas (bonos 

corporativos), encarece el crédito, lo que lleva a unarestricción de la demanda 

(inversiones en maquinaria y equipo); mayores tasas parapréstamos 

hipotecarios deprimen la demanda de viviendas; tasas para préstamos 

alconsumo más altas se traducen en una caída de las compras de autos y 

demás bienesdurables. 

2) La riqueza neta y el valor de los activos de las familias (canal 

riqueza): La  demanda debienes de consumo también se ve afectada por los 

cambios en el valor de los activosfinancieros que poseen las familias (acciones 

y bonos). En general, el valor de éstos activosse mueve en forma inversa a los 

movimientos en la tasa de interés, por lo cual un aumentode tasas reduce el 

valor de dichos activos, reduciendo la riqueza de las familias, yprovocando una 

contracción de la demanda por bienes de consumo. 

3) El valor del peso frente a otras monedas con sus consecuencias 

sobre los precios deexportaciones e importaciones (canal tipo de cambio): 

Cambios en la tasa de interés tiendena fortalecer o debilitar al peso frente a 

otras monedas.  

MERCADO ACCIONARIO COLOMBIANO 

DEFINICION DEL MERCADO ACCIONARIO 

Puede definirse como la institución donde concurren oferentes y demandantes 

los cualesestán interesados sobre unos títulos valor nominativos negociables 

los cuales representanun porcentaje del patrimonio por parte de la empresa 

emisora9 la cual a su vez se encuentrainscrita en la Bolsa de Valores para 

                                                             
9Los emisores son personas jurídicas que requieren de recursos financieros para atender sus planes particulares 
en el corto, mediano o largo plazo, para lo cual tienen la posibilidad de financiarse mediante la emisión de 
valores, ya sea deuda o acciones. Por ello se dice que constituyen la oferta de valores en el sistema bursátil.  
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captar recursos, con el fin de obtener un margen derentabilidad, inversión en 

capital fijo, adquisición de tecnología y el alcance de mayorcalidad y 

productividad. 

 Esto se encuentra atado a las utilidades que obtienen las empresas en 

un determinadoperiodo y por las ganancias de capital obtenidas por la 

diferencia entre el precio de compray venta, así mismo ofrece las siguientes 

funciones (Bolsa de Valores de Colombia, 2001): 

 - Permite diversificar el riesgo para los agentes participantes. 

- Asigna a las empresas de manera eficaz recursos para su financiación. 

- Permite la valorización del precio de la acción en bolsa. 

- Ofrece una amplia variedad sectorial dependiendo de las necesidades 

quetenga el inversor (plazo, riesgo, rentabilidad). 

 

 En el mercado accionario se trasladan recursos de las personas o 

empresas con capacidadde ahorro e inversión, todo esto con el fin de poder 

brindar un valor agregado a laeconomía, y en especial al mercado bursátil10, a 

las entidades inscritas dentro de las Bolsas de Valores para el desarrollo de 

sus actividades productivas. 

 De igual manera, el movimiento en cada una de las Bolsas de Valores 

del mundo se encuentra directamente afectado por las políticas económicas 

implantadas por losgobiernos, con todo esto las variaciones que se presenten 

dependen de un dinamismo dentrode cada una de las economías en el ámbito 

institucional y/o de política monetaria, fiscal ycambiaria; y la repercusión de 

estas en las economías emergentes principalmente. 

                                                                                                                                                                                   
 
10El mercado bursátil, es un tipo particular de mercado, el cual está relacionado con las operaciones o 
transacciones que se realizan en las diferentes bolsas alrededor del mundo.  
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 El mercado accionario de hace atractivo siempre y cuando haya un 

numero deoportunidades de inversión alto, en el cual exista un alta probabilidad 

de obtenerrendimientos en términos reales, además de todo esto que el 

mercado genere buenasexpectativas de venta en el momento de necesitar los 

recursos y que además el mercado seamuy líquido. 

 

 Es por esto que un mercado accionario eficiente se logra mientras se 

cuente con ciertogrado de confiabilidad en una economía que permita una 

rentabilidad significativa en losinversionistas, Mansoor (1990, p.3) argumentaba 

que era necesario que una economía contaracon un clima político estable, una 

tasa de crecimiento positiva, una participaciónsignificativa de las empresas 

privadas y una intervención gubernamental que propiciara elmercado de 

acciones. 

 

MERCADO DE CAPITALES COLOMBIANO. 

El mercado de capitales en Colombia presentó un crecimiento significativo en la 

década delos noventa, la apertura económica, la globalización y las políticas 

implantadas por elgobierno generaron una serie de estímulos a los 

inversionistas tanto nacionales comoextranjeros en el proceso gradual de las 

importaciones. La ley 27 de 1990 impulsó elmercado accionario y garantizó a 

los inversionistas el acceso a los beneficios a través de lasacciones 

preferenciales, al igual que la ley 49 de 1990 la cual estableció que la 

rentabilidad11 proveniente de la valorización de la acción en la compra y venta, 

no sería gravada con elimpuesto de renta ni de ganancia ocasional, motivo 

adicional por el que el mercado de capitales, en especial el accionario presentó 
                                                             
11La Ley 75 de 1986, buscaba incentivar la financiación por emisiones de acciones a través de la  
limitación gradual de la deducibilidad de componente inflacionario de los intereses, la nivelación gradual 
a la tarifa de renta aplicable a las sociedades anónimas y limitadas y la limitación de la doble tributación.  
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una aportación considerable enesta época. 

 

La Bolsa de Bogotá incrementó su participación en las transacciones 

pasando de un 50% ainicios de la década en el total del volumen transado en el 

mercado nacional a un 70.8% afinales de 1994, mientras que las Bolsas de 

Medellín y Occidente redujeron su participaciónde 22.2% en 1990 a un 14.2% 

en el 1992 y de un 22.4% en 1993 a un 10% en 1996respectivamente, 

reflejando la alta participación y concentración que presentaba la Bolsa 

deBogotá en este momento y el descenso significativo que se venía dando en 

la Bolsa deOccidente desde su creación. (Arbeláez, 2002). 

 

Las altas tasas de interés, la nueva reforma tributaria y la crisis política 

experimentada porel país perjudicaron considerablemente la inversión privada 

y la confianza por parte de losinversionistas a mediados de los noventa, 

situación que afectó principalmente elcomportamiento creciente que llevaba 

hasta este momento la Bolsa de Bogotá en elmercado nacional, registrando 

una reducción del 17.8% de 1994 al 2000, un crecimiento enlas transacciones 

de tan sólo el 12.4% y una reducción en el precio de las acciones,cediendo 

terreno frente a la Bolsa de Medellín, la cual incrementó su participación a 

un38% en el 2000. Sin embargo, la Bolsa de Bogotá fue la más grande en 

términos de activosy la que sufrió un menor deterioro de este indicador hasta el 

momento de la unificación.(Arbeláez, 2002). 

 

La existencia de las tres Bolsas de Valores que existían en Colombia 

hasta ese momentollevaron a la formación de un mercado segmentado que 

dificultó la movilización derecursos, generando ineficiencias y afectando el 

desarrollo de las mismas y por ende de lasempresas inscritas, las cuales 

comenzaron a reestructurar todo su sistema financiero, deinformación y 

procesos de calidad, dando origen a la creación de la Bolsa de Valores 
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deColombia S.A. (BVC) el 3 de Julio del 2001, comenzando una nueva era en 

el mercado devalores colombiano, producto de la integración de las bolsas de 

Medellín, Bogotá yOccidente. La nueva sociedad cuenta con la participación de 

todas las sociedadescomisionistas de las antiguas bolsas y opera en un 

mercado nacional. 

 

A partir de dicha unificación, la Bolsa de Valores de Colombia genera un 

avanceimportante en el desarrollo del mercado de capitales en nuestro país, 

eliminado lasegmentación y el deterioro de la actividad bursátil a mediados de 

los noventa, permitiendola expansión en el acceso a la información y a una 

mayor cobertura del mercado, que a suvez se ve reflejado en el aumento de 

liquidez y eficiencia por parte de las compañíasinscritas. Además de esto, la 

BVC facilita el financiamiento de empresas industriales,comerciales y de 

servicios, las cuales requieren de manera continua recursos para adelantarsu 

tarea productiva, consolidando un mercado de capitales bajo estándares   

internacionales de calidad en beneficio de todos los agentes participantes. 

 

Por todo esto, el mercado de capitales colombiano se ha convertido en 

una opción deinversión en renta variable que resulta importante para el 

dinamismo de nuestra economía,evidenciando el fuerte impacto que tiene este 

mercado para el desarrollo económico delpaís ya que facilita el flujo de capital 

entre las economías y permite una mayor inversióntanto nacional como 

extranjera. 

 

ÍNDICE COL20 DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA (BVC) 

DEFINICION DEL COL20 

Es uno de los indicadores de referencia de la bolsa de valores de Colombia: 

“Es un indicador de rentabilidad o liquidez que refleja las variaciones de  
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los precios de las 20 acciones más liquidas de la Bolsa de Valores de 

Colombia (BVC), donde el nivel de liquidez de cada compañía determina 

su ponderación. Su valor inicial será equivalente a 1.000 puntos y su 

primer cálculo se realizó el día 15 de Enero de 2008”. (bvc, “s.f”) 

 

CALCULO DEL COL20 

Se calcula de manera trimestral tomando las acciones mas representativas en 

frecuencia, rotación, y volumen, se recalculara cada 14 del primer mes de cada 

trimestre en curso o en su defecto el día hábil anterior y regirá a partir del día 

15 del primer mes del trimestre en curso. 

  

La formula para calcular este índice es: 

Mendez (2007). 

Para la selección de los valores que componen la canasta del COL20, 

es decir, las acciones con mayor liquidez, se tienen en cuenta las siguientes 

variables: 

Volumen:Es el monto en dinero total negociado sobre una acción en los  

últimos 360 días calendario, desde el día de selección de la canasta. 
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Mendez (2007). 

Frecuencia:Es un porcentaje dependiendo del total de ruedas 

realizadas en el periodo de 90 días anteriores a la fecha de selección, en 

las cuales se realizó por lo menos una operación de contado de la 

acción. Mendez (2007). 

Rotación: Pertenece a la relación que se hace entre el número de 

acciones negociadas de una especie sobre sus acciones en circulación 

en los 180 días  anteriores a la fecha de selección. Mendez (2007). 

 

EVOLUCION INDICE COL20 

GRAFICA No 3 

COMPORTAMIENTO COL20 2008-2013 

 

FUENTE: grafica realizada por el autor, datos tomados en la pagina del grupo aval. 
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GRAFICA No 4 

VARIACION PORCENTUAL DEL COL20 2008-2013 

 

FUENTE: grafica realizada por el autor, datos tomados en la pagina del grupo aval. 

 

El comportamiento del índice COL20 hablando en términos porcentuales para 

el primer año (2008-2009) de operación tuvo una disminución del 28.90% y 

siendo este su año mas malo en términos de rentabilidad, para el segundo año 

(2009-2010) obtuvo una variación positiva del 58.58% teniendo una 

recuperación bastante significativa y obteniendo su mejor rentabilidad, ya para 

el tercer año (2010-2011) el aumento fue del 26.52%  menor al del año anterior 

pero significativamente bastante alto hablando en términos porcentuales y de 

rentabilidad, en el cuarto año (2011-2012) de operación tuvo una variación 

negativa del 5.72% nada significativa si la comparamos con el primer año de 

operación pero si obteniendo una perdida de rentabilidad, para el quinto año 

(2012-2013) la variación fue positiva en 1.20% obteniendo una rentabilidad 

minima y en lo que va corrido del 2013 el índice tiene una disminución del 

7.10%. 

 Desde la fecha en que inicio su operación hasta principios de noviembre 

de 2013 ha tenido una variación porcentual positiva  del 33.4%. 
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GRAFICA No 5 

RELACION COL20 Y TASAS DE INTERES 

 

FUENTE: grafica realizada por el autor, datos tomados en la pagina del grupo aval. 

 

El índice COL20 hizo su aparición el 14 de junio de 2008 con un valor de 1000 

puntos y cerrando ese mismo día con una disminución del 2.07% con un valor 

de 979,31 puntos, la tasa de interés para esa fecha se ubicaba en el 9.5%. 

 Ese mismo año el 27 de octubre se dio su mínimo histórico de 607 

puntos y si lo comparamos con su valor de apertura que fue de 1000 puntos en 

menos de un año retrocedía casi el 40% mientras las tasas de interés habían 

aumentado en 50 puntos básicos llegando al 10%. Al terminar el año 2008 el 

índice obtuvo una recuperación ubicándose en los 707 puntos y viéndose una 

reducción de las tasas de interés que se ubicaban en los 9.5%. 

 En el año 2009 el índice obtuvo un aumento muy significativo pasando 

de los 707 puntos a los 1115 puntos al final del año, y al mismo tiempo que el 

i de interes col 20 
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COL20 reaccionaba positivamente las tasa de interés tenían una variación de 

600 puntos básicos pasando de 9.5% a comienzos del año a 3.5% a final del 

año esto afectando directamente el índice COL 20. 

 En el año 2010 el índice volvió a comportarse de manera positiva 

pasando de 1115 puntos a comienzos del año a 1452 puntos al terminar el año, 

mientras que las tasas de interés se ubicaron a comienzos del año en 3.5% y 

3% al finalizar el año con un comportamiento ligeramente estable y no con 

tanto movimiento como el año inmediatamente anterior. 

 En el año 2011 el índice retrocedió de los 1439 puntos a comienzos de 

año a 1287 puntos a final de año mientras las tasas de interés tuvieron un 

aumento significativo de 175 puntos básicos pasando de 3% a comienzos de 

año a 4.75% a final de año. 

 En el año 2012 tuvo un  repunte pasando de 1302 puntos a comienzos 

de año a 1348 puntos a finalizar el año, el 13 de marzo llego a su máximo 

histórico de 1536 puntos,  mientras que las tasas de interés disminuyeron de 

4.75% a comienzos del año  a 4.25%al finalizar el año. 

 En lo que va de corrido en el 2013 el índice tiene una disminución 

pasando de 1350 puntos a comienzos del año a 1264 puntos las tasas de 

interés disminuyeron 100 puntos básicos pasando de 4.25% a comienzos del 

año a 3.25% hasta comienzos de noviembre. 

 

CONCLUSIONES 

De acuerdo al análisis se pudo corroborar que latasa de interés de intervención 

del banco de la republica y el índice COL20 presenta un comportamiento 

indirecto, endonde la Tasa de interés de intervención del Banco de la Republica 

influye totalmente en la conducta del COL20 en el mismo periodo. De todas 

formas hay periodos donde la relación no es tan indirecta debido a que la tasas 

de interés son demasiado bajas. 
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Así mismo vale la pena resaltar que las tasas de interés de intervención 

del Banco de la Republica no son el único determinante del COL20, debido a 

que vivimos en un entorno globalizado en el quealgún cambio externo puede 

repercutir en alguna medida en la economía colombiana.  

En cuanto al mercado de capitales en Colombia se puedo concluir que 

debido a la aperturaeconómica, la globalización y las políticas implantadas por 

el gobierno, a partir de ladécada de los noventa, este ha presentado un 

crecimiento significativo. Sin embargo laexistencia de tres bolsas de valores en 

Colombia, no permitió un funcionamiento eficienteen sus operaciones. Es así 

como a partir del 2001 fecha en la cual se unifico la Bolsa deValores de 

Colombia, se evidencio un avance importante en el desarrollo del mercado 

devalores de nuestro país, eliminando la segmentación y el deterioro de la 

actividadaccionaria a mediados de los noventa, lo que causo la expansión en el 

acceso a lainformación y una mayor cobertura del mercado, que a su vez se vio 

reflejado en elaumento de la liquidez y eficiencia por parte de las compañías 

inscritas. 

Por otro lado, se considera que este es un tema relevante para la 

sociedad colombiana, enun mundo tan globalizado donde la inversión en renta 

fija y renta variable aumenta cada díamas debido a que los colombianos 

confían mas en este tipo de inversión y además ofrecenunas muy buenas 

rentabilidades.  

También se puede concluir que la tasa de interés de intervención del 

Banco de la Republica se tiene que tomarcomo una de las principales cosas 

que influyen en el COL20, cuando se desee hacer una inversión en este tipo de 

títulos es bueno mirar otrotipo de elemento como la situación de la empresa, su 

entorno económico, sus proyeccionesal futuro, y con todo este análisis se 

puede llegar a tomar unadecisión bastante favorable para el inversionista. 

Se puede recomendar que a la hora de una inversión en renta variable no 

podemos basarnosni decir que elementos como las tasas de cambio, los tipos 

de interés, índices de otrasbolsas del mundo, papeles de renta fija son los 
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principales elementos que influyen en estetipo de mercado sino que también 

tenemos que fijarnos un poco en acontecimientos de otrotipo que generan 

cambios en este mercado. 
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