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Objetivos

Objetivo general: 

Aplicar el modelo CAPM para estimar portafolios de inversión en acciones bancarias del
mercado público Colombiano y determinar indicadores de seguimiento.

Objetivos específicos:

Analizar el comportamiento bursátil de las acciones bancarias del mercado publico
colombiano para los últimos tres (3) años.

Determinar el portafolio óptimo de inversión aplicando el modelo CAPM desde la
frontera eficiente con la teoría de h. Markowitz.

Calcular los indicadores de seguimiento aplicando los modelos de Gordon & Shapiro,
Black & Scholes y múltiplos de cotización

Evaluar las posiciones de compra o venta para las acciones bancarias del mercado
público colombiano a través de los indicadores de seguimiento.



CAPÍTULO 1 – ANÁLISIS BURSATIL DE LAS 
ACCIONES BANCARIAS
Análisis estadístico

Como primer paso de esta investigación se realizo una análisis
estadístico descriptivo donde se evaluaron: media aritmética,
desviación estándar, rango, sesgo y curtosis ,tomando en cuenta las
variaciones logarítmicas de las cotizaciones diarias de las acciones
bancarias que cotizan en el mercado publico colombiano.

A continuación se muestra el listado de las acciones.



Acciones Nemotécnico

Grupo Sura GRUPOSURA

Preferencial Grupo Sura PFGRUPOSURA

Bancolombia BCOLOMBIA

Preferencial Davivienda PFDAVVNDA

Preferencial Bancolombia PFBCOLOM

Banco de Bogotá BOGOTA

Grupo AVAL GRUPOAVAL

Preferencial Grupo AVAL PFAVAL

Banco Popular POPULAR

Banco BBVA BBVACOL

Banco AV Villas VILLAS

Corficolombiana CORFICOLCF

Banco de Occidente OCCID

Preferencial BBVA PFBBVACO

Preferencial Corficolombiana PFCORCOL

Fuente: Elaboración propia



BCOLOMBIA 2015 2016 2017 Consolidado

Media -0.1135% 0.0745% 0.1426% 0.0228%

Desviación estándar 1.8805% 1.3307% 1.2261% 1.5346%

Máximo 7.2321% 3.7815% 6.1231% 7.2321%

Mínimo -7.1843% -3.8466% -3.5317% -7.1843%

Rango 14.4163% 7.6282% 9.6548% 14.4163%

Sesgo (riesgo) 0.0071 0.0862 0.2764 - 0.0815

Curtósis 1.5011 0.6182 3.1258 2.0416

Fuente: Elaboración propia.



PFBCOLOM 2015 2016 2017 Consolidado

Media -0.1138% 0.0930% 0.1188% 0.0285%

Desviación estándar 1.6687% 1.4235% 1.1654% 1.4773%

Máximo 7.2476% 6.2867% 3.0827% 7.2476%

Mínimo -5.2329% -5.6210% -3.8055% -5.6210%

Rango 12.4804% 11.9077% 6.8882% 12.8686%

Sesgo (riesgo) 0.2684 0.2230 - 0.1877 0.1249

Curtósis 1.3965 2.4003 0.1839 1.8948

Fuente: Elaboración propia.



GRUPOSURA 2015 2016 2017 Consolidado

Media -0.0437% 0.0274% 0.0371% -0.0004%

Desviación estándar 1.6592% 1.3094% 0.7495% 1.3870%

Máximo 5.6716% 5.0209% 2.0834% 5.6716%

Mínimo -6.2614% -4.7442% -2.9106% -6.2614%

Rango 11.9330% 9.7651% 4.9940% 11.9330%

Sesgo (riesgo) - 0.3155 - 0.2632 - 0.4829 - 0.3543

Curtósis 2.0978 2.2804 1.1050 2.9088

Fuente: Elaboración propia.



Análisis técnico:

Murphy, J. en su libro Análisis técnico de los mercados financieros
define que el análisis técnico trata de analizar un activo mediante el
comportamiento de su precio reciente y pasado. Dicho
comportamiento es plasmando en una gráfica y refleja las interacciones
entre la oferta y la demanda sobre el activo en cuestión. El análisis
técnico supone que el precio de un activo ya tiene en cuenta toda la
información relevante y que, por tanto, sólo habría que observar el
gráfico de precios para determinar la evolución, y la dirección, más
probable que tomará el precio en el futuro.



Como primer análisis la acción marca una tendencia principal
lateral.

la acción está en un ciclo del mercado saliendo de una etapa
3 entrando a una etapa 4.

Al observar el índice de fuerza relativa (RSI) se puede observar
que en el mes de, noviembre 2016 y entre mayo, junio y
finalmente en septiembre del 2017 y la acción presentó un RSI
por encima de 70, lo que indica que la acción se encontraba
sobrevalorada, mientras que en octubre y principio de
noviembre el RSI estuvo por debajo de 30, lo que indica que
estuvo infravalorada.

Las bandas de bollinger muestran que el precio está llegando a
su piso en el último periodo.

El precio de la acción rompió de forma descendente las
medias móviles de 5,20 y 200, acompañado también del
indicador MACD que de igual forma rompió la señal hacia
abajo una clara señal de compra.

Fuente: 
http://www.infocapitales.com/index.php?option=com_icc
harts&view=iccharts&Itemid=32



Las velas japonesas nos muestras un grupo de rango estrecho
lo que puede significar un cambio de tendencia, acompañada
de una cola de piso lo que también indica un cambio fuerte de
tendencia.

Dado a la interpretación de los indicadores técnicos anteriores
para esta acción se recomienda tomar una posición de
compra.

Fuente: 
http://www.infocapitales.com/index.php?option=com_icc
harts&view=iccharts&Itemid=32



Como primer análisis la acción marca una tendencia principal
bajista.

Actualmente la acción está en un ciclo del mercado saliendo
de una etapa 3 entrando a una etapa 4.

Al observar el índice de fuerza relativa (RSI) se puede observar
que en el mes de, noviembre 2016 y entre mayo, junio del
2017 . La acción presentó un RSI por encima de 70, lo que
indica que la acción se encontraba sobrevalorada.

Las bandas de bollinger muestran que el precio está llegando a
su piso en el último periodo.

El precio de la acción rompió de forma descendente las
medias móviles de 5,20 y 200, una posible señal del rebote de
precio.

Fuente: 
http://www.infocapitales.com/index.php?option=com_icc
harts&view=iccharts&Itemid=32



Las velas japonesas nos muestras un grupo de rango estrecho
lo que puede significar un cambio de tendencia, acompañada
de una cola de piso lo que también indica un cambio fuerte de
tendencia.

Dado a la interpretación de los indicadores técnicos anteriores
para esta acción preferencial al que la acción ordinaria se
recomienda tomar una posición de compra.

Fuente: 
http://www.infocapitales.com/index.php?option=com_icc
harts&view=iccharts&Itemid=32



En la anterior gráfica se pueden observar los precios de cierre
del último año de grupo Sura.

Como primer análisis la acción marca una tendencia principal
bajista.

Actualmente la acción está en un ciclo del mercado saliendo
de una etapa 3 entrando a una etapa 4.

Al observar el índice de fuerza relativa (RSI) se puede observar
que en el mes de, diciembre del 2016, febrero y entre julio y
agosto del 2017, la acción presentó un RSI por encima de 70,
lo que indica que la acción se encontraba sobrevalorada
Las bandas de bollinger muestran que el precio casi llega a su
piso o que puede causar un rebote en el precio.

Fuente: 
http://www.infocapitales.com/index.php?option=com_icc
harts&view=iccharts&Itemid=32



Las velas japonesas nos muestras una serie de velas de rango 
amplio y estrecho con tendencia bajista  lo que puede indicar 
que seguirá con su tendencia y rebote su precio al corto plazo.

Dado a la interpretación de los indicadores técnicos  anteriores 
para esta acción se recomienda tomar una posición de 
compra.

Fuente: 
http://www.infocapitales.com/index.php?option=com_icc
harts&view=iccharts&Itemid=32



Análisis fundamental

Díaz, O & González, A. en su estudio titulado Aplicación y Estudio de los
métodos utilizados por el Análisis Técnico y Fundamental para la
inversión en acciones, definen el análisis fundamental como el análisis
de toda la información disponible de una compañía, con el objeto de
tener una valoración objetiva de la misma. Esto se hace con el fin de
establecer si el precio de la compañía está sobre o infravalorado, con la
intensión de que esa conclusión sea decisiva en la toma de decisiones
de inversión.



Bancolombia 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17

Precio cierre 24,500 26,700 23,720 20,980 24,700 23,800 26,100 25,220 26,260 31,780

Valor 

patrimonial
18,334 19,339 20,077 17,542 20,569 21,183 21,864 22,112 22,926 23,999

Q De Tobin 1.34 1.38 1.18 1.2 1.2 1.12 1.19 1.14 1.15 1.32

PER 35 36 41 34 54 33 39 21 39 44

Rendimiento 

inplícito
2.78% 2.72% 2.42% 2.93% 1.82% 2.98% 2.51% 4.66% 2.50% 2.24%

YIELD 3.88% 3.56% 4.01% 4.53% 3.85% 3.99% 3.64% 3.77% 3.62% 2.99%

Al observar el valor patrimonial y la Q de Tobin se puede apreciar que la
acción está sobrevalorada en todos los periodos analizados, adicionalmente,
al comparar el indicador YIELD con la rentabilidad implícita de la acción se
puede apreciar que la acción está pagando más de lo que en realidad está
generando para todos los periodos.

Fuente: Elaboración propia.



Grupo Sura 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17

Precio cierre 33,560 37,020 35,880 35,700 39,900 38,300 37,620 38,200 39,080 39,600

Valor 

patrimonial
40,157 41,063 45,255 44,783 42,122 42,370 42,764 43,637 43,103 43,482

Q De Tobin 0.84 0.9 0.79 0.8 0.95 0.9 0.88 0.88 0.91 0.91

PER 62 26 79 95 46 23 15 13 56 36

Rendimiento 

implícito 
1.60% 3.91% 1.27% 1.05% 2.18% 4.37% 6.83% 7.52% 1.78% 2.76%

YIELD 1.26% 1.14% 1.18% 1.18% 0.29% 0.30% 0.30% 0.30% 0.29% 1.23%

Al observar el valor patrimonial y la Q de Tobin se puede apreciar que la acción de
encontró infravalorada para todos los periodos, al comparar el indicador YIELD y el
rendimiento implícito de la acción se puede estimar que está pagando menos para
todos los periodos en excepción 4 trimestre del 2015 donde pagó más de lo que
realmente generó.

Fuente: Elaboración propia.



Corficol 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17

Precio cierre 32,809 34,317 35,709 37,162 37,549 37,360 37,066 37,080 28,160 26,740

Valor 

patrimonial
13,634 17,796 19,986 21,046 18,327 22,340 22,341 22,527 22,816 23,585

Q De Tobin 2.41 1.93 1.79 1.77 2.05 1.67 1.66 1.65 1.23 1.13

PER 37 58 55 36 86 38 41 35 34 43

Rendimiento 

implícito 
2.70% 1.73% 1.82% 2.77% 1.17% 2.67% 2.43% 2.88% 2.93% 2.30%

YIELD 0.88% 0.84% 0.81% 0.77% 0.66% 0.67% 0.67% 0.67% 0.98% 1.03%

Al observar el valor patrimonial y la Q de Tobin se puede apreciar que la
acción de encontró sobrevalorada para todos los periodos, adicionalmente, al
comparar el indicador YIELD y el rendimiento implícito de la acción se puede
estimar que está pagando menos de lo que en realidad está generando en los
todos los periodos.

Fuente: Elaboración propia.



CAPITULO II – ESTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS
APLICANDO LA TEORIA DE H. MARKOWITZ Y EL
MODELO CAPM

Como primer paso se procedió a calcular la dominancia de activos la 
cual está compuesta por el rendimiento y el riesgo esperados de cada 
acción como se puede observar a continuación.



PFGRUPOSURA

BCOLOMBIA

PFDAVVNDA

PFBCOLOM

PFAVAL GRUPOSURABOGOTA 

GRUPOAVAL 

POPULAR

BBVACOL 

VILLAS 

CORFICOLCF

OCCID 

PFBBVACO 

PFCORCOL 

-0,0800%

-0,0600%

-0,0400%

-0,0200%

0,0000%

0,0200%

0,0400%

0,0000% 0,5000% 1,0000% 1,5000% 2,0000% 2,5000% 3,0000% 3,5000%



COLCAP PFGRUPSURA BCOLOMBIA PFDAVVND PFBCOLOM PFAVAL 

GRUPOSUR

A BOGOTA AVAL 

COLCAP 100% 54% 51% 43% 54% 50% 56% 27% 30%

PFGRUPOS

URA 54% 100% 31% 39% 36% 41% 78% 20% 23%

BCOLOMBI

A 51% 31% 100% 28% 85% 36% 32% 17% 31%

PFDAVVND 43% 39% 28% 100% 32% 34% 40% 24% 17%

PFBCOLOM 54% 36% 85% 32% 100% 42% 38% 10% 28%

PFAVAL 50% 41% 36% 34% 42% 100% 44% 21% 49%

GRUPOSUR

A 56% 78% 32% 40% 38% 44% 100% 15% 26%

BOGOTA 27% 20% 17% 24% 10% 21% 15% 100% 20%

AVAL 30% 23% 31% 17% 28% 49% 26% 20% 100%

La acción que más tiene correlación positiva con el índice COLCAP es GRUPOSURA
con un 56%, esto quiere decir que esta acción se va a comportar de una forma
parecida al índice, por ejemplo, si el índice sube 1 punto porcentual, es muy probable
que la acción suba 0.56 puntos porcentuales.

Fuente: Elaboración propia.



Portafolio de mínima varianza:

Este portafolio establece una combinación de participación en la
inversión de las diferentes acciones bancarias que permiten minimizar
el riesgo.

PFGRUPOSURA
, 8%

BCOLOMBIA, 
1%

PFDAVVNDA, 
13%

PFBCOLOM, 
11%

PFAVAL , 17%

GRUPOSURA, 
9%

BOGOTA , 31%

GRUPOAVAL , 
11%

Portafolio de mínima Varianza

Riesgo del portafolio 0.8383%

Rendimiento del portafolio 0.0111%

Desempeño del portafolio 1.3259%

Fuente: Elaboración propia.

Fuente: Elaboración propia.



Portafolio de máximo desempeño:

Este portafolio establece una combinación de participación en la
inversión de las diferentes acciones bancarias que permiten maximizar
el desempeño del portafolio como relación entre el rendimiento y el
riesgo esperados.

BCOLOMBIA, 
16%

PFDAVVNDA, 
62%

PFBCOLOM, 
22%

Portafolio de máximo desempeño

Riesgo del portafolio 1.1511%

Rendimiento del portafolio 0.0284%

Desempeño del portafolio 2.4714%

Fuente: Elaboración propia.

Fuente: Elaboración propia.



Frontera eficiente

Según estudios realizados por Galves, P.,Salgado, M. & Gutierrez, M.
(2013). Según Harry Markowitz, Un portafolio eficiente, es aquel que
tiene un máximo retorno para un nivel de riesgo dado.

Una de las formas de encontrar este conjunto de portafolios eficientes
es a través de un modelo, que sólo considera la minimización de la
varianza del portafolio y que corresponde a un esquema de
programación no lineal.

Una vez que el problema es resuelto, se logra obtener la proporción de
cada activo en la cartera de inversión y que satisfacen las restricciones
del modelo, sin considerar las condiciones de no negatividad para las
ponderaciones de los activos.



Para calcular la participación de cada acción se utilizó la 
herramienta de Excel solver utilizando las siguientes 
variables: 



Luego de calcular todos los portafolios, la frontera eficiente quedó de la 
siguiente manera:

0,0000%

0,0050%

0,0100%

0,0150%

0,0200%

0,0250%

0,0300%

0,0350%

0,6000%0,7000%0,8000%0,9000%1,0000%1,1000%1,2000%1,3000%1,4000%1,5000%1,6000%

Fuente: Elaboración propia.



Según estudios realizados por Galves, P.,Salgado, M. & Gutierrez, M.
(2013).La línea del mercado de capitales por sus siglas LMC resulta
cuando se elabora una gráfica de los rendimientos esperados y los
coeficientes Beta. Ésta línea es usada para describir la relación entre el
riesgo sistemático y el riesgo esperado de los mercado financieros.



El CAPM se ubica en la frontera del área de Markowitz y maximiza en la
tangente a la línea del mercado de capitales donde el apalancamiento
es igual a cero. Eso permite al CAPM construir el portafolio más óptimo
al determinar con la mayor precisión los porcentajes de inversión en
cada uno de los activos.

0,0000%

0,0050%

0,0100%

0,0150%

0,0200%

0,0250%

0,0300%

0,0350%

0,6000% 0,7000% 0,8000% 0,9000% 1,0000% 1,1000% 1,2000% 1,3000% 1,4000% 1,5000% 1,6000%

Fuente: Elaboración propia.



El porcentaje de participación de las acciones en el portafolio óptimo 
quedó distribuido de la siguiente manera.

BCOLOMBIA, 
6%

PFDAVVNDA, 
86%

PFBCOLOM, 
8%

Portafolio óptimo

RISK FREE EFECTIVO ANUAL. 5.2990%

RISK FREE DIARIA 0.0205%

Riesgo del portafolio 1.2655%

Rendimiento del portafolio 0.0297%

Desempeño del portafolio 2.3471%

Línea de mercado de capitales 0.0073

Fuente: Elaboración propia.

Fuente: Elaboración propia.



CAPITULO III – INDICADORES DE SEGUIMIENTO

Metodología Black & Scholes

Según los estudios realizados por Saavedra, M (2000). Damodaran muestra la
aplicación de este modelo a la valuación de la empresa; el valor de la
empresa, señala este autor, dependerá del valor del activo, del valor del
pasivo a futuro, del tiempo de vencimiento de la deuda, de la volatilidad, es
decir, del riesgo del activo y de la tasa libre de riesgo.

En la caracterización de las deudas corporativas, como las opciones, el valor
de la empresa es el activo subyacente sobre el que son suscritas dichas
opciones; la promesa de deuda principal es el precio de ejercicio; y la fecha
de vencimiento de la deuda es la fecha de expiración de la opción.



Variable Valuación de opciones Valuación de empresas

C Precio de la opción Valor de la empresa

S Precio del activo 

subyacente

Valor presente de los 

flujos de efectivo

X Precio del ejercicio Valor futuro de la deuda

R Tasa de interés Tasa libre de riesgo

V Volatilidad del precio 

del activo

Volatilidad de los flujos 

de efectivo o de las 

acciones

T Tiempo hasta el 

vencimiento

Tiempo de la 

proyección

Fuente: http://www.ejournal.unam.mx/rca/217/RCA21704.pdf



Empresa Resultados 2015 2016 2017 Análisis

Bancolombia

Precio acción 
(B&S)

$31,508 $46,929 $39,081

La acción para
los tres años
evaluados está
infravalorada, ya
que su valor en
el mercado está
por debajo del
valor calculado,
por lo tanto, se
recomienda
tomar una
posición de
compra.

Precio acción 
(Mercado)

$20,980 $25,220 $31,780

Fuente: Elaboración propia.



Empresa Resultados 2015 2016 2017 Análisis

Corficolombiana

Precio acción 
(B&S)

40,061 31,480 33,065
Para el primer y
tercer año
evaluado, la
acción
infravalorada,
mientras que
para el segundo
año esta estuvo
sobrevalorada,
por lo tanto, se
recomienda
tomar una
posición de
compra.

Precio acción 
(Mercado)

$37,163 $37,080 $26,740

Fuente: Elaboración propia.



Empresa Resultados 2015 2016 2017 Análisis

Grupo Sura

Precio acción 
(B&S)

$52,536 $55,776 $61,072
La acción para
los tres años
evaluados
estuvo
infravalorada,
ya que el valor
en el mercado
estuvo por
debajo del
valor
calculado, por
lo tanto, se
recomienda
tomar una
posición de
compra.

Precio acción 
(Mercado)

$35,700 $38,200 $39,600

Fuente: Elaboración propia.



Metodología múltiplos de cotización

El método de múltiplos de cotización consiste en valorar una empresa
con el objetivo de hallar su valor de mercado por analogía con el valor
de mercado de otras compañías comparables. Esta metodología, al
igual que otras, permite determinar el valor de empresas que no
cotizan en bolsa y, en caso de que la empresa objetivo de valoración
cotice, el método puede ayudarnos a detectar si la acción está
sobrevalorada o infravalorada.



Para el caso específico de esta investigación se calculó el ratio PPA/BV
(Precio por acción / Valor en libros) para cada empresa y se promedió
el resultado; en la siguiente tabla se muestra el resultado de este ratio
para cada empresa, así como también el promedio para cada año



Empresas
PPA/BV

2015 2016 2017

Grupo Aval 0.89 0.97 1.79 

Banco Popular 1.60 1.49 1.51 

Bancolombia 1.20 1.14 1.32 

BBVA 0.82 0.87 0.80 

Bogotá 1.11 1.15 1.20 

AV Villas 1.66 0.99 1.00 

Corficol 1.77 1.65 1.13 

Occidente 1.50 1.41 1.35 

Davivienda 0.27 0.32 0.35 

Grupo Sura 0.80 0.88 0.91 

Promedio 1.16 1.09 1.14 

Fuente: Elaboración propia.



Empresa Resultados 2015 2016 2017 Análisis

Bancolombia

Precio 
(Mercado)

20,980 25,220 31,780El valor de
mercado para
los tres años
está por
encima del
valor calculado
por el modelo,
esto quiere
decir que la
acción se
encontró
sobrevalorada
y por lo tanto
se recomienda
tomar una
posición de
venta

Precio  
(PPA/BV)

20,349 24,040 27,273

Fuente: Elaboración propia.



Empresa Resultados 2015 2016 2017 Análisis

CORFICOL

Precio 
(Mercado)

37,163 37,080 26,740

La acción
estuvo
sobrevalorada
para los dos
primeros
años,
mientras que
para el
tercero la
acción estuvo
infravalorada,
por lo tanto se
recomienda
tomar una
posición de
compra.

Precio  
(PPA/BV)

24,414 24,491 26,801

Fuente: Elaboración propia.



Empresa Resultados 2015 2016 2017 Análisis

Grupo Sura

Precio 
(Mercado)

35,700 38,200 39,600

La acción para
los tres años se
encontró
infravalorada,
por lo tanto se
recomienda
tomar una
posición de
compra.

Precio  (PPA/BV) 51,950 47,442 49,412

Fuente: Elaboración propia.



Metodología Gordon & Shapiro

Este modelo establece que valor el teórico de una acción está
determinado por el valor actual de los dividendos futuros que la misma
generará, supone crecientes a perpetuidad, siendo la tasa de
crecimiento constante en cada periodo. De esta manera, conociendo o
estimando la tasa de rentabilidad y de crecimiento de la inversión y el
dividendo del año próximo es posible determinar el valor teórico o
precio de una acción o empresa.



Conclusiones

Las acciones que presentan indicadores más sólidos para la toma de
decisiones en base al análisis técnico son BCOLOMBIA, PFGRUPOSURA y
GRUPOSURA ya que son las acciones más volátiles y se comportan similar al
mercado.
Las acciones que presentar una mejor relación riesgo/rendimiento son
BCOLOMBIA, PFBCOLOM y PFDAVVN, ya que estas son las conforman el
portafolio optimo calculado, es decir, si un inversionista quiere recibir un
rendimiento asumiendo el menor riesgo posible, esta es la mejor
combinación de activos en los que puede invertir.
Los tres modelos de seguimiento aplicados en esta investigación fueron Black
& Scholes, Gordon & Shapiro y Múltiplos de cotización; de estos tres
modelos, los que más presentaron un pronóstico de precios ajustados fueron
Black & Scholes y Múltiplos de cotización ya que presentaron valores de la
acción más cercanos a los valores de mercado.
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