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RESUMEN 

 

La aplicación del modelo de valoración de activos se realizó mediante la introducción de un 

activo libre de riesgo (COLTES) y sus retornos, la selección de ocho acciones que hicieron parte 

del proceso de rebalanceo del índice COLCAP y la determinación de sus coeficientes Beta que 

permitieron establecer la volatilidad de cada uno de los activos utilizados en el proceso. De esta 

manera se pudieron determinar con certeza los rendimientos de cada uno de los activos en los 

periodos denominados como de alta volatilidad financiera, establecidos por la estadística 

descriptiva aplicada y así poder definir que la relación existente entre riesgo y rendimiento en los 

años 2008 y 2015 no es directa como lo afirma la teoría planteada por Markowitz en el modelo 

CAPM, sin embargo, en el año 2014 si se cumple tal precepto pero los retornos generados por 

los activos escogidos son muy bajos para el nivel de riesgo asumido al momento de la inversión.  

En esta investigación se analizó el comportamiento del índice bursátil colombiano COLCAP en 

épocas de alta volatilidad financiera como lo fueron los años 2008, 2014 y 2015, mediante un 

análisis técnico y coyuntural de datos históricos, al igual que sus retornos, determinados 

mediante la herramienta “Economática”, para así determinar el tipo de relación existente entre 

las variables riesgo y rendimiento mediante la aplicación del modelo CAPM.  
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ABSTRACT 

 

The application of Capital Asset Price Model was made introducing a risk free asset (COLTES) 

and its returns, the selection of eight stock market shares that were part of the COLCAP index 

rebalancing process and determining its Beta coefficients that allowed establishing the volatility 

of the assets used in this process.  This way, the yields of each of the assets could be determined 

with certainty in the periods denominated as high financial volatility, this periods were 

established by the descriptive statistics applied and thus be able to define that the relationship 

existing between risk and profitability in the years 2008 and 2015 were not direct as proposed by 

the theory raised by Morkowitz in CAPM. However, in 2014 this precept is fulfilled but the 

returns on assets were very low for the level of risk assumed at the time of the investment. 

This research analyzed the behavior of the Colombian stock market index COLCAP in times of 

high financial volatility like 2008, 2014 and 2015 through a technical and a conjunctural analysis 

of historical data, as well as the analysis of its returns that were determined using Economática 

to determine the kind of relationship existing between the variables risk and profitability through 

the application of CAPM.  
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INTRODUCCION 

La relación entre riesgo y rendimiento descrita en el modelo de valoración de activos Capital 

Asset Pricing Model, basa sus fundamentos teóricos a partir del análisis realizado por Markowitz 

en su obra denominada Teoría de selección de carteras (1952). Dicha teoría parte de seleccionar 

las carteras que ofrezcan el mayor rendimiento para un nivel de riesgo determinado y a su vez 

especificar cuáles son las carteras que resisten un mínimo riesgo para un rendimiento conocido, 

dichas carteras que cumplen con tales condiciones son denominadas carteras eficientes (Martinez 

& Herazo, 2007).  

La relación entre riesgo y rendimiento surge a partir de los análisis realizados por Markowitz 

(1952), en donde plantea que al analizar la variable rentabilidad esta se debe analizar conjunta al 

riesgo y no puede ser estudiada de manera independiente, es allí donde dependiendo de la 

aversión al riesgo que tenga el inversionista, éste elegirá la rentabilidad que desea obtener en 

relación con el riesgo elegido. Dicho análisis puede ser comprendido de una manera más fácil al 

encontrarse en una economía estable y en donde el mercado bursátil no atraviese un periodo de 

crisis o de alta volatilidad. (Moreno, 2008) 

Un mercado con las características mencionadas anteriormente difiere con la realidad que 

atraviesan los mercados emergentes. El modelo CAPM fue desarrollo en Estados Unidos, una 

economía estable y que no presenta las características de un mercado de valores en un país en vía 

de desarrollo, esto genera que al momento de la aplicación del modelo se generen determinadas 

particularidades, en donde diversas investigaciones han demostrado que se pueden encontrar 

ciertos factores que alteran la aplicación del mismo, como lo son la baja profundidad que tienen 

los mercados bursátiles, la estimación del costo de capital y una de las particularidades más 

relevantes es que  los supuestos que posee el modelo no se cumplen en su totalidad; la eficiencia 

de mercado es una de los principales inconvenientes que presenta la aplicación del modelo ya 

que es muy débil de acuerdo de Scaliti (2005) en su investigación sobre la aplicación del modelo 

CAPM en mercados emergentes. 

El estudio sobre la aplicación del CAPM desarrollada por Cervantes (2008), ha servido a la 

presente investigación para cuestionar si la relación riesgo rendimiento de la que habla la teoría 

es aplicable para el caso colombiano, ya que los históricos de comportamiento de la Bolsa de 
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Valores de Colombia en épocas de alta volatilidad no tiende al alza como lo indica la pendiente 

de la Línea de Mercado de Capitales de Markowitz, haciendo que la aplicación del modelo pueda 

presentar particularidades generando que dicha relación que indica la teoría no se cumpla. 

Este cuestionamiento pone en consideración si el funcionamiento del modelo CAPM en épocas 

de alta volatilidad tiene o no validez, para indagar en dicho cuestionamiento se utilizará el índice 

bursátil COLCAP, que refleja las variaciones de las veinte acciones más liquidas de la Bolsa de 

Valores de Colombia. Se contemplarán los periodos en los que su cotización ha estado a la baja y 

podrían ser considerados como de alta volatilidad. 

El índice bursátil COLCAP ha sido escogido con el fin de investigar si incluso empresas sólidas 

y con una capitalización bursátil importante, sufren cambios en épocas de crisis, ya que el 

comportamiento del índice en general se ve afectado por la situación financiera, siendo el índice 

un espejo de las consecuencias que acarrea una época de alta volatilidad en el rendimiento de los 

activos bursátiles de una compañía. 

Con base en lo anterior, se busca analizar si la relación directa existente entre riesgo y 

rendimiento descrita en la teoría se hace evidente en las épocas de crisis o de alta volatilidad o si 

por el contrario se encuentra otro tipo de relación, mostrando que dicho supuesto teórico no es 

aplicable en épocas de crisis para el índice bursátil COLCAP de la Bolsa de Valores de 

Colombia. 

De acuerdo con el planteamiento preliminar, se sugiere la siguiente pregunta de investigación:  

¿Mantiene una relación directa entre riesgo y rendimiento el índice bursátil COLCAP, en 

periodos de alta volatilidad, si se utiliza el modelo CAPM como método de medición? 

Para dar respuesta a dicha pregunta de investigación se plantearon los siguientes objetivos 

específicos encaminados a determinar si se mantiene la relación directa entre riesgo y 

rendimiento de activos bursátiles en empresas cotizantes en el índice COLCAP en periodos de 

volatilidad mediante una medición de riesgo a través del método CAPM 

 Definir el comportamiento del índice bursátil COLCAP, para establecer las épocas que se 

analizarán como periodos de alta volatilidad. 
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 Determinar las variables que intervienen en modelo CAPM en Colombia, para así 

establecer la relación entre riesgo y rendimiento. 

 Efectuar el análisis de los datos recopilados en el proceso de investigación, para la 

modelación de los mismos. 

La metodología utilizada en la presente investigación tiene cuatro momentos importantes, se 

inicia el primer momento con el estudio del estado del arte, principalmente enfocado en la 

aplicación del modelo CAPM en economías emergentes. Seguido a éste, se procede a 

recolectar datos históricos que reflejen el comportamiento de los activos escogidos en épocas 

de alta volatilidad.  

Al obtener una cantidad de datos importante para su posterior análisis, se procede a 

introducirlos en “Economática” que permite conocer el comportamiento del índice en épocas 

de alta volatilidad y entonces, obtener resultados concretos sobre los efectos que tiene el 

riesgo sobre los activos estudiados, es en este punto cuando se procede a aplicar el modelo 

CAPM a los datos y poder obtener los resultados finales esperados del problema planteado 

inicialmente.  

El presente trabajo de investigación está organizado en tres capítulos. En el primer capítulo 

se describe el marco referencial, compuesto por el marco teórico y el marco conceptual. En el 

segundo capítulo se describe la metodología utilizada. El tercer capítulo dará a conocer los 

resultados arrojados por la investigación.  
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Capítulo 1. Marco referencial 

El presente trabajo basa sus ejes teóricos en temas relacionados con el mercado bursátil 

colombiano, basándose en el modelo CAPM, la relación teórica entre riesgo y rentabilidad, los 

determinantes de la volatilidad y teoría de análisis fundamental y técnico.  

1. Marco teórico  

A continuación se expondrán las principales teorías que permiten el desarrollo de la 

investigación.  

1.1 Fundamentos teóricos y modelo CAPM 

Aunque Sharpe es considerado como el padre del Capital Asset Pricing Model, se debe tener en 

cuenta que varios autores tuvieron participación sobre el modelo ya que éste fue desarrollado de 

manera simultánea por distintos autores, entre ellos Treynor (1961), Lintner (1965), y Mossin 

(1966). 

 

Markowitz (1952) ha sido uno de los grandes contribuyentes en el desarrollo de las finanzas, uno 

de sus grandes aportes fue la teoría de portafolios , la cual fue el eje para el desarrollo de 

investigaciones futuras en la economía financiera y especialmente enfocadas en el mercado de 

capitales, entre los resultados de dichas investigaciones se encuentra el Capital Asset Pricing 

Model (CAPM), el cual fue desarrollado entre otros autores por Sharpe (1963) quien 

previamente desarrolló su trabajo llamándolo, A Simplified Model for Portfolio Analysis. 

 

Según Ropero (2015) el modelo del CAPM se basa en un concepto de equilibrio de mercado, 

para así determinar el precio que el mercado paga por el riesgo y así poder determinar la manera 

apropiada entre, la relación riesgo-rentabilidad por un activo individual. Adicional a ello el 

modelo manifiesta que las tasas de rentabilidad esperadas de todos los activos riesgosos en el 

equilibrio son función de su covarianza con la cartera de inversión de mercado. 

Bajo un supuesto de condiciones de equilibrio, se determina la ecuación 1, la cual determinará la 

rentabilidad que ofrece un activo en función del nivel de riesgo escogido, en donde: 
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                        (1) 

 

       Rentabilidad esperada del activo i 

    Rentabilidad del activo libre de riesgo 

    Coeficiente del activo beta i 

       Rentabilidad esperada del índice de mercado  

 

El término del β hace referencia a la porción del riesgo del activo que se encuentra 

correlacionado con el riesgo general del mercado. Este se puede expresar mediante la ecuación 2: 

β
 
 

          

      
 (2) 

 

De este modo la representación gráfica del modelo CAPM, se entendería como se refleja en la 

gráfica 1, de la siguiente manera: 

 

 

FIGURA 1. Representación modelo CAPM 

Elaboración propia a partir de Ropero (2015). Aplicación del modelo CAPM  

para la valoración de acciones en el mercado integrado latinoamericano MILA 

 

El modelo de valoración de activos CAPM, fue desarrollado en Estados Unidos, una economía 

desarrollada, que por su condición, es altamente eficiente. Por tanto, surge el interrogante de que 

se pueda aplicar bajo los mismos criterios a economías emergentes, que presentan altas 
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volatilidades en su comportamiento dando origen a variables financieras y económicas 

cambiantes. (Ahumada, 2016) 

 

Un aspecto relevante a la hora de comparar la aplicación del modelo en ambos tipos de 

mercados, es la consecución de datos históricos, Estados Unidos cuenta con variables 

económicas calculadas desde 1926 por empresas como Standard & Poor’s, mientras que en 

mercados emergentes no se hallan registros de tal antigüedad. Para el cálculo del modelo, se 

requieren variables económicas como la tasa de mercado, la tasa libre de riesgo, y el costo de la 

deuda, variables que se calculan con promedios del pasado, datos que no se encuentran en su 

totalidad en mercados en vía de desarrollo.  

 

Otro problema al que se enfrenta el modelo CAPM en mercados emergentes es que los 

rendimientos de las tasas y de los costos se miden en divisas diferentes a las propias del país 

estudiado, principalmente el dólar estadounidense. Sin embargo, este hecho no garantiza que se 

hable de un valor real, ya que el tipo de cambio puede fluctuar y puede estar sobre o subvaluado. 

(Aldana, 2007) 

 

Es importante dejar en claro, que, aunque un país haya adoptado políticas económicas con tipo 

de cambio flotante, se puede continuar hablando de sobre o subvaluación de la moneda debido a 

las brechas inflacionarias que se presentan.  

 

De igual manera, se evidencia otro inconveniente relacionado con la tasa libre de riesgo. En un 

mercado emergente, ésta contiene riesgos implícitos como el riesgo de tasa o el de inflación que 

se encuentran latentes al momento de realizar inversiones en títulos libres de riesgo, lo que 

significa que en un mercado emergente los títulos libres de riesgo se realizan con seguridad a la 

tasa pactada con anticipación, pero el riesgo que se asume es que suba la tasa de interés después 

de que ya se ha llevado a cabo la inversión, o que la inflación suba al punto de que no se 

obtengan rendimientos reales significativos.  

 

Esto desencadena que el hecho de que la beta sea cero, en un mercado emergente y volátil, no 

quiere decir que el activo se encuentre totalmente libre de riesgo. Ante las diversas problemáticas 
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que presenta la aplicación del modelo CAPM en mercados emergentes es más que claro que la 

historia no sirve para determinar la situación actual de una economía, por lo que hay que 

considerar de manera exclusiva los datos actuales para la toma de decisiones. Cada organismo 

debe tomar sus propias variables ajustadas a la realidad para realizar los cálculos del modelo y 

que éste logre ser de utilidad (Adam, 2000). 

 

Diversos estudios se han realizado en torno a la aplicación del modelo CAPM en economías 

emergentes. Llegando a concluir que la aplicación de dicho modelo presenta ciertas 

particularidades que pueden afectar la validez de este, algunos trabajos de investigación referente 

al tema son, Ropero (2015) que analizó la validez del modelo CAPM por medio de la 

construcción de carteras de inversión para comprobar los resultados obtenidos contra los teóricos 

planteados en el modelo CAPM, llegando a la conclusión que el modelo CAPM no es válido 

para los mercados bursátiles del MILA. Asociando dicha conclusión a posibles causas como, la 

poca profundidad de los mercados bursátiles, problemas metodológicos debido a fuentes escasas 

y al incumplimiento de algunos supuestos del modelo. 

 

Scaliti (2010), analizó que los problemas relativos al momento de estimar el costo de capitales 

para economías desarrolladas y emergentes difieren considerablemente. Da a conocer que en los 

mercados emergentes los betas y los rendimientos de las acciones están ampliamente 

correlacionados, resaltando el estudio de (Campbell, 1995)en donde se plantea que los betas en 

los mercados emergentes son demasiado bajos, por lo tanto, cuando son usados como input en la 

ecuación del modelo CAPM, generan rendimientos requeridos demasiado bajos. 

 

Adam (2000), inicia con el planteamiento del modelo CAPM para los mercados emergentes, 

presentando unos elementos para su cálculo que son más volátiles que los que presenta un 

mercado estable, dichos elementos son, la tasa de mercado, la tasa libre de riesgo, el costo de la 

deuda, entre otros y que para el cálculo de dichos elementos se utiliza el promedio del pasado, 

con datos de hace más de 50 o 60 años, lo que genera una de las mayores controversias de 

aplicación entre los mercados emergentes y los desarrollados.  
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Otro de los factores relevantes que se mencionan es, la tasa libre de riesgo en los mercados 

emergentes, ya que ésta contiene unos riesgos implícitos como el de tasa de cambio e inflación y 

en el que plantea que así el beta sea cero, en un mercado emergente, no quiere decir que esté 

libre de riesgo. 

 

Al momento de aplicar el modelo CAPM se deben tener en cuenta las variables a utilizar, ya que 

como se mencionó anteriormente estas pueden variar dependiendo del contexto del país en el que 

se vaya a realizar la aplicación del modelo. Es por ello que estas deben ser llevadas a la 

coyuntura del país en el que se va a desarrollar el modelo para así poder tener un resalto más 

aproximado a la realidad. 

 

Para desarrollar el modelo CAPM se analizan una serie de variables financieras que buscan 

estimar el rendimiento de un activo en relación con su riesgo. Al ser Colombia un país emergente 

se debe tener en cuenta ciertas particularidades a la hora de determinar las variables que harán 

parte del modelo. 

 Tasa libre de riesgo: TES 

 Retorno del mercado: (Retorno índice COLCAP) 

 Beta del mercado: (Betas de las acciones que componen el COLCAP) 

TES: Uno de los supuestos que presenta el modelo CAPM es la existencia de una tasa libre 

de riesgo a la cual los inversionistas pueden endeudarse o colocar fondos, es por esta razón 

que se escogen los bonos TES que representan la rentabilidad de una inversión segura. Un 

TES es un título de deuda del Gobierno colombiano, por lo que se dice que es una deuda que 

genera el Estado colombiano para con el dueño del título. Los más populares son los TES de 

tasa fija clase B, que son los que se negocian en los mercados financieros. Aunque existe una 

clase A, que son usados principalmente para cubrir el pasivo financiero que se tenía con el 

Banco de La República, Ropero (2015). 

COLCAP: Se ha elegido la canasta de acciones COLCAP con el fin de demostrar que incluso 

empresas con un índice de capitalización impórtate en el país sufren cambios en épocas de 

crisis mediante el uso del modelo CAPM, siendo el índice un espejo de las consecuencias que 

acarrea una crisis en el rendimiento de los activos bursátiles de una compañía.  
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Índice Beta: Cuando el modelo CAPM inicia la construcción del portafolio más óptimo al 

determinar con la mayor precisión los porcentajes de inversión en cada uno de los activos, se 

hace necesario encontrar la relación lineal entre los retornos de una acción determinada y el 

retorno que se habría obtenidos si se hubiese invertido en el portafolio óptimo de mercado. 

Para ello se introduce el parámetro Beta (β), un índice de componente de riesgo de mercado, 

que es la variable central del modelo. (Ehrhardt & Brigham, 2007)  

Posterior a tener claridad sobre las variables que se van a utilizar para la aplicación del 

modelo CAPM en un país como Colombia, se puede tener una mayor proximidad al análisis 

entre la relación riesgo rendimiento con una mayor certeza, ya que dichas variables pueden 

representas de manera adecuada el comportamiento de la bolsa de valores de Colombia y el 

contexto bursátil en la que esta se desarrolla. 

 

1.2 Relación entre riesgo y rendimiento 

 

La relación entre riesgo y rendimiento descrita en el modelo de valoración de activos CAPM ha 

sido estudiada por diversos autores. Sus fundamentos teóricos surgen a partir del análisis 

realizado por Markowitz en su obra denominada Teoría de selección de carteras (1952), seguido 

de Tobin (1958), para luego ser desarrollada principalmente por Treynor (1961), Sharpe (1963) y 

Lintner (1965) (Gutiérrez, 2010). 

 

Markowitz por medio de su teoría de carteras de inversión buscaba dar respuesta a los 

cuestionamientos que giraban en torno a las decisiones de inversión y que tan seguras serán estas 

al momento de generar rendimientos ya que siempre existirá un riesgo. Fue entonces cuando el 

autor introdujo el factor riesgo al momento de hablar de una inversión, ya que al momento de 

estudiar la variable rentabilidad notó que ésta no podía ser el único factor a tener en cuenta al 

momento de pensar en una inversión. 

 

Es allí donde el autor analiza que la variable rentabilidad no puede ser estudiada 

independientemente de la variable riesgo, partiendo de ello plantea que al momento en que un 

inversionista desee obtener una rentabilidad determinada automáticamente elegirá el activo que 
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le ofrezca un menor riesgo, pero si dicho inversionista en otro escenario está dispuesto a asumir 

un riesgo determinado este preferirá el activo que le ofrezca una mayor rentabilidad. Es de allí 

donde surge el término frontera eficiente, que hace referencia a los activos que maximizan la 

rentabilidad para un nivel dado de riesgo (Brun y Moreno 2008). 

 

Además de ello se debe tener en consideración que no sólo existen activos con riesgo, sino que 

también están los activos libres de riesgo que pueden entrar a componer una cartera de inversión. 

Dicho activo libre de riesgo fue propuesto por Tobin (1958), el cual se basa en los conceptos 

teóricos aportados por Markowitz en la teoría de frontera eficiente. Dicho activo libre de riesgo 

posibilita al inversionista invertir ya sea por medio del endeudamiento o de la otorgación de 

préstamos.  Sobre dicho escenario Tobin aportó los conceptos de la tasa libre de riesgo y de la 

posibilidad de endeudamiento a la teoría del CAPM. 

 

Al inversionista tener la posibilidad de elegir una cartera con un activo libre de riesgo se da la 

posibilidad de que éste pueda maximizar su utilidad, ya que tendrá una restricción más amplia, lo 

que hace que independiente del nivel de riesgo al que el sujeto decida exponerse su satisfacción 

se podrá reflejar de una manera más amplia. (Ketelhon, 2004) 

 

La relación entre riesgo y rendimiento se puede ver directamente ligada al comportamiento 

coyuntural y bursátil por el que esté atravesando una economía, es por ello que es fundamental 

tener en cuenta un análisis de la volatilidad por la que pueda estar atravesando el mercado y así 

lograr tener una mejor estimación al momento de aplicar el modelo CAPM. 

 

 

1.3 Volatilidad en el mercado financiero 

Debido a la alta volatilidad de los mercados emergentes, el momento que desea conocer un 

inversionista que busca el flujo internacional de capitales golondrina, es el presente y el futuro, 

por tanto, no es crucial saber que en épocas pasadas el mercado ofreció rendimientos positivos o 

por lo contrario generó pérdidas para conocer la tendencia actual del mismo en una forma exacta 

como se puede conocer en un mercado desarrollado. 
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Es por ello que la volatilidad es un factor importante a tener en cuenta, ya que puede presentar 

alteraciones ante la aplicación del modelo CAPM. En palabras de (Vargas Ortega, 2001) la 

volatilidad involucra alguna medida de la dispersión de una serie, en donde por dispersión se 

entiende, la variabilidad o amplitud en los datos de la serie.  

 

La volatilidad también puede ser entendida como la velocidad con la que se mueve un mercado, 

en donde si éste da grandes saltos en los precios y continuos cambios en la dirección de estos, se 

entenderá que es un mercado volátil. La medida de la dispersión más utilizada es la desviación 

estándar del cambio de los precios, la cual se puede obtener por medio de la ecuación 3: 

 

       
  

    
        (3) 

 

Por lo anterior, en las economías desarrolladas, debido a su alta eficiencia, y su estabilidad en los 

resultados, es confiable el uso de datos arrojados por empresas como Standard & Poor’s, que 

reflejan con datos del presente, la situación de la economía en el país desde hace cincuenta o 

sesenta años atrás. En estos casos, se puede realizar la sustitución en la fórmula de datos de tasa 

de mercado, tasa libre de riesgo, costo de deuda, etc. Y con ello conocer el costo de capital de las 

empresas.  

 

En el caso de los mercados emergentes, es fundamental conocer los registros de datos históricos 

para confirmar los altos rendimientos obtenidos por el alto riesgo financiero que poseen los 

mismos, pero no para medir el costo de capital y el costo promedio ponderado de capital del 

presente, como se da en mercados desarrollados. Es por esto, que para el cálculo de los 

elementos que componen la fórmula del CAPM se deben tener en cuenta los datos que dictan la 

economía en el presente y las proyecciones que se han realizado bajo fundamentos económicos y 

financieros sólidos, que les permiten a futuros inversionistas conocer si el momento actual es el 

apropiado para invertir en tal mercado.  

 

Bajo este criterio, el inversionista se encuentra en capacidad de conocer el momento en el que 

una economía emergente es atractiva para realizar su inversión. Todo esto mediante el modelo 

CAPM debido al uso de variables macroeconómicas que revelan si las medidas económicas que 
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toma el país se reflejan de manera efectiva en el rendimiento de las compañías nacionales en el 

presente. 

  

Para determinar la volatilidad por la que atraviesa el mercado se va tener en cuenta el análisis del 

índice bursátil COLCAP y su comportamiento dentro del mercado colombiano, para ello es de 

gran importancia conocer cómo es la composición de dicho índice y cómo éste se podría ver 

directamente afectado por la coyuntura económica de un país.  

 

La Bolsa de Valores de Colombia cuenta con el índice bursátil COLCAP, el cual es un índice de 

capitalización, éste refleja las variaciones que sostienen los precios de las acciones más liquidas 

de la BVC. De este modo, el valor del índice es el resultado de la sumatoria del precio de cada 

acción perteneciente al índice por el peso que tienen dentro del mismo, será expresado mediante 

la ecuación 4: 

              
 
    (4) 

 

    = Valor del índice en el instante t 

 = Factor de enlace mediante el cual se da continuidad al índice cuando se presenta un        

rebalanceo o recomposiciones de la canasta. 

t= Instante en el cual se calcula el valor del índice 

i= 1,2,.., n, acciones que componen el índice 

n= número de acciones en el índice en el instante t 

    Ponderación de la acción i en el instante t 

    Precio de la acciones i en el instante t 

El índice bursátil COLCAP debe componerse como mínimo por veinte acciones de veinte 

emisores diferentes, para dicho hecho, el índice debe pasar por el proceso de recomposición, que 

consiste en la selección de las acciones que pasarán a conformar el índice durante el siguiente 

año, así, como la participación que tendrá cada una de las acciones, dicha actividad será realizada 

después del cierre del mercado, en el último día hábil del mes de octubre. 



20 
 

 

Para determinar la participación que tendrá cada acción dentro de la canasta, se lleva a cabo la 

acción de rebalanceo, la cual se realiza el último día hábil de los meses de enero, abril y julio de 

cada año. Esto lleva a que se ajusten los ponderados Wi de las acciones. (BVC, 2015). 

Posterior a conocer el funcionamiento y la composición del índice bursátil COLCAP, se puede 

analizar el comportamiento que dicho índice ha tenido a partir del año 2008 hasta el año 2015 

para así conocer los posibles periodos de crisis por lo que atravesó el país en este periodo de 

tiempo, para ello se puede utilizar el análisis técnico sobre la aplicación del índice COLCAP, 

además de un análisis coyuntural de la economía del país. 

El análisis técnico se concentra en el estudio de los movimientos del mercado intentando 

determinar la dirección en la que los precios probablemente se moverán, estudiando el efecto que 

dicho comportamiento traerá como único aspecto importante a considerar. Uno de los puntos 

fuertes que maneja el análisis técnico es su habilidad para manejar diferentes dimensiones 

temporales.  

 

Los principios del análisis técnico son ampliamente usados de manera universal a todos los 

mercados, incluso en los fondos de inversión y utiliza fuertemente las teorías expuestas por 

Charles H. Dow sobre el funcionamiento de los mercados, empleando para ello los niveles de 

cierre de las gráficas diarias. Nunca intenta anticipar las tendencias, sino que busca reconocer 

mercados con tendencia alcista o bajista. (Murphy, 2000) 

 

El análisis técnico puede dividirse en dos categorías las cuales son gráfico o chartista y análisis 

técnico en sentido estricto. La primera de ellas es donde se analiza exclusivamente la 

información revelada en los gráficos sin la utilización de herramientas adicionales. La segunda es 

cuando se emplean indicadores calculados en función de las variables características del 

comportamiento de los valores analizados. 

 

Es de esta manera como el análisis técnico es una herramienta fundamental para conocer 

entonces el comportamiento que ha tenido el índice COLCAP en los periodos de tiempo 

determinados y poder evaluar las causa del mismo y posteriormente la rentabilidad que han 

generado los activos que lo componen. 
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2 Marco conceptual 

 

CAPM: Modelo referido a un solo periodo que estima la rentabilidad exigida a un activo a partir 

del tipo de interés sin riesgo y de su prima de riesgo, calculada como producto de su coeficiente 

Beta y de la prima de riesgo del mercado. Este modelo postula que existe una relación lineal 

entre la rentabilidad de un activo y su riesgo sistemático o de mercado. (Van Horne & 

Wachowicz, 2002) 

Rendimiento: Ganancia producida por una inversión, generalmente expresada en términos 

porcentuales. (Keat & Young, 2004)  

Riesgo: Incertidumbre asociada al rendimiento de una inversión, debida a cambios producidos en 

el sector en el que se opera y a la inestabilidad de los mercados financieros. La posibilidad de 

que la empresa no pueda hacer frente a sus obligaciones financieras de pagos de intereses o de 

amortización de las deudas. (Haro, 2005) 

Prima de Riesgo: Variable clave de las finanzas modernas, es necesaria para determinar la 

rentabilidad exigida por el inversor en activos con riesgo y, en concreto, en acciones. A su vez, 

esta rentabilidad exigida, como equivale al coste de los fondos propios de la empresa, representa 

la tasa de descuento con la que calcular el valor actual de las rentas futuras esperadas por los 

inversionistas. (Brun & Moreno, 2008) 

Activo Financiero: Instrumento que canaliza el ahorro hacia la inversión. Se materializa en un 

contrato realizado entre dos partes tanto físicas como jurídicas. El comprador, adquiere el 

derecho de recibir unos pagos que, en el futuro, deberán ser satisfechos por parte del vendedor 

del activo. Quien vende el instrumento e designado como emisor, y recibe al transmitirlo una 

cantidad monetaria que le permite financiarse y que le genera la obligación de realizar unos 

pagos en el futuro al inversor. (Navarro & Nave, 2001) 

Inversión: Colocación de capital para obtener una ganancia futura. Esta colocación supone una 

elección que resigna un beneficio inmediato por uno futuro. (Cervantes, 2008) 
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Coeficiente Beta: Es una medida de la sensibilidad de la rentabilidad de un activofinanciero ante 

cambios en la rentabilidad de una cartera de referencia o comparación. Por tanto, la beta nos 

indica cómo variará la rentabilidad del activo financiero si lo comparamos con la evolución de 

una cartera o índice de referencia. Habitualmente, la catrera o índice de referencia corresponderá 

al índice bursátil más representativo donde se negocia el activo financiero. (Ehrhardt & Brigham, 

2007) 

Índice COLCAP: Indicador que refleja las variaciones de los precios de las veinte acciones más 

liquidas de la Bola de Valores de Colombia, donde el valor de la Capitalización Bursátil 

Ajustada de cada compañía determina su nivel de ponderación. El valor del índice es equivalente 

a 1000 putos y du primer cálculo se realizó el día 15 de enero de 2008. (BVC) 
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Capítulo 2. Planteamiento metodológico  

 

En este capítulo serán abordados los procedimientos realizados a lo largo de la investigación para 

obtener los resultados esperados y cumplir con los objetivos propuestos. 

 

1. Metodología Mixta 

La presente investigación tiene un enfoque mixto, que se define como un proceso que recolecta, 

analiza y vincula datos cuantitativos y cualitativos en el mismo estudio o una serie de 

investigaciones para responder el problema planteado inicialmente. (Hernández, Sampieri, 

Fernández – Collado y Baptista Lucio, 2006) 

Ya que la presente investigación tendrá en cuenta factores cualitativos como lo es el estudio del 

arte y un análisis coyuntural de la economía, y factores cuantitativos como un análisis técnico, 

análisis estadístico y una recopilación y procesamiento de datos para la aplicación del modelo 

CAPM se utilizara la metodología mixta que nos permite vincular los distintos factores 

analizados.  

1.1 Metodología Cualitativa 

Es conocida como investigación naturalista, en ésta se incluye una variedad de concepciones, 

visiones y técnicas que no pertenecen al enfoque cuantitativo y en donde el investigador plantea 

un problema pero no se sigue un proceso claro y definido. En esta metodología, el investigador 

inicia con un estudio del mundo social para luego así, desarrollar una teoría según lo observado. 

(Grinell, Unrau y Williams, 1997) 

La presente investigación se inicia con una evaluación detallada del estado del arte, que consiste 

en la búsqueda de bibliografía sobre la teoría de Markowitz como la base principal de la 

investigación, ya que ésta ofrece el supuesto de relación directa entre riesgo y rendimiento 

financiero. Dentro de dicha investigación se tuvieron en cuenta investigaciones enfocadas en la 
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aplicación del modelo CAPM para economías emergentes, y unos casos más específicos como lo 

son México, la comunidad del MILA, ya que es de gran importancia conocer el desempeño del 

modelo dentro de países que no son desarrollados, para así poder analizar la aplicabilidad de éste 

en una economía como la colombiana. 

Posteriormente se profundizará sobre el análisis de la aplicación del modelo CAPM en la 

determinación de dicha relación tanto en economías desarrolladas como en economías 

emergentes, arrojando como resultado una dificultad en el uso de éste en economías emergentes 

ya que la volatilidad del mercado impide la consecución de históricos sobre el comportamiento 

de dicha economía en el tiempo, siendo ésta fundamental para la aplicación del modelo. 

Lo anterior permitirá esclarecer los conceptos básicos de cada una de las teorías tratadas en el 

proyecto, su cálculo y su función en la determinación de la relación riesgo – rentabilidad de los 

activos financieros, siendo éste, el principal objetivo establecido del proyecto. Para poder 

esclarecer los conceptos se realizará un marco conceptual por medio del cual se buscará definir 

las palabras claves que serán tratadas a lo largo de la investigación, de este modo a su vez se 

podrán tener conceptos claros y evitar confusiones a la hora de la interpretación de la finalidad 

del proyecto. Partiendo de lo anterior, se procede a establecer objetivos secundarios que se 

definen como los pasos a seguir y mediante los cuales se llega al objetivo principal.  

1.2 Metodología Cuantitativa 

En este tipo de metodología se establecen pasos a seguir para el desarrollo de la investigación. 

Como primera medida se plantea el problema del estudio concretamente, se realiza una revisión 

de la literatura y sobre esto se construye un marco teórico. Es entonces cuando se establecen 

hipótesis que se prueban mediante el empleo de los diseños de investigación y cuya búsqueda se 

realiza en la realidad externa del individuo, lo que conduce a una explicación sobre cómo se 

concibe la realidad con esta aproximación a la investigación. (Grinell, Unrau y Williams, 1997) 

Se realiza una recolección de datos, que permite conocer el comportamiento de activos 

financieros en épocas de crisis, basado en la teoría de cartera de Markowitz donde a mayor 

riesgo, mayor rentabilidad de dichos activos. Sin embargo, mediante la recolección de 

información y por los resultados que arrojó el estudio del arte, dicha teoría presenta ciertas 

falencias en su aplicación a economías emergentes, por esta razón, se adapta entonces el objetivo 
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al contexto local donde se plantea entonces la hipótesis de que por el contrario a la teoría de 

Markowitz en épocas de crisis financieras, los activos no presentan un comportamiento positivo. 

Es hasta este punto que se puede empezar a recolectar información histórica por medio de 

“Economática”, una herramienta utilizada para el análisis del mercado financiero y la Bolsa de 

Valores de Colombia. Permitiendo así conocer el comportamiento del índice en épocas de alta 

volatilidad y así obtener resultados concretos sobre la incidencia del riesgo de mercado en el 

rendimiento de los activos que componen esta canasta de acciones. Lo anterior proseguido de la 

aplicación del modelo CAPM, para así poder llegar a una conclusión del problema planteado. 

De dicha manera se inicia realizando el análisis coyuntural para determinar las épocas de alta 

volatilidad y así determinar los años de estudio de la investigación, conociendo los años de 

estudio se procede a determinar la acciones que conformaran la investigación y finalmente se 

procede a realizar la recopilación, depuración y procesamiento de los datos que serán utilizados 

para determinar cada una de las variables utilizadas en la aplicación del modelo CAPM. 

1.2.1 Periodos de alta volatilidad 

De dicho modo la volatilidad es descrita como la desviación estándar de los rendimientos de un 

activo o un portafolio, siendo así un indicador de gran importancia a la hora de cuantificar los 

riesgos del mercado. (Haro, 2005). Se debe tener en cuenta que la volatilidad está sujeta a 

cambios en la coyuntura económica de un país o a cambios en la economía mundial, teniendo 

afectaciones directas sobre el país, así que los periodos determinados como de alta volatilidad 

para el índice bursátil COLCAP estarán ligados directamente a eventos coyunturales de la 

economía que generaron fuertes fluctuaciones dentro del mercado bursátil. 

Para poder determinar dichos periodos se inicia realizando una gráfica con los retornos del índice 

bursátil COLCAP, para así poder observar gráficamente el comportamiento de dicho índice 

durante un periodo de tiempo comprendido entre los años 2007 – 2015. Para posteriormente 

determinar si los retornos que reflejo el índice muestran alguna asociación a la coyuntura 

económica por la que atravesaba el país.  
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2008        2009       2010      2011       2012      2013       2014      2015

 

Figura 2. Comportamiento índice bursátil COLCAP 

Elaboración propia a partir de Bolsa de Valores de Colombia. Datos Históricos. Economática    

Para el caso del primer periodo señalado se identifica la crisis subprime, que presento sus inicios 

desde el año 2007, representada en las grandes pérdidas de importantes constructoras de los 

Estados Unidos que desato consigo la crisis hipotecaria logrando contagiar los mercados 

internacionales, creando consigo una crisis económica internacional, de la cual Colombia 

también resultó afectada, pudiéndose ver reflejado en periodos de alta volatilidad para los 

mercados bursátiles. Y aunque la crisis económica internacional es una de las principales razones 

por las que Colombia entre en crisis no se pueden dejar de lado otros factores como lo son las 

políticas monetarias y fiscales contractivas que estaban implementándose en el país en dicho 

entonces. (Espectador, 2008) 

Durante los años comprendidos entre el 2002 y el 2006 el país atravesaba una expansión 

económica favorable gracias a las condiciones del mercado internacional en dicho entonces, la 

cual estuvo acompañada de incrementos en los niveles generales de precios, siendo el aumento 

de los precios del petróleo uno de los más significativos de dicho entonces generado por acciones 

de demanda y oferta generando entonces especulación. Ante dichos eventos la generación de 

inflación llevo a que el Banco de la Republica tomara acciones a finales del año 2007 por medio 

de una política económica contractiva, aumentando de este modo las tasas de interés, buscando 

una estabilidad en los precios, lo cual trajo consigo una disminución en el consumo y la 
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inversión para el año 2008. También de mano con dicha política económica, la política fiscal 

atravesaba un proceso de saneamiento con el objetivo de reducir el déficit fiscal. (Bustillo, 2008) 

Debido a dichos eventos mencionados anteriormente, factores como la disminución en las 

exportaciones gracias a la reducción en la demanda de materia primas por parte del mercado 

internacional, la disminución en las remesas entrantes del país, la disminución en el consumo 

local y la baja inversión en el país fueron factores determinantes para que el mercado bursátil 

colombiano experimentara alta volatilidad en los periodos comprendidos entre finales del año 

2007 y el año 2008. (Redacción Portafolio, 2008) 

El segundo periodo de tiempo identificado es el comprendido entre el año 2014 y 2015, 

momento por el cual la economía colombiana mostro una desaceleración en sus actividad 

económica, en donde, variables económicas como el PIB, las exportaciones y las importaciones 

venían disminuyendo, lo anterior sumado a una devaluación continua de la moneda, el sector 

petróleo en apuros y una inflación que supero los niveles esperados hicieron que las perspectivas 

de crecimiento para el país disminuyeran  cada vez más y que también factores externos como la 

desaceleración económica que presento China y la constante incertidumbre sobre las decisiones 

de Janet Yellen sobre las tasas de interés hicieron que el panorama económico colombiano se 

viera directamente afectado. (País, 2016) 

Al ser Colombia un país que basa su canasta exportadora en productos como el petróleo y sus 

derivados, los precios de cotización de este afectaran directamente el desempeño de la economía 

del país y principalmente dictaran el comportamiento que se experimentara en el mercado 

bursátil colombiano. Dicha afirmación se puede ver reflejada en el jalonamiento por parte de 

Ecopetrol sobre la Bolsa de Valores de Colombia para el año 2014, en donde se observó una 

caída del 36,8% sobre el índice de precios de las acciones de Colombia IGBC, que llego a 

superar la bolsa de Brasil, México y Chile. (Redacción de El País, 2016) 

Para el año 2014 el índice COLCAP  cerró con una caída del 5,81%, reflejado principalmente en 

la desvalorización de las acciones petroleras como los son, Ecopetrol, Canacol y Pacific 

Rubiales, todo debido a la disminución en los precios del crudo. (BVC, 2015) Lo que ratifica la 

importante participación de las acciones petroleras dentro del mercado bursátil Colombiano y 

como las afectaciones que tuvo los precios del crudo en los periodos identificados como de alta 
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volatilidad son unos de los principales motivos para identificar dichos comportamientos. En el 

año 2015 las condiciones internacionales sobre el mercado del petróleo empeoraron la situación 

para el mercado bursátil colombiano, ya que el crudo alcanzo niveles históricos en sus bajas 

cotizaciones, alcanzando una caída de hasta el 50% en sus precios. 

Posterior a realizar el análisis coyuntural se inicia con un análisis técnico el cual permite conocer 

el comportamiento de la serie de tiempo y su interpretación mediante el uso de figuras que 

determinan no sólo la tendencia actual sino que permite realizar predicciones de 

comportamientos futuros. Dicho análisis permite a su vez consolidar la información arrojada por 

el análisis coyuntural para la determinación de los periodos determinados como de alta 

volatilidad.  

 

2008        2009       2010      2011       2012      2013       2014      2015

 

Figura 3. Análisis técnico serie COLCAP  

Elaboración propia a partir de Bolsa de Valores de Colombia. Datos Históricos. Economática    

 

La gráfica anterior representa la unión de puntos de precios de cierre del índice bursátil 

colombiano COLCAP durante el periodo 2008 – 2014. Uno de los componentes más notorios en 

la gráfica presentada es la tendencia bajista que se puede evidenciar a partir del año 2007 de 

manera leve, siendo más notoria en el año 2008, observando en la gráfica soportes en esta época 

del año, causados por la crisis financiera experimentada en dichos años debido al pánico global 
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que se generó por la caída que sufrieron los mercados bursátiles en el mundo y que generó que se 

frenara la negociación de activos en las bolsas del mundo por temor causando así una caída en el 

precio  incluso de activos sólidos como los presentados en el índice.  

Posteriormente se genera un periodo de recuperación importante en el año 2009, formándose así 

una vuelta en “V” en la gráfica, marcando así un cambio en la tendencia que se venía manejando 

en el índice y trae entonces consigo visos de recuperación económica. El comportamiento de esta 

canasta accionaria se mantiene fluctuante durante los próximos 4 años hasta la notoria caída del 

índice en el año 2014, donde se observan soportes en la gráfica a partir de la segunda mitad del 

año, en la cual, la economía mundial sufre un momento coyuntural causado principalmente por la 

baja del precio del petróleo, siendo ésta la mayor depreciación en los últimos 24 años. Esta crisis 

afecta enormemente la economía colombiana debido a la participación importante del crudo en 

las transacciones realizadas por el país.  

Un alza en la tasa de inflación y problemas de desempleo principalmente en el sector petrolero, 

considerado uno de los más fuertes en el país, son tan solo dos de los efectos que  trajo consigo 

la crisis del crudo y la posterior caída de la bolsa colombiana. Todos estos fenómenos y 

fluctuaciones del índice son marcadas gracias a las líneas de tendencia que ésta posee y que 

permiten un mayor entendimiento de los periodos de volatilidad del índice y sus causas. 

Para concluir el análisis que llevaría a determinar las épocas de alta volatilidad se realizó un 

análisis de la estadística descriptiva con la información arrojada por el índice bursátil COLCAP y 

sus retornos.  

Usando la ayuda del software estadístico R se realizaron los gráficos y estadísticas presentados a 

continuación, utilizando en cada uno de ellos los retornos de los precios de cierre del índice 

COLCAP en los periodos de tiempo comprendidos entre los años 2007 a 2015 como datos a 

analizar.  
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Figura 4. Retornos precio de cierre índice COLCAP 

Elaboración propia a partir de resultados obtenidos con el programa estadístico R 

En la figura 4 de la seria se observa una serie estacionaria, indicando que esta es estable 

alrededor de cero, con un pico de volatilidad marcado en el año 2008 y posiblemente unos picos 

no tan marcados para los años 2014 y 2015. 

 

 

 

 

 

Figura 5. Histograma índice COLCAP 

Elaboración propia a partir de resultados obtenidos con el programa estadístico R 

 

En la figura 5 muestra un histograma realizado con los retornos del índice COLCAP, reflejando 

los valores de dichos datos que más se repiten, no teniendo en cuenta el tiempo, sólo los datos, 

en donde se evidencia una simetría alrededor de cero, lo que sugiere que hay una posible 

normalidad en los datos. 
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Figura 6. Correlograma índice COLCAP 

Elaboración propia a partir de resultados obtenidos con el programa estadístico R 

 

La figura 6 presenta un correlograma en donde no se observa una tendencia se la serie ya que los 

datos no presenta correlación entre los mismos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 7. Descomposición índice COLCAP 

Elaboración propia a partir de resultados obtenidos con el programa estadístico R 
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Se presenta una descomposición de la seria en la figura 7 en donde se puede observar que no se 

tiene una tendencia, se presume que tiene un componente de estacionalidad y en el componente 

aleatorio se evidencian ciertas  perturbaciones en los años 2008, 2010 y 2014, siendo la más 

marcada la del año 2008. 

 

SHAPIRO – WILK 3.827858e-38 

Figura 8. Aplicación de la prueba estadística Shapiro – Wilk 

Elaboración propia a partir de resultados obtenidos con el programa estadístico R 

 

Para finalizar el análisis de la estadística descriptiva en la figura 1 se puede observar la prueba 

Shapiro – Wilk la cual analiza si los datos se ajustan a una distribución normal, en donde con un 

95% de confianza los datos presentados no son normales.  

Después del análisis realizado anteriormente se puede llegar a la conclusión que para el año 2008 

se presentan una volatilidad en la seria y que además de esta en los periodos comprendidos entre 

2014 y 2015 se presenta una posible perturbación en la seria analizada.  

De dicho modo los tres métodos aplicados para establecer la volatilidad nos llevaron a 

determinar que en los años 2008, 2014 y 2015 se encuentran indicios de que se puede encontrar 

volatilidad, así que estos tres años serán los que determinaran la muestra de la investigación así 

como los datos de las variables que serán utilizados para la aplicación del modelo CAPM. 

 

1.2.2 Muestra de la investigación  

El desarrollo de la investigación se llevó a cabo con diferentes empresas que conformaron en 

índice bursátil COLCAP en los periodos identificados como de alta volatilidad, dichas empresas 

estuvieron presentes en todos o en alguno de los periodos de los años tenidos en cuenta para la 

investigación. Para identificar dichas empresas se realizó una investigación sobre las canastas 

históricas que conformación el índice bursátil COLCAP y de acuerdo a la información 

encontrada en la página de la Bolsa de Valores de Colombia se realizó una matriz que dio a 
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conocer las diferentes empresas. Posterior a ello se identificaron las empresas que estuvieron 

presentes en alguno de los periodos de rebalanceo a lo largo del año, por dicha razón las acciones 

elegidas debían estar presentes en algún periodo de por lo menos dos de los años que conforman 

los periodos analizados, respectivamente cada año perteneciente a uno de los periodos 

analizados. 

Como resultado de dicho análisis los resultados se recopilaron en la tabla 1, en donde se hallaron 

ocho empresas de máximo las veinticuatro que conforman el índice siendo estas las que han 

estado presentes en los periodos analizados como de alta volatilidad. 

 

Tabla 1 

Muestra de la investigación 

EMISORES INDICE 

COLCAP 

PFBCOLOMBIA 

ECOPETROL 

ÉXITO 

CORFICOLF 

ISA 

ISAGEN 

BOGOTA 

BVC 

Elaboración propia a partir de Bolsa de Valores de Colombia. Índices Bursátiles. 

http://bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/enlinea/indicesbursatiles?com.tibco.ps. 

 

1.2.3 Recopilación, depuración y procesamiento de datos 

Posterior a conocer los años identificados como de alta volatilidad y las acciones que estuvieron 

presentes en dichos años de análisis, se pasa a realizar la recopilación de los datos que serán 

utilizados para determinar las variables que conforman el modelo CAPM.  
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Las variables que conforman el modelo CAPM son el retorno del mercado, la tasa libre de riesgo 

y un beta, por medio de dichas variables se llega a obtener los retornos del activo que permitirán 

determinar la relación entre riesgo y rendimiento descrita en el modelo por Markowitz.   

Para determinar el retorno del mercado se tendrá en cuenta los precios de cierre históricos del 

índice bursátil COLCAP los cuales fueron recopilados por medio de la información arrojada por 

la Bolsa de Valores de Colombia y que fueron contrastados con los datos arrojados por el 

programa Economática. Se recopilaron los datos de los años 2008, 2014 y 2015. A dichos datos 

se pasó a aplicar una prueba lógica del programa Excel que nos permitió completar los vacíos 

que presentaba la serie en algunas fechas de las analizadas, posterior a ello se obtuvieron los 

retornos de la serie y por último se pasó a determinar el retorno del mercado general para cada 

uno de los años analizados. 

En la determinación del beta se recopilaron los precios de cierre de las ocho acciones analizadas 

en los tres años determinados como de alta volatilidad, lo anterior con ayuda de la Bolsa de 

Valores de Colombia que permite descargar los históricos de todas las acciones que componen el 

índice bursátil COLCAP, posterior a ello se obtuvo el retorno de dichos precios de cierre y por 

medio de una covarianza se determinó un beta para cada año analizado, obteniendo tres betas por 

acción y veinticuatro por las ocho acciones analizadas.  

Como ultima variable, la tasa libre de riesgo se obtuvo por medio de un TES, el cual será para 

este caso el COLTES 11, con fecha de vencimiento al 24 de julio de 2020. A dicha tasa libre de 

riesgo se le aplicó una prueba lógica para llenar los espacios vacíos que contenía esta y se pasó a 

determinar los retornos de dicha serie y así obtener una tasa para casa uno de los años analizados. 

Posterior a determinar cada una de las variables a utilizar se puede proceder a obtener el retorno 

de los activos que permitirá analizar el tipo de relación entre riesgo y rendimiento, lo cual será 

discutido en los resultados de la investigación. 
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Capítulo 3. Resultados  

En este capítulo se darán a conocer los resultados obtenidos por medio de las estimaciones de las 

variables a utilizar para la aplicación del modelo CAPM, así como la obtención de la relación 

riesgo rendimiento para el índice bursátil COLCAP.  

 

1. Variables modelo CAPM 

A continuación se presentara el cálculo de las variables utilizadas para la conformación del 

modelo CAPM y los resultados que estas arrojaron al momento de su conformación.  

 

1.1 Retorno del mercado 

 

Para obtener la variable retorno del mercado se utilizaron los datos históricos del índice bursátil 

COLCAP, por medio de la herramienta “Economática”, tomando los años determinados como de 

alta volatilidad, para después calcular los retornos del índice y así obtener los retornos del 

mercado, obteniendo como resultado los presentados a continuación en la figura 9. 

 

2008 2014 2015 

-0,24849 0,437303 -0,3114 

 

Figura 9. Retorno del mercado 

Elaboración propia a partir del programa Excel 

 

 

Mediante el retorno esperado del mercado se puede estimar la rentabilidad que un inversionista 

podría llegar a obtener al invertir sus recursos en determinada cartera de inversión que se ve 

reflejada en el mercado. Así mismo se debe tener en cuenta que si un activo varía de manera 

similar a la del mercado su retorno debería comportarse de manera similar.  

 

Según los resultados obtenidos del retorno del mercado se observa que para los años 2008 y 2015 

los cuales fueron los que presentaron una mayor volatilidad en comparación con el año 2014, 

muestran retornos negativos. Aunque el año 2014 presenta un retorno de mercado positivo, éste 
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se encuentra muy cercano a cero. Esto nos indica que la rentabilidad que podría recibir el 

inversionista no sería óptima según el nivel de riesgo asumido. 

 

 

Figura 10.  Retorno del mercado para el año 2008 

Elaboración propia a partir del programa Excel 

 

 

Como se puede observar en la figura 9, se presenta una mayor volatilidad para el mercado hacia 

finales del año 2008, reflejando para esa época del año un mercado más inestable e incierto al 

momento de invertir, así mismo se encuentra una tendencia persistente alrededor de 0, lo que 

refleja una baja rentabilidad para el inversionista en determinados activos que están jalonando y 

por ende marcan la tendencia de dicho mercado.  

 

Posteriormente para los años 2014 y 2015, como se observa en la figura 10, se encuentra una 

serie más volátil principalmente para el año 2015, en donde se muestran oscilaciones persistentes 

en diferentes épocas del año. Al igual que para el año 2008,  se muestran tendencias muy 

cercanas a 0  tanto para el 2014 como para el año 2015, reflejando una constante de retornos 

negativos para el inversionista y siendo éste un mercado en el que posiblemente algunas de las 

acciones que componen el índice bursátil COLCAP van a presentar unos retornos similares que 

se ven reflejados en el comportamiento del índice COLCAP en general, mostrando así un 

mercado con baja rentabilidad al momento de invertir en dichas épocas denominadas como de 

alta volatilidad. 

-0,15 

-0,1 

-0,05 

0 

0,05 

0,1 

0,15 

2008 



37 
 

 

 

 

 

Figura 11. Retorno del mercado para los años 2014-2015 

Elaboración propia a partir del programa Excel 

 

 

Como se puede observar en las figuras que representan el retorno del mercado en los distintos 

periodos de análisis, se observa que el año que presenta una mayor volatilidad es el 2015, en 

donde se presentan grandes oscilaciones cercanas a un retorno 0 del mercado, lo que muestra una 

opción poco atractiva a la hora de invertir, más aún teniendo en cuenta si el retorno del activo se 

puede ver reflejado en el comportamiento del mercado lo que para este caso indicaría que si el 

comportamiento del mercado se muestra en un rango de retorno tan bajo posiblemnte el del 

activo desarrolle su comportamiento dentro de rangos similares. 

Así mismo, el año 2008 fue el que presentó los retornos más bajos alcanzando datos cercanos al -

0,10 en repetidos periodos de tiempo, mientras que para el año 2015 los retornos más bajos 

fueron cercanos al -0,4 y para el año 2014 cercanos al -0,2.  

Lo que refleja que aunque el año 2015 fuera el que presentara una volatilidad más constante a lo 

largo de la serie, el año 2008 fue de los el que presentó los retornos más bajos, haciendo que no 

se presentara una incertindubre tan alta como la del año 2015 a la hora de invertir por su gran 

volatilidad, pero si mostrando saltos inesperados que llevaron al mercado a tocar los puntos de 
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retornos muy bajos en las series analizadas, reflejando una alta posibilidad de rentabilidad baja 

para el inversionista de acuerdo a los retornos obtenidos.  

1.2 Betas 

Para determinar las betas a estudiar se tomaron las empresas que se encontraron presentes en los 

años analizados como de alta volatilidad en las canastas del índice bursátil COLCAP, es decir, 

acciones que pertenecieron al índice bursátil COLCAP en la totalidad de los años 2008, 2014 y 

2015 o en al menos ocho de los doce trimestres que componen los años mencionados 

anteriormente. Para calcular dichos betas se tomaron los retornos tanto del índice bursátil 

COLCAP como de las respectivas acciones, se realizó una covarianza dando como resultado las 

betas de 8 empresas diferentes para los distintos años analizados, obteniendo así 24 betas en 

total, representados en la tabla 2. 

 

Tabla 2 

Betas del mercado 

EMPRESA 2008 2014 2015 

PFBCOLOMBIA 0,728098 0,009553 0,716676 

ECOPETROL 0,711341 1,578921 0,918739 

ÉXITO 0,621933 2,494038 1,041935 

CORFICOLF 0,643774 3,358092 0,462034 

ISA 0,625714 0,437173 0,877335 

ISAGEN 0,531336 1,228613 0,551879 

BOGOTA 0,584639 -0,05343 0,379988 

BVC 0,663309 0,504642 0,381801 

Elaboración propia a partir del programa Excel 

 

 

Para el modelo CAPM el Beta del mercado es medido en relación a la cartera de mercado, siendo 

este un indicador del componente riesgo de mercado, es decir, que cuando el Beta es cero se 

asume que el retorno esperado será libre de riesgo, representando de dicha manera sólo el activo 

libre de riesgo. Por otro lado, si el Beta es cercano de uno es de esperar que el retorno esperado 

del activo tenga un comportamiento similar al del mercado y entre más alto sea el Beta, éste 
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podría indicar que el retorno del mercado podría verse en aumento de una manera más veloz si el 

mercado está respondiendo en aumento ante algún evento del mercado, e igualmente en el 

sentido contrario, es decir si el mercado muestra un comportamiento a la baja también se verá 

disminuido de una manera más veloz.  

 

 
Figura 12. Beta de las acciones 2008-2015 

Elaboración propia a partir del programa Excel 

 

 

Para el caso de estudio se puede observar que predominan los Betas cercanos a uno para los años 

2008 y 2015, mientras que para el año 2014 no se puede observar un comportamiento 

predominante ya que se encuentran Betas con registros negativos hasta Betas cercanos a cero. Si 

se analizan de manera independiente los años 2008 y 2015 respecto al 2014 se podría estimar que 

de acuerdo al comportamiento arrojado por los Betas en dichos periodos de tiempo, se esperaría 

que los activos respondan a un comportamiento similar respecto al del mercado. Además de ello 

se debe tener en cuenta que cuando se obtiene un Beta menor a uno se espera una tendencia con 

mayor amortización, es por ello que en épocas de alta volatilidad un inversionista buscaría 

trabajar preferiblemente con un Beta pequeño, ya que este indicaría que ha elegido un activo que 

tenga un riesgo promedio menor al del mercado.  
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Figura 13. Beta de las acciones 2014 

Elaboración propia a partir del programa Excel 
 

 

Mientras que para los años 2008 y 2015 se encuentra una tendencia predominante en los Betas, 

la lectura del año 2014 se vuelve complicada al no contar con un comportamiento predominante, 

lo que dificulta comprender tanto el comportamiento de los activos, como del mercado y por 

ende el comportamiento que podrían tener los inversionistas frente a una época de alta 

volatilidad en un mercado como el colombiano. A grandes rasgos para dicho periodo de tiempo 

lo Betas tienden a arrojar un resultado cercano o superior a uno, lo que indica que los activos 

podrían presentar un riesgo mayor al promedio del mercado. 

A grandes rasgos se podría pensar que para dichas épocas de alta volatilidad, el Beta tiende a ser 

cercano a uno, indicando de dicha forma que se esperaría que el retorno del activo presente un 

comportamiento similar al del mercado. 

1.3 Tasa libre de riesgo 

La tasa libre de riesgo utilizada como variable para el modelo CAPM fue COLTES, la cual se 

determinó de manera anual, tomando la última cotización de los años analizados como la tasa 

guía para la aplicación del modelo.  
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Tabla 3 

Tasas libres de riesgo 

TASA LIBRE DE RIESGO COLTES 

2008 0,107 

2014 0,062 

2015 0,072 

Elaboración propia a partir del programa Excel 
 

La tasa libre de riesgo permite conocer al inversionista el retorno que recibiría por un activo que 

es teóricamente libre de riesgo el cual tiende a ser un valor mínimo. Así mismo, cuando se tiene 

un Beta igual a 1 se espera que el retorno del activo sea el del valor del activo libre de riesgo. 

 

 

2. Resultados modelo CAPM 

 

Posterior a obtener y analizar los resultados de las distintas variables que intervienen en el 

modelo CAPM se pasa a realizar el cálculo y análisis de los retornos de los distintos activos para 

así poder responder a la pregunta de investigación propuesta y determinar el tipo de relación 

entre riesgo y rendimiento descrita en el modelo de valoración de activos CAPM. 

 

Aplicando la ecuación número 1 se obtuvieron los siguientes resultados, en donde se muestran 

las ocho acciones analizadas en los tres años escogidos como de alta volatilidad, arrojando así el 

retorno que obtendrá el inversionista si llegase a invertir en dichos activos pertenecientes al 

índice bursátil COLCAP para periodos en los que tanto la economía general del país, como el 

comportamiento bursátil no se encontraban en un periodo de bonanza sino que por el contrario 

atravesaban periodos de alta volatilidad. 
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Tabla 4 

Retornos del activo 

EMPRESA 2008 2014 2015 

PFBCOLOMBIA -0,2250 0,4057 -0,2780 

ECOPETROL -0,2034 0,4164 -0,3690 

ÉXITO -0,1506 0,9772 -0,4067 

CORFICOLF -0,1770 0,9444 -0.1831 

ISA -0,1615 0,1408 -0,3090 

ISAGEN -0,1415 0,3818 -0,2183 

BOGOTA -0,1505 1,0259 -0,1388 

BVC -0,1640 0,1160 -0,1381 

Elaboración propia a partir del programa Excel 
 

Como se puede observar tanto para el año 2008 como 2015 los retornos de los activos muestran 

un comportamiento similar el cual es negativo cercano a cero, mientras que para el año 2014 los 

retornos de los activos se comportan de manera positiva, con retornos entre cero y uno, lo cual al 

igual que para los años 2008 y 2014 es un retorno del activo muy bajo el que se puede esperar de 

dichas acciones. 

 

 

 
 

Figura 14. Retorno del activo 2008 – 2015 
Elaboración propia a partir del programa Excel 
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La figura 12 refleja el comportamiento de dichos activos en los periodos de tiempo estudiados y 

como se puede observar reflejan un comportamiento muy similar al de los Betas presentados en 

la figura 11 y a su vez reflejan de una manera muy similar el comportamiento arrojado por la 

variable retorno del mercado, en donde para el año 2008 arrojó un resultado de -0,2484 y como 

se puede observar en la gráfica el año 2008 sobre la mayoría de los activos estudiados  presenta 

una tendencia cercana a dicha cifra. Esa misma tendencia se ve reflejada en los años 2014 y 

2015. Llevándonos a mostrar que para esta investigación el retorno del mercado si arrojo un 

indicativo de cómo sería el comportamiento de los retornos de los activos y que puntualmente se 

mostró un comportamiento muy similar y acertado entre dichas variables de estudio. 

 

 

 
Figura 15. Retorno del activo 2014 

Elaboración propia a partir del programa Excel 

 

Esto lleva a demostrar que el retorno del mercado obtenido y de las acciones que han sido 

representativas en las canastas que conformaron el índice bursátil COLCAP para los periodos 

que se determinaron como de alta volatilidad dan un indicio para conocer cómo será el 

comportamiento de los retornos de los activos, permitiendo así al inversionista determinar de 

cierta forma sus preferencias de inversión, sin necesidad de conocer puntualmente cuáles serán 

los retorno de los activos. 

 

0 

0,2 

0,4 

0,6 

0,8 

1 

1,2 

Acciones 

2014 



44 
 

 

Respecto a los resultados arrojados por los Betas que fueron cercanos a uno, éstos al igual que el 

retorno del mercado arrojaban un indicio de que el comportamiento de los retornos de los activos 

sería similar al del mercado, corroborando de cierta manera la información obtenida por los 

retornos del mercado. 

 

Comparando los resultados arrojados en cuanto a la relación riesgo rendimiento descrita por el 

modelo CAPM se encontró que dicha relación no se cumple para los periodos de 2008 y 2015 ya 

que al enfrentar el activo a un mayor riesgo no se obtiene un mayor rendimiento, lo anterior 

aplicando el modelo en una época de alta volatilidad y teniendo en cuenta las condiciones que 

enfrenta una economía emergente como la colombiana. Mientras que para el año 2014 el 

supuesto de a mayor riesgo mayor rendimiento si se cumple, lo cual dio indicios que de los tres 

periodos de análisis fueron los que se mostraron mayores.  

 

Como se puede observar en el siguiente gráfico, la relación entre las variables riesgo y retorno 

del activo se muestran opuesta a las que plantea la teoría ya que se ve que a mayor riesgo se 

obtiene un menor rendimiento para los años 2008 y 2015. 

 

 

 

Figura 16. Relación riesgo rendimiento 

Elaboración propia a partir del programa estadístico R 
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Tras obtener los resultados de la aplicación del modelo CAPM y en camino a responder si el 

supuesto teórico de la relación entre riesgo y rendimiento descrita en dicho modelo se cumple 

bajo un entorno de volatilidad y una economía como la colombiana, se pudo encontrar evidencia 

que demuestra que el supuesto no se cumple en totalidad, dando como resultado que a mayor 

riesgo no hay mayor rentabilidad en la mayoría de los periodos de alta volatilidad estudiados. 
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CONCLUSIONES 

1. A pesar de las particularidades que presenta la aplicación del modelo CAPM en 

economías emergentes, es el método más eficiente a la hora de realizar la valoración de 

activos bursátiles y determinar el precio que paga el mercado al invertir, según el nivel de 

riesgo dado.  

 

2. Luego del estudio detallado del comportamiento del índice bursátil COLCAP, se puede 

concluir que los periodos de alta volatilidad a estudiar serán 2008, 2014 y 2015. 

 

3. Para la correcta aplicación del modelo CAPM en una economía emergente como la 

colombiana se determinan tres variables fundamentales: la tasa libre de riesgo (TES), el 

retorno del mercado (retorno índice COLCAP) y el coeficiente Beta del mercado (betas 

de las acciones que componen el COLCAP). 

 

4. Los retornos de mercado de los años 2008 y 2015 presentaron una mayor volatilidad y 

una tendencia negativa en comparación al año 2014, el cual presentó retornos positivos 

pero muy cercanos a cero, lo que permite concluir que son retornos muy bajos para el 

nivel de riesgo asumido en este periodo de tiempo. 

 

5. Los coeficientes Beta para los años 2008 y 2015 son cercanos a uno, lo que significa un 

comportamiento en las acciones muy similar al comportamiento del mercado en el mismo 

periodo de tiempo, sin embargo, son negativos, lo que indica que las acciones son menos 

volátiles que el mercado. En el año 2015 no existe una tendencia definida en los 

coeficientes Beta 

6. Luego de la aplicación del modelo CAPM, se puede concluir que la relación directa entre 

riesgo y rendimiento no se cumple para los periodos 2008 y 2015, para el año 2014 el 

supuesto si se cumple en la medida en que sus retornos son positivos, sin embargo, son 

muy bajos para el nivel de riesgo asumido. 
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RECOMENDACIONES 

 

1. Debido a que la aplicación del modelo CAPM a economías emergentes y sus 

particularidades son un tema de investigación reciente, es recomendable realizar más 

aplicaciones del modelo a economías de este tipo para cotejar los resultados obtenidos y 

encontrar similitudes o diferencias entre los mismos. 

 

2. Según las conclusiones extraídas por la investigación, se recomienda la mesura a la hora 

de invertir en el mercado colombiano en épocas de alta volatilidad financiera. 

 

3. Gracias a la meta con la que se desarrolló esta investigación, se recomienda a futuros 

estudiantes que desarrollen interés sobre el tema incluyendo en su metodología modelos y 

procesos más óptimos que se pudiesen aplicar. 
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