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Analisis de riesgo y retorno en el mercado de capitales: una mirada a las acciones que cotizan en la
BVC del sector financiero desde el modelo CAPM

Risk and return analysis in the capital market: a look at the BVC listed shares of the financial sector
from the CAPM model

Resumen

El siguiente documento presenta un analisis
al mercado de capitales colombiano para
los primeros 4 meses, en especial, el
comportamiento de las acciones del sector
financiero que cotiza en la Bolsa de Valores
de Colombia BVC, en primer lugar, se define
tedricamente los conceptos de riesgo y
retorno, en segundo lugar, se desarrolla un
analisis estadistico mediante el modelo CAPM.
Finalmente se realiza las conclusiones a la luz
de la evidencia estadistica y bajo el contexto
de la dificil situacién econdmica sufrida en el
mercado de valores para el primer cuatrimestre
del 2024.

Palabras claves: CAPM, Rentabilidad, Portafolio,
Varianza, Riesgo e Inversion.

Abstract

The following document presents an analysis
of the Colombian capital market for the first 4
months, especially the behavior of the shares
of the financial sector listed on the Colombian
Stock Exchange BVC, first, the concepts of risk
and return are defined theoretically, secondly, a
statistical analysis is developed using the CAPM
model. Finally, the final conclusions are drawn
in the light of the statistical evidence and in
the context of the difficult economic situation
suffered by the stock market for the first four
months of 2024.

Luisa Fernanda Tole Gonzdlez’
William Guillermo Naranjo Acosta®

Keywords: CAPM, Profitability, Portfolio, Variance,
Risk and Investment.

Introduccion

Para ejecutar y construir portafolios de
inversion existen diferentes autores que
proponen métodos, modelos, estrategias entre
otros elementos, los cuales son utilizados
como referencia por parte de los inversionistas
en la busqueda de generar rendimiento con
los recursos invertidos. Dentro de los autores
se destaca Harry Markowitz por su trabajo en
la teoria moderna de carteras, que revoluciono
la forma en que los inversores consideran la
construccién de portafolios. Su investigacion,
especialmente su articulo seminal de
1952 "Portfolio Selection”, establecio los
fundamentos de la teoria de carteras moderna
al demostrar como los inversores pueden
construir portafolios 6ptimos que maximicen
el rendimiento esperado para un nivel dado
de riesgo, 0 minimicen el riesgo para un nivel
dado de rendimiento.

Igualmente, William F. Sharpe es reconocido
por su contribucion al desarrollo del Modelo
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de Valoracion de Activos Financieros (CAPM).
Este modelo proporciona una herramienta
para evaluar el riesgo y el rendimiento de
los activos financieros y es fundamental
para la comprension de la relacion entre el
riesgo sistematico y el rendimiento esperado.
Ademas, Sharpe introdujo el concepto de ratio
de Sharpe, una medida de riesgo ajustado
al rendimiento que ayuda a los inversores
a evaluar la eficiencia de una inversion en
términos de la compensacion por el riesgo
asumido.

Otro autor reconocido es Burton Malkiel (2020)
sus aportes lograron popularizar la teoria del
mercado eficiente a través de su libro A Random
Walk Down Wall Street. Esta teoria sostiene que
los precios de los activos financieros reflejan
toda la informacion disponible y que es dificil,
si no imposible, superar consistentemente
al mercado a traves del analisis técnico o
fundamental. Malkiel también ha enfatizado
la importancia de la diversificacion y una
estrategia de inversidon a largo plazo para los
inversores individuales.

En este campo, también se destaca Benjamin
Graham, quien es considerado el padre de la
inversion en valor. Sus ideas, presentadas en
libros como Security Analysis y The Intelligent
Investor, han influido en generaciones de
inversores exitosos, incluido Warren Buffett.
Graham introdujo el concepto de "margen de
seguridad”, que implica comprar activos por
debajo de su valor intrinseco para minimizar el
riesgo y maximizar el potencial de ganancias,
una estrategia fundamental en la inversion en
valor.

Finalmente, Peter Lynch es conocido por
su enfoque en la inversion en acciones
individuales y su filosofia de "invierte en lo
que conoces". En libros como "One Up on Wall
Street" y "Beating the Street”, Lynch enfatiza
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la importancia de investigar y comprender las
empresas en las que se invierte, asi como de
tener paciencia y adoptar una estrategia a largo
plazo en el mercado de valores. Estos autores
han dejado un legado duradero en el mundo de
las inversiones, proporcionando tanto teorias
fundamentales como consejos practicos que
continuan siendo relevantes para los inversores
en la actualidad.

Dentro las distintas variedades de estrategias
desarrolladas por diversos autores y
profesionales financieros se destacan las
siguientes, en primer lugar, la estrategia de
inversion en valor, propuesta por Benjamin
Graham y popularizada por Warren Buffett,
implica buscar acciones infravaloradas en
relacion con su valor intrinseco. Por otro
lado, la inversion en crecimiento, promovida
por Philip Fisher, se centra en empresas con
un fuerte potencial de crecimiento a largo
plazo. En cuanto a la inversién en dividendos,
John Neff y Jeremy Siegel han abogado por
acciones que ofrecen dividendos sélidos y
consistentes. La inversién en indices, defendida
por John C. Bogle y Burton Malkiel, destaca
la eficiencia y rentabilidad de los fondos
indexados que replican un indice de mercado.
Ademas, la estrategia de inversion en activos
alternativos, promovida por David Swensen,
incluye diversificar la cartera con bienes
raices, materias primas y fondos de cobertura.
Por ultimo, la estrategia de inversion en
momentum, investigada por Clifford Asness,
se enfoca en comprar activos con un buen
rendimiento reciente y vender aquellos con
un mal rendimiento. Estas estrategias, entre
otras, ofrecen a los inversores una variedad de
enfoques para construir y gestionar sus carteras
de inversion.

Es importante destacar la estrategia en
el modelo de gestion de cartera eficiente,
desarrollado por Markowitz, el cual se sintetizo
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matematicamente de la forma indicada para
lograr optimizar un portafolio de inversién con
aversion al riesgo.

Esta teoria desarrollada por el economista
estadounidense Harry M. Markowitz en su
articulo Portfolio Selection (seleccion de
carteras) plantea un modelo matematico y
estadistico que busca encontrar la cartera de
inversion optima y rentable que ha servido
como base para que muchos inversionistas
administraran y tengan manejo de sus
portafolios de forma eficiente; y a pesar
de llevar mas de 60 anos de publicacion
sigue siendo utilizado por administradores
de inversiones para la conformacion de sus
portafolios.

El modelo propuesto ofrece una variedad
de ventajas en la utilizacion de técnicas de
optimizacidn, incluida la satisfaccion de los
objetivos y restricciones de los inversores, el
control de la exposicion al riesgo de la cartera,
el establecimiento de un estilo de inversion,
el uso eficiente de la informacion, entre otros.
Como resultado, se seleccionaron varios activos
financieros de renta variable local confiables
para el desarrollo del trabajo de este articulo.

Este trabajo tiene como objetivo disenar
un portafolio de inversidon de renta variable
con instrumentos financieros colombianos
bajo la metodologia de cartera eficiente que
planteada por Harry Markowitz. Esta teoria es
el primer acercamiento fundamentado desde la
matematica y la estadistica a la administracion
eficiente de portafolios y su idea central es que
a traveés de la diversificacion el riesgo puede
reducirse sin cambiar el rendimiento esperado;
en otros términos, se puede maximizar el
rendimiento de las inversiones diversificando
el riesgo de la forma mas eficaz y eficiente
posible. Esta metodologia que se utilizara para
el desarrollo de este trabajo es: como primera
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instancia se desarrollara el referente tedrico
del trabajo el cual contiene las férmulas
matematicas que se requieren para aplicar la
teoria de Markowitz y poder con esta hallar la
frontera eficiente del portafolio de inversion.
En segundo lugar, se planteara el estado del
arte, es decir las investigaciones previas, donde
se identificara los elementos basicos que
debe tener una inversion, el perfil de riesgo y
tipos de riesgos existentes en el mercado, se
definira de manera general: jqué es el mercado
de renta variable colombiano?, jclases de
instrumentos financieros? ;Cuales son sus
componentes?, ;nombre y nemotécnico de las
acciones que se tranzan? Logrando obtener
una identificacion de los instrumentos que se
tranzan en el mercado colombiano. Posterior a
esto se procedera a seleccionar varios activos
financieros de renta variable del mercado los
cuales haran parte del portafolio de inversion.

En la cuarta seccion, se recolectara la
informacion diaria para los anos 2022 y 2023,
con el fin, de hallar la rentabilidad promedio,
el desempeno, coeficiente de correlacion
y varianza de las acciones, obteniendo
las variables necesarias para aplicar la
metodologia descritas en el referente tedrico
obteniendo la frente eficiente de estos. Por
ultimo, se finalizara con tres conclusiones
sobre los hallazgos de la aplicacion de la
metodologia propuesta por Harry Markowitz.

1.Estado del Arte

Existen varios analisis y metodologias que
permiten determinar cual es el instrumento
financiero mas adecuado para un portafolio
dependiendo del perfil de riesgo del
inversionista, entre algunas de estas estan:
metodo de valoracion de companias, analisis
de multiplos comparables, método de Black-
Scholes, teoria de media varianza, Método
de valoracion de activos de capital (CAPM),
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modelo diagonal de Sharp ratio, modelo de
valoracién por arbitraje entre otros. El presente
trabajo se realizara bajo modelo seleccionado
de gestion de cartera eficiente desarrollado
por Harry M. Markowitz. En 1952, publicé un
articulo basado en su tesis doctoral en la
revista Journal of Finance, titulado “Portfolio
Selection” - Seleccion de Portafolio™ En el
presente articulo se planted un modelo de
conducta racional para la seleccion de carteras
de Titulos-valores con liquidez inmediata, en
el que expone y desarrolla con mayor detalle
su teoria, cabe recalcar que este modelo es
considerado como la primera formalizacion
matematica de la idea de la diversificacion de
inversiones, es decir, el riesgo puede reducirse
sin cambiar el rendimiento esperado de la
cartera; este trabajo llevo a que en el ano de
1990 el economista Harry M. Markowitz ganara
el premio Nobel de economia compartido con
Merton M. Miller y William F. Sharpe. Por su
precursor y avanzado trabajo en la economia
financiera en la parte de teoria de gestion de
cartera.

El CAPM (Modelo de Valoracién de Activos
Financieros) es una herramienta fundamental
en el ambito financiero que proporciona una
estimacion del rendimiento esperado de
un activo financiero, como una accién o un
portafolio. Segun Sharpe (1964), este modelo
se basa en la relacion entre el rendimiento
esperado de un activo y el riesgo sistematico
asociado con ese activo, medido por su beta.
La formula basica del CAPM establece que el
rendimiento esperado de un activo es igual a
la tasa libre de riesgo mas la prima por riesgo
de mercado, multiplicado por el beta del activo
(Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966).

Ademas del CAPM, otra metodologia utilizada
en la valoracidén de activos financieros es el
Modelo de Precios Arbitrarios (APT). Ross (1976)
propuso este modelo como una alternativa al
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CAPM, argumentando que los rendimientos
de los activos pueden estar influenciados
por multiples factores mas alla del riesgo de
mercado. EL APT considera que los rendimientos
esperados de los activos estan relacionados
con varios factores macroecondmicos, aunque
no especifica cuales son estos factores ni sus
ponderaciones exactas.

Los modelos de descuento de flujos de
efectivo, como el modelo de Gordon y el
modelo de dividendos descontados (DDM),
son otra categoria de metodologias utilizadas
en la valoracion de activos financieros. Estos
modelos, desarrollados por Gordon (1959) y
Miller y Modigliani (1961) respectivamente,
evaluan el valor presente de un activo
financiero mediante el descuento de los flujos
de efectivo futuros esperados. ElL modelo de
Gordon-Shapiro es una variante del DDM
que incorpora el crecimiento esperado de los
dividendos en el calculo del valor de un activo
financiero (Gordon & Shapiro, 1956).

La principal aportacion de Markowitz se halla,
sin restar meéritos a su tratamiento analitico que
sin duda los tiene, en haber recogido de forma
explicita en su modelo rasgos fundamentales
de lo que en un principio podemos calificar
de conducta racional del inversor, consistente
en buscar aquella composicion de cartera
que haga maximo su rendimiento para un
determinado nivel de riesgo, 0 que minimice
el riesgo de aquella para un rendimiento dado
(Suarez, 2005).

Esta teoria indica que para la creacion de
un portafolio financiero optimo es necesario
maximizar la media de rendimientos continuos
de una cesta de activos financieros de forma
conjunta, que posibilite la reduccion de los
riesgos combinados a través de la misma,
en termino sencillos el modelo Markowitz
permitira establecer cuanto invertir en cada



opcion de renta variable considerando el nivel
de riesgo y rentabilidad accionaria, conociendo
que esta combinacion y capacidad que busca
repartir el riesgo diversificando al mismo
tiempo esta exponiéndose, mientras que
mantiene el nivel esperado de rentabilidad.,
y generando la maximizacidén conjunta de la

rentabilidad del portafolio, a esta teoria se le
conoce como el método de cartera eficiente.

2. Marco Tedrico

La metodologia para hallar el portafolio es
por medio del modelo de cartera eficiente
propuesto por Markowitz, es necesario tener el
rendimiento esperado de la cartera por medio
ponderaciones el cual las inversiones totales
que corresponde a cada una de las inversiones
individuales que la conforman:

.'JCI': _ Valor de la inversidm i ccuacién {:1)
" Valor total de la cartera

Estas ponderaciones de la cartera suman 1,
(es decir, Lix; =1), por lo que representan la
forma en que se ha dividido el dinero entre las
diferentes inversiones individuales en la cartera
o portafolio.

Los rendimientos sobre las inversiones de una
cartera donde las ponderaciones corresponden
a la siguiente ecuacion 1:

Rp = x'R' + x2R2 + -+ + xR, = TixiR;

Ecuacion (2)

En donde:

Rp= retorno esperado del portafolio
x1=Activo 1

R1= retorno esperado del activo 1
X2= activo 2

R,= retorno esperado del activo 2
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La ecuacidn (1) explica la construccién del
retorno esperado de una cartera de inversion
con n activos. El rendimiento historico de los
activos, permite determinar cual ha sido la
variacion porcentual (%) en los precios de los
activos, para posteriormente determinar la tasa
esperada del rendimiento del portafolio, la cual
se define por la férmula:

E(Rp)= E[ZxiRI]

Ecuacion (3)

Una restriccién de suma importancia que debe
considerarse en el modelo de Markowitz es que
las ponderaciones deben ser igual a la unidad,
esto debido a que es un solo portafolio de
inversion, el cual debe recoger la sumatoria de
todas las ponderaciones y esta debe dar 1.

Se debe recordar que el riesgo del portafolio
debe ser menor que la rentabilidad del activo
y esta a su vez debe ser menor a 1, el modelo
de Markowitz tiene como objetivo principal
encontrar las mejores combinaciones posibles
de rendimiento del portafolio con la minima
varianza, con el fin, de lograr el menor riesgo
esperado.

El estudio del mercado de capitales, como
también, de el comportamiento de los activos
en particular, presentan varias visiones e
interrogantes, entre una de ella la minimizacion
del riesgo, en dicho sentido el “El coeficiente
beta, es una medida del riesgo sistematico o
no diversificable que afecta al conjunto de
empresas de un mercado, es por ello, que su
estimacion es importante a la hora de realizar
inversiones, puesto que dicho riesgo, debe
ser asumido por los inversionistas.” (Brenes
Gonzalez, 2019) es decir, para lograr comprender
el riesgo de un activo es indispensable calcular
el beta del mismo.



Al igual que el riesgo, el retorno esperado de
un activo es fundamental para el analisis de
inversiones, por tal motivo el coeficiente beta
es una aproximacion al estudio del riesgo
propio con el mercado, “En respuesta a los
rendimientos esperados de los inversionistas,
el modelo del CAPM, asume la perspectiva
del inversor diversificado, y esta construido
sobre la base que el coeficiente Beta es la
medida del riesgo apropiada y qué el inversor

solo demanda recompensas por el riesgo de
mercado.” (Vidaurre Ortega, 2016).

El beta hace parte del modelo CAPM y dicho
coeficiente tendra un valor positivo con valores
mayores 0 menores a 1, Sharpe (1964) afirmo el
Beta de un activo no es mas que el coeficiente
de volatilidad del activo, para ello es importante
reconocer su interoretacion.

Una Beta mayor a 1 nos indica que el
activo es agresivo, es decir, una variacion
del mercado provoca una variacion mayor
a este en el activo. Lo anterior es favorable
cuando el mercado esta en etapa de
crecimiento mas no cuando esta en etapa
de recesion, por eso estos activos poseen
un mayor riesgo sistematico. Una Beta igual
a 1 nos indica que el activo es neutral, es
decir, una variacion del mercado provoca
la misma variacion en el activo. Una Beta
menor a 1 nos indica que el activo no
es agresivo, es decir, una variacion del
mercado provoca una variacion menor a
este activo. Lo anterior indica que dichos
activos varian menos que el mercado en su
conjunto, por eso estos activos poseen un
menor riesgo sistematico (Tamara, Chica, &
Montiel, 2017)

Por lo anterior expuesto, adicionar el analisis
del coeficiente beta genera un mayor nivel de
rigurosidad como también de comprensidn de los
fenomenos financieros.
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3. Resultados

Inicialmente, se presentara el comportamiento
grafico de cada una de las acciones
seleccionadas, utilizando como base el registro
histérico para 2024 ( 2 de enero de 2024 a
31 de mayo de 2024) de la Bolsa de Valores
de Colombia. Estos graficos se realizan en
logaritmo con el fin de eliminar el ruido
blanco en la serie y con ello lograr conservar
las propiedades estadisticas en el tiempo de
cada activo financiero. Utilizar el logaritmo es
una técnica comun en analisis financiero para
estabilizar la varianza y hacer que la serie de
tiempo sea mas adecuada para su analisis. Al
aplicar el logaritmo, los cambios porcentuales
en el precio de las acciones se convierten en
cambios absolutos, lo que puede ayudar a
identificar tendencias y patrones de manera
mas clara. Ademas, al eliminar el ruido blanco,
se busca resaltar las tendencias subyacentes
en el comportamiento de los precios de las
acciones, lo que facilita la identificacion de
senales significativas para la toma de decisiones
financieras.

A continuacion, se presenta la evolucion en
logaritmo de cada activo seleccionado en el
presente estudio:

Figura 1
Diferencia de los Logaritmos de las acciones
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Fuente: Elaboracién propia.

Se realizaron pruebas de raiz unitaria utilizando
el test de Dickey-Fuller en las variables en
estudio. Este test es comUnmente utilizado
para evaluar la presencia de raices unitarias
en una serie de tiempo, lo que puede indicar la
presencia de no estacionariedad o tendencias
que afectan la serie. Una probabilidad menor
al 5%, o un nivel de significancia del 5%, indica
que se rechaza la hipétesis nula de que la serie
tiene una raiz unitaria, lo que sugiere que la
serie es estacionaria.

En este caso, todas las variables en estudio
lograron una probabilidad menor del 5% al
aplicar el test de Dickey-Fuller. Esto implica que
se rechaza la presencia de raices unitarias en
estas series de tiempo, lo que sugiere que son
estacionarias. La estacionariedad es importante
en el analisis de series de tiempo, ya que
implica que las propiedades estadisticas de la
serie son constantes en el tiempo, lo que facilita
la modelizacién y prediccion.

Por lo tanto, con base en los resultados del
test de Dickey-Fuller, podemos afirmar que las
variables en estudio no tienen raiz unitaria
y son estacionarias, lo que proporciona una
base solida para su analisis y modelizacién en
el contexto del estudio. Con base en el marco
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teorico anterior se construyd los retornos
esperados de 6 activos que presentan cotizacion
en la bolsa de valores de Colombia, la variable
temporal de los datos es el ano 2022.

Tabla 1
Resultados financieros de los activos
seleccionados.

COLCAP  BCOLOMEIA PFDANYMDA | GRUPOAVAL  CORFICOLCF
rEtomo 0,1329% 0,0568% 0,0727%|  -0,0363% 0,2615%
Riesgo | 0,0097%  00467%  0.0513% 0,0203% 0,0377%
Bata L 1.849826 Q.TAST2TE (43636 087746
2] | 0,000 0.001 0011 0,000

Fuente: Elaboracion propia.

El riesgo se evalua en funcion de la desviacion
estandar o la volatilidad de los retornos. Segun
los activos, CORFICOLCF presenta el riesgo mas
bajo, seqguido de BCOLOMBIA y PFDAVVNDA,
mientras que GRUPOAVAL presenta el riesgo
mas alto. Segun estos resultados, CORFICOLCF
es el activo menos volatil, lo que puede ser
atractivo para inversores con aversion al riesgo,
mientras que GRUPOAVAL es el mas volatil.

El retorno se refiere al rendimiento de
los activos financieros en un periodo de
tiempo establecido. Los datos indican que
CORFICOLCF tiene el retorno mas alto, seguido
de BCOLOMBIA, PFDAVVNDA y GRUPOAVAL.
Los inversores podrian considerar CORFICOLCF
COmMo una opcidn atractiva debido a su retorno
relativamente elevado.

El coeficiente beta indica la sensibilidad de
los bienes financieros en relacion al mercado.
Banco BCOLOMBIA tiene un coeficiente beta de
aproximadamente 1.65, sequido de PFDAVVNDA
, CORFICOLCF, y GRUPOAVAL. Un coeficiente
beta superior a 1 indica la mayor voltilidad del
activo en comparacion con el mercado, mientras
que un valor inferior a 1 indica una disminucion



=

en la probabilidad de su voltilidad. Los
resultados indican que BCOLOMBIA es el activo
mas sensible a los movimientos del mercado,
mientras que GRUPOAVAL es el menos sensible.

En lo que respecta al riesgo y retorno,
CORFICOLCF parece ser una alternativa
atractiva para aquellos inversores que
buscan un equilibrio entre riesgo y retorno.
Banco BCOLOMBIA, con un coeficiente beta
significativamente mayor que 1, puede ser una
opcion para inversores dispuestos a asumir un
mayor riesgo en busca de mayores retornos.

Al estimar los valores del modelo CAPM para las
acciones del sector financiero pertenecientes a
la BVC en los primeros 4 meses del ano 2024, se
obtuvo los siguientes resultados:

Tabla 2
Estimacion Modelo CAPM

COLCAR  |BCOLOMBIA | PFDAVVNDA | GRUPOAVAL | CORFICOLCF

Rebormo 0,1329% 0,0568% 0,0727% -0,0363% 0,2646%
Risgo 0,0087% 0,0467% 0,0513% 0,0263% 0,0377%
Bela 1,0000 1,6537 07374 04314 07079
CaPm 0,1329% 0,1996% 0,1061%: 0,0749% 0. 1031%

Fuente: Elaboracién propia.

La tasa de libre riesgo, que se utilizd en este
caso, es la tasa de intervencion del Banco de
la Republica, esta tasa es un componente
fundamental en el Modelo de Valoracion de
Activos Financieros (CAPM) la cual representa
el rendimiento que un inversor puede obtener
sin tener ningun riesgo, tales como la inversion
en bonos gubernamentales. En el analisis
del CAPM, se emplea la tasa de libre riesgo
como referencia para comparar el rendimiento
esperado de un activo financiero con su riesgo
sistematico.

Los resultados del CAPM ofrecen estimaciones
del rendimiento esperado de diversos activos
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financieros en funcién de su sensibilidad al
mercado y el rendimiento esperado del mercado,
ajustados por la tasa de libre riesgo. En la tabla
2, se puede constatar que los requerimientos
esperados de los activos financieros oscilan
desde el 0.07487% hasta el 0.19956% Este valor
representa las expectativas de mercado para el
rendimiento futuro de cada activo, a partir de su
sensibilidad al mercado.

Por ejemplo, el activo BCOLOMBIA espera
un rendimiento del 0.19956%, lo cual es
significativamente mas alto que el rendimiento
del COLCAP y otros activos en la tabla. Esto
sugiere que BCOLOMBIA exhibe una mayor
sensibilidad al mercado y/o un mayor riesgo
sistematico en comparacidon con otros activos
financieros en la lista. Por otro lado, activos
como GRUPOAVAL y PFDAVVNDA revelan
rendimientos esperados mas bajos, lo que puede
indicar una menor sensibilidad al mercado o un
menor riesgo sistematico.

Los resultados del CAPM tambiéen pueden
proporcionar datos sobre la relacién riesgo-
rendimiento de los activos a través de los
resultados del CAPM. Un activo con un
rendimiento esperado superior, tales como
BCOLOMBIA, podria estar asociado con un riesgo
sistematico mas elevado en comparacion con
otros activos con rendimientos esperados mas
bajos.

4. Conclusiones

Al examinar los datos estimados, se pueden
obtener diversas conclusiones significativas
acerca de los activos financieros examinados y
sus repercusiones en términos de rendimiento,
riesgo y sensibilidad al mercado. En primer
lugar, se observa una significativa disparidad
en los rendimientos de los recursos financieros
analizados. Esto indica la existencia de
oportunidades de inversidon que pueden generar
beneficios significativamente distintos para los
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inversores. Por ejemplo, el retorno mas alto se
registra en CORFICOLCF con una rentabilidad
diaria de 0.2646%, mientras que GRUPOAVAL
muestra un retorno negativo del -0.0363%, lo
que indica que al iniciar el 2024 la accion del
Grupo Aval no se ha consolidado.

Se destaca que el Grupo Aval ha experimentado
una disminucidon en sus beneficios debido
a diversos factores, tales como el débil
crecimiento econdmico, las tasas de interés
elevadas y la escasa actividad de los
consumidores. En un contexto macroecondémico
desafiante, su CEO, Luis Carlos Sarmiento
Gutiérrez, contextualizo estos resultados y
abordd los desafios regulatorios que enfrenta la
empresa, mientras anunciaba nuevas iniciativas.
Sarmiento Gutiérrez expreso su inquietud por
la desaceleracién econdmica, recalcando la
moderacién en la demanda y la inversion, lo que
genera expectativas de un entorno dificil para
el ano 2024. Asimismo, la compania se enfrenta
a obstaculos financieros adicionales, tales
como tasas de interés bajas, moderadas por la
inflacion, y desafios fiscales asociados a una
ejecucion presupuestaria insuficiente por parte
del Gobierno.

El analisis del riesgo evidencia que ciertos
activos exhiben niveles de riesgo superiores
a otros. Esto resalta la importancia de tener
en cuenta el riesgo al tomar decisiones de
inversion, ya que los inversores pueden tener
tolerancias diferentes al riesgo que puede influir
en sus decisiones. Por ejemplo, la desviacion
estandar del retorno de COLCAP es de 0.0097%,
mientras que para BCOLOMBIA es de 0.0467%,
lo cual representa una diferencia significativa
en la volatilidad entre los activos.

La sensibilidad al mercado, medida mediante
el coeficiente beta, brinda informacion valiosa
acerca de la respuesta de los activos financieros
a los movimientos del mercado en su totalidad.
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Un coeficiente beta elevado indica una mayor
sensibilidad, mientras que un coeficiente beta
bajo indica una menor sensibilidad. Este analisis
revela que BCOLOMBIA presenta el coeficiente
beta mas alto de 1.6537, lo que sugiere una
mayor sensibilidad al mercado en comparacion
con los otros activos.

Los resultados del CAPM ofrecen estimaciones
del rendimiento esperado de los activos
financieros en funcidn de su riesgo sistematico
y el rendimiento esperado del mercado.
Estas estimaciones resultan beneficiosas
para los inversores al examinar el potencial
de rendimiento de diversos activos y tomar
decisiones detalladas sobre la asignacion de
los mismos. Por ejemplo, BCOLOMBIA presenta
el rendimiento esperado mas alto segun el
CAPM, lo que puede influir en las decisiones
de inversidon de los inversores que buscan
rendimientos potenciales mas elevados.

Al considerar la conexion entre el riesgo y
el rendimiento, se destaca la relevancia de
equilibrar ambas dimensiones en la toma
de decisiones de inversion. Los inversores
pueden establecer un equilibrio entre riesgo
y rendimiento que se ajuste a sus objetivos
financieros y su tolerancia al riesgo. Por
ejemplo, CORFICOLCF presenta un riesgo
relativamente bajo y un rendimiento atractivo,
lo cual puede resultar beneficioso para
inversores que buscan un equilibrio entre
riesgo y rendimiento.

La diversificacion se presenta como una
estrategia fundamental para gestionar el riesgo
y mejorar la estabilidad de la cartera. Al dividir
el capital entre activos con diferentes perfiles
de riesgo y rendimiento, los inversores pueden
reducir su exposicion a riesgos especificos
y optimizar el rendimiento de su cartera en
general al distribuir el capital entre activos con
diferentes perfiles de riesgo y rendimiento.



GESTION & FINANZAS

Es fundamental tener en cuenta que las
preferencias de los inversores pueden variar en
funcion de sus objetivos financieros individuales
y su aversion al riesgo. Algunos inversores
pueden enfocarse en el rendimiento potencial,
mientras que otros pueden estimular la
estabilidad y la consistencia en los retornos. La
pluralidad de preferencias destaca la relevancia
de brindar alternativas de inversidén que se
adapten a las necesidades individuales de los
inversores.

Finalmente, es fundamental llevar a cabo un
analisis continuo del mercado financiero y
ajustar la estrategia de inversion segun las
condiciones cambiantes del mercado y las
necesidades individuales de los inversores. El
exito en la inversion requiere una profunda
comprension de los activos financieros y un
enfoque adaptativo para gestionar el riesgo y
maximizar el rendimiento a lo largo del tiempo.
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