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INTRODUCCIÓN 

 

En el momento de invertir en un proyecto es necesario que éste sea sometido a una serie 

de análisis que permitan la percepción desde diferentes puntos de vista. La decisión si se 

desea invertir o no, no puede ser tomada por la evaluación de un solo enfoque, o ser analizada 

sólo desde un punto de vista. Bien se sabe que no existe una metodología estándar que guíe 

la toma de decisiones sobre un proyecto de inversión, fundamentalmente debido a que una 

decisión siempre debe estar basada en el análisis de un sin número de antecedentes. Aun si 

se realizara un análisis que se considere lo más completo posible, no implica que, al invertir 

estará exento del riesgo ya que el futuro siempre es incierto y por esta razón el dinero siempre 

estara en juego. 

A partir de lo expuesto anteriormente y buscando mejores opciones para los inversionistas 

del mercado publico en Colombia, se realizó esta investigacion con el objetivo de aplicar la 

teoría de H. Markowitz y el Modelo CAPM para calcular los portafolios de mínima varianza, 

máximo desempeño y óptimo, a su vez, analizar las empresas a través de los indicadores de 

seguimiento de Gordon & Shapiro, Black & Scholes y Multiplos de cotización. 
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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, múltiplos de cotización, el ratio de Sharpe y el ratio de 

Treynor. 

Evaluar las posiciones de compra o venta para las acciones bancarias del mercado 

público colombiano a través de los indicadores de seguimiento. 
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CAPÍTULO 1 – ANÁLISIS BURSATIL DE LAS ACCIONES BANCARIAS 

 

Análisis estadístico descriptivo 

 

Como  primer paso de esta investigación se realizo una análisis estadístico  descriptivo 

donde se evaluaron: rendimiento promedio, riesgo, volatilidad, sesgo y curtosis ,tomando 

en cuenta las variaciones logaritmicas de las cotizaciones  diaras de las acciones bancarias 

que cotizan en el mercado publico colombiano. 

A continuación se muestra el listado de las acciones. 

Tabla 1. Listado de 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 
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Empresa: GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. 

Nemotécnicos: GRUPOSURA y PFGRUPOSURA. 

Número de Acciones: 469.037.260 acciones ordinarias y 112.940.288  acciones 

preferenciales en circulación. 

Dividendos: Se decreta dividendo de $488 por acción pagaderos en acciones 

preferenciales o en dinero en efectivo, a elección del accionista, entre los días 21 y 30 de 

abril del año 2017. 

Tabla 2 Datos estadísticos descriptivos de las acciones ordinarias de Grupo Sura. 

GRUPOSURA Año 1 Año 2 Año 3 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, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG 

Como podemos evidenciar en el año 2015 la acción Gruposura tuvo una pérdida promedio del 

0.0437% mientras que para el 2016 y 2017 tuvo una ganancia promedio del 0.0274% y 0.0371% 

respectivamente, adicionalmente se puede observar que la acción tuvo un riesgo del 1.6592%, 

1.3094%  y 0.7495% para el 2015, 2016 y 2017 respectivamente, también se puede apreciar que 

Gruposura tuvo una volatilidad alta del 11.9330% en el primer, para el segundo año disminuyó al 

9.7651% y para el tercer año disminuyó al 4.9940%. 

La acción tiene un sesgo negativo en el año 2015 del -0.3155, en el 2016 -0.2632 y en el 

2017 -0.3543, esto indica que para estos tres años tuvo una asimetría hacia la izquierda, 
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también tuvo para estos 3 años curtosis platicurtica, lo que indica que tuvo una baja 

concentración en medio de la distribución.  

Tabla 3 Datos estadísticos descriptivos de las acciones preferenciales del Grupo Sura. 

PFGRUPOSURA  Año 1 Año 2 Año 3 Consolidado 

Media -0.0405% 0.0248% 0.0451% 0.0009% 

Desviación estándar  1.6445% 1.3160% 0.7863% 1.3793% 

Máximo  5.8392% 4.2606% 2.6883% 5.8392% 

Mínimo -5.2196% -4.7536% -2.6152% -5.2196% 

Rango 11.0589% 9.0142% 5.3035% 11.0589% 

Sesgo (riesgo) -           0.2195 -         0.2751 -        0.3221 -             0.2869 

Curtósis 1.2995 0.9810 1.1497 1.8688 

Fuente: Elaboración propia, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG. 

Como podemos evidenciar en el año 2015 la acción preferencial del Grupo Sura tuvo una 

pérdida promedio del -0.0405% mientras que para el 2016 y 2017 tuvo una ganancia 

promedio del 0.0248% y 0.0451%, adicionalmente podemos observar que la acción tuvo un 

riesgo del 1.6445%, 1.3160% y 0.7863% para el 2015, 2016 y 2017 respectivamente, también 

se puede apreciar que la acción preferencial Grupo Sura tuvo una volatilidad alta del 

11.0589% en el primer, para el segundo año disminuyó al 9.0142% y para el tercer año fue 

del 5.3035%. 

La acción tiene un sesgo negativo en el año 2015 del -0.2195, en el 2016 de -0.2751 y en 

el 2017 del -0.2869, esto indica que para estos tres años tuvo una asimetría hacia la izquierda, 

también para estos 3 años presentó curtosis platicurticas del 1.2442, 0.9810  y 1.1497 para el 

año 2015, 2016 y 2017 respectivamente, lo que indica que tuvo una baja concentración de 

datos en medio de la distribución. 
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Empresa: Bancolombia S.A. 

Nemotécnicos: BCOLOMBIA y PFBCOLOM. 

Número de Acciones: 509.704.584 acciones ordinarias y 452.122.416 acciones 

preferenciales en circulación. 

Dividendos: Se declara dividendo a razón de $950,4 por acción  pagaderos así: $237,60 

por cada acción y trimestre en las fechas 3 de abril, 4 de julio, 2 de octubre y 27 de diciembre 

de 2017. 

Tabla 4. Datos estadísticos descriptivos de las acciones ordinarias del Grupo Bancolombia. 

BCOLOMBIA Año 1 Año 2 Año 3 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: Fuente: Elaboración propia, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG. 

Como podemos evidenciar en el año 2015 la acción de Bancolombia tuvo una pérdida 

promedio del 0.1135% mientras que para el 2016 y 2017 tuvo una ganancia promedio del 

0.0745 y 0.1426% adicionalmente podemos observar que la acción tuvo un riesgo del 

1.8805%, 1.3307%  y 1.2261% para el 2015, 2016 y 2017 respectivamente. También se 

puede apreciar que Bancolombia tuvo una volatilidad alta del 14.4163% en el primer año, 

para el segundo año disminuyó al 7.6282% y para el tercer año fue del 9.6548%. 

La acción tiene un sesgo positivo en el año 2015 del 0.0071, también en el 2016 tuvo el 

mismo comportamiento en 0.0862, para el 2017 tuvo un sesgo negativo del -0.0815, esto 

indica que para estos dos años tuvo una asimetría hacia la derecha mientras que para el último 
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año tuvo una asimetría hacia la izquierda, también para estos 3 años tuvo curtosis platicurticas 

del 1.5011, 0.6182 y 3.1258 para el año 2015,2016  y 2017 respectivamente, lo que indica 

que tuvo una baja concentración de datos en medio de la distribución.  

Tabla 5. Datos estadísticos descriptivos de las acciones preferenciales del Grupo Bancolombia. 

PFBCOLOM Año 1 Año 2 Año 3 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, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG. 

Como podemos evidenciar en el año 2015 la acción preferencial de Bancolombia tuvo una 

pérdida promedio del -0.1138% mientras que para el 2016 y 2017 presentó ganancias 

promedio del 0.0930% y 0.1188%, adicionalmente podemos observar que la acción tuvo un 

riesgo del 1.6687%, 1.4235% y 1.1654% para el 2015, 2016 y 2017 respectivamente. 

También se puede apreciar que preferencial Bancolombia tuvo una volatilidad alta del 

12.4804% en el primer año mientras que para el segundo año disminuyó al 11.9077% y para 

el tercer año volvió a disminuir la volatilidad a 6.8882%. 

La acción tiene un sesgo positivo en los años 2015 y 2016 del 0.2684 y 0.2230, mientras 

que en el año 2017 también presentó un sesgo negativo del -0.1877, esto indica que tanto 

para el primer año como para el segundo tuvo una asimetría hacia la derecha mientras que 

para el tercer año presentó una asimetría hacia la izquierda, la acción para los presentó 

curtosis platicurtica lo que indica una baja concentración de los datos en medio de la 

distribución. 
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Empresa: Davivienda S.A. 

Nemotécnico: PFDAVVNDA. 

Número de Acciones: 107.993.484 en circulación. 

Dividendos: Se declara dividendo de $950 por acción pagaderos el día 05 de abril (50%) 

y el 21 de septiembre (50%) del año 2017. 

Tabla 6.Datos estadísticos descriptivos de las acciones preferenciales de Davivienda. 

PFDAVVNDA Año 1 Año 2 Año 3 Consolidado 

Media -0.0896% 0.1293% 0.0564% 0.0355% 

Desviación estándar  1.8384% 1.0909% 0.9479% 1.4286% 

Máximo  4.9850% 4.2406% 3.8206% 4.9850% 

Mínimo -9.4124% -3.8188% -3.6979% -9.4124% 

Rango 14.3974% 8.0594% 7.5185% 14.3974% 

Sesgo (riesgo) -          0.7467 0.0994 -         0.0823 -         0.7365 

Curtósis 2.8619 1.7968 2.5374 4.5361 

Fuente: Elaboración propia, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG. 

 Como podemos evidenciar en el año 2015 la acción preferencial de Davivienda tuvo una 

pérdida promedio del -0.0896% mientras que para el 2016 y 2017 tuvo una ganancia 

promedio del 0.1293% y 0.0564%, adicionalmente podemos observar que la acción tuvo un 

riesgo del 1.8384%, 1.0909% y 0.9479% para el 2015, 2016 y 2017 respectivamente. 

También se puede apreciar que la acción preferencial de Davivienda tuvo una volatilidad alta 

del 14.3974% en el primer año, en el segundo año disminuyó al 8.0594% y en el tercer año 

volvió a disminuir al 7.5185%. 

La acción tiene un sesgo negativo en los año 2015  y 2017 del -0.7467 y -0.0823, 

adicionalmente, en el año 2016 presentó un sesgo positivo del 0.0994, esto indica que para 

el primer  y tercer año tuvo una asimetría hacia la izquierda, mientras que para el segundo 

fue hacia la derecha, la acción para los tres años presentó curtosis platicurtica del 2.8619, 
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1.7968 y 2.5374 respectivamente, lo que indica una baja concentración de los datos en medio 

de la distribución.  

 

Empresa: Banco Popular S.A. 

Nemotécnico: POPULAR. 

Número de Acciones: 7.725.326.503 en circulación. 

Dividendo: Se declara dividendo de $0,7968 mensuales por acción pagadero entre abril y 

septiembre del año 2017. 

Tabla 7. Datos estadísticos descriptivos de las acciones ordinarias del Banco Popular. 

POPULAR Año 1 Año 2 Año 3 Consolidado 

Media -0.0041% -0.0041% -0.0147% -0.0077% 

Desviación estándar  1.7618% 0.1610% 0.2466% 1.1230% 

Máximo  18.0236% 1.2073% 1.2685% 18.0236% 

Mínimo -15.0573% -2.2246% -2.9048% -15.0573% 

Rango 33.0809% 3.4318% 4.1733% 33.0809% 

Sesgo (riesgo) 2.1483 -         8.9515 -              8.5115 3.2532 

Curtósis 71.3416 159.7138 108.8586 173.8193 

Fuente: Elaboración propia, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG. 

Como podemos evidenciar para los tres años evaluados la acción del Banco Popular tuvo 

pérdidas promedio del 0.0041%, 0.0041% y 0.0147%, adicionalmente podemos observar que 

la acción tuvo un riesgo del 1.7618%, 0.1610% y 0.2466%  para el 2015, 2016  y 2017 

respectivamente. También se puede apreciar que el banco Popular tuvo una volatilidad alta 

del 33.0809% en el primer, para el segundo año disminuyó al 3.4318% y para el tercer año 

volvió a aumentar al 4.1733% 

La acción tiene un sesgo positivo en el año 2015 del 2.1483, adicionalmente, en el 2016  

y 2017 presentó un sesgo negativo del -8.9515 y -8.5115, esto indica que para el primer año 

tuvo una asimetría hacia la derecha, mientras que para el segundo y tercer año fue hacia la 
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izquierda, la acción para los tres años presentó curtosis leptocurtica lo que indica una muy 

alta concentración de los datos en medio de la distribución. 

 

 

Empresa: Banco Bilbao Vizcaya S.A. Colombia. 

Nemotécnicos:  BBVACOL y PFBBVACO. 

Número de Acciones: 13.907.929.071 en circulación. 

Dividendos: Se declara dividendo de $17,82 por acción pagadero en efectivo en dos cuotas 

iguales el 14/06/2017 y el 4/10/2017. 

Tabla 8 Datos estadísticos descriptivos de las acciones ordinarias de BBVA 

BBVACOL  Año 1 Año 2 Año 3 Consolidado 

Media -0.1669% 0.0477% -0.0020% -0.0596% 

Desviación estándar  2.2431% 1.1381% 1.6752% 1.8135% 

Máximo  12.4053% 8.0043% 15.9180% 15.9180% 

Mínimo -26.0185% -5.1293% -9.8325% -26.0185% 

Rango 38.4237% 13.1336% 25.7505% 41.9365% 

Sesgo (riesgo) -         5.9763 1.8918 3.6716 -         3.4923 

Curtósis 79.4488 18.9590 51.0745 86.7798 

Fuente: Elaboración propia, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG. 

Como podemos evidenciar en el año 2015 y 2017 la acción del banco BBVA tuvo una 

pérdida promedio del 0.1669% y 0.0020% mientras en el 2016 tuvo una ganancia promedio 

del 0.0477%, adicionalmente podemos observar que la acción tuvo un riesgo del 2.2431%, 

1.1381%  y 1.6752% para el 2015, 2016 y 2017 respectivamente. También se puede apreciar 

que BBVA tuvo una volatilidad alta del 38.4237% en el primer año, para el segundo año 

disminuyó al 13.1336% y para el tercer año volvió aumentar a 25.7505%. 
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La acción tiene un sesgo negativo en el año 2015 del -5.9763, adicionalmente, en el año 

2016 presentó un sesgo positivo del 1.8918 y 3.6716 esto indica que para el primer año tuvo 

una asimetría hacia la izquierda, mientras que para el segundo y tercer año fue hacia la 

derecha, la acción para los tres años presentó lo que indica una muy alta concentración de los 

datos en medio de la distribución. 

Tabla 9. Datos estadísticos descriptivos de las acciones preferenciales de BBVA 

PFBBVACO  Año 1 Año 2 Año 3 Consolidado 

Media -0.1042% -0.0511% 0.0104% -0.0608% 

Desviación estándar  1.3107% 0.6104% 0.1009% 0.9138% 

Máximo  3.3902% 0.0000% 1.1385% 3.3902% 

Mínimo -13.5036% -8.8553% 0.0000% -13.5036% 

Rango 16.8938% 8.8553% 1.1385% 16.8938% 

Sesgo (riesgo) -         7.5782 -       13.1498 10.0116 -       10.5302 

Curtósis 68.0682 181.5680 102.3499 131.2645 

Fuente: Elaboración propia, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG. 

Como podemos evidenciar en el año 2015 y 2016 la acción preferencial de BBVA tuvo 

una perdida promedio del -0.1042% y -0.0511% mientras que para el 2017 presentó una 

ganancia promedio del 0.0104%, adicionalmente podemos observar que la acción tuvo un 

riesgo del 1.3107%, 0.6104% y 0.1009% para primer, segundo y tercer año  respectivamente. 

También se puede apreciar tuvo una volatilidad alta del 16.8938%, para el segundo año 

disminuyó al 8.8553%  y para el tercer año volvió a disminuir a 1.1385%. 

La acción tiene sesgos negativos en el año 2015 y 2016 del -7.5782 y -13.1498 

respectivamente y un sesgo positivo del 10.0116, esto indica que para los primeros dos años 

fue asimétrica hacia la izquierda mientras que para el tercer año fue asimétrica hacia la 

derecha, adicionalmente, la acción presentó curtosis leptocurtica para los tres años. 
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Empresa: BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. 

Nemotécnicos: VILLAS. 

Número de Acciones: 222.974.694 acciones en circulación 

Dividendos: Se declara dividendo efectivo de $35,85 pagadero entre abr-2017 y mar-

2018. En el mes de abril se pagará a partir del 11 y para los meses subsiguientes en los 

primeros 10 días. 

Tabla 10. Datos estadísticos descriptivos de las acciones ordinarias del Banco AV Villas 

VILLAS  Año 1 Año 2 Año 3 Consolidado 

Media 0.0000% -0.1663% -0.0176% -0.0671% 

Desviación estándar  3.4911% 3.9724% 0.2378% 3.3488% 

Máximo  37.9490% 16.4245% 0.0000% 37.9490% 

Mínimo -37.9490% -60.0712% -3.2261% -60.0712% 

Rango 75.8979% 76.4957% 3.2261% 98.0202% 

Sesgo (riesgo) -           0.0000 -       13.6708 -13.5277 -             9.2001 

Curtósis 114.3271 211.9099 183.0000 222.1209 

Fuente: Elaboración propia, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG. 

Como podemos evidenciar en el año 2015 y 2017 la acción preferencial del banco AV Villas no 

tuvo rentabilidad, mientras en el 2016 tuvo una perdida promedio del -0.1663%, adicionalmente 

podemos observar que la acción tuvo un riesgo del 3.4911% y 3.9724% para el 2015 y para el 2016 

respectivamente. También se puede apreciar que AV Villas tuvo una volatilidad alta del 75.8979% 

en el primer año mientras que para el segundo año aumentó al 76.4957%. 

La acción tiene un sesgo negativo en el año 2015 del -8.04E-54, adicionalmente, en el año 2016 

presentó también un sesgo negativo del -13.6708, esto indica que para ambos años fue asimétrica 

hacia la izquierda, la acción para el 2015 y el 2016 presentó curtosis leptocurtica del 114.3271 y 

211.9099 respectivamente, lo que indica una muy alta concentración de los datos en medio de la 

distribución. 
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Empresa: CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA CORFICOLOMBIANA. 

Nemotécnicos: CORFICOLCF y PFCORCOL. 

Número de Acciones: 219.688.071 acciones en circulación. 

Dividendos: Se decreta dividendo en acciones a razón de $396,08 por cada acción a razón 

de 1 acción por cada 71,602526 en acciones ordinarias el día 2 de mayo. 

Tabla 11. Datos estadísticos descriptivos de las acciones ordinarias de la corporación Corficolombiana. 

CORFICOL  Año 1 Año 2 Año 3 Consolidado 

Media 0.0179% -0.0009% -0.1404% -0.0467% 

Desviación estándar  1.3191% 0.9384% 1.7902% 1.3855% 

Máximo  4.8976% 3.2234% 6.8279% 6.8279% 

Mínimo -4.0304% -5.0745% -15.8729% -15.8729% 

Rango 8.9279% 8.2980% 22.7008% 22.7008% 

Sesgo (riesgo) 0.0588 -         0.3506 -         3.6490 -         2.4023 

Curtósis 1.9455 3.7125 33.2083 29.3215 

Fuente: Elaboración propia, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG. 

Como podemos evidenciar en el año 2015 la acción de Corficolombiana tuvo una ganancia 

promedio del 0.0179% mientras en el 2016 y 2017 tuvo una perdida promedio del -0.0009%, 

y     -0.1404  respectivamente adicionalmente podemos observar que la acción tuvo un riesgo 

del 1.3191%, 0.9384% y 1.7902  para el 2015,2016 y 2017 respectivamente. También se 

puede apreciar que Corficolombiana tuvo una volatilidad del 8.9279% en los primeros 

periodos mientras que para el último año aumentó al 22.7008%. 

La acción tiene un sesgo positivo en el año 2015 del 0.0588, adicionalmente, en los dos 

últimos años presentó un sesgo negativo del -0.3506 y -3.6490 esto indica que para el 

primer año tuvo una asimetría hacia la derecha, mientras para  los demás  fue hacia la 
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izquierda, la acción para el 2015 presentó una curtosis platicurtica, mientras que para el 

2016 y 2017 presentó una curtosis leptocurtica. 

Tabla 12. Datos estadísticos descriptivos de las acciones preferenciales de la corporación Corficolombiana 

PFCORCOL  Año 1 Año 2 Año 3 Consolidado 

Media -0.0442% -0.0048% -0.1536% -0.0871% 

Desviación estándar  1.2888% 1.1411% 1.9725% 1.4500% 

Máximo  8.0043% 5.1196% 6.6323% 8.0043% 

Mínimo -6.4538% -5.2428% -10.3850% -10.3850% 

Rango 14.4581% 10.3624% 17.0173% 18.3893% 

Sesgo (riesgo) -         0.0391 -         1.0420 -         1.2805 -         1.2183 

Curtósis 13.0947 8.8130 7.8803 11.7666 

Fuente: Elaboración propia, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG. 

Como podemos evidenciar en el año 2015 y 2016 la acción preferencial de 

Corficolombiana tuvo una perdida promedio del -0.0442%, -0.0048% y -0.1536 

adicionalmente podemos observar que la acción tuvo un riesgo del 1.2888%, 1.1411%  y 

1.9725%   para 2015,2016 y 2017 respectivamente se puede apreciar tuvo una volatilidad 

alta del 14.4581% en el primer año mientras que para el segundo año disminuyó al 10.3624%. 

La acción tiene sesgos negativos  en todos los periodos, esto indica que para ambos años 

fue simétrica hacia la izquierda, adicionalmente la acción presentó curtosis leptocurtica. 

  

 

Empresa: Banco de Bogotá S.A. 

Nemotécnico: BOGOTA. 

Número de Acciones: 331.280.555 en circulación. 

Dividendo: Se declara dividendo de $260 entre los meses abril 2017 y marzo 2018.  
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Tabla 13. Datos estadísticos descriptivos de las acciones ordinarias del Banco de Bogotá. 

BOGOTA  Año 1 Año 2 Año 3 Consolidado 

Media -0.0433% 0.0047% 0.0744% -0.0079% 

Desviación estándar  1.3730% 1.0933% 1.2963% 1.2830% 

Máximo  4.7253% 4.2212% 6.8873% 6.8873% 

Mínimo -5.1983% -5.1502% -8.8511% -8.8511% 

Rango 9.9236% 9.3714% 15.7384% 15.7384% 

Sesgo (riesgo) -         0.2604 -         0.5893 -         0.9547 -         0.5713 

Curtósis 1.9545 3.6672 15.1174 6.3320 

Fuente: Elaboración propia, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG. 

Como podemos evidenciar en el año 2015 la acción preferencial del banco de Bogotá tuvo 

una perdida promedio del -0.0433% mientras en los periodos posteriores  tuvo una ganancia 

promedio del 0.0047% y 0.0744%, adicionalmente podemos observar que la acción tuvo un 

riesgo del 1.3730%,1.0933% y 1.2963 para el 2015, 2016 y 2017 respectivamente. También 

se puede apreciar que el banco de Bogotá tuvo una volatilidad alta del 9.9236% en el primer 

año adicionalmente  para el tercer año aumentó  al 15.7384%. 

La acción tiene sesgos negativos en todos los periodos, esto indica que para ambos años 

fue simétrica hacia la izquierda, adicionalmente la acción para el 2015 presentó una curtosis 

platicurtica del 1.9545, mientras que en los periodos posteriores  presentó una curtosis 

leptocurtica. 

 

Empresa: GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 

Nemotécnicos: GRUPOAVAL y PFAVAL. 

Número de Acciones: 15.240.124.702 acciones en circulación y 7.040.892.457 acciones 

preferenciales en circulación. 
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Dividendos: Se decreta dividendo en efectivo de $4,90 por acción y por mes durante abril 

2017 a marzo de 2018 pagaderos dentro de los 10 primeros días de cada mes, en abril se 

pagará el día 6. 

Tabla 14 Datos estadísticos descriptivos de las acciones ordinarias del Grupo AVAL. 

AVAL  Año 1 Año 2 Año 3 Consolidado 

Media -0.0741% 0.0321% 0.0592% -0.0064% 

Desviación estándar  1.8320% 1.3374% 1.1154% 1.5262% 

Máximo  7.5424% 4.6324% 2.4898% 7.5424% 

Mínimo -8.9345% -4.2560% -4.7118% -8.9345% 

Rango 16.4769% 8.8884% 7.2015% 16.4769% 

Sesgo (riesgo) -         0.0106 -         0.0453 -           0.5403 -             0.1178 

Curtósis 5.1543 1.5731 1.4785 5.0580 

Fuente: Elaboración propia, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG. 

Como podemos evidenciar en el año 2015 la acción del grupo AVAL tuvo una perdida 

promedio del -0.0741% mientras en el 2016 y 2017 tuvo una ganancia promedio del 0.0321% 

y 0.0505% respectivamente, adicionalmente  podemos observar que la acción tuvo un riesgo 

descendente  que pasó de  1.8320%  a 1.1673%. También se puede apreciar tuvo una 

volatilidad alta del 16.4769% en el primer año mientras que para el último periodo disminuyó 

al 7.2015%. 

La acción tiene sesgos negativos todos los periodos, esto indica que para ambos años fue 

asimétrica hacia la izquierda, adicionalmente la acción para el 2015 presentó una curtosis 

leptocurtica del 5.1873, mientras que en el 2016 y 2017 presentó una curtosis platicurtica. 

Tabla 15. Datos estadísticos descriptivos de las acciones preferenciales del Grupo AVAL. 

PFAVAL  Año 1 Año 2 Año 3 Consolidado 

Media -0.0613% 0.0440% 0.0494% -0.0013% 

Desviación estándar  1.3903% 1.1605% 0.9127% 1.2268% 

Máximo  8.1493% 3.7740% 2.0203% 8.1493% 

Mínimo -6.3949% -4.7402% -4.6917% -6.3949% 

Rango 14.5442% 8.5143% 6.7120% 14.5442% 

Sesgo (riesgo) 0.4008 -         0.4945 -         0.8682 -             0.0683 

Curtósis 6.4039 2.6856 3.0377 5.3468 

Fuente: Elaboración propia, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG. 
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Como podemos evidenciar en el año 2015 la acción preferencial del grupo AVAL tuvo 

una perdida promedio del -0.0613% mientras en el 2016 y 2017  tuvo una ganancia promedio 

del 0.0440%y 0.0494% respectivamente, adicionalmente podemos observar que la acción 

tuvo un riesgo del 1.3903%, 1.1605% y 0.9127%  para el 2015 ,2016 y 2017 respectivamente. 

También se puede apreciar tuvo una volatilidad alta para el primer año de 14.5442%. 

La acción tiene un sesgo positivo en el año 2015 del 0.4008, adicionalmente, en el año 

2016 y 2017 presenta  un sesgo negativo del -0.4945  y -0.8682, esto indica que para el 

primer año tuvo una asimetría hacia la derecha, mientras que para el segundo fue hacia la 

izquierda, la acción para el 2015 y 2017 presentó una curtosis leptocurtica, mientras que 

para el 2016 presentó una curtosis platicurtica. 

 

 

Empresa: Banco de Occidente S.A. 

Nemotécnico: OCCID. 

Número de Acciones: 155.899.719  en circulación. 

Dividendos: Se declara dividendo en efectivo de $165  mensual por acción pagadero entre 

los diez primeros días desde el mes de abril 2017 a mayo 2018. 
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Tabla 16. Datos estadísticos descriptivos de las acciones ordinarias del Banco de Occidente 

OCCID  Año 1 Año 2 Año 3 Consolidado 

Media -0.0192% -0.0129% 0.0217% -0.0128% 

Desviación estándar  1.7268% 1.0251% 0.8578% 1.3404% 

Máximo  9.7291% 6.7139% 4.0274% 9.7291% 

Mínimo -12.8456% -6.7139% -6.4365% -12.8456% 

Rango 22.5747% 13.4279% 10.4639% 22.5747% 

Sesgo (riesgo) -         0.6658 -         1.3618 -         3.3232 -         1.0672 

Curtósis 22.4201 27.8886 31.4351 30.3669 

Fuente: Elaboración propia, tomando las cotizaciones diarias de la plataforma BLOOMBERG. 

Como se  puede observar  en el año 2015 y 2016 la acción del Banco de Occidente tuvo 

una perdida promedio del -0.0192% y -0.0129%, adicionalmente podemos observar que la 

acción tuvo un riesgo del 1.7278% y 1.0251% para el 2015 y para el 2016 respectivamente 

disminuyó en el último año a 0.9721%. También se puede apreciar tuvo una volatilidad alta 

del 22.5747% en el primer año  la más alta en los tres periodos. 

 La acción tiene sesgos negativos en todos los periodos, esto indica que para ambos años 

fue asimétrica hacia la izquierda, adicionalmente la acción presentó curtosis leptocurtica 

igualmente para todos los años. 
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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. 

Se realizó un análisis técnico de los precios de cierre del último año de las acciones ya 

nombras  donde se evaluaron indicadores como: índice de fuerza relativa (RSI), ciclos de 

mercado, tendencia principal, medias móviles, bandas de bollinger, indicador MCAD y velas 

japonesas. 

Este análisis no se realizó al total de las acciones ya que algunas acciones no  presentaban 

variaciones en los precios en el último año. 

Gráfica 1. Gráfica a precio de cierre Bancolombia 

 

Fuente: http://www.infocapitales.com/index.php?option=com_iccharts&view=iccharts&Itemid=32 
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En la anterior gráfica se pueden observar los precios de cierre del último año de la empresa 

Bancolombia. 

Como primer análisis la acción marca una tendencia principal neutral 

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 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 

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. 

Gráfica 2. Gráfico velas Bancolombia 

 

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

Gráfica 3. Gráfica a precio de cierre Bogotá 

 

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

 

En la anterior gráfica se pueden observar los precios de cierre del último año del Banco 

de Bogotá. 

Como primer análisis la acción marca una tendencia principal alcista 

Actualmente la  acción está en un ciclo del mercado  saliendo de una etapa 2 entrando a 

una etapa 3 

Al observar el índice de fuerza relativa (RSI) se puede observar que entre los  meses de 

mayo, julio  y agosto del 2017 y la acción presentó un RSI por encima de 70, lo que indica 

que la acción se encontraba sobrevalorada 
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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, acompañado 

también del indicador MACD que de igual forma rompió  la señal hacia abajo  una clara 

señal de venta. 

Gráfica 4. Gráfico velas Bogotá 

 

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

 

Las velas japonesas nos muestras al final del periodo una de rango estrecho lo que puede 

significar un cambio de tendencia, antecedida de una serie de Dojis que en este caso causan 

indecisión en la tendencia del precio. 

Dado a la interpretación de los indicadores técnicos  anteriores para esta acción se recomienda 

tomar una posición neutral y esperar si se cumples con los diagnostico de cambio de tendencia que 

muestran los diferentes  indicadores. 
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Gráfica 5 gráfico precio de cierre CORFICOL 

 

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

 

 

En la anterior gráfica se pueden observar los precios de cierre del último año de la empresa 

Corficol. 

Como primer análisis la acción marca una tendencia principal bajista 

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

una etapa 1 

Al observar el índice de fuerza relativa (RSI) se puede observar que en el mes de, 

diciembre 2016, mayo  entre julio y agosto y finalmente en octubre del 2017 y 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 techo en el último 

periodo. 

El precio de la acción  rompió de forma ascendente débilmente las medias móviles de 5,20 

lo que puede indicar un alza en el precio. 
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Gráfica 6 gráfico de velas CORFICOL 

 

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

 

Las velas japonesas nos muestras una serie de velas de indecisión como son los Dojis 

combina de velas de rango amplio  lo que puede significar que la tendencia de mantendrá 

neutra en cambios bruscos de precio. 

Dado a la interpretación de los indicadores técnicos  anteriores para esta acción se 

recomienda tomar una posición de venta. 

Gráfica 7.  Precio de cierre Grupo AVAL 

 

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

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

Aval. 

Como primer análisis la acción marca una tendencia principal alcista. 
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Actualmente la  acción está en un ciclo del mercado  saliendo de una etapa 2 entrando a 

una etapa 3 

Al observar el índice de fuerza relativa (RSI) se puede observar que en el mes de, abril, 

julio y octubre 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 un comportamiento neutral en el  movimiento de la 

acción. 

El precio de la acción  rompió de forma ascendente débilmente las medias móviles de 5, 

acompañado de que la madia móvil se encuentra alejada del precio del activo esto puede 

forzar al precio corregir la tendencia hacia la media de 200,y también el indicador MACD   

que rompió la señal de forma negativa. 

Gráfica 8 Gráfico de velas Grupo AVAL 

 

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

Las velas japonesas nos muestras una serie de velas de indecisión como son los Dojis 

combina de velas de rango amplio  lo que puede significar que la tendencia de mantendrá 

neutra en cambios bruscos de precio. 

Dado a la interpretación de los indicadores técnicos  anteriores para esta acción se 

recomienda tomar una posición de venta. 
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Gráfica 9 Gráfico de precio de cierre Grupo Sura 

 

Fuente: http://www.infocapitales.com/index.php?option=com_iccharts&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. 
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Gráfica 10 Gráfico de velas Grupo Sura 

 

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

Las velas japonesas nos muestras una serie de velas de rango amplio y estrecho con 

tendencia bajista  lo que puede ser 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. 

Gráfica 11. Gráfico de  precios de cierre PF Bancolombia 

 

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

En la anterior gráfica se pueden observar los precios de cierre del último año de la acción 

preferencial  de la  empresa Bancolombia. 

Como primer análisis la acción marca una tendencia principal bajista. 
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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. 

 

Gráfica 12. Gráfico de  velas  PF Bancolombia 

 

Fuente: http://www.infocapitales.com/index.php?option=com_iccharts&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. 
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Gráfica 13. Gráfico de  precio de cierre PF Davivienda 

 

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

En la anterior gráfica se pueden observar los precios de cierre del último año del banco 

Davivienda. 

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, enero, 

marzo y mayo 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 lo 

que puede darse a un cambio de tendencia del precio. 
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Gráfica 14. Gráfico de  velas  PF Davivienda 

 

 

Fuente: http://www.infocapitales.com/index.php?option=com_iccharts&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  se recomienda tomar una posición de compra. 
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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. 

Como complemento del análisis técnico se realizó un análisis fundamental  con corte de fechas 

del 2015 al 30 junio del 2017 donde se evaluaron indicadores como: rentabilidad de los activos 

(YIELD), utilidad por acción (UPA), valor patrimonial. 

Tabla 17. Indicadores fundamentales de Grupo AVAL 

Indicadores 

fundamentales.  
1T15  2T15   3T15   4T15   1T16   2T16   3T16   4T16   1T17   2T17  

 Precio cierre   1,160 1,270 1,180 1,090 1,150 1,160 1,240 1,180 1,165 1,255 

 Valor 

patrimonial  
1,219 1,156 1,138 1,230 1,219 703 702 725 692 724 

 Q De Tobin  0.95 1.1 1.04 0.89 0.94 1.65 1.76 1.63 1.68 1.73 

 PER  46 25 54 22 42 20 46 25 41 59 

 Rendimiento 

implícito 
2.19% 3.95% 1.86% 4.52% 2.39% 4.92% 2.15% 4.05% 2.42% 1.69% 

 YIELD  0.41% 0.38% 0.41% 0.44% 0.43% 0.42% 0.40% 0.42% 0.42% 0.39% 

 Dividendos por 

acción  
4.8 4.8 4.85 4.85 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 

 UPA  25.39 50.13 21.89 49.28 27.52 57.12 26.68 47.81 28.23 21.19 

Fuente: Elaboración propia, tomando la información financiera proporcionada  por la Superfinanciera y la página oficial 
de la entidad. 

Al observar el valor patrimonial  y la Q de Tobin se puede apreciar que la acción está 

sobrevalorada en el segundo y tercer trimestre del año 2015 y desde el segundo trimestre del 

2016 al segundo trimestre del 2017 presenta el mismo comportamiento, adicionalmente  la 

acción se encuentra infravalorada en el resto de periodos. 
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Al comparar el indicador YIELD con la rentabilidad implícita de la acción se puede 

apreciar que la acción está pagando menos de lo que en realidad está generando para todos 

los periodos. 

La utilidad por acción promedio para todos los periodos es del 35.52 COP. 

Tabla 18. Indicadores fundamentales del Banco Popular. 

Indicadores 

fundamentales.  
 1T15   2T15   3T15   4T15   1T16   2T16   3T16   4T16   1T17   2T17  

 Precio cierre   465 400 479 494 489 489 489 489 476 476 

 Valor 

patrimonial  
319.64 306.98 300.67 309.43 335.31 322.13 349.94 327.94 338.86 316.16 

 Q De Tobin  1.45 1.3 1.59 1.6 1.46 1.52 1.4 1.49 1.4 1.51 

 PER  37.74 16.49 50.76 32.43 62.69 33.93 40.89 39.58 63.76 49.92 

 Rendimiento 

explícito  
2.65% 6.06% 1.97% 3.08% 1.60% 2.95% 2.45% 2.53% 1.57% 2.00% 

 YIELD  0.17% 0.20% 0.17% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.17% 0.17% 

 Dividendos por 

acción  
0.7968 0.7968 0.7968 0.7968 0.7968 0.7968 0.7968 0.7968 0.7968 0.7968 

 UPA  12.32 24.26 9.44 15.23 7.8 14.41 11.96 12.35 7.47 9.53 

Fuente: Elaboración propia, tomando la información financiera proporcionada  por la Superfinanciera y la página oficial 

de la entidad. 

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 

menos de lo que en realidad está generando para todos los periodos. 

La utilidad por acción promedio de la acción es de 12.48 COP. 
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Tabla 19. Indicadores fundamentales de Bancolombia. 

Indicadores 

fundamentales. 
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% 

Dividendos por 

acción 
950 950 950 950 950 950 950 950 950 950 

UPA 682 726 575 616 450 710 655 1,176 657 713 

Fuente: Elaboración propia, tomando la información financiera proporcionada  por la Superfinanciera y la página oficial 
de la entidad. 

 

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. 

La utilidad por acción promedio de la acción es de 696 COP. 

 

Tabla 20. Indicadores fundamentales de BBVA. 

Indicadores 

fundamentales. 
1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17 

Precio cierre  310 320 310 240 300 272 261 270 255 250 

Valor 

patrimonial 
261 270 281 293 281 295 293 309 294 311 

Q De Tobin 1.19 1.19 1.1 0.82 1.07 0.92 0.89 0.87 0.87 0.8 

PER 25 28 42 19 28 23 57 25 31 22 

Rendimiento 

implícito  
4.01% 3.59% 2.39% 5.38% 3.62% 4.34% 1.77% 4.03% 3.25% 4.53% 

YIELD 5.75% 5.57% 5.75% 7.43% 5.94% 6.55% 6.83% 6.60% 6.99% 7.13% 

Precio cierre  310 320 310 240 300 272 261 270 255 250 

Dividendos por 

acción 
18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 

UPA 12 11 7 13 11 12 5 11 8 11 

Fuente: Elaboración propia, tomando la información financiera proporcionada  por la Superfinanciera y la 

página oficial de la entidad. 
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Al observar el valor patrimonial y la Q de Tobin se puede apreciar que para el primer, 

segundo y tercer trimestre del 2015 y para el primer trimestre del 2016, la acción estuvo 

sobrevalorada, mientras que para el resto de periodos la acción estuvo infravalorada; 

adicionalmente, al comparar el indicador YIELD y el rendimiento implícito de la acción se 

puede estimar que está pagando más de lo que en realidad está generando en todos los 

periodos. 

La utilidad por acción promedio para todos los periodos es de 10 COP. 

Tabla 21. Indicadores fundamentales del Banco de Bogotá. 

Indicadores 

fundamentales. 
1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17 

Precio cierre  55,200 60,000 59,000 59,500 60,900 58,500 62,600 60,200 59,500 62,980 

Valor 

patrimonial 
34,432 46,800 48,924 53,649 53,183 50,177 50,186 52,254 50,264 52,518 

Q De Tobin 1.6 1.28 1.21 1.11 1.15 1.17 1.25 1.15 1.18 1.2 

PER 26 29 35 23 27 25 34 18 27 39 

Rendimiento 

implícito  
3.88% 3.49% 2.88% 4.31% 3.77% 3.93% 2.93% 5.68% 3.68% 2.54% 

YIELD 0.47% 0.43% 0.44% 0.44% 0.43% 0.44% 0.42% 0.43% 0.44% 0.41% 

Dividendos por 

acción 
260 260 260 260 260 260 260 260 260 260 

UPA 2,140 2,096 1,697 2,566 2,296 2,296 1,832 3,420 2,190 1,599 

Fuente: Elaboración propia, tomando la información financiera proporcionada  por la Superfinanciera y la página oficial 

de la entidad. 

Al observar el valor patrimonial y la Q de tobin, se puede apreciar que la acción está 

sobrevalorada en todos los periodos evaluados, adicionalmente al comparar el indicador 

YIELD y el rendimiento implícito de la acción, se puede ver que la acción está pagando 

menos de lo que en realidad está generando para todos los periodos. 

La utilidad por acción promedio para la acción es de 2561 COP. 
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Tabla 22. Indicadores fundamentales del Banco BBVA. 

Indicadores 

fundamentales.  
 1T15   2T15   3T15   4T15   1T16   2T16   4T16   1T17   2T17  

 Precio cierre   9,000 9,000 9,500 9,500 9,500 6,140 6,300 6,300 6,300 

 Valor patrimonial  5,575 5,719 5,522 5,721 5,763 5,821 6,334 6,117 6,311 

 Q De Tobin  1.61 1.57 1.72 1.66 1.65 1.05 0.99 1.03 1 

 PER  55.17 43.16 269.36 22.14 47.07 25.22 32.69 25.41 41.18 

 Rentabilidad 

implícita  
1.81% 2.32% 0.37% 4.52% 2.12% 3.96% 3.06% 3.94% 2.43% 

 YIELD  2.28% 2.28% 2.21% 2.21% 2.21% 3.42% 3.33% 0.57% 0.57% 

 Dividendos por 

acción  
205 205 210 210 210 210 210 35.85 35.85 

 UPA  163.12 208.5 35.27 429.18 201.82 243.41 192.7 247.92 152.98 

Fuente: Elaboración propia, tomando la información financiera proporcionada  por la Superfinanciera y la página oficial 
de la entidad. 

Al observar el valor patrimonial y la Q de Tobin se puede apreciar que la acción de 

encontró sobrevalorada para todos los periodos en excepción del  4 trimestre del 2016 donde 

estaba infravalorada, al comparar el indicador YIELD y el rendimiento implícito de la acción 

se puede estimar que está pagando más de lo que en realidad está generando en los periodos 

primer y tercer trimestre 2015, primer y cuarto trimestre 2016 y para el resto de periodos 

pagó menos de lo que realmente generó. 

La utilidad por acción promedio para todos los periodos es de $208 COP. 

Tabla 23. Indicadores fundamentales de Corficol. 

Indicadores 

fundamentales. 
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% 

Dividendos por 

acción 
288 288 288 288 249.42 249.42 249.42 249.42 276 276 

UPA 885.16 594.65 650.76 1,030.03 438.15 995.77 901.15 1,068.87 825.35 616.24 

Fuente: Elaboración propia, tomando la información financiera proporcionada  por la Superfinanciera y la página oficial de 

la entidad. 
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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. 

La utilidad por acción promedio para todos los periodos es de $800 COP. 

Tabla 24. Indicadores fundamentales del banco de Occidente. 

Indicadores 

fundamentales. 
1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 3T16 4T16 1T17 2T17 

Precio cierre  
39,000.0

0 

35,380.0

0 

36,500.0

0 

38,200.0

0 

36,500.0

0 

36,500.0

0 

37,000.0

0 

38,500.0

0 

37,000.0

0 

Valor 

patrimonial 
24,075 25,035 24,972 25,488 26,364 25,545 26,260 26,778 27,431 

Q De Tobin 1.62 1.41 1.46 1.5 1.38 1.43 1.41 1.44 1.35 

PER 59 41 76 23 27 48 24 77 76 

Rendimiento 

implícito  
1.69% 2.44% 1.31% 4.35% 3.68% 2.07% 4.20% 1.30% 1.32% 

YIELD 0.42% 0.47% 0.45% 0.43% 0.45% 0.45% 0.45% 0.43% 0.45% 

Dividendos por 

acción 
165 165 165 165 165 165 165 165 165 

UPA 659.82 864.26 479.54 1,659.82 1,345.02 754.39 1,554.26 501.72 486.81 

Fuente: Elaboración propia, tomando la información financiera proporcionada  por la Superfinanciera y la página oficial 
de la entidad. 

Al observar el valor patrimonial y la Q de Tobin se puede apreciar que la acción de 

encontró sobrevalorada para todos los periodos 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 todos los periodos. 

La utilidad por acción promedio para todos los periodos es de $922 COP. 
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Tabla 25. Indicadores fundamentales del Grupo Sura. 

Indicadores 

fundamentales. 
1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17 

Precio cierre  33,560.00 37,020.00 35,880.00 35,700.00 39,900.00 38,300.00 37,620.00 38,200.00 39,080.00 39,600.00 

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% 

Dividendos por 

acción 
422 422 422 422 114 114 114 114 114 488 

UPA 538.15 1,445.98 454.87 374.06 870.38 1,674.58 2,569.30 2,872.37 696.74 1,094.70 

Fuente: Elaboración propia, tomando la información financiera proporcionada  por la Superfinanciera y la página oficial 
de la entidad. 

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. 

La utilidad por acción promedio para todos los periodos es de $1259 COP. 
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CAPITULO II – ESTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS APLICANDO LA 

TEORIA DE H. MARKOWITZ Y EL MODELO CAPM 

 

Para la construcción de los portafolios de inversión de mínima varianza, máximo 

desempeño y óptimo se tuvieron en cuenta las acciones bancarias que cotizan en el mercado 

público colombiano teniendo en cuenta las cotizaciones diarias de los años 2015, 2016 y a 

corte de septiembre 30 del presente año.  

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. (Ver tabla 26). Cabe aclarar que el rendimiento esperado es el promedio 

aritmético de las variaciones logarítmicas de los precios de cada activo. En tanto, el riesgo 

esperado es la desviación estándar de las mismas variaciones. 

Tabla 26. Matriz de dominancia de las acciones 

Acciones Dominancia 

PFGRUPOSURA 
Riesgo esperado 1.33% 

Rendimiento esperado 0.01% 

PFDAVVND  
Riesgo esperado 1.38% 

Rendimiento esperado 0.03% 

PFBCOLOM 
Riesgo esperado 1.46% 

Rendimiento esperado 0.03% 

PFAVAL  
Riesgo esperado 1.19% 

Rendimiento esperado 0.01% 

GRUPOSURA 
Riesgo esperado 1.33% 

Rendimiento esperado 0.00% 

BOGOTA  
Riesgo esperado 1.26% 

Rendimiento esperado 0.01% 

GRUPOAVAL  
Riesgo esperado 1.49% 

Rendimiento esperado 0.00% 

POPULAR 

Riesgo esperado 1.07% 

Rendimiento esperado 
-

0.01% 

BBVACOL  Riesgo esperado 1.75% 
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Rendimiento esperado 
-

0.04% 

VILLAS  

Riesgo esperado 3.20% 

Rendimiento esperado 
-

0.07% 

CORFICOLCF  

Riesgo esperado 1.35% 

Rendimiento esperado 
-

0.03% 

OCCID  

Riesgo esperado 1.29% 

Rendimiento esperado 
-

0.01% 

PFBBVACO  

Riesgo esperado 0.87% 

Rendimiento esperado 
-

0.05% 

PFCORCOL  

Riesgo esperado 1.46% 

Rendimiento esperado 
-

0.06% 

 
  

  

Fuente: Elaboración propia. 

A continuación se procedió a eliminar las acciones con rendimientos negativos del resto 

de cálculos dado que para un inversionista no es atractivo invertir en estos activos, quedando 

así las siguientes acciones.

 PFGRUPOSURA.  

 PFDAVVND.  

 PFBCOLOM.  

 PFAVAL. 

 GRUPOSURA.  

 BOGOTA. 

 AVAL. 

Luego, se halló la matriz de correlación de las acciones respecto al índice COLCAP. (Ver tabla 

27). 
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Tabla 27. Matriz de correlación  

 

COLC

AP 

PFGRUPSU

RA  

BCOLOM

BIA  

PFDAVV

ND  

PFBCOL

OM  

PFAV

AL  

GRUPOSU

RA 

BOGO

TA  

AVA

L  

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

PFGRUPOSU

RA 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% 

Fuente: Elaboración propia 

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. 

 

Portafolio de mínima Varianza 

 

Este portafolio establece una combinación de participación en la inversión de las diferentes 

acciones bancarias anteriormente nombradas que permiten minimizar el riesgo; el porcentaje de 

participación de inversión de las acciones se puede observar en el siguiente gráfico. (Ver gráfico 

15 ). 
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Portafolio de Mínima Varianza 

Riesgo Portafolio 0.8383% 

Rendimiento Portafolio 0.0111% 

Desempeño 1.3211% 

 

 

 

 

 

El portafolio quedó compuesto principalmente por la acción BOGOTA con un 31%, seguido 

de la acción de PFAVAL con una participación del 17%, el porcentaje restante quedó distribuido 

entre las demás acciones. 

 

Portafolio de máximo desempeño 

 

De igual manera que en el portafolio de mínima varianza, este portafolio establece una 

combinación de participación en la inversión de las diferentes acciones bancarias anteriormente 

nombradas que permiten maximizar el desempeño del portafolio como relación entre el 

rendimiento y el riesgo esperados; el porcentaje de participación de inversión de las acciones se 

puede observar en el siguiente gráfico. (Ver gráfico 16 ). 

 

 

Fuente: Elaboración propia 

Fuente: Elaboración propia 

Tabla 28. Portafolio de mínima varianza 

Gráfica 15 Porcentaje de participación de las acciones en el 

portafolio de mínima varianza 
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Gráfica 16 portafolio de máximo desempeño 

 

 

 

El portafolio quedó compuesto por las acciones PFDAVVN con un porcentaje de participación 

del  63%, PFBCOLOM con una participación del 37%. Si se compara el riesgo de este portafolio 

con el de mínima varianza se puede apreciar que el riesgo subió, pero también aumentó el 

desempeño del portafolio, ya que pasó del 1.3259% al 2.4714%. 

 

Frontera eficiente 

 

Según estudios realizados por Galves, P.,Salgado, M. & Gutierrez, M. (2013).  Harry 

Markowitz, propuso un enfoque sobre la estructuración de portafolios de inversión, revolucionando 

el campo de las finanzas, como el de portafolios eficientes, presentes en una gran cantidad de 

modelos de estructura de carteras de inversión, lo que conserva la esencia. Según Harry Markowitz, 

Un portafolio eficiente, es aquel que tiene un máximo retorno para un nivel de riesgo mínimo. 

PFDAVV
NDA, 
63%

PFBCOL
OM, 
37%

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 

Tabla 29. Portafolio de máximo desempeño 
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 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.  

El modelo necesita entradas como: los retornos esperados de los activos que integrarán la cartera 

y la matriz de varianza-covarianza entre los retornos de los activos. El rendimiento o retorno 

promedio, es la estimación del retorno esperado. 

Para esta investigación se realizaron 30 portafolios de inversión los cuales están mostrados a 

continuación. 

Tabla 30. Portafolios frontera eficiente. 

Portafolio 

Rendimiento 

dado Riesgo 

Rendimiento de 

Markowitz 

0   0%   

1 0.0011% 1.4866% 0.0011% 

2 0.0021% 1.1988% 0.0021% 

3 0.0032% 1.0161% 0.0032% 

4 0.0042% 0.9195% 0.0042% 

5 0.0052% 0.8779% 0.0052% 

6 0.0062% 0.8643% 0.0062% 

7 0.0072% 0.8548% 0.0072% 

8 0.0082% 0.8474% 0.0082% 

9 0.0092% 0.8421% 0.0092% 

10 0.0102% 0.8391% 0.0102% 

11 0.0112% 0.8383% 0.0112% 

12 0.0122% 0.8397% 0.0122% 

13 0.0133% 0.8433% 0.0133% 

14 0.0143% 0.8490% 0.0143% 

15 0.0153% 0.8569% 0.0153% 

16 0.0163% 0.8668% 0.0163% 

17 0.0173% 0.8788% 0.0173% 

18 0.0183% 0.8928% 0.0183% 

19 0.0193% 0.9089% 0.0193% 
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20 0.0203% 0.9269% 0.0203% 

21 0.0213% 0.9466% 0.0213% 

22 0.0224% 0.9683% 0.0224% 

23 0.0234% 0.9922% 0.0234% 

24 0.0244% 1.0182% 0.0244% 

25 0.0254% 1.0465% 0.0254% 

26 0.0264% 1.0779% 0.0264% 

27 0.0274% 1.1124% 0.0274% 

28 0.0284% 1.1497% 0.0284% 

29 0.0294% 1.2298% 0.0294% 

30 0.0304% 1.3822% 0.0304% 

Fuente: Elaboración propia 

Para calcular la participación de cada acción se utilizó la herramienta de Excel solver utilizando 

las siguientes variables:  

Gráfica 17. Solver frontera eficiente 

 

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

Gráfica 18. Frontera eficiente 

 

Fuente: Elaboración propia 

Según estudios realizados por Galves, P.,Salgado, M. & Gutierrez, M. (2013).  Markowitz 

estableció los beneficios de la diversificación y formuló la línea de mercado de capitales. Esta línea 

tiene una pendiente positiva por la relación directa entre el riesgo y el rendimiento. El punto donde 

se ubican el riesgo y el rendimiento de un activo individual está siempre por debajo de la linea del 

mercado de capitales. Invertir en un solo activo es ineficiente. Y la diversificación de Cartera 

propuesta por Markowitz se hace cargo de esta falencia, aunque el retorno de portafolio, en 

conjunto, no alcanza el nivel óptimo. 

Ese es el vacío que busca llenar la propuesta de Sharpe: maximizar cada uno de los activos en 

forma separada para obtener de este modo el portafolio más rentable. Es decir, 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. (Ver 

gráfico 19). 
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El activo libre de riesgo se procedió a escoger en base al volumen de negociación de los TES a 

corte del 29 de noviembre del 2017, ya que hasta esta fecha se tienen los datos de las cotizaciones 

diarias de las acciones bancarias. 

El activo libre de riesgo se procedió a escoger en base al volumen de negociación de los TES a 

corte del 29 de noviembre del 2017, ya que hasta esta fecha se tienen los datos de las cotizaciones 

diarias de las acciones bancarias. 

Gráfica 19. Listado de TES 

 

Fuente: 

https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/enlinea/rentafija?com.tibco.ps.pagesvc.renderParams.sub5d9e2b27

_11de9ed172b_-73dc7f000001=action%3Dbuscar%26org.springframework.web.portlet.mvc.ImplicitModel%3Dtrue%26 

 

El TES escogido fue el TFIT06110919 ya que este presentó un mayor volumen de negociación. 

A continuación se muestran los resultados del indicador para cada acción. 

 

Gráfica 20 Portafolio óptimo entre la frontera eficiente y la LMC 



53 
 

 

 

 

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

siguiente manera.  

 

 

 

 

El portafolio optimo quedó compuesto principalmente por la acción PFDAVVN con una 

participación del 72%, seguida de la acción PFBCOLOM  con una participación del 28%. 
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PFDAV
VNDA, 

72%

PFBCO
LOM, 
28%

Tasa Risk free 5.299% 

Tasa Risk free Diaria 0.0141% 

Riesgo del Portafolio 1.1904% 

Rendimiento del Portafolio 0.0290% 

Desempeño 2.4361% 

Linea de Mercado de Capitales                          0.0125  

Fuente: Elaboración propia 

Fuente: Elaboración propia 

 

Fuente: Elaboración propia 

Tabla 31. Portafolio óptimo 
Gráfica 21.. Portafolio óptimo 
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CAPITULO III – INDICADORES DE SEGUIMIENTO 

 

Modelo Black & Scholes 

 

Según los estudios realizados por Saavedra, M (2000). El modelo de valuación de opciones de Black y 

Scholes aplicado a la valuación de empresas se deriva del análisis contingente de Merton, donde sostiene 

que las deudas corporativas en general pueden ser vistas como simples contratos de opciones, determinando 

entonces que el modelo de opciones se puede utilizar para valuar acciones.  

Stewart, coincide al señalar que las acciones comunes son opciones de compra, que toman (o retienen) 

los activos de la empresa para pagar su deuda. Los accionistas pueden vender los activos de la firma a sus 

acreedores; el precio de ejercicio de la venta sería el valor de la deuda.  

En este mismo sentido, 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 P es 

el precio de ejercicio; y la fecha de vencimiento de la deuda es la fecha de expiración de la opción. 

A continuación se muestra una tabla (Ver tabla 32) en la cual se muestra una analogía entre las 

variables del modelo de Black y Scholes para la valoración de opciones y para la valoración de 

empresas. 
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Tabla 32. Analogía de las variables del modelo de Black y Scholes. 

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 

Σ 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 

A continuación se muestran los resultados del modelo para cada una de las empresas (Ver tabla 

33). 

Tabla 33. Resultados modelo Black & Scholes 

Empresa Resultados 2015 2016 2017 Análisis 

GRUPO AVAL 

Precio acción 

(B&S) 
$1,275 $780 $827 

Para el año 

2015, el precio de 

mercado de la 

acción estuvo por 

debajo del valor 

calculado por el 

modelo, mientras 

que para los dos 

años siguientes, el 

valor de mercado 

estuvo por encima 

al valor calculado, 

por lo tanto, se 

recomienda tomar 

una posición de 

venta. 

Precio acción 

(Mercado) 
$1,090 $1,180 $1,255 

Banco Popular 

Precio acción 

(B&S) 
$2,098 $2,369 $2,394 

Para los tres 

años el valor en el 

mercado estuvo 

por debajo del 

valor calculado 

por el modelo, por 

lo tanto la acción 

está 

infravalorada, se 

recomendaría 

tomar una 

posición de 

compra, pero, se 

debe tener en 

cuenta que  esta 

Precio acción 

(Mercado) 
$494 $489 $476 
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acción no es muy 

tranzada. 

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 

BBVA 

Precio acción 

(B&S) 
$794 $722 $707 

Para los tres 

años evaluados el 

valor en el 

mercado estuvo 

por debajo del 

valor calculado 

por el modelo, 

esto quiere decir 

que la acción está 

infravalorada para 

estos periodos, 

por lo tanto se 

recomienda tomar 

una posición de 

compra. 

Precio acción 

(Mercado) 
$240 $270 $250 

Banco Bogotá 

Precio acción 

(B&S) 
$59,081 $97,375 $87,796 

Para el año 

2015 la acción se 

encontró 

sobrevalorada, 

mientras que para 

los dos siguientes 

años la acción se 

encuentra 

infravalorada, por 

lo tanto, se puede 

recomendar tomar 

una posición de 

compra.  

Precio acción 

(Mercado) 
$59,500 $60,200 $62,980 

Davivienda 

Precio acción 

(B&S) 
$165,702 $176,206 $167,075 

Para los tres 

periodos 

evaluados la 

acción se 

encontró 

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) 
$21,800 $30,000 $33,680 

Banco AV VILLAS $15,531 $18,949  $                        -    
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Precio acción 

(B&S) 

Para el 2015 y 

2016 la acción se 

encontró 

infravalorada, ya 

que el precio de la 

acción en el 

mercado estuvo 

por debajo del 

valor calculado, 

para el caso del 

último año no fue 

posible calcular el 

valor de la acción 

ya que esta no 

presentó 

variación en el 

precio. 

Precio acción 

(Mercado) 
$9,500 $6,300 $6,300 

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 

Banco de occidente  

Precio acción $39,566 $37,105 $47,788 

 Para los tres 

años evaluados el 

valor en el 

mercado estuvo 

por debajo del 

valor calculado 

por el modelo, 

esto indica que la 

acción estuvo 

infravalorada. 

Precio acción 

(Mercado) 
$38,200 $37,000 $37,000 

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. 
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Modelo Gordon & Shapiro 

 

Según los estudios realizados por Fernando, J (2014). Es también  conocido como el modelo de los 

dividendos crecientes a tasas constantes, El modelo Molodovsky aplicado con éxito en la bolsa americana  

y practica financiera en los procesos destinados para estimar el valor  de  acciones o empresas, Es uno de 

los modelos más comunes  en la actualidad para valuar  empresas  especialmente la que presentan 

crecimientos moderados, constantes. 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. 

Para esta investigación se tuvieron en cuenta las acciones bancarias que cotizan en el mercado público 

colombiano, se tomaron las cotizaciones diarias y los dividendos pagados de los periodos  del 2015 al 30 de 

septiembre del 2017.     

A continuación se muestran los resultados del modelo para cada una de las empresas. (Ver tabla 34) 

Tabla 34. Resultados modelo Gordon & Shapiro 

EMPRESA  ANALISIS 

POPULAR 

  2016 2017 VARIACION 

Con una tasa exigida del 

inversionista del 10% y 16%  el precio 

de la acción por el modelo está por 

debajo del mercado lo que indica que 

está sobrevalorado y es una señal para 

vender 

DIVIDENDOS 0.7968 0.7968 0% 

TIO 

INVERSIONISTA   10% 16% 

RF 

(TFIT16240724)   5.288% 

TASA 

REQUERIDA   5.1694% 5.0183% 

VALOR ACCION   

 $                   

15.41   $       15.88  

VALOR 

MERCADO   

 $                                      

476.00  

DECISION   VENDER VENDER 

BBVA 

  2016 2017 VARIACION Con una tasa exigida del 

inversionista del 10%  el precio de la 

acción por el modelo está por encima 

del mercado lo que indica que está 

infravalorado y es una señal para 

comprar y con una tasa del 16% el 

precio está por debajo es decir 

sobrevalorado  

DIVIDENDOS 18 17.82 -1.00% 

TIO 

INVERSIONISTA   10% 16% 

RF 

(TFIT16240724)   5.28% 

TASA 

REQUERIDA   0.056369367 0.060906698 
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VALOR ACCION   

 $                      

266   $          249  

VALOR 

MERCADO   261 

DECISION   COMPRAR VENDER 

VILLAS 

  2016 2017 VARIACION 

Con una tasa exigida del 

inversionista del 10% y 16%  el precio 

de la acción por el modelo está por 

debajo del mercado lo que indica que 

está sobrevalorado y es una señal para 

vender 

DIVIDENDOS 35 35.85 0.024285714 

TIO 

INVERSIONISTA   0.1 0.16 

RF 

(TFIT16240724)   5.288% 

TASA 

REQUERIDA   0.052556984 0.052145673 

VALOR ACCION   

 $                   

1,299   $       1,318  

VALOR 

MERCADO   

 $                                        

6,300  

DECISION   VENDER VENDER 

BCOLOMBIA 

  2016 2017 VARIACION 

Con una tasa exigida del 

inversionista del 10%  el precio de la 

acción por el modelo está por encima 

del mercado lo que indica que está 

infravalorado y es una señal para 

comprar y con una tasa del 16% el 

precio está por debajo es decir 

sobrevalorado  

DIVIDENDOS 888 950 7% 

TIO 

INVERSIONISTA   10% 16% 

RF 

(TFIT16240724)   5.288% 

TASA 

REQUERIDA   7.70% 10.76% 

VALOR ACCION   

 $               

142,218   $      26,875  

VALOR 

MERCADO   

 $                                      

31,780  

DECISION   COMPRAR VENDER 

CORFICOL 

  2016 2017 VARIACION 

Con una tasa exigida del 

inversionista del 10% y 16%  el precio 

de la acción por el modelo está por 

debajo del mercado lo que indica que 

está sobrevalorado y es una señal para 

vender 

DIVIDENDOS 414 396.08 -4.33% 

TIO 

INVERSIONISTA   10% 16% 

RF 

(TFIT16240724)   5.288% 

TASA 

REQUERIDA   6.97% 9.12% 

VALOR ACCION   

 $                   

3,353   $       2,818  

VALOR 

MERCADO   

 $                                      

26,740  

DECISION   VENDER VENDER 

BOGOTA 

  2016 2017 VARIACION 

Con una tasa exigida del 

inversionista del 10% y 16%  el precio 

de la acción por el modelo está por 

debajo del mercado lo que indica que 

está sobrevalorado y es una señal para 

vender 

DIVIDENDOS 250 260 4% 

TIO 

INVERSIONISTA   10% 16% 

RF 

(TFIT16240724)   5.288% 

TASA 

REQUERIDA   6.58% 8.24% 

VALOR ACCION   

 $                 

10,463   $       6,385  

VALOR 

MERCADO   

 $                                 

62,000.00  

DECISION   VENDER VENDER 

DAVIVIENDA 
  2016 2017 VARIACION Con una tasa exigida del 

inversionista del 10%  el precio de la DIVIDENDOS 894 950 6.26% 
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TIO 

INVERSIONISTA   10% 16% 

acción por el modelo está por encima 

del mercado lo que indica que está 

infravalorado y es una señal para 

comprar y con una tasa del 16% el 

precio está por debajo es decir 

sobrevalorado  

RF 

(TFIT16240724)   5.29% 

TASA 

REQUERIDA   7.33% 9.93% 

VALOR ACCION   

 $                 

94,847   $      27,564  

VALOR 

MERCADO   

 $                                 

29,160.00  

DECISION   COMPRAR VENDER 

AVAL 

  2016 2017 VARIACION 

Con una tasa exigida del 

inversionista del 10% y 16%  el precio 

de la acción por el modelo está por 

debajo del mercado lo que indica que 

está sobrevalorado y es una señal para 

vender 

DIVIDENDOS 4.9 4.9 0% 

TIO 

INVERSIONISTA   10% 16% 

RF 

(TFIT16240724)   5.288% 

TASA 

REQUERIDA   6.72% 8.54% 

VALOR ACCION   

 $                       

73   $            57  

VALOR 

MERCADO   

 $                                        

1,255  

DECISION   VENDER VENDER 

OCCIDENTE 

  2016 2017 VARIACION 

Con una tasa exigida del 

inversionista del 10% y 16%  el precio 

de la acción por el modelo está por 

debajo del mercado lo que indica que 

está sobrevalorado y es una señal para 

vender 

DIVIDENDOS 165 165 0% 

TIO 

INVERSIONISTA   10% 16% 

RF 

(TFIT16240724)   5.288% 

TASA 

REQUERIDA   5.35% 5.43% 

VALOR ACCION   

 $                   

3,083   $       3,036  

VALOR 

MERCADO   

 $                                      

36,500  

DECISION   VENDER VENDER 

PFBBVA 

  2016 2017 VARIACION 

Con una tasa exigida del 

inversionista del 10%  el precio de la 

acción por el modelo está por encima 

del mercado lo que indica que está 

infravalorado y es una señal para 

comprar y con una tasa del 16% el 

precio está por debajo es decir 

sobrevalorado  

DIVIDENDOS 18 17.82 -1% 

TIO 

INVERSIONISTA   10% 16% 

RF 

(TFIT16240724)   5.288% 

TASA 

REQUERIDA   5.40% 5.55% 

VALOR ACCION   

 $                      

276   $          269  

VALOR 

MERCADO   

 $                                          

262  

DECISION   COMPRAR COMPRAR 

PFCOLOM 

  2016 2017 VARIACION 

Con una tasa exigida del 

inversionista del 10%  el precio de la 

acción por el modelo está por encima 

del mercado lo que indica que está 

infravalorado y es una señal para 

comprar y con una tasa del 16% el 

precio está por debajo es decir 

sobrevalorado  

DIVIDENDOS 888 950 7% 

TIO 

INVERSIONISTA   10% 16% 

RF 

(TFIT16240724)   5.288% 

TASA 

REQUERIDA   7.82% 11.05% 

VALOR ACCION   

 $               

120,717   $      24,965  
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VALOR 

MERCADO   

 $                                      

33,900  

DECISION   COMPRAR VENDER 

PF CORFICOL 

  2016 2017 VARIACION 

Con una tasa exigida del 

inversionista del 10% y 16%  el precio 

de la acción por el modelo está por 

debajo del mercado lo que indica que 

está sobrevalorado y es una señal para 

vender 

DIVIDENDOS 414 396.08 -4% 

TIO 

INVERSIONISTA   10% 16% 

RF 

(TFIT16240724)   5.288% 

TASA 

REQUERIDA   5.62% 6.04% 

VALOR ACCION   

 $                   

3,810   $       3,655  

VALOR 

MERCADO   

 $                                      

20,500  

DECISION   VENDER VENDER 

PF AVAL 

  2016 2017 VARIACION 

Con una tasa exigida del 

inversionista del 10% y 16%  el precio 

de la acción por el modelo está por 

debajo del mercado lo que indica que 

está sobrevalorado y es una señal para 

vender 

DIVIDENDOS 4.9 4.9 0% 

TIO 

INVERSIONISTA   10% 16% 

RF 

(TFIT16240724)   6.88% 

TASA 

REQUERIDA   6.94% 7.06% 

VALOR ACCION   

 $                       

71   $            69  

VALOR 

MERCADO   

 $                                        

1,255  

DECISION   VENDER VENDER 

Fuente: Elaboración propia 

 

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 / 

Book value) 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. (ver tabla 

35). 
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Tabla 35. Promedio ratio PPA/BV 

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. 

Luego de promediar el ratio para cada año, se procedió a comparar el resultado del modelo con el 

valor en el mercado para cada una de las empresas.  

En la siguiente tabla están estipulados los resultados del modelo. (Ver tabla 36) 

Tabla 36. Resultados del modelo múltiplos de cotización. 

Empresa Resultados 2015 2016 2017 Análisis 

Grupo Aval 

Precio 

(Mercado) 
1,090 1,180 1,255 

El valor de mercado para los dos 

primeros años se encontró 

infravalorado, mientras que para el 

tercer año se encuentra 

sobrevalorado, por lo tanto se 

recomienda tomar una posición de 

venta.  

Precio  

(PPA/BV) 
1,427 1,326 799 

Banco Popular 

Precio 

(Mercado) 
494 489 476 

Se puede observar que para los 

tres años analizados el valor en el 

mercado estuvo por encima del 

valor calculado por el modelo, esto 

quiere decir que la acción se 

encontró sobrevalorada, por lo 

tanto, se recomienda tomar una 

posición de venta  

Precio  

(PPA/BV) 
359 357 359 

Bancolombia 

Precio 

(Mercado) 
20,980 25,220 31,780 

El 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 

BBVA 
Precio 

(Mercado) 
240 270 250 

El valor en el mercado para los 

tres años evaluados estuvo por 
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Precio  

(PPA/BV) 
339 336 353 

debajo del valor calculado por el 

modelo, esto quiere decir que la 

acción se encontró infravalorada, 

por lo tanto se recomienda tomar 

una posición de compra.  

Bogotá 

Precio 

(Mercado) 
59,500 60,200 62,980 

 Se puede observar que para el 

primer año la acción se encontró 

infravalorada mientras que para los 

dos años siguientes la acción estuvo 

sobrevalorada.  

Precio  

(PPA/BV) 
62,235 56,810 59,682 

AV VILLAS 

Precio 

(Mercado) 
9,500 6,300 6,300 

Para el primer año la acción se 

encontró sobrevalorada, mientras 

que para los dos años siguientes la 

acción se encontró infravalorada. 

Precio  

(PPA/BV) 
6,636 6,887 7,172 

Se recomienda tomar una 

posición de compra.  

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 

OCCIDENTE 

Precio 

(Mercado) 
38,200 37,000 37,000 

 La acción para los tres años se 

encontró sobrevalorada, por lo 

tanto, se recomienda tomar una 

posición de venta. 
Precio  

(PPA/BV) 
29,567 28,550 31,172 

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 

DAVIVIENDA 

Precio 

(Mercado) 
21,800 30,000 33,680 

 La acción se encontró 

sobrevalorada para los tres años 

evaluados, se recomienda tomar 

posición de venta. 
Precio  

(PPA/BV) 
93,624 101,126 107,985 

Fuente: elaboración propia 

 

 

 

 

 

 



64 
 

Ratio de Sharpe 

 

Según Claudia, C en su trabajo titulado Medición y análisis del desempeño de los fondos de 

inversión colectiva en Colombia (2015). El índice de Sharpe mide la prima de riesgo del fondo por 

unidad de riesgo (volatilidad), representa la pendiente de la recta que une el rendimiento del activo 

libre de riesgo y el activo que se desea evaluar. 

Su resultado permite determinar cuáles activos han logrado batir al índice de referencia o 

benchmark y cuáles han sido superados por este, es entonces, una medida de desempeño que 

permite cuestionar la capacidad del gestor en caso tal que su resultado sea inferior al de una cartera 

no gestionada (que replique el índice) o al de cualquier combinación entre el activo libre de riesgo 

y la canasta del mercado. 

El activo libre de riesgo utilizado para calcular este modelo fue el mismo que se utilizó para 

calcular la línea de mercado de capitales en el capítulo anterior. 

Tabla 37 Resultados indicador de Sharpe 

ACCIÓN Sharpe Ratio Análisis 

PFGRUPOSURA 0.6424% 

Al observar el ratio 

se puede apreciar que 

la acción está 

asumiendo más riesgo 

para la rentabilidad 

que genera 

PFDAVVNDA 2.3352% 

Al observar el ratio 

se puede apreciar que 

la acción está 

asumiendo más riesgo 

para la rentabilidad 

que genera 

PFBCOLOM 1.8640% 

Al observar el ratio 

se puede apreciar que 

la acción está 

asumiendo más riesgo 

para la rentabilidad 

que genera 

PFAVAL  0.7790% 

Al observar el ratio 

se puede apreciar que 

la acción está 

asumiendo más riesgo 
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para la rentabilidad 

que genera 

GRUPOSURA 0.4646% 

Al observar el ratio 

se puede apreciar que 

la acción está 

asumiendo más riesgo 

para la rentabilidad 

que genera 

BOGOTA  0.6510% 

Al observar el ratio 

se puede apreciar que 

la acción está 

asumiendo más riesgo 

para la rentabilidad 

que genera 

GRUPOAVAL  0.2002% 

Al observar el ratio 

se puede apreciar que 

la acción está 

asumiendo más riesgo 

para la rentabilidad 

que genera 

POPULAR -0.4828% 

Al observar el ratio 

se puede apreciar que 

la acción está 

asumiendo más riesgo 

para la rentabilidad 

que genera 

BBVACOL  -2.3682% 

Al observar el ratio 

se puede apreciar que 

la acción está 

asumiendo más riesgo 

para la rentabilidad 

que genera 

VILLAS  -2.0021% 

Al observar el ratio 

se puede apreciar que 

la acción está 

asumiendo más riesgo 

para la rentabilidad 

que genera 

CORFICOLCF -2.2350% 

Al observar el ratio 

se puede apreciar que 

la acción está 

asumiendo más riesgo 

para la rentabilidad 

que genera 

OCCID  -0.3034% 

Al observar el ratio 

se puede apreciar que 

la acción está 

asumiendo más riesgo 

para la rentabilidad 

que genera 

PFBBVACO  -5.9252% 

Al observar el ratio 

se puede apreciar que 

la acción está 

asumiendo más riesgo 

para la rentabilidad 

que genera 

PFCORCOL  -3.9391% 

Al observar el ratio 

se puede apreciar que 

la acción está 

asumiendo más riesgo 

para la rentabilidad 

que genera 
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Fuente: Elaboración propia 

Índice de Treynor 

 

Según Claudia, C en su trabajo titulado Medición y análisis del desempeño de los fondos de 

inversión colectiva en Colombia (2015).  El indicador de Treynor es medido como la prima de 

riesgo del fondo por unidad de riesgo beta del mismo, lo cual se traduce en la pendiente de la 

recta que une el rendimiento del activo libre de riesgo con el rendimiento del fondo que se está 

evaluando. 

Su resultado permite ordenar o jerarquizar el conjunto de fondos medidos y también comparar 

su desempeño contra el mercado (teniendo en cuenta que este índice parte de la Línea del 

Mercado de Valores - SLM). Así se puede observar cuáles portafolios batieron al benchmark y 

cuáles no, de esta manera un buen gestor sería aquel que seleccionó activos que le 

proporcionaron una prima media por unidad de riesgo superior a la del mercado, de lo contrario 

un inversionista habría obtenido mejores resultados invirtiendo simplemente en el índice del 

mercado. Este ratio presupone que la Beta es un buen indicador de riesgo sistemático o de 

mercado, asume la verificación del modelo CAPM lo que lo limita frente a otros índices como el 

de Sharpe. 

A continuación se muestran los resultados obtenidos. 
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ACCÍON  Treynor Ratio Análisis  

PFGRUPOSURA 0.016% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que presenta un 

ratio bajo, esto quiere decir que 

no se está haciendo una buena 

gestión respecto al riesgo 

sistemático 

BCOLOMBIA 0.053% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que presenta un 

ratio bajo, esto quiere decir que 

no se está haciendo una buena 

gestión respecto al riesgo 

sistemático 

PFDAVVNDA 0.076% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que presenta un 

ratio bajo, esto quiere decir que 

no se está haciendo una buena 

gestión respecto al riesgo 

sistemático 

PFBCOLOM 0.051% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que presenta un 

ratio bajo, esto quiere decir que 

no se está haciendo una buena 

gestión respecto al riesgo 

sistemático 

PFAVAL  0.019% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que presenta un 

ratio bajo, esto quiere decir que 

no se está haciendo una buena 

gestión respecto al riesgo 

sistemático 

GRUPOSURA 0.011% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que presenta un 

ratio bajo, esto quiere decir que 

no se está haciendo una buena 

gestión respecto al riesgo 

sistemático 

BOGOTA  0.030% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que presenta un 

ratio bajo, esto quiere decir que 

no se está haciendo una buena 

gestión respecto al riesgo 

sistemático 

GRUPOAVAL  0.010% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que presenta un 

ratio bajo, esto quiere decir que 

no se está haciendo una buena 

gestión respecto al riesgo 

sistemático 

POPULAR 0.207% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que presenta un 

ratio bajo, esto quiere decir que 

no se está haciendo una buena 

gestión respecto al riesgo 

sistemático 

BBVACOL  -0.576% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que presenta un 

ratio bajo, esto quiere decir que 

no se está haciendo una buena 

gestión respecto al riesgo 

sistemático 
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VILLAS  9.760% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que es el que 

presenta un mayor valor en el 

ratio, esto indica que esta acción 

es la que mejor está gestionada 

CORFICOLCF -0.085% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que presenta un 

ratio bajo, esto quiere decir que 

no se está haciendo una buena 

gestión respecto al riesgo 

sistemático 

OCCID  -0.305% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que presenta un 

ratio bajo, esto quiere decir que 

no se está haciendo una buena 

gestión respecto al riesgo 

sistemático 

PFBBVACO  -2.165% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que presenta un 

ratio bajo, esto quiere decir que 

no se está haciendo una buena 

gestión respecto al riesgo 

sistemático 

PFCORCOL  -0.791% 

Al observar la acción se 

puede apreciar que presenta un 

ratio bajo, esto quiere decir que 

no se está haciendo una buena 

gestión respecto al riesgo 

sistemático 

Fuente: Elaboración propia 
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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 ya que estos modelos tienen en cuenta datos tanto del mercado como 

datos financieros de las empresas. 

El indicador de Treynor permite cuantificar hasta qué punto la rentabilidad de una acción bancaria 

compensa al inversionista por la asunción de un riesgo 

Una de las principales del indicador de Treynor es que no cuantifica el valor añadido por los diferentes 

Activos al portafolio. 

En teoría un índice de Sharpe más alto proporciona mayor rendimiento para un mismo nivel del riesgo. 

Pero una de sus principales falencias es que supone que el gestor tiene el control total de todos los recursos 

del inversionista ya que la desviación estándar mide el riesgo total. 
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