
Universidad de La Salle Universidad de La Salle 

Ciencia Unisalle Ciencia Unisalle 

Economía Facultad de Economía, Empresa y Desarrollo 
Sostenible - FEEDS 

1-1-2010 

Medida de la eficiencia del mercado bursátil en Colombia con Medida de la eficiencia del mercado bursátil en Colombia con 

asimetrías de información : Un análisis desde el modelo CAPM asimetrías de información : Un análisis desde el modelo CAPM 

Oscar Fabian Ochoa Correa 
Universidad de La Salle, Bogotá 

Follow this and additional works at: https://ciencia.lasalle.edu.co/economia 

Citación recomendada Citación recomendada 
Ochoa Correa, O. F. (2010). Medida de la eficiencia del mercado bursátil en Colombia con asimetrías de 
información : Un análisis desde el modelo CAPM. Retrieved from https://ciencia.lasalle.edu.co/
economia/35 

This Trabajo de grado - Pregrado is brought to you for free and open access by the Facultad de Economía, Empresa 
y Desarrollo Sostenible - FEEDS at Ciencia Unisalle. It has been accepted for inclusion in Economía by an 
authorized administrator of Ciencia Unisalle. For more information, please contact ciencia@lasalle.edu.co. 

https://ciencia.lasalle.edu.co/
https://ciencia.lasalle.edu.co/economia
https://ciencia.lasalle.edu.co/fac_economia_empresa_desarrollo
https://ciencia.lasalle.edu.co/fac_economia_empresa_desarrollo
https://ciencia.lasalle.edu.co/economia?utm_source=ciencia.lasalle.edu.co%2Feconomia%2F35&utm_medium=PDF&utm_campaign=PDFCoverPages
https://ciencia.lasalle.edu.co/economia/35?utm_source=ciencia.lasalle.edu.co%2Feconomia%2F35&utm_medium=PDF&utm_campaign=PDFCoverPages
https://ciencia.lasalle.edu.co/economia/35?utm_source=ciencia.lasalle.edu.co%2Feconomia%2F35&utm_medium=PDF&utm_campaign=PDFCoverPages
mailto:ciencia@lasalle.edu.co


MEDIDA DE LA EFICIENCIA DEL MERCADO BURSATIL EN 

COLOMBIA CON ASIMETRIAS  DE INFORMACION:  

UN ANALISIS DESDE EL MODELO CAPM 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

OSCAR FABIAN OCHOA CORREA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNIVERSIDAD DE LA SALLE  

FACULTA DE ECONOMIA 

BOGOTÁ,D.C. 

2010 



 2 

MEDIDA DE LA EFICIENCIA DEL MERCADO BURSATIL EN 

COLOMBIA CON ASIMETRIAS  DE INFORMACION:  

UN ANALISIS DESDE EL MODELO CAPM 

 

 

 

 

 

 

OSCAR FABIAN OCHOA CORREA 

 

 

 

 

 

DIRECTOR 

ROMAN LEONARDO VILLARREAL RAMOS 

 

 

 

 

 

UNIVERSIDAD DE LA SALLE  

FACULTA DE ECONOMIA 

BOGOTÁ,D.C. 

2010 

 



 3 

NOTA DE ACEPTACIÓN: 

 

__________________________ 

__________________________ 

__________________________ 

__________________________ 

__________________________ 

 

 

___________________________ 

ROMAN LEONARDO VILLARREAL RAMOS 

 

__________________________ 

HERNANDO NARIÑO ROBAYO 

 

__________________________ 

JOSE REYES BERNAL BELLON 

 

 

 

 

Bogotá D, C., 22  Enero de 2010 



 4 

 

 

DEDICATORIA 

 

A Dios, por nunca soltar mi mano, y por darme las capacidades para asumir con 

fortaleza y entusiasmo el reto de formarme como profesional. 

A mi madre, mi inspiración, y a mi familia, que siempre estuvieron cerca para que 

recordara mi sueño, sin desfallecer. 

A la Universidad de la Salle, por permitir que en sus aulas se  materializara este 

deseo. 

A todos aquellos que tomaran la decisión de leer este trabajo. 

 

Gracias…. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 5 

 

TABLA DE CONTENIDO 

 

 

1. INTRODUCCION…………………………………………………………………3 

 

2. ANTECEDENTES………………………………………………………………...5 

 

3. ORIENTACION DETALLADA…………………………………………………..10 

 

4. ANALISIS Y DISCUSIÓN DETALLADA……………………………………….20 

 

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES…………………………………31 

 

6. REFERENCIAS CONSULTADAS……………………………………………..35 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 6 

 

LISTA DE TABLAS 

 

Tabla 1. Acciones más transadas del mercado Bursátil Colombiano 

Tabla 2. Evidencia de raíz unitaria en los datos históricos de las acciones 

Tabla 3. Valores de la Security Market Line 

Tabla 4. Residuos de las acciones 

Tabla 5. Valores de los Betas de las acciones y de los Promedios de las 

rentabilidades del Mercado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 7 

 

 

LISTA DE GRAFICOS 

 

Grafico 1. Representación grafica de la  SML. 

Grafico 2. Series históricas de las acciones una vez eliminada la raíz unitaria  

Grafico 3. Regresión, Histograma y Grafico de residuos del CAPM 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 8 

MEDIDA DE LA EFICIENCIA DEL MERCADO BURSATIL EN 

COLOMBIA CON ASIMETRIAS  DE INFORMACION:  

UN ANALISIS DESDE EL MODELO CAPM 

 

 

Resumen 

 

El objetivo de este trabajo es validar el papel de la información, su implicación en 

las teorías de gestión de carteras, más exactamente en el modelo de fijación de 

precios de Activos de Capital CAPM y se analiza empíricamente la eficiencia y 

equilibrio presente en el mercado bursátil Colombiano a partir de la hipótesis de 

eficiencia de mercado. Para este fin se tomó una muestra de los rendimientos 

diarios de 25 acciones que integran la Bolsa de Valores de Colombia desde Enero 

de 2001 hasta Diciembre de 2008. Dichos datos fueron analizados 

econométricamente a través de regresiones lineales por medio de Mínimos 

Cuadrados Ordinarios con el fin de determinar sus Betas y su correlación  con la 

rentabilidad media del Mercado. El estudio muestra en el periodo analizado un 

mercado de débil eficiencia y una pobre relación entre el Beta de las acciones y el 

rendimiento medio del mercado.  

 

Palabras Claves: eficiencia de mercado, riesgo, mercado bursátil, teorías de 

portafolios, coeficiente Beta, Modelo CAPM. 

Clasificación JEL: C22; D21; G11 
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MEASURE OF EFFICIENCY IN THE COLOMBIAN STOCK MARKET 

WITH ASYMMETRIES OF INFORMATION: 

AN ANALYSIS FROM CAPM MODEL 

 

Abstract 

 

The purpose of this study is to validate the role of information and its involvement 

in portfolio management theories, more specifically in the Capital Asset Pricing 

Model CAPM. It examines empirically the efficiency and balance in the Colombian 

stock market based on the assumption of market efficiency. For this purpose, we 

took samples of daily returns of twenty five stocks that make up the Colombian 

Stock Exchange from January 2008 to December 2008. This data was analyzed 

econometrically through linear regression by Ordinary Least Squares, in order to 

determine their Betas and their correlation with the market average return. The 

study shows during the evaluated period weak market efficiency and a poor 

relationship between the beta of the shares and the average market return. 

 

Key words: efficiency of Market, risk, Stock exchange, portfolio´s theory, Beta 

coefficient, CAPM model. 

 

JEL Classification: C22; D21; G11 
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1. INTRODUCCION 

La historia del mercado de valores colombiano cambió el 3 de julio de 2001. Ese 

día, como producto de la integración de las bolsas de Bogotá, Medellín y 

Occidente, nació la Bolsa de Valores de Colombia, institución que hoy por hoy se 

encuentra consolidada para administrar los mercados accionario, cambiario, de 

derivados y de renta fija.1 

Así mismo, según Ferrari y González (2007), a partir de esta fecha el Índice 

General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) se incremento desde 1.000 

puntos hasta un máximo histórico que llegó a los 11.433 puntos al 27 de Enero del 

año 2.006, representando así una valoración acumulada de 1.043%, superando 

incluso a muchas otras bolsas del mundo, estos cambios tuvieron gran 

trascendencia en el campo bursátil, dándole así, en el país, una importante  

relevancia al mercado de activos financieros. 

“Adicionalmente, la introducción de nuevos métodos de análisis y herramientas 

para la conformación y selección de un portafolio de inversión han hecho que los 

investigadores financieros las consideren como elementos de toma de decisiones 

para inversiones en el largo plazo”. (Restrepo, Velasquez y Martinez, 2003:35) 

“Es pues, uno de los objetivos centrales de la economía financiera moderna, 

identificar los riesgos que determinan los precios y rendimientos esperados de los 

activos financieros, estas variables que predicen rendimientos también predicen 

crecimiento económico y también están correlacionadas con variables de actividad 

económica. Así, la importancia de los modelos de valoración de activos en los 

mercados bursátiles, es proporcionar un marco específico para explicar estas 

evidencias, identificar los riesgos macroeconómicos y garantizar la maximización 

de beneficios con un mínimo de riesgo en la construcción de portafolios eficientes 

de inversión”. (Nieto y Rodríguez, 2005:2) 

 

                                                           
1
 
Reseña extraída de la pagina web de la bolsa de valores de Colombia, para complemento de esta información consultar la dirección www.bvc.com.co
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Para ello existen diferentes metodologías y modelos de manera que puedan ser 

aplicados por los administradores de portafolios de renta fija y renta variable para 

la determinación del riesgo en el mercado de activos financieros. 

 

Según Aragonés y Mascareñas (1994), todos los modelos y métodos de 

valoración de activos utilizados para el análisis de riesgo en los mercados 

bursátiles, tienen como fundamento presentar una herramienta para las decisiones 

de inversión en los mercados de valores en donde se hace imperiosa la existencia 

de competencia, una característica bien definida en los mercados bursátiles, que 

estriba en la homogeneidad de los activos financieros, facilitando la competencia 

en los mercados bursátiles y, por tanto, su eficiencia.  

 

Es por esto, que el concepto de mercado eficiente surge de la necesidad de dar 

respuesta adecuada al comportamiento de los precios de las acciones que cotizan 

en bolsa, como señala Fischer Black (1971), resulta pedagógicamente importante 

proveer evidencia que ilustre la hipótesis de eficiencia informacional del mercado 

de capitales. Por otra parte (Rodríguez y Fermín, 2006:888) definen que un 

mercado eficiente, es aquel en donde los precios de los títulos negociados reflejan 

toda la información disponible y se ajustan total y rápidamente a la nueva 

información. 

 

Con este trabajo se pretende analizar a partir de las asimetrías de información, las 

variables que determinan las condiciones óptimas para la aplicación del modelo 

CAPM. Este análisis se complementa con la descripción del tipo de eficiencia del 

mercado bursátil colombiano incorporada en la teoría de mercados eficientes. 

 

El documento se organiza de la siguiente manera, en la próxima sección se 

encuentra una breve revisión de antecedentes, en la tercera sección se presenta 

un marco teórico detallado del documento, en la sección cuatro se describe la 

metodología a emplear y el resultado de los cálculos. Finalmente en la quinta 

sección se desarrollan las conclusiones del trabajo.  
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2. ANTECEDENTES 

“La teoría del portafolio considera que en las decisiones de inversión  se tiene en 

cuenta el retorno esperado y el riesgo que se asume por la inversión, la  mayoría 

de los autores construyeron sus modelos a partir del modelo CAPM, que nació 

como una herramienta teórica para el análisis microeconómico de inversiones en 

condiciones de riesgo” (Sharpe, 1964: 425). El cual permite predecir el retorno de 

un activo financiero a partir de su relación con el mercado bursátil, en el cual se 

transan a través de la medida de riesgo, conocida como Beta. (Pedraza, 2004) 

Para el caso de otros países como México, Guzmán (1998), fundamenta su 

estudio en la aplicación econométrica para determinar los Betas de las acciones 

más representativas de la Bolsa de Valores de México, utilizando como el modelo 

CAPM, y los modelos GARCH, ARCH y ARCH-M, con esto logro modelar la 

varianza condicional de la muestra de acciones escogidas para su estudio. 

 

Otro estudio, más reciente para el caso de México, es desarrollado por Guerrero 

(2008: 93 – 111), en donde valida desde el punto de vista estadístico y financiero 

la aplicación de los supuestos del modelo CAPM y su aplicación como modelo de 

formación de carteras de inversión en el mercado Mexicano de valores, 

concluyendo que aunque el modelo CAPM a demostrado su eficiencia como 

herramienta de pronostico en economías desarrolladas, aun no se comprueba su 

pertinencia en economías emergentes. (Sansores, 2007:1) 

 

También se encuentra un estudio en Brasil, realizado por Campos, Castro, Cuy y 

Ferrer (2005), en el cual su objetivo principal es validar la aplicación del modelo 

CAPM para economías emergentes, tomando parámetros especiales de medición 

para estos países, índices como el riesgo país, el riesgo soberano son 

incorporados dentro de los cálculos, también modifican modelos de países 

industrializados para determinar la tasa libre de riesgo en los países emergentes, 

dejando a un lado la utilización del beta de mercado, y sustituyéndolo para este 



 13 

grupo de países emergentes, por un beta al cual llaman beta unlevered2, que 

únicamente toma el riesgo operativo dejando a un lado el riesgo vinculado a al 

estructura de financiamiento de una firma, una vez utilizada esta metodología y 

esta extensión del CAPM, concluyen que la aplicación de este modelo, para estas 

economías presenta una serie de dificultades, entre las cuales enfatizan en la falta 

de profundidad de los mercados emergentes, su escaso desarrollo, su poca 

integración en el ámbito internacional y el importante sesgo domestico existente 

en la inversión financiera. 

 

En una exploración a fondo de estudios realizados para la economía local, 

encontramos  que el modelo CAPM también ha sido aplicado, de una manera que 

va más acorde con las condiciones presentadas en el mercado, trabajos como los 

de Burbano (1997) encuentra en su estudio que para una muestra de veintiséis 

(26) empresas Colombianas de las inscritas en la Bolsa de Valores de Bogotá y 

Medellín, el riesgo  estaba explicado en un alto porcentaje por la relación con las 

fluctuaciones propias del mercado accionario del país. 

  

Rueda (2001), establece una caracterización del mercado de valores de Estados 

Unidos y de América Latina y analiza la viabilidad y aplicación de la teoría de 

portafolio al caso colombiano. 

 

Por otra parte Estrada (2001), encuentra desaciertos en la aplicación del modelo 

CAPM en mercados emergentes, debido al supuesto de integración de mercados, 

el cual implica que sin importar en dónde sean transados los activos financieros 

deben obtener el mismo retorno esperado, teniendo en cuenta que a su vez 

también presentan el mismo riesgo. (Pedraza, 2004:116) 

                                                           
2 Según Campos, Castro Cuy y Ferrer (2005), es necesario comprender que el Beta que se obtiene en el mercado es el Beta levered, tras quitarle el 

efecto de la deuda se obtiene el Beta unlevered, y agregándole el efecto de la deuda de Electrobras  empresa que seleccionada para el análisis es 

ELECTROBRAS, principal empresa eléctrica brasileña. Que cotiza en el Bovespa y en el Latibex, trabajando bajo el supuesto de que un inversor no 

debe exigir la misma rentabilidad esperada de Electrobras que de una empresa eléctrica de un país desarrollado, se consulta la calificación del país en 

el que se encuentra la empresa, como se encuentra en Brasil se utiliza su calificación crediticia, BB- según Standard and Poors. El Beta relevered, es el 

resultante, el empleado en este modelo.  
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Medina (2003), elabora un artículo en el cual utiliza la teoría del portafolio de 

Markovitz para construir un portafolio de acciones de la Bolsa de Valores de 

Colombia, hallando en este ejercicio que el rendimiento de equilibrio de un activo 

no obedece al comportamiento de su volatilidad si no, del riesgo sistemático o de 

mercado, determinado por la variable beta.  

 

Sin encontrar un resultado diferente para el caso Colombiano, Duvoba (2005), 

basándose en los rendimientos mensuales arrojado por un conjunto de acciones 

del mercado bursátil en un periodo de tiempo de diez años, optimiza y construye 

una serie de portafolios, encontrando un real desacierto en la aplicabilidad de la 

teoría financiera y en el diseño de un portafolio optimo por parte de los 

administradores de riesgo. 

 

Similar resultado encuentra en su estudio Perilla (2008),  donde encuentra 

ausencia de eficiencia de mercado para el caso Colombiano, definiendo este 

mercado como un mercado altamente especulativo respecto de su profundidad, y 

comparando este resultado con carteras Norteamericanas concluye, que es 

necesario establecer mercados más profundos y desarrollados, para un mejor 

ajuste de la teoría financiera. 

 

A nivel de estudios de eficiencia de mercado en otros países con características 

similares, se han encontrado estudios como en el realizado por Zablotsky (2002), 

en el mercado de capitales Argentino, en donde a través de la evaluación de los 

coeficientes de autocorrelacion de una muestra determinada de acciones, resultan 

significativamente diferentes de cero, testea la eficiencia de mercado existente, 

comparándola con facetas similares del mercado de capitales en otros países, e 

interpreta el resultado como una evidencia en contra de la hipótesis de eficiencia 

de mercado. 

 

Dentro de la revisión bibliográfica, Rodríguez y Fermín (2005), realizan un estudio 

de la eficiencia de mercado en la bolsa de valores de Venezuela, aplicando 
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diversas pruebas estadísticas a una muestra semanal que tomaron del índice 

bursátil de la bolsa de valores de Venezuela durante un periodo de tres años, en 

donde encuentran que el mercado bursátil es eficiente en su forma débil o tiene 

caminata aleatoria según la hipótesis de mercados eficientes, que se encuentra en 

la teoría financiera.  

 

Por otra parte, un estudio que toma la eficiencia enfocada a la administración de 

las carteras de fondos, de Rubio (2004), estipula que desde el punto de vista del 

inversor, si los mercados son eficientes e incorporan toda la información relevante, 

entonces esto implicaría que los precios y los retornos asociados no pueden ser 

pronosticados con certeza, puesto que toda la información esta ya incorporada en 

ellos, tales precios y retornos sólo se moverán por eventos aun no visualizados, lo 

que son, por definición, impredecibles. Y contrastando con los estudios 

anteriormente descritos, encuentra que el CAPM a logrado desarrollar  un entorno 

eficiente, y que de acuerdo al cumplimiento de la hipótesis de mercado, la 

estrategia más adecuada que puede utilizar un inversor de cartera, es la de invertir 

en una cartera de mercado y mantenerla durante todo el horizonte de inversión 

elegido por el. 

 

Finalmente, Vélez (2003) en su análisis de portafolio, después de estudiar las 

alternativas que enfrenta un inversor al escoger un portafolio que le sea menos 

costoso, para en un futuro lograr venderlo más costoso, asumiendo un 

comportamiento  racional llamado eficiencia de arbitraje. Describe también las 

formas de eficiencia de mercado, la eficiencia de mercado débil, eficiencia de 

mercado semi-fuerte y eficiencia de mercado fuerte, las cuales están directamente 

relacionadas con la información que tiene el inversor del mercado accionario, 

concluyendo que para el caso Colombiano en donde el mercado bursátil es tan 

pequeño y  tan concentrado, no existe eficiencia de mercado en su forma fuerte, 

pero si, tal vez en su forma semi-débil o débil. 
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Es evidente la necesidad de que el comportamiento del mercado Bursátil  de las 

economías en desarrollo sea explicado de una manera veraz por la aplicación de  

un modelo de valoración de activos de capital, que permita a los agentes encontrar 

elementos de juicio para lograr comprender la profundidad del mercado y la 

simetría de la información existente en el, con el fin de entender las debilidades y 

fortalezas de estos mercados y lograr ajustar y aplicar para ellos, modelos de 

Valoración  que logren advertir sobre su comportamiento y las variables que 

inciden en el. 
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3. ORIENTACION DETALLADA 

 

Markowitz (1952), estableció que para conformar un portafolio financiero eficiente 

no basta con maximizar su valor esperado a la tasa de descuento apropiada, sino 

que se debe minimizar el riesgo implícito del portafolio. (Pedraza, 2004:114) 

 

La Teoría de Markowitz (1959) constituyó la base para el CAPM. En 

esta fértil investigación, Markowitz, establece el problema de la 

selección de portafolio en términos del rendimiento esperado y la 

varianza del rendimiento. Argumentó que los inversionistas podrían 

optimizar la relación entre el rendimiento esperado y varianza del 

rendimiento de un portfolio. Llegando así, a lo que denomina un 

portafolio eficiente, es decir, un portafolio con el mayor rendimiento 

esperado para un nivel dado de varianza. Estos portafolios eficientes se 

ubican en la llamada frontera de eficiencia de Markowitz. (Scaliti, 5) 

 

El método de Markowitz, al trabajar bajo el supuesto de que todos los activos a 

invertir poseen la misma característica de ser riesgosos, permite que el CAPM, 

incluya en el método de Markowitz, un activo libre de riesgo al mismo conjunto de 

activos con riesgo. 

 

Gracias a esto, Tobin introduce la hipótesis de expectativas homogéneas3 y 

agrega también a la teoría el activo libre de riesgo tomando como variable 

necesaria el hecho de que todo agente económico, puede transar sus activos 

dentro del mercado a una misma tasa de interés libre de riesgo. Con esta 

contribución de Tobin, los portafolios eficientes van a ser localizados a lo largo de 

una recta que pasa por el activo libre de riesgo y que es tangente a la frontera de 

eficiencia planteada por Markowitz. 

 

                                                           
3 Esta hipótesis plantea que todos los agentes económicos del mercado tiene la misma zona de portafolios factible y la misma frontera de eficiencia.
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A partir del aporte sustancial de Tobin, Sharpe logra definir el portafolio de 

mercado como aquel conjunto de activos del mercado cuyas proporciones son las 

que resultan de dividir el valor monetario total en determinado periodo de tiempo, 

se ha asignado a cada activo comparado el valor total del mercado, en el mismo 

periodo. 

 

De esta manera se encuentra que la combinación del portafolio de mercado con 

un activo libre de riesgo esta representada por la CML (Capital Market line) por 

sus siglas en ingles, y constituye la nueva frontera de eficiencia y una implicación 

directa de la eficiencia del portafolio de mercado. 

 

“La CML (Capital Market Line) representa la relación lineal entre el rendimiento 

esperado y el riesgo total para diferentes combinaciones de una sola cartera de 

mercado (cartera riesgosa) y varias proporciones de préstamo o endeudamiento 

libres de riesgo”. (Dubova, 2005:251) 

 

Posteriormente Sharpe, toma un modelo estadístico que le permite utilizarlo como 

un mecanismo que genera las rentabilidades de los activos o portafolios. Este 

mecanismo explica la rentabilidad Ex post como el resultado de la acción 

incorporada con tres elementos:  

 

(i)  F (i)  (i)  R(i)    

En donde  R(i) indica la rentabilidad del,  (i) es una constante, (i) el 

coeficiente de sensibilidad que junto con F  representan el factor explicativo y 

 (i) es la variable Rent. Ex post- Rent. Ex ante4. 

 

                                                           
4 Para una ampliación de la información y de los términos utilizados para la explicación de esta ecuación véase el documento El CAPM y su aplicación 

en Mercados Emergentes, sus variables y modelos alternativos. Trabajo de Investigación final. Maestría en Finanzas. Universidad del CEMA. 
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Cuando Sharpe elige como factor explicativo la rentabilidad del índice construido 

elaborado a partir del portafolio de mercado, se llega al siguiente modelo de 

mercado. 

 (i)  R(PM) (i)  (i)  R(i)     

 

Los resultados de este modelo se logran a través de una regresión entre la 

rentabilidad del mercado y del activo a una misma fecha. La pendiente de la recta 

de regresión viene dada por el β5 del activo bajo estudio. Consiguiendo expresarse 

de la siguiente manera: 

[R(PM)] ²

R(PM)]  [R(i)Cov
  (i)







 

 

Por medio de la siguiente formula y aprovechando el modelo de mercado, Sharpe 

logra descomponer el riesgo de Markowitz  ) R(k)]  [R(j)   X(k)  X(j)   2(   así 

 

(i))²(  ²(R(PM) . ²(i)  ²(i)   6
  

 

Donde: 

 

  ó²(R(PM))  ²(i)  Riesgo Sistemático. 

  (i))²(  Riesgo no Sistemático Eliminable por diversificación. 

 

                                                           
5 La siguiente fase del CAPM es determinar el riesgo de un instrumento de inversión dentro del contexto de un portafolio bien diversificado, esto es, el 

riesgo de mercado del instrumento. La medida para este riesgo no diversificable para un instrumento fue denominada coeficiente beta (denotada por la 

letra griega β) por William Sharpe, quien señaló que el riesgo de mercado para una acción puede calcularse a partir de su tendencia a moverse con el 

mercado en general. Esta noción es la que le da su principal sustento al modelo del CAPM, por lo que vale la pena analizarla con mayor 

detenimiento.(Villarreal,2008:89) 

6 Ya que σ²(PM) se supone constante, el riesgo total con diversificación esta sujeto a β. También, se argumenta que el mercado paga únicamente por el 

riesgo sistemático ya que el riesgo no sistemático puede ser eliminado. Así, la dimensión del análisis del riesgo pasa de σ² a β. 
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La relación positiva entre la rentabilidad y el riesgo sistemático7 descubierta por 

Sharpe, es la recta SML (Security Market Line). 8 

Esta es una recta con pendiente positiva, el intercepto de la recta en el eje de las 

ordenadas establece que el 1   . 

 

Grafico 1. Representación grafica de la  SML. 

 

Fuente: Extraído del  libro de Administración Financiera II (Villarreal 2008). 

 

(i)  Rf) - (E[R(m)]  Rf  E[R(i)]   

 
Entonces se observa que Beta es la variable independiente del modelo, que todo 

depende de ella, y que a su vez es la base del riesgo sistemático, dado que la 

varianza del rendimiento de mercado es igual para todos los activos que coticen 

en el mercado bursátil. 

 

Este Beta lo obtuvo Sharpe a partir de los resultados de las relaciones del 

mercado y el riesgo sistemático, y desarrolla el efecto en los precios de los 

                                                           
7 El modelo CAPM recoge esta definición de riesgo sistemático y se constituye en la medida riesgo que debe ser recompensado al accionista a través 

de una prima de riesgo denominada Risk Premiun.( Cruz y Vargas, 2008;7) 

8 La SML permite estimar la rentabilidad esperada de cualquier portafolio o activo. 
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activos, permitiendo interpretar y explicar estos resultados a través de la obtención 

del parámetro Beta, componente sustancial del modelo CAPM.  

 

Beta > 1, indica que la variación de la acción es superior a la variación del 

portafolio de mercado. Beta < 1, representa que la acción es más riesgosa al 

promedio del portafolio de mercado. Beta igual a 1, muestra un rendimiento similar 

al del portafolio de mercado. 

 

Basados en estos resultados, desarrollos propios y en conjunto con la teoría de 

selección del portafolio de Markowitz, Sharpe (1964) y Lintner (1965) construyeron 

el modelo CAPM, midiendo el riesgo de inversión del mercado bursátil americano. 

 

“El Capital Asset Pricing Model (CAPM) un modelo de equilibrio que 

considera un único factor de riesgo común para determinar la 

rentabilidad media de los activos (Autor). Este factor corresponde a la 

cartera de mercado que hipotéticamente representa la rentabilidad del 

mercado en su conjunto y, en la práctica, se aproxima mediante la 

rentabilidad de algún índice de renta variable. Más específicamente, el 

modelo establece una relación lineal y positiva entre la rentabilidad 

esperada de cualquier activo y su covarianza, comparada con la 

rentabilidad de la cartera de mercado”. (Nieto, 2001: 7) 

 

Sharpe (1964), finalmente logra determinar la rentabilidad esperada por un 

inversionista a partir del modelo CAPM. Según Sharpe (1964), los supuestos 

básicos sobre los que esta construido el CAPM, los cuales están presentes 

también en su estudio original9 son: 

                                                           
9 “In order to derive conditions for equilibrium in the capital market we invoke two assumptions. First, we assume a common pure rate of interest, with all 

investors able to borrow or lend funds on equal terms. Second, we assume homogeneity of investor expectations: investors are assumed to agree on the 

prospects of various investments –the expected values, standard deviations and correlation coefficients described in Part II.” (Sharpe, 1964:
 
433-434) 

“In choosing between any two different possible investment positions, we assume that this investor will prefer the one which gives him the largest 

expected return if the risk is involved in the two investment positions are the same and we also assume that if expected returns are the same, he will 

choose the investment position which involves less “risk” as measured by the standard deviation of the return of his total investment holdings. In other 
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a) Los inversionistas son personas adversas al riesgo, que buscan maximizar 

su utilidad a través del tiempo. 

b) Los inversionistas velan por el equilibrio entre el retorno esperado y su 

varianza asociada para la elaboración de sus portafolios. 

c) No existen fricciones por parte del mercado en el momento de transar o 

negociar los activos que están libres de costos de transacción. 

d) Los inversionistas pueden transar en el mercado de activos a una Tasa libre 

de riesgo. 

e) La existencia de racionalidad en los inversionistas y la no existencia de 

asimetría de información, lo cual conduce a que todos los inversionistas 

tengan las mismas expectativas acerca de los retornos esperados. 

 

Según los supuestos anteriores, el modelo CAPM requiere la existencia de 

equilibrio en el mercado y de la presencia de portafolios eficientes. Se sabe que si 

existe equilibrio, los precios de todos los activos deben ajustarse hasta que todos 

sean sostenidos por los inversionistas, es decir, los precios deben establecerse de 

modo que la oferta de todos los activos sean iguales a la demanda por sostenerlos 

en equilibrio, conforme a esto entonces no debe haber exceso de demanda y 

oferta de activos. (Flores y Quevedo, 2001:20). La ecuación que expresa este 

equilibrio de mercado y la presencia de portafolios eficientes es la siguiente: 

 

)  
²

 (  ]  Rf  -  )  Rm  (  E [    R   R
m

m if i


  

La cantidad de riesgo es llamado i  y constituye la relación que existe entre la 

covarianza del rendimiento de la acción y el rendimiento del portafolio de mercado 

con la varianza del rendimiento del portafolio de mercado. 

 

                                                                                                                                                                                 
words, our investor is a “risk-averter”, like most investor in common stocks. […] For simplicity, we will also assume that our investor’s probability 

judgments […] can be represented by the “normal” distribution of statistical theory.” [Lintner, 1965:
 
590-591]
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Para el cálculo de  i  se utiliza la Security Market Line (SML), basada en una 

metodología de regresión lineal, modelando la siguiente ecuación: 

 

it iftmtft ti e    )  R  -  R  (  R   R    

 

En esta ecuación se describe el comportamiento del rendimiento de la acción i a 

través del tiempo, explicado por el rendimiento del mercado y el rendimiento del 

activo libre de riesgo. 

 

Una vez explorados los orígenes, planteamientos, supuestos y validación de la 

importancia de la aplicabilidad del modelo CAPM en la economía para la medición 

del riesgo presente en los mercados bursátiles, se hace imperiosa la necesidad de 

describir  y explicar dentro de un marco conceptual, la importancia ya antes 

mencionada, que tiene para la aplicación de modelos de valoración, la eficiencia   

de mercado presente en  los mercados bursátiles de países emergentes. Como lo 

validan en su estudio Rodríguez y Fermín (2006),  en donde plantean que el 

desarrollo de los modelos de valoración de activos financieros, junto con el 

examen de la eficiencia de los mercados, constituye los pilares sobre los que se  

asienta el estudio de los mercados de Capitales.  

 

La Hipótesis de la Eficiencia de Mercado (HEM), fue planteada por Eugene Fama 

a mediados de los años 60. Según la HEM un mercado es eficiente en el momento 

en el que las acciones que se transan reflejan su precio plenamente y de manera 

instantánea a los inversionistas, eliminando la peligro de que existan rendimientos 

que no sean normales, de ahí qué todos los inversionistas  se proveen para sus 

decisiones de la misma información. 
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Por otra parte Jensen (1978), afirma que la eficiencia de mercado esta 

directamente correlacionada con un conjunto de información, en donde es posible 

obtener ganancias mediante transacciones basadas en ese conjunto de 

información. Entendiendo las ganancias como los rendimientos ajustados por el 

riesgo neto de los costos. 

 

En cuanto a los estudios de eficiencia de mercado Roberts (1967), encuentra que 

para que un mercado sea eficiente es necesario que los participantes en el mismo 

utilicen el análisis técnico y el análisis fundamental como objeto, de que la 

competencia entre los analistas asegure que, como regla general, los precios de 

los títulos reflejan toda la información disponible. Los niveles de eficiencia que 

poseen los mercados están denominados como: Débil, intermedio y fuerte. 

 

“En la forma débil de la hipótesis de eficiencia de mercado se supone 

que cada titulo refleja totalmente la información contenida en la serie 

histórica de precios, es decir, toda la información pasada […] un 

mercado es eficiente en su forma intermedia cuando los precios 

reflejan, no sólo toda la información pasada, sino también toda la 

información hecha publica acerca de la empresa o de su entorno, que 

pueda afectar a cada titulo en particular…La forma fuerte de la hipótesis 

parte del supuesto de que los precios reflejan absolutamente toda la 

información, ya sea pasada, publica o privada”(Rubio, 2004: 4) 

 

Fama (1970) en su estudio de mercados eficientes, llama a estos de la misma 

manera, teniendo en cuenta también los diferentes tipos de información 

encontrados en el mercado de la siguiente manera: Precios históricos, información 

públicamente disponible y la información total del mercado, inclusive aquella que 

no esta disponible al publico. 

   

No obstante existen ciertas contradicciones con respecto al tipo de eficiencia que 

se puede presentar en un mercado de valores, puesto que existen estudios en 
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donde no se encuentra una gran diferencia entre estos niveles de eficiencia que se 

puedan encontrar. 

 

 “De existir eficiencia en un mercado accionario resultan inútiles los 

esfuerzos realizados para detectar oportunidades de alcanzar 

rendimientos superiores a las que pudieran considerarse normales, toda 

vez que la información a sido descontada por el mercado y ha sido 

incorporada al precio. Es decir podría decirse que el precio de mercado 

es el Justo y que, por tanto, el rendimiento que se puede obtener es 

también es el justo de acuerdo con el nivel de riesgo de la inversión” 

(López, 1997: 76)  

 

Muchos estudios como estos sobre hipótesis de mercados eficientes, son logrados 

a través de la investigación de Kendall (1953), en el cual demostró que los precios 

de las acciones seguían un random walk.10  

 

“Dicho resultado, lejos de implicar que el mercado de valores era 

dominado por la errática psicología de sus participantes, es el esperado 

en un mercado informacionalmente eficiente, dado que en este tipo de 

mercado tan pronto aparece nueva información, la misma se incorpora 

a los precios. Como la nueva información es por definición 

impredecible, los cambios en los precios de las acciones también deben 

ser aleatorios y, por ende, el comportamiento de los precios debe poder 

modelarse como un random walk”. (Zablotsky, 2002: 3) 

 

“La aleatoriedad surge como consecuencia de la libre competencia 

entre inversores para descubrir información relevante sobre que acción 

                                                           
10

 Se considera caminata aleatoria con Proceso “Drift” caracterizada por Y1 = Y t-1 + β + εt σ rt  = 
∆Yt = β + εt, donde Yt es el precio del índice observado en el tiempo t. β es un parámetro Drift 

arbitrario, rt es el cambio en el índice y εt es un error aleatorio que satisface E (εt) = 0E (εt ε t-g) = 0, 
g ≠ 0, para t. (Rodríguez y Fermín, 2006:890).  
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comprar o vender antes que el mercado tome conciencia de dicha 

información. Esta es la esencia del argumento que describe que los 

precios de la acciones siguen un camino aleatorio, los cambios en los 

precios deberían ser aleatorios e impredecibles”. (Rubio, 2004: 2) 

 

Así, de acuerdo al cumplimiento de la hipótesis de eficiencia de mercado se 

asume que el CAPM, desarrollado en un entorno de mercado eficiente presume 

que el inversor debería invertir  en la cartera de mercado de activos mas riesgosos 

en una proporción ajustada para obtener una cartera optima que le permita ser 

eficiente en términos de retorno –riesgo de su inversión. 
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4. ANALISIS Y DISCUSION DETALLADA 

 

Para este documento se examinaron un total de 25 de las acciones con mayor 

nivel bursátilidad en la Bolsa de Valores de Colombia, de tal manera se asegura 

que la muestra es significativa y que presentan un profundo nivel de intercambio 

transaccional diario, lo que posibilita inferir respecto a la aplicabilidad del Modelo 

de Valoración de Activos Financieros y la eficiencia del mercado Bursátil. 

 

El periodo de estudio esta comprendido entre el 1 de Enero del 2001 y el 31 de 

Diciembre del 2008 tomando como información el precio de cierre diario de cada 

acción, para garantizar la cantidad de información suficiente; como lo argumentan 

Grande y Rodríguez (1987) es su estudio de carteras de Valores; que la dimensión 

semanal de las observaciones de precios y magnitud del índice, garantiza una 

reducida pérdida de información, se anulan los efectos de la contratación poco 

frecuente y se minimiza la varianza de las distribuciones normales de los 

rendimientos. La principal fuente de información fue la pagina del Grupo aval de la 

cual se extraen las series históricas de las acciones que componen el mercado 

accionario Colombiano (ver Tabla 1). 
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Tabla 1. Acciones más transadas del mercado Bursátil Colombiano 

ACCION FECHA INICIAL FECHA FINAL # OBSERVACIONES

BANCO DE BOGOTA 29-06-01 30-12-08 1,808

BANCO DE CREDITO 18-12-07 30-12-08 251

BANCOLOMBIA 29-06-01 30-12-08 1,807

BANCOLOMBIAP 22-10-01 30-12-08 1,725

BBVA 11-08-06 18-12-08 350

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 27-06-07 30-12-08 363

BOLSA NAL AGROPECUARIA 06-12-07 30-12-08 156

CEMENTOS ARGOS 29-12-05 30-12-08 728

COLTEJER 22-10-01 30-12-08 1,666

CORFICOLOMBIA 02-01-06 30-12-08 726

CORFICOLOMBIA P 12-01-06 26-12-08 559

ECOPETROL 27-11-07 28-11-08 247

ÉXITO 03-07-01 30-12-08 1,715

FABRICATO 22-10-01 30-12-08 1,733

GRUPO AVAL 29-06-01 30-12-08 1,808

IGBC 29-06-01 30-12-08 1,831

INTERBOLSA 29-06-01 30-12-08 1,797

INVERSIONES ARGOS 02-01-06 30-12-08 726

ISA 29-06-01 30-12-08 1,853

ISAGEN 12-10-07 30-12-08 295

MINEROS DE ANTIOQUIA 22-10-01 30-12-08 1,615

NAL DE CHOCOLATES 29-06-01 30-12-08 1,804

PROMIGAS 22-10-01 30-12-08 1,355

SURA 29-06-01 30-12-08 1,812

TABLEMAC 21-06-02 30-12-08 1,561

TRM 29-06-01 30-12-08 1,808

YANKEE 2016 02-01-01 30-12-08 2,233  

Fuente: Cálculos del autor con base en los datos obtenidos de la pagina del grupo aval. 

 

Esta información se cruzó y se organizó por fechas, con la información del 

histórico de lGBC11, esto para tomar únicamente la fecha en la que la acción cotizó 

en la Bolsa de Valores de Colombia, y que al mismo tiempo existiera un dato del 

IGBC; es decir, sí alguna de las acciones cotizó en un día en donde no hubo un 

dato del IGBC, no se tiene en cuenta, esto con el fin de utilizar información que 

pueda ser analizada de una manera más acertada. Se ha considerado el IGBC por 

ser el índice que representa de una forma más completa, el comportamiento del 

mercado Colombiano.  

 

Este mismo procedimiento se aplicó para los datos históricos del Bono Yankiee 

2016.12, cuya finalidad será la de representar el factor libre de riesgo para poder 

                                                           
11 Sera tomado el dato del IGBC como base para obtener la rentabilidad del mercado, variable indispensable para estructurar el Modelo CAPM.

 

12 El Bono Yankee 2016 Tasa de rendimiento anual de bono emitido en Dólares por la República de Colombia con vencimiento el 15 de febrero de 2016 

y cupón 8.7%. Fuente: Ministerio de Hacienda
.  
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modelar el CAPM, y cuya selección se realiza de acuerdo a la necesidad, de tener 

una variable de este tipo, que presente los datos históricos del periodo requerido 

para este estudio, como lo sugiere en su metodología Duvova (2005), en donde 

explica, que para aplicar el modelo de portafolio simple, utilizando variables que 

relacionan en términos reales la rentabilidad esperada de una acción, es necesario 

descontar la tasa libre de riesgo. 

 

Como se presentan inconvenientes en las series, al tratar de obtener datos 

cruzados por fechas entre todas las 25 acciones, los datos del IGBC y los datos 

del Bono Yankee, puesto que la muestra no seria lo suficientemente grande para 

poder realizar un análisis pertinente y dado que no todos los indicadores tenían las 

mismas fechas de valoración, se toma cada acción y se le da un tratamiento 

individual, realizando la unión de tres series históricas de datos, el IGBC, la acción 

en particular, y el bono Yankiee 2016.  

 

Se sigue la metodología utilizada por Perilla (2008) en lo que respecta a la 

inclusión del Activo Tasa Representativa de Mercado T.R.M, con el fin de 

complementar un a cartera hipotética que modele de una manera más inequívoca 

la constitución de un portafolio optimo, esto con el fin de conducir la investigación 

hacia el mejor escenario, para la construcción y aplicación del modelo C.A P.M en 

el mercado bursátil Colombiano. 

 

Posteriormente por medio de  la herramienta Microsoft Excel 2007, se calcularon 

los retornos esperados del activo utilizando la función de logaritmo natural, puesto 

que las series tomadas presentan raíz unitaria en niveles (ver tabla 2), del 

procedimiento obtenemos un cociente, el cual es el resultante de dividir el periodo 

anterior sobre el periodo actual, logrando con este procedimiento eliminar la raíz 

unitaria, y  corregir las series para transformarlas en estacionarias,  una vez 

corregidas (ver grafico 1), se logra un mayor nivel de confiabilidad para la 

elaboración de las regresiones, para su posterior análisis, y para que cumplan con 
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los supuestos establecidos para una regresión lineal del CAPM. Este mismo 

procedimiento se realizo con el IGBC y con el bono Yankiee.13 

 

Tabla 2. Evidencia de raíz unitaria en los datos históricos de las acciones 

ACCION ESTADISTICO T PROBABILIDAD ESTADISTICO T PROBABILIDAD

BANCO DE BOGOTA -2.6216 0.2706 -40.3053 0.0000

BANCO DE CREDITO -2.0770 0.5556 -16.7869 0.0000

BANCOLOMBIA -1.6034 0.7916 -41.1714 0.0000

BANCOLOMBIAP -2.6224 0.2702 -39.0657 0.0000

BBVA -1.7991 0.7178 -19.3533 0.0000

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA -1.4175 0.8545 -30.2187 0.0000

BOLSA NAL AGROPECUARIA -1.7777 0.7109 -4.7470 0.0035

CEMENTOS ARGOS -1.5733 0.8027 -26.8801 0.0000

COLTEJER -2.5933 0.2834 -42.1004 0.0000

CORFICOLOMBIA -1.6262 0.7820 -24.5299 0.0000

CORFICOLOMBIA P -1.1674 0.9151 -22.714 0.0000

ECOPETROL -1.8416 0.6814 -17.3099 0.0000

ÉXITO -2.0702 0.5615 -38.4575 0.0000

FABRICATO -3.2390 0.0772 -35.4107 0.0000

GRUPO AVAL -2.1388 0.5231 -41.0955 0.0000

IGBC -2.6937 0.2393 -36.2883 0.0000

INTERBOLSA -3.2147 0.0818 -41.1223 0.0000

INVERARGOS -2.7510 0.2160 -13.1519 0.0000

ISA -1.0678 0.9326 -40.2908 0.0000

ISAGEN -1.4746 0.8362 -20.0690 0.0000

MINEROS -3.2693 0.0718 -38.1386 0.0000

NAL DE CHOCOLATES -3.5351 0.0360 -40.6105 0.0000

PROMIGAS -1.5818 0.7999 -38.7453 0.0000

SURA -1.6887 0.7561 -41.8612 0.0000

TABLEMAC -2.4643 0.3460 -36.7304 0.0000

TRM -2.1891 0.4949 -37.4720 0.0000

YANKEE -2.1706 0.5053 -32.7587 0.0000

NIVELES DIFERENCIA LOGARITMICA

 

Fuente: Cálculos del autor obtenidos de las regresiones lineales realizadas en el programa 

Paquete estadístico Eviews. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
13

 
Parta poder realizar los cálculos necesarios se consulto el histórico del Yankee dado en precios, la fuente principal fue la pagina de Bloomberg

. 
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Grafico 2. Series históricas de las acciones una vez eliminada la raíz unitaria  

 

Fuente: Gráficos obtenidos a través de cálculos propios del autor por medio del programa paquete 

estadístico Eviews. 

 

El procedimiento anterior se efectúa con el fin de obtener los betas de las 

acciones, las cuales son estimadas por medio de una regresión lineal, en el 

paquete estadístico Eviews, bajo el método de mínimos cuadrados ordinarios (ver 

Anexo 1), la cual considera como variable explicada a los retornos de la 

rentabilidad del mercado y como variables explicativas las rentabilidades del activo 

individual, coincidiendo en la metodología de Vélez (2004), en su análisis de 

portafolio, determina que una forma de calcular βi es "correr" una regresión lineal 

entre el exceso de rentabilidad de la acción particular y la tasa libre de riesgo y el 

exceso entre la rentabilidad del portafolio de mercado. 
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“El beta se puede interpretar como el grado de respuesta de la 

variabilidad de los rendimientos de la acción a la variabilidad de los 

rendimientos de mercado. Si i > 1, entonces tenemos que las 

variaciones en los rendimientos del valor i serán mayores a las 

variaciones del rendimiento del mercado. Por lo contrario, si el i < 1, 

entonces el valor de i será menos riesgoso que el rendimiento del 

mercado. Si i =1, el rendimiento del valor i variara en la misma 

proporción que la variación del rendimiento del mercado” (Flores y 

Quevedo, 2001:22) 

 

De esta forma, como el beta es una medida del riesgo sistemático, se puede 

considerar que tiene una relación directa con el rendimiento requerido de la 

inversión, esto es demostrado y caracterizado por una recta de pendiente positiva 

llamada Security Market Line, la cual también se puede interpretar y analizar a 

partir de los datos de proporcionados de cada regresión (ver tabla 4). 

 

Tabla 3. Valores de la Security Market Line 

ACCION BETA T STADISTICO SIGNIFICACNCIA CONSTANTE T STADISTICO SIGNIFICANCIA

BANCO DE BOGOTA 0.5824 21.6966 0.0000 -0.0003 -0.8497 0.3956

BANCO DE CREDITO 0.8450 12.9076 0.0000 0.0002 0.2483 0.8040

BANCOLOMBIA 0.2662 4.4999 0.0000 -0.0008 -0.9273 0.3539

BANCOLOMBIAP 0.8364 27.1998 0.0000 -0.0003 -0.7741 0.4390

BBVA 0.0291 0.3617 0.7177 -0.0006 -0.4426 0.6583

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 0.8331 12.3601 0.0000 -0.0002 -0.2402 0.8103

BOLSA NAL AGROPECUARIA 0.1110 1.0031 0.3174 -0.0003 -1.7220 0.0871

CEMENTOS ARGOS 1.2022 9.6890 0.0000 0.0023 1.0287 0.3039

COLTEJER 0.5701 5.5039 0.0000 0.0026 1.5631 0.1182

CORFICOLOMBIA 0.9837 41.0320 0.0000 -0.0003 -0.7722 0.4402

CORFICOLOMBIA P 0.1908 3.8500 0.0001 0.0001 0.0961 0.9324

ECOPETROL 1.1049 20.9691 0.0000 -0.0017 -2.0507 0.0414

ÉXITO 0.7551 27.6568 0.0000 0.0004 0.9801 0.3271

FABRICATO 1.0593 24.4475 0.0000 0.0013 1.9355 0.0531

GRUPO AVAL 0.7052 28.9972 0.0000 0.0001 0.4368 0.6628

INTERBOLSA 0.6137 8.2245 0.0000 0.0006 0.5587 0.5764

INVERARGOS 1.1377 45.0017 0.0000 0.0000 0.0328 0.9738

ISA 0.8622 40.5561 0.0000 0.0000 -0.0572 0.9544

ISAGEN 0.6833 15.5796 0.0000 -0.0006 -0.9480 0.3439

MINEROS 0.5469 12.3622 0.0000 -0.0010 -1.3931 0.1638

NAL DE CHOCOLATES 0.7492 14.3927 0.0000 0.0004 0.5103 0.6099

PROMIGAS 0.1769 5.9651 0.0000 -0.0007 -1.4457 0.1485

SURA 0.2104 2.2150 0.0269 0.0003 0.2243 0.8225

TABLEMAC 0.8019 17.6297 0.0000 0.0002 0.3184 0.3572

TRM 0.1301 8.6398 0.0000 0.0004 1.7321 0.0834

SECURITY MARKET LINE

 

Fuente: Cálculos propios del autor con base a las regresiones de cada acción por medio de 

mínimos cuadrados ordinarios en el paquete estadístico Paquete estadístico Eviews. 
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Se puede concluir de los datos obtenidos, que la mayoría de los betas de las 

acciones son defensivos β<1, es decir que tienen menos riesgo que el presente en 

el mercado, y que en contraste, la menor parte de los betas son agresivos β>1, es 

decir que poseen mucho más riesgo del existente en el mercado. 

 

Hay acciones que aumentarían el riesgo de un portafolio (beta mayor 

que 1, las llaman "agresivas"). Si la rentabilidad del mercado aumenta o 

disminuye, estas acciones aumentan o disminuyen más que el 

mercado. Al incluirlas en el portafolio aumentan su riesgo […]Son 

acciones que disminuyen el riesgo de un portafolio (beta menor que 1, 

las llaman "defensivas".) Si la rentabilidad del mercado aumenta o 

disminuye, estas acciones aumentan o disminuyen menos que el 

mercado. Disminuyen el riesgo de un portafolio cuando se incluyen en 

él. (Vélez: 34) 

 

Una vez obtenidos los betas de las diferentes acciones, se realiza la consolidación 

de los 25 betas y de los 25 promedios de las rentabilidades de mercado, una para 

cada acción, cabe recordar que esto se debe a la manipulación y tratamiento 

individual que se le dio a cada una de ellas (ver Tabla 3). 

 

Esto con el fin de realizar una regresión lineal entre estas dos series de datos, por 

medio de mínimos cuadrados ordinarios, para el desarrollo práctico del modelo 

CAPM, y con ello inferir de manera sustancial en la aplicabilidad de este, en el 

mercado bursátil colombiano (ver Grafico 3). 

 

Grafico 3. Regresión, Histograma y Grafico de residuos del CAPM 
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Fuente: Cálculos propios del autor por medio de una regresión de mínimos cuadrados en el 

programa paquete estadístico Eviews. 

 

De esta manera se puede explicar el comportamiento del Mercado Bursátil a 

través de los betas de las acciones que componen nuestra selección de portafolio. 

Dentro de los valores encontrados se puede deducir, que las variaciones en los 

Betas de las acciones no explican de manera significativa las variaciones en la 

rentabilidad del mercado, o dicho de otra manera que el mercado bursátil no es 

explicado por los betas de las acciones, puesto que presentan un nivel de 

significancia del 6,04 %, adicionalmente las probabilidades del modelo no son 

significativas puesto que están por encima del nivel de significancia 0,05%. 

 

En otras palabras, para que el beta explique la rentabilidad del mercado, el 

coeficiente debe ser diferente de 0, es decir, la probabilidad debe ser menor al 

nivel de significancia para que el CAPM sea aplicable al mercado bursátil 

Colombiano. 
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Otro campo en el cual se puede inferir en la no aplicación del modelo, es el 

análisis de la prueba de normalidad (ver grafico 2), para una serie normalmente 

distribuida tenemos que el valor de Skewness debe ser igual a 0, el valor de la 

Kurtosis igual a 3, y finalmente el valor de Jarque - Bera, al igual que los valores 

anteriores no corresponde a una distribución normal. Para una mejor comprensión 

encontramos que la prueba de Jarque - Bera responde al siguiente test de 

normalidad: 

 

Ho: Los errores se distribuyen de forma normal 

Ha: Los errores no están distribuidos de forma normal 

 

Como la prueba de Jarque - Bera, arroja el valor de 49.62496, y el valor de la 

probabilidad es menor que el nivel de significancia 0,01 rechazamos la hipótesis 

nula, que los errores se distribuyen de forma normal. 

 

Al encontrar que los errores no se distribuyen de forma normal (ver tabla 5), que 

no son significativos y que no son series autocorrelacionadas, podemos inferir con 

ello y junto con elementos de análisis posteriores en el tipo de eficiencia que tiene 

el mercado bursátil Colombiano. 
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Tabla 4. Residuos de las acciones 

ACCION ASIMETRIA CURTOSIS JARQUE BERA SIGNIFICANCIA

BANCO DE BOGOTA -1.8148 45.4235 136423.0000 0.0000

BANCO DE CREDITO -0.5029 4.1109 23.3047 0.0000

BANCOLOMBIA 3.3390 433.5803 139469.0000 0.0000

BANCOLOMBIAP 1.8469 54.3567 190331.0000 0.0000

BBVA 0.0175 7.6835 318.0880 0.0000

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA -0.1683 4.9498 58.8941 0.0000

BOLSA NAL AGROPECUARIA -0.6345 6.5513 91.2625 0.0000

CEMENTOS ARGOS 25.1807 663.7600 132839.0000 0.0000

COLTEJER 14.6432 358.1914 8806622.0000 0.0000

CORFICOLOMBIA -0.4601 8.6688 994.9835 0.0000

CORFICOLOMBIA P 0.0283 11.7987 1796.8170 0.0000

ECOPETROL -0.9732 7.8930 283.0869 0.0000

ÉXITO -0.2858 11.2880 4926.1560 0.0000

FABRICATO -1.0431 13.5890 8401.0950 0.0000

GRUPO AVAL -0.4739 8.5912 2420.0890 0.0000

INTERBOLSA 18.0412 662.2979 326073.0000 0.0000

INVERARGOS -0.5617 7.1491 557.3949 0.0000

ISA 0.5467 15.5311 11906.3900 0.0000

ISAGEN -1.1780 7.5760 323.4232 0.0000

MINEROS 6.8058 182.1693 216994.0000 0.0000

NAL DE CHOCOLATES 32.4467 1262.4890 1.1900 0.0000

PROMIGAS -0.8031 15.0951 6392.6910 0.0000

SURA 32.2519 1250.1250 117000.0000 0.0000

TABLEMAC -0.5111 8.6849 2167.2510 0.0000

TRM -0.5802 11.1114 5052.4730 0.0000

RESIDUOS

 

Fuente: Cálculos propios del autor con base a las regresiones de cada acción. 

 

Adicional a lo anterior, encontramos la inexistencia de normalidad en los errores, 

que evidencia la falta de aleatoriedad en el comportamiento de los precios de las 

acciones, y el que estos sean predecibles, significa que los precios presentados 

por el mercado no reflejan toda la información disponible, se puede inferir con ello, 

que el mercado es ineficiente, concluyendo desde este enfoque que el modelo 

CAPM no aplica para el caso Colombiano. 

 

Para ubicar al mercado bursátil Colombiano, dentro de los tres niveles de 

eficiencia que definió Roberts (1967), débil, intermedio y fuerte, en donde cada 

nivel refleja la clase de información que es absorbida por el precio de mercado. Es 

necesario vincular nuestro resultado con la aproximación que tiene  Vélez (2004), 

sobre los tres niveles de eficiencia de mercado, y con base a esta aproximación, 

se puede afirmar que el mercado Bursátil colombiano tiene una eficiencia de 
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mercado débil, puesto que según el autor  “La rentabilidad futura no está 

correlacionada con los precios históricos. Es decir, el mercado no tiene memoria. 

Así mismo, los precios actuales del mercado reflejan toda la información histórica 

disponible sobre volúmenes y precios. Al tener incorporada toda la información 

histórica, nadie obtendría ventaja al poseer información histórica de los precios, 

puesto que ya está incorporada al precio”. Confirmando y argumentando lo 

anteriormente expresado, Rubio (2004) explica que, si los movimientos en los 

precios fuesen totalmente predecibles, esto indicaría que el mercado es ineficiente 

ya que esa capacidad de predecir seria una demostración de que no toda la 

información disponible para el inversor estaría reflejada en los precios de las 

acciones.  

  

Tabla 5. Valores de los Betas de las acciones y de los Promedios de las 

rentabilidades del Mercado 

ACCIONES BETA PROMEDIO RENTA MDO

CEMENTOS ARGOS 1.2022000 0.0027079

BBVA 0.0291360 -0.0005224

BOLSA NAL AGROPECUARIA 0.1110880 -0.0038298

BOGOTA 0.5824640 -0.0011150

BOLSA VALORE COLOMBIA 0.8331700 0.0005238

BANCOLOMBIA 0.2666277 -0.0013089

BANCOLOMBIA P 0.8364300 -0.0014944

COLTEJER 0.5701970 0.0017449

CORFICOLOMBIA 0.9837280 -0.0000315

CORFICOLOMBIAP 0.1908820 0.0002226

BANCO DE CREDITO 0.8450620 0.0013714

ECOPETROL 1.1049790 -0.0003372

ÉXITO 0.7551170 -0.0005154

FABRICATO 1.0593400 -0.0000362

GRUPO AVAL 0.7052110 -0.0070659

GRUPO SURA 0.2104130 -0.0000578

INTERBOLSA 0.6137860 -0.0001197

INVERSIONES ARGOS 1.1377540 0.0003424

INTERCONEXION 0.8622390 -0.0011153

ISAGEN 0.6833230 0.0001305

MINEROS DE ANTIOQUIA 0.5469670 -0.0018561

NAL DE CHOCOLATES 0.7492080 -0.0004688

PROMIGAS 0.1769730 -0.0012917

TABLEMAC 0.8019630 -0.0007358

TRM 0.1301810 0.0000812

MERCADO 1.0000000 -0.0011152  

Fuente: Cálculos del autor con base en los datos obtenidos de la pagina del grupo aval 
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

 

En lo que respecta a la parte metodológica, se encuentra, que pese a la muestra 

de acciones significativa tomada para este estudio y el periodo de tiempo, el cual 

trae consigo, sucesos importantes en el mercado de capitales Colombiano, y con 

ellos periodos de cambios en las variables macroeconómicas, no se logro explicar 

de una manera solvente el comportamiento del mercado accionario. 

  

La obtención de los betas por medio de MCO (mínimos cuadrados ordinarios), 

puede no dar el resultado esperado puesto que tiene ciertas limitantes como lo 

son; que si la situación económica o la situación de la empresa no son estables, y 

la tasa de interés del mercado no es constante en el tiempo, se puede obtener 

variación parametrica en los resultados, también influye en la confiabilidad del 

resultado, en la estimación de los betas, en la estructura estocástica del termino 

de error, y en el utilizar para el estudio una muestra diaria o una muestra mensual. 

 

Se puede concluir de los datos obtenidos, que la mayoría de los betas de las 

acciones son defensivos β<1, es decir que tienen menos riesgo que el presente en 

el mercado. 

 

El hecho de que los betas obtenidos de las acciones tenidas en cuenta para este 

estudio, no logren explicar al mercado, da paso a sugerir o a contemplar en 

estudios futuros, otra metodología para el calculo de los Betas, pero como lo 

expresa Rubio(2004), en donde utilizo para su estudio del mercado Español las 

dos metodologías más acertadas para el calculo de los betas; la “tradicional” 

propuesta por Black, Jensen y Scholes (1972) y por Fama y MacBeth (1973); y la 

“impar-par” propuesta por Ball, Brown y Officer (1976). Encontrando que, al 

parecer la metodología no incidiría en el valor de las betas obtenidas. Con una u 

otra metodología, los resultados son muy similares. En consecuencia, es poco 

probable también que la metodología utilizada para calcular el beta incida en la 
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efectividad del beta para explicar los retornos esperados en el esquema del 

CAPM” 

 

De esta investigación se puede concluir también que el modelo de Valuacion de 

activos de Capital CAPM, aunque sigue siendo de gran utilidad en todo el mundo, 

en lo que respecta a la valoración y predicción del riesgo en los mercados 

bursátiles con características como el nuestro, no es aplicable. 

 

Por otra parte la no aplicabilidad del CAPM en el mercado colombiano tiene 

también dificultades al encontrarse con un entorno que no es el apropiado, como 

lo explican, Campos, Castro, Cuy y Ferrer (2005), los mercados accionarios de 

países emergentes no son lo suficientemente desarrollados, existiendo problemas 

de tamaño, de poca representación de las empresas, de excesiva concentración, 

de poca información y por ende una eficiencia de mercado en su forma débil. 

 

La existencia de eficiencia de mercado en su forma débil también puede 

explicarse a través de la existencia de carteras concentradas en pocos títulos, el 

cual tiene según Michaud (1989) consecuencias negativas, ya que al utilizar 

parámetros históricos como estimadores de los parámetros esperados se 

introducen sesgos importantes, que hacen que la estructura de las  carteras 

eficientes suministradas por el modelo, se forme a partir de activos de alta 

rentabilidad y con poca correlación con otros activos. 

 

No obstante, al suponer una eficiencia de mercado en su forma fuerte en el 

mercado local, también presentaría dificultades teóricas que atender, puesto que 

según López (1997), la forma de eficiencia fuerte sustenta como tesis, que incluso 

ni quienes poseen toda la información del mercado pueden sacar provecho de ella 

al utilizarla en inversiones para obtener un rendimiento más alto, pues cuando 

deciden utilizarla para su beneficio, el mercado ya ha descontado  los principales 

hechos. 
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Para seleccionar activos financieros que puedan estructurar un portafolio optimo 

de inversión, se hace necesaria la construcción de una metodología que incorpore 

sistemas de análisis de mercado, la cual permita explorar hacia nuevas técnicas 

para invertir en una cantidad ilimitada de mercados, acompañada de instrumentos 

financieros para obtener mejores pronósticos del precio de un activo en el 

mercado accionario. 

 

Pese a que se selecciono un portafolio eficiente dentro del mercado accionario, 

tomando como base las mejores acciones, es decir las más bursátiles, y las que 

tienen la característica de retornar mayores rendimientos al inversor, no garantizo 

que se cumplieran los supuestos de eficiencia de mercado planteados. 

 

Aunque el portafolio de mercado no se presenta como un elemento importante 

para explicar el comportamiento del mercado bursátil Colombiano, se debe tener 

en cuenta que los portafolios también son influenciados significativamente por 

diferentes externalidades y por el poder explicativo que tienen las variables 

económicas sobre el mercado local. 

 

También pese a que el modelo CAMP no evidencia una aplicación favorable para 

el mercado local, según Rubio (2204), es la mejor propuesta y la más utilizada de 

las existentes14, para determinar los factores de riesgo que son significativos en la 

explicación de los retornos de las acciones 

                                                           
14

 Según rubio (2004: 21-22), Los modelos de valuación de activos de Capital con múltiples factores pueden 

ser clasificados en tres tipos, de acuerdo a la forma respectiva del cumplimiento de la hipótesis de mercado 
eficiente: 

Estadísticos: Aquellos los cuales las variables explicativas de los retornos se obtienen a través de 
procedimientos puramente estadísticos, son llamados también modelos de factores ciegos debido a que los 
factores no están relacionados a ninguna variable real, y los Betas son inferidos de las series estadísticas de 
retornos a través de técnicas estadísticas. 

Macroeconómicos: Aquellos en que las variables explicativas de los retornos dicen relacionarse a factores de 
riesgo sistemático tales como el CAMP y el APT, en donde se presume que cada activo tiene una o varias 
betas, cada una con una relación a un aspecto particular de la economía. 

Fundamentales: Aquellos en los cuales las variables explicativas de los retornos dicen relación a factores de 

riesgo no sistemáticos propios del análisis fundamental. La ventaja de estos modelos es que permite 



 41 

No obstante el modelo CAPM a demostrado su eficacia en economías con 

mercados bursátiles fuertes y desarrollados, de tal manera que para el caso 

Colombiano, es diferente, esto se debe a las diferentes  características del 

mercado local, y de acuerdo con los resultados obtenidos en este trabajo, se 

especula que existen otros factores de riesgo que influyen en el comportamiento y 

el rendimiento de las acciones, como la inflación, la inseguridad, la estabilidad 

macroeconómica, el clima político y el riesgo país entre otros. 

 

Hallados los objetivos trazados para este trabajo, se abren varias posibilidades de 

trabajos que en un futuro se han de centrar  en la preponderancia de diferentes 

variables macroeconómicas y el efecto que tienen sobre la composición de 

carteras óptimas para los inversores. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                 
concentrarse en los aspectos específicos de las compañías y sus acciones, los que por definición 
incorporan elementos Macroeconómicos. 

Para una mayor comprensión y profundización del lector, consultar el documento, Eficiencia de 

Mercado, Administración de Carteras de Fondos y Behavioral Finance, Rubio (2004). 
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ANEXO 1: Pantallazos de las regresiones realizadas, a la muestra de 25 

acciones ( Histograma, Autocorrelaciones y resultado de la regresion) 

 

BANCOLOMBIA 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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BANCOLOMBIA P 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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BBVA 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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BANCO DE BOGOTA 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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BANCO DE CRÉDITO 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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CEMENTOS ARGOS 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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COLTEJER 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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CORFICOLOMBIA 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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CORFICOLOMBIA  P  

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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ECOPETROL 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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ÉXITO 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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FABRICATO 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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GRUPO AVAL 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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GRUPO SURA 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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INTERBOLSA 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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INTERCONEXIÓN ELÉCTRICA 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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INVERSIONES  ARGOS 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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ISAGEN 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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MINEROS DE ANTIOQUIA 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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NACIONAL DE CHOCOLATES 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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PROMIGAS 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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TABLEMAC 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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TRM 

 

 

 

Fuente: Cálculos del autor 
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