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RESUMEN 
 

El presente artículo consiste en la aplicación del modelo CAPM sobre las empresas que 
cotizan en la bolsa de valores y están relacionadas al sector de la construcción en Colombia 
durante el periodo del 1 de enero del 2015 hasta el 31 de diciembre del 2020. Esta 
investigación tiene un enfoque cuantitativo con un tipo de investigación descriptiva y 
longitudinal. Su metodología consistió en la aplicación de mínimos cuadrados ordinarios a 
las volatilidades diarias del activo en función de la estimación de los betas, los cuales 
cumplieron en su mayoría con los valores probabilísticos y los interceptos no eran diferentes 
de 0, lo que es coherente con la hipótesis del modelo. En cuanto a las variables que 
acompañan el modelo se escogió la tasa libre de riesgo TFIT16240724 y como variable que 
mide el riesgo de mercado al índice ICOLCAP. Finalmente, obtenidos los resultados, estos 
fueron evaluados, concluyéndose que el coeficiente beta es un indicador aceptable en la 
valoración riesgo-rentabilidad del activo durante el periodo en cuestión, más sin embargo 
como estimador no es efectivo, lo que refleja la poca eficacia del modelo.  
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2020 
 
 
 

ABSTRACT 
 

This article consisted of the application of the CAPM model on companies listed 
on the stock exchange of and related to the construction sector in Colombia 
during the period from January 1, 2015 to December 31, 2020. This research has 
a quantitative approach with a type of descriptive and longitudinal research. Its 
methodology consisted in the application of ordinary least squares to the daily 
volatilities of the asset based on the estimation of the betas, which mostly 
complied with the probabilistic values and the intercepts were not different from 
0, which is consistent with the model hypothesis. As for the variables that 
accompany the model, the risk-free rate TFIT16240724 was chosen and the 
ICOLCAP index was chosen as the variable that measures the market risk. Finally 
obtained the results, these were evaluated, concluding that the beta coefficient is 
an acceptable indicator in the risk-return assessment of the asset during the 
period in question, however, as an estimator it is not effective, which reflects the 
ineffectiveness of the model. 

 
Keywords: CAMP; risk-free rate; MCO; beta; index.  
JEL classification: F65, G12.  
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1. Introducción 

Es un imperativo para cualquier inversor ser objetivo en el momento de escoger algún instrumento de 
inversión, con el fin de tomar una decisión clara y particular sobre qué industria puede ser la mejor en 
ofrecer una relación riesgo - rentabilidad adecuada para mi criterio de inversión. Por ejemplo, la 
industria de la construcción contribuye en términos de reactivación laboral e impulso sectorial derivado 
o dependiente de esta industria. Sin embargo, todo lo anterior responderá en la medida de las 
expectativas de inversión del sector público y privado. En Colombia esta industria significa en el 
mercado laboral una participación promedio (periodo de estudio mensual que abarca 16 meses, enero 
2021 a abril de 2022) en el total de ocupados del 7,36% (DANE, 2022a) y como porcentaje del PIB su 
participación promedio trimestral en el año 2019 previo la emergencia sanitaria era 6,35% y 
posteriormente ya en el primer trimestre del 2022 era del 5,01% (DANE, 2022b). 

Ahora bien, generalmente el camino para ser objetivos y determinar el proceso humano de la 
toma de decisiones con el fin de identificar operaciones rentables del mercado iniciará o terminará de 
algún modo en una expresión cuantitativa resultado de un modelo matemático. Es por lo anterior que 
uno de los primeros modelos que se aplican para explicar las rentabilidades de los activos financieros 
es el modelo de valoración de activos llamado Capital Asset Pricing Model (CAPM) que significa 
modelo de fijación de precios de activos de capital (Martínez, 2021) y es una de las metodologías 
financieras dentro de la valoración financiera para determinar el costo de oportunidad de un activo en 
función de la rentabilidad del mercado, es decir, el riesgo del activo medido por la pendiente de la recta 
o coeficiente 𝛽𝛽 y el riesgo libre.  

La construcción de este modelo se le atribuye a William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y a 
Jan Mossin (1966) los cuales demuestran que este modelo explica el retorno que debe producir los 
activos para tener una tasa de ganancia adecuada con respecto al capital invertido. Entre los supuestos 
más generales que plantea el modelo es que los inversores tienen aversión al riesgo, es decir, que buscan 
maximizar su utilidad. Así mismo, Bodie et al. (2004) exponen los siguientes supuestos: 

- Los inversores forman carteras de una serie de activos y tienen acceso a oportunidades ilimitadas 
para obtener y ofrecer créditos a la tasa libre de riesgo. 

- Los inversionistas tienen expectativas homogéneas con respecto a la rentabilidad de los activos. 

- Los inversionistas no pueden influir de manera individual en los precios de mercado e intentan 
construir una frontera eficiente en el mercado. 

- Los activos son fijos, divisibles y negociables.  

Así pues, la notación clásica del modelo CAPM presume la existencia de un activo libre de riesgo:  

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑍𝑍) = 𝑅𝑅𝑓𝑓��� + 𝛽𝛽𝑍𝑍 �𝑅𝑅𝑚𝑚���� − 𝑅𝑅𝑓𝑓����   𝑍𝑍 = 1 … . , N    

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑍𝑍) = 𝑅𝑅𝑓𝑓��� + 𝛽𝛽𝑍𝑍.𝑅𝑅𝑚𝑚���� − 𝛽𝛽𝑍𝑍.𝑅𝑅𝑓𝑓���   

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑍𝑍) = 𝑅𝑅𝑓𝑓��� (1 −  𝛽𝛽𝑍𝑍) + 𝛽𝛽𝑍𝑍.𝑅𝑅𝑚𝑚����     [1] 

De acuerdo a la especificación de Gómez y García (2011) se tiene que la rentabilidad esperada 
de una acción 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑍𝑍) es igual a la rentabilidad libre de riesgo del activo 𝑅𝑅𝑓𝑓���, es decir, que es una tasa 
de interés en la que se espera un rendimiento seguro debido a que su desviación estándar teóricamente 
debe ser de cero con respecto al valor esperado. Lo anterior más (+) el coeficiente 𝛽𝛽𝑍𝑍, esta última 
representa la sensibilidad de la rentabilidad del activo con respecto al mercado 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑅𝑅𝑍𝑍.𝑅𝑅𝑚𝑚), 
y el cociente que es la variable independiente que se referencia como la rentabilidad del mercado. 
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𝛽𝛽𝑖𝑖 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑅𝑅𝑍𝑍.𝑅𝑅𝑚𝑚)
𝑉𝑉𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 (𝑅𝑅𝑚𝑚) =  ∑ (𝑅𝑅𝑍𝑍−𝑅𝑅𝑍𝑍����).(𝑅𝑅𝑚𝑚−𝑅𝑅𝑚𝑚�����)𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
∑ (𝑅𝑅𝑚𝑚−𝑅𝑅𝑚𝑚�����)2𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

   [1.1] 

Lo anterior que multiplica la prima de riesgo �𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑚𝑚����) − 𝑅𝑅𝑓𝑓���� que básicamente es la diferencia 
entre la rentabilidad del mercado y la tasa libre de riesgo. Así mismo, el coeficiente de correlación 𝛽𝛽1 
de acuerdo a Brealey et al. (2006) puede interpretarse bajo los siguientes grados: 

• Si 𝛽𝛽1 = 1, significa que la tasa de retorno del activo es neutral, es decir, que subirá y bajará 
proporcionalmente con la tasa de retorno del portafolio de mercado. 

• Si 𝛽𝛽1 > 1, significa que el activo tiene más riesgo, lo que significa que sus altas o bajas serán 
más agresivas que el promedio de la cartera del mercado.  

• Si 𝛽𝛽1 < 1, significa que el activo tiene menos riesgo, lo que significa que sus altas o bajas serán 
menores que el promedio de la cartera del mercado.  

Los −𝛽𝛽1 son activos que tiene una tasa de rendimiento que se mueve en la dirección opuesta al 
rendimiento del mercado, lo que significa que cuando el rendimiento del mercado aumenta, el 
rendimiento de las acciones de la empresa disminuye (Sharpe, 1964; Alqisie & Alqurran, 2016).  

Finalmente, el objetivo central de este documento es aplicar la metodología Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) para valorar los activos de renta variable de las 7 empresas en Colombia que cotizan 
en la Bolsa de Valores de Colombia. Así pues, este documento se organiza de la siguiente forma: se 
presenta la revisión de la literatura, seguido de la selección de los datos y su respectiva metodología; 
posteriormente se presentan los resultados y, en último lugar, la conclusión del documento.  

 

2. Revisión de la literatura  

En este apartado se abordan algunas implicaciones sobre los postulados acerca del CAPM. Como se 
mencionaba anteriormente este modelo fue creado por Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) 
con el fin de estimar las rentabilidades esperadas. Sin embargo, el modelo CAPM sienta las bases sobre 
el coeficiente beta de Markovitz (1952) que analiza la dependencia de la media y del modelo de Media-
Varianza del valor de una cartera de activos para generalizar y predecir el comportamiento de los 
mercados financieros (Perilla, 2008, p. 8; Gimeno, 2014, p. 15). Desde que se formuló el modelo CAPM 
gran cantidad de investigadores han encontrado fallos en la formulación de este modelo y en respuesta 
han formulado nuevas formas que introducen nuevos factores.  

Diversos autores han hecho nuevos cambios en el modelo clásico. Por ejemplo, Black (1972) 
desarrolla un modelo con una beta igual 0, es decir, que su modelo se basa en la existencia de una cartera 
donde el activo libre de riesgo no se da siempre como condición necesaria. También hay otros 
planteamientos dentro de los que se encuentran Rubinstein (1976), Lucas (1978) y Breeden (1979) 
quienes plantean un CAPM basado en el consumo y su principal diferencia radica en que la beta se 
mide con respecto a la riqueza agregada del consumo; lo anterior se define bajo las rentabilidades de 
los activos con el consumo agregado. 

En cuanto a Fama y MacBeth (1973) aplican una metodología determinada por dos regresiones: 
la primera es una regresión cruzada entre el activo y el factor de riesgo. En la segunda etapa es que bajo 
las estimaciones de la primera etapa se procede a realizar una regresión transversal con los betas 
obtenidos y la variación promedio relativa. Sin embargo, se han encontrado problemas en la etapa donde 
se estiman los betas, pues autores como Motta (2012, p. 25) expresan que la limitación es asumir como 
factor de riesgo a 𝛽𝛽𝐶𝐶 calculado con respecto a la representación idéntica del 𝛽𝛽𝐶𝐶 real que existe en el 
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mercado, lo que resulta en un margen de error de estimación. Lo anterior es afirmado también por 
Esteban (2008, p.11) que en vez de las betas verdaderas, introduce un problema de errores en variables 
de la regresión que produce sesgo e inconsistencia en los estimadores.   

El planteamiento de Ross (1976) indica que el rendimiento de un activo financiero debe estar en 
función de un bono libre de riesgo y de distintas fuentes de riesgo sistemático. Más adelante Fama y 
French (1996) analizan el rendimiento bajo la metodología de Fama y Macbeth y demuestran que el 
retorno promedio de las utilidades de las empresas no está relacionado con las variables del CAPM. 
Sobre los supuestos que maneja el CAPM autores como Fernández (2014) mantienen una posición 
escéptica sobre la validez, pues según el autor el modelo no sirve para explicar el funcionamiento del 
mercado y señala que carece de veracidad el hecho de que los inversores tengan expectativas 
homogéneas. 

En general la evidencia sobre la aplicación del CAPM clásico deja abierto una infinidad de dudas. 
Padrón y Boza (2005) hacen una revisión de literatura en la que concluyen que las desventajas expuestas 
encontradas se pueden resumir en que inicialmente se parte de la hipótesis de un mercado eficiente, 
pero que en la práctica se encuentra que existe una debilidad entre la relación del beta y la rentabilidad 
media y la existencia de inestabilidad temporal. 

A continuación, se presentan estudios mundiales y luego los realizados en Colombia sobre el 
modelo CAMP en orden cronológico: 

En la Bolsa de Valores de Londres (LSE) por parte de Nikolaos (2009) se empleó el CAPM 
durante el periodo 1980-1998 para 39 acciones bajo una metodología de doble regresión, donde los 
autores determinan que el CAPM sobre los datos escogidos rechaza la segunda hipótesis de la ordenada 
sobre la prima de riesgo de mercado, por lo tanto, carece de significación estadística. 

En Colombia, Velandia y Pertuz (2011) aplicaron el modelo a 38 acciones de la Bolsa de Valores 
de Colombia (BVC) durante el periodo del 2007 y 2008, tomaron como tasa libre de riesgo al (DTF) 
tasa de captación a través de Depósitos a Término Fijo (DTF) y como variable de mercado al Índice 
General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC). Su estimación fue bajo los MCO para cada uno 
de los sectores en que fueron agrupados las acciones. Estos concluyen que los rendimientos de cada uno 
de los sectores fueron lineales, mostrando resultados significativos y coherentes con la teoría. 

Así mismo, Hassan y Rodríguez (2012) usaron el modelo de valorización de activos (CAMP) 
para todas las acciones que cotizaban en el periodo 2001-2010 en la Bolsa de Valores de Colombia 
(BVC). Los resultados principales fueron que los betas resultaron significativos dados que corresponde 
a una regresión bajo un modelo ex-post. Así mismo, los resultados bajo los ejercicios de sección cruzada 
y los intervalos de confianza resultados significativos. Sin embargo, exponen que no hay razón para 
rechazar estadísticamente al CAMP pero si para no aceptarlo, pues la razón de ello es que bajo un 
modelo ex-ante el resultado tiende hacer sobre escenarios prospectivos y no los posiblemente reales.  

Para la Bolsa de Valores de “Karachi KSE” de Pakistán Khan et al. (2012) calcularon los betas 
de diez empresas y sus respectivos rendimientos esperados y reales durante los periodos del 2006 a 
2010, su tasa libre de riesgo fue la tasa del certificado de ahorro nacional y la del mercado fue la 100- 
Índex. Concluyen que los resultados no son axiomáticos con las hipótesis del modelo CAPM.   

Por su parte, Caro y  Rey (2016) realizaron en Colombia un estudio a 8 acciones durante tres sub-
periodos (2008, 2014 y 2015) con un activo libre de riesgo (COLTES) y sus retornos, y como índice de 
mercado en su momento al COLCAP,  concluyendo que la relación directa entre riesgo y rendimiento 
no se cumple para los periodos 2008 y 2015 y para el año 2014 el supuesto sí se cumple en la medida 
en que sus retornos son positivos; sin embargo, son muy bajos para el nivel de riesgo asumido. 

En Ecuador, Valverde y Caicedo (2020) llevaron a cabo un estudio en 35 empresas para calcular 
las betas durante el periodo (2014-2019) mediante la aplicación del Modelo de Valoración de Activos 
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de Capital (CAPM), para conocer la influencia rentable de las empresas vinculadas a la Bolsa de Valores 
del Ecuador. Sus resultados principales concluyeron que el uso del riesgo sistemático no se considera 
como un modelo de valoración de activos financieros fuertes, debido a que trabaja bajo supuestos.  

Por otro lado, Tovar-Vásquez (2020) estudió la cesta de acciones del COLCAP de dos sectores, 
el comercial y el sector público para el año 2019. Para ambos sectores los betas son poco agresivos, es 
decir, que no se mueven a la misma intensidad que el del mercado. Para las empresas del sector público 
se identificó un beta de 0,23, y así reacciona poco frente al comportamiento del mercado; por su parte, 
el sector comercial presenta un beta de 0,84 que se aproxima a 1 y se puede decir que es más propenso 
a movientes fuertes.  

Y, por último, Mancera (2021) llevó a cabo un estudio sobre la volatilidad accionaria de entidades 
bancarias de Colombia en el periodo 2011-2020, utilizando el modelo de Markowitz; este último es 
sobre el cual sienta sus bases el CAMP para identificar el riesgo y la rentabilidad de las acciones. Bajo 
este modelo de Markowitz concluyen que el portafolio de entidades bancarias para que pueden obtener 
un máximo nivel de rentabilidad implica que deben tener un mayor riesgo, u obtener la mínima varianza 
implica obtener un nivel menor de renta. 

 

3. Selección de datos y metodología  

Para desarrollar el modelo CAPM, es necesario aplicar una metodología de tipo descriptiva, bajo un 
enfoque cuantitativo en cuanto se planea observar el comportamiento de los activos bajo algunos 
indicadores estadísticos que permitan una visión más específica sobre cada una de las empresas; sobre 
el diseño de la investigación y siguiendo los parámetros expuestos por Fernández et al. (2014) se 
encuadra sobre lo no experimental. Por consiguiente, y como técnica de recolección, se elabora una 
base de datos de análisis temporal para cada una de las muestras de renta variable con los precios de 
cierre de 7 empresas 𝑅𝑅𝑍𝑍 relacionadas directamente con la industria de la construcción y que cotizan en 
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y negociadas durante los días hábiles entre el periodo del 1 de 
enero del 2015 hasta el 31 de diciembre del 2020. Por otro lado, como elemento de medición del 
mercado 𝑅𝑅𝑚𝑚 se escogió el índice bursátil ICOLCAP debido a que es el principal de la (BVC) y en el 
que participan las 20 acciones más liquidas, y por último la tasa libre de riesgo 𝑅𝑅𝑓𝑓 es el TFIT16240724 
(TES 2024), que por ser un bono soberano del gobierno colombiano garantiza un rendimiento pero con 
menor riesgo; así mismo su función teórica es ser el coste del capital mínimo, es decir, la rentabilidad 
mínima esperada de la inversión. 

 

Tabla 1. Acciones escogidas. 

Ref. ACCIÓN EMISOR SECTOR 

N1 GRUPOARGOS GRUPO ARGOS S.A. Inversiones 

N2 ELCONDOR CONSTRUCCIONES EL CONDOR S.A. Industrial 

N3 PFGRUPOARG GRUPO ARGOS S.A. Inversiones 

N4 CEMARGOS CEMENTOS ARGOS S.A. Industrial 

N5 PAZRIO ACERIAS PAZ DEL RIO S.A. Industrial 

N6 PFCEMARGOS CEMENTOS ARGOS S.A. Industrial 

N7 CONCONCRET CONSTRUCTORA CONCONCRETO S.A. Industrial 
Fuente: Elaboración propia. 
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Una vez organizados, tabulados y especificados como variable dependiente e independiente, se 
procedió a determinar la rentabilidad diaria promedio 𝐶𝐶𝑑𝑑𝑑𝑑𝐶𝐶 del 𝑅𝑅𝐶𝐶 con sus respectivas volatilidades √𝑠𝑠2.  

𝐶𝐶𝑑𝑑𝑑𝑑𝐶𝐶 =
∑ 𝑃𝑃𝑍𝑍𝑍𝑍
𝑃𝑃𝑍𝑍𝑍𝑍−1

−1

𝑁𝑁
        [2] 

√𝑠𝑠2. = �∑ (𝑥𝑥𝑛𝑛−𝑥𝑥𝑛𝑛����)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

(𝑁𝑁−1)
       [3] 

 

4. Resultados 

Bajo lo anterior el índice de mercado tuvo una rentabilidad promedio diaria del del 0,01% y una 
desviación del 1,23%. Por su parte en la Tabla 2 se evidencia el comportamiento de estos indicadores 
con 𝑅𝑅𝑍𝑍. 

 

Tabla 2. Rentabilidad diaria promedio y desviación de las 𝑹𝑹𝒁𝒁. 

𝑹𝑹𝒁𝒁 Rentabilidad Volatilidad Varianza  

N1 0,003% 2,36% 0,056% 

N2 -0,008% 1,67% 0,003% 

N3 -0,022% 2,13% 0,05% 

N4 -0,010% 2,14% 0,046% 

N5 0,011% 3,09% 0,10% 

N6 -0,032% 2,00% 0,04% 

N7 -0,055% 2,32% 0,054% 
Fuente: Elaboración propia. 

Como se puede apreciar en el Tabla 2, hay 5 acciones con rentabilidades negativas, es decir, que 
prevaleció más la caída del precio de la acción a diferencia de N1 (0,003%) y N5 (0,011%) que 
sobresalen por tener una rentabilidad positiva debido a que primó más una tendencia al alza  durante el 
periodo estudiado. Para determinar los 𝛽𝛽𝑍𝑍  es necesario especificar la variable dependiente 𝑅𝑅𝑍𝑍  y la 
independiente 𝑅𝑅𝑀𝑀 para luego hacer una regresión de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) entre esas 
dos variables. Debe aclararse que la curva de regresión se hace con la serie de datos que muestran la 
rentabilidad de la valoración diaria del activo y esto es porque las cotizaciones son diarias, es decir, su 
variación    relativa diaria 𝜎𝜎. 

𝜎𝜎𝑅𝑅𝐶𝐶 =  𝛼𝛼.𝛽𝛽𝐶𝐶.𝜎𝜎𝑅𝑅𝑚𝑚 + 𝜀𝜀𝑢𝑢     [4] 

donde la variable regresada es 𝜎𝜎𝑅𝑅𝐶𝐶 , la regresora o variable independiente es 𝜎𝜎𝑅𝑅𝑚𝑚  y 𝜀𝜀𝐶𝐶 es el 
término de error que resulta según Larios et al. (2014, p. 27) de la diferencia entre el valor observado 
de la variable dependiente y el valor estimado para cada valor de la variable independiente.  Por último, 
está el intercepto 𝛼𝛼 que de acuerdo a Rubio (1987, p. 13) los planteamientos teóricos del modelo 
consideran que el 𝛼𝛼 debería no ser significativamente diferente de 0. Así pues, en nuestro modelo en lo 
absoluto todas no son muy diferentes a 0, lo que quiere decir que según Rodríguez y Maturana (2010) 
se espera que el beneficio por riesgo sea explicado por las variables del modelo. También podemos 
observar en la Tabla 3, que estadísticamente son significativas todas las 𝑅𝑅𝐶𝐶,  con respecto al p-valor a 
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excepción de 𝑁𝑁5; esta última tiene un p-valor para beta no concluyente, lo que no tiene fundamento 
para predecir la relación entre riesgo y rentabilidad durante el periodo. 

 

Tabla 3. Betas de las empresas. 

Fuente: Elaboración propia. 

Es necesario señalar que el intercepto en el modelo CAPM es prescindible bajo el hecho de mirar 
su nivel de significatividad para la acción; sin embargo, el modelo remplaza 𝛼𝛼 que es 𝑅𝑅𝑓𝑓(1 − 𝛽𝛽𝑍𝑍) en la 
ecuación original y también remplaza al intercepto de la regresión o como también es conocido el “alfa 
de Jensen” por la 𝑅𝑅𝑓𝑓��� debido a que según Velandia y Pertuz (2011, p. 119) el rendimiento de un activo 
sólo depende de la tasa libre de riesgo más una prima por incurrir en el riesgo de mercado, entonces, 
incluirle un intercepto sería adicionarle un riesgo que el CAPM no considera. 

 

Figura 1. Activo Grupo Argos y Cementos Argos. 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Para este ejercicio el Beta de los 𝑅𝑅𝐶𝐶 que es más predominante es el que está por debajo de 1, 
siendo éste un indicador del componente riesgo de mercado que muestra el rendimiento de 𝑅𝑅𝐶𝐶 para las 
empresas  𝑁𝑁2 …𝑁𝑁3 𝑦𝑦 𝑁𝑁5 …𝑁𝑁7 <  𝑅𝑅𝑀𝑀����  teniendo un rendimiento menor al promedio de todo el mercado.  
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Rentabilidad G.Argos Rentabilidad ICOLCAP
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𝑹𝑹𝒛𝒛 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒁𝒁 Medición p > | t | 𝜶𝜶 𝑹𝑹𝒇𝒇 (𝟏𝟏 - 𝜷𝜷𝒁𝒁) 

N1 1,224488828 𝛽𝛽 > 1 0,000% -0,0037% -1,3950% 

N2 0,091099766 𝛽𝛽 < 1 1,035% -0,0082% 5,6468% 

N3 0,915927458 𝛽𝛽 < 1 0,000% -0,0275% 0,5223% 

N4 1,047535506 𝛽𝛽 > 1 0,000% -0,0157% -0,2953% 

N5 -0,09949247 𝛽𝛽 < 1 13,00% 0,0113% 6,8309% 

N6 0,79284377 𝛽𝛽 < 1 0,000% -0,0364% 1,2870% 

N7    0,280496713 𝜷𝜷 < 𝟏𝟏 0,000% -0,0561% 4,470% 
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Por su parte, 𝑅𝑅𝐶𝐶 para 𝑁𝑁5 indica que su rendimiento es inverso (Figura 2), es decir, que la relación del 
activo aumentará cuando caiga la del mercado y viceversa, lo que tiene cierta correspondencia con la 
correlación débil negativa de 𝑁𝑁5 con respecto al ICOLCAP (𝑅𝑅𝑀𝑀����).   

Como se evidencia en la figura anterior, Grupo Argos 𝑵𝑵𝟏𝟏 y Cementos Argos 𝑵𝑵𝑵𝑵 tienen mayores 
variaciones que el rendimiento del mercado, lo que significa que sus tendencias serán más agresivas 
que el promedio de la cartera del mercado, sin embargo, Ayús et al. (2017, p.2) expresan que solo será 
favorable el activo agresivo si el mercado está en etapa de crecimiento, más no cuando está en etapa de 
recesión, por eso este tipo activos poseen un mayor riesgo sistemático.  

 

Figura 2. Activo Acería Paz del Rio. 

  

Fuente: Elaboración propia. 

Para la Figura 2 la rentabilidad diaria de la acción PAZRIO con respecto al índice de mercado 
fue necesario descartar las variaciones relativas iguales a 0, pues de las 1.459 observaciones totales 
(variaciones relativas diarias) 1.411 tenían el criterio mencionado (eran iguales a 0). Así pues, 
reorganizando y tabulando los datos de la acción PAZRIO con respecto al índice de mercado en función 
de que solo quedaran aquellas fechas donde hubo una variación diferente de 0, se encontró que las 
variaciones relativas de la acción son más agresivas que el índice mercado y que efectivamente de las 
48 observaciones el 60,41% tienen tendencia inversa (Anexo 1). 

La sensibilidad al riesgo total del portafolio o de la cartera 𝛽𝛽𝑝𝑝 es de 0,725398674 descartando al 
𝛽𝛽𝑍𝑍 para 𝑁𝑁5, es decir que se encuadra con un 𝛽𝛽 < 1, lo anterior se determina de la siguiente  manera: 

𝛽𝛽𝑃𝑃 = ∑ 𝛽𝛽𝑍𝑍𝑛𝑛
𝑍𝑍=1
𝑁𝑁

      [5] 

Para determinar el rendimiento esperado del activo 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑍𝑍), es necesario que se encuentre en 
función del bono libre de riesgo medio 𝑅𝑅𝑓𝑓��� mas (+) la 𝛽𝛽𝐶𝐶 que multiplica la diferencia entre el 𝐼𝐼𝑒𝑒𝐶𝐶 interés 
efectivo anual del mercado y la 𝑅𝑅𝑓𝑓���.  

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑍𝑍) =
∑ 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑛𝑛
𝑍𝑍=1
𝑁𝑁

+  𝛽𝛽𝐶𝐶 �(1 + 𝐶𝐶𝑑𝑑𝑑𝑑)360 − 1� −
∑ 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑛𝑛
𝑍𝑍=1
𝑁𝑁

                               [6] 
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Para encontrar 𝐶𝐶𝑒𝑒𝐶𝐶 = �(1 + 𝐶𝐶𝑑𝑑𝑑𝑑)360 − 1�, es necesario hallar la tasa continua 𝐶𝐶𝑐𝑐, que es la 𝐶𝐶𝑑𝑑𝑑𝑑𝐶𝐶, y 
ésta debe ser convertida a una tasa periódica diaria 𝐶𝐶𝑑𝑑𝑑𝑑 a través de ln (1 + 𝐶𝐶𝑑𝑑𝑑𝑑𝐶𝐶) para que pueda ser 
pasada a 𝐶𝐶𝑒𝑒𝐶𝐶. 

 

Tabla 4. Rendimiento esperado de las acciones. 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

El rendimiento esperado total del portafolio o de la cartera se determina con el rendimiento 
promedio 𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑑𝑑𝐶𝐶� de las empresas que la conforman (ecuación 6) que para este elemento el resultado 
es de 3,64% efectivo anual.  

 

Figura 3. Relación rentabilidad efectiva anual esperada de la acción con su Beta. 

 

Fuente: Elaboración propia. 

En la figura anterior se evidencia la relación que existe entre el beta de las empresas y la 
rentabilidad efectiva anual esperada de las mismas. Esta figura muestra una tendencia a que cuanto 
mayor sea la sensibilidad del activo frente al rendimiento del mercado, menor va ser la rentabilidad 
esperada; es por lo anterior que las acciones de N2 ELCONDOR y N7 CONCRET esperan una mayor 
rentabilidad.  

𝑹𝑹𝒛𝒛 𝑬𝑬(𝑹𝑹𝒁𝒁) 

N1 1,04% 

N2 5,83% 

N3 2,34% 

N4 1,78% 

N5 6,63% 

N6 2,86% 

N7 5,03% 
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5. Validación empírica  

Para realizar la validación empírica de la efectividad del 𝛽𝛽𝑍𝑍 se escogieron las mismas empresas, pero 
con el periodo del 30 de diciembre del 2020 al 30 de abril del año 2021, es decir, 82 días hábiles de los 
cuales 81 días (la variación relativa hace perder una observación) se evidencia una rentabilidad en 
comparación a la efectividad del beta.  

Las condiciones para dicha medición son a través de la misma condicional del beta realizado, es 
decir, que: 

    𝑆𝑆𝐶𝐶 𝛽𝛽𝑍𝑍 > 1 =  𝜎𝜎𝑅𝑅𝑍𝑍 >  𝜎𝜎𝑅𝑅𝑀𝑀   → cumple  

𝑆𝑆𝐶𝐶 𝛽𝛽𝑍𝑍 < 1 =  𝜎𝜎𝑅𝑅𝑍𝑍 >  𝜎𝜎𝑅𝑅𝑀𝑀  → no cumple    [7] 

Por tanto, la rentabilidad del activo se tendría que mover según los escenarios perspectivos del 
beta para que pueda cumplir. Así pues, bajo lo anterior se tiene que para los primeros 4 meses de 2021 
la nueva sensibilidad del activo con respecto al mercado es de la siguiente manera: 

 

Tabla 5. Efectividad de las betas peri. 

𝑹𝑹𝒛𝒛 𝜷𝜷𝒁𝒁 Cumple No cumple Efectividad 

N1 1,224488828 32 49 39,50% 

N2 0,091099766 40 41 49,38% 

N3 0,915927458 48 33 59,28% 

N4 1,047535506 41 40 50,61% 

N5 -0,09949247 * * * 

N6 0,79284377 35 46 43,20% 

N7 0,280496713 44 37 54,32% 
*p-valor de beta no concluyente.  Fuente: Elaboración propia. 

 

6. Conclusiones  

Esta investigación tuvo como principal objetivo aplicar la metodología Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) para valorar los activos de renta variable de las 7 empresas en Colombia que cotizan en la 
Bolsa de Valores de Colombia y que su actividad está directamente relacionada a la industria de la 
construcción. Desde el punto de vista de los resultados de las pruebas estadísticas que muestran que la 
prueba de intercepto 𝛼𝛼 de la regresión se tuvo un criterio general significativamente no mayor a 0, lo 
que es coherente y por el lado del valor de la probabilidad para el coeficiente beta todos son 
significativos excepto para el activo de PAZRIO. Por lo anterior se pudo determinar la rentabilidad 
esperada efectiva anual de las demás acciones.  

Ahora bien, los betas del periodo de medición son aceptables dado que existen intervalos de 
confianza tolerables y, por tanto, se toma por hecho la importancia del indicador Beta como valoración 
de la sensibilidad de la rentabilidad del activo frente a la rentabilidad del mercado. Sin embargo, la 
veracidad del resultado principal del CAMP no queda del todo aceptada dado que existe una 
preponderancia contraria del activo en los primeros 4 meses del 2021 con respecto al comportamiento 
del beta en el periodo de estudio de esta investigación (Tabla 5), es decir, que es probable que la 
rentabilidad esperada no sea la que está expuesta en la Tabla 4 debido a que el comportamiento nuevo 
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2021m4 de las acciones tienen una sensibilidad contraria al que muestran los betas del periodo de 
medición 2015 - 2020. 

  Por tanto, esta investigación considera que esta metodología de valoración es buena, pero como 
proyección de una rentabilidad a esperar es muy débil debido a los cambios en el mercado; la evidencia 
está demostrando que los márgenes de los betas para los primeros 4 meses de 2021 no están 
representando una expectativa de rentabilidad bajo los escenarios prospectivos del estudio de 2015 a 
2020. 
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Anexo 1 
 

 PAZRIO ICOLCAP 
1 -18,52% 0,57% 
2 -9,09% -0,28% 
3 -10% 1% 
4 22,2% 0% 
5 0,14% -0,90% 
6 6,99% 1,09% 
7 6,67% 0,40% 
8 -2,63% 0% 
9 41,21% 0,78% 
10 -7,27% 1,45% 
11 -11,76% 0,33% 
12 -11,11% 1,10% 
13 12,50% -1,19% 
14 -11,11% 0,27% 
15 -23,75% 1,66% 
16 6,56% 0% 
17 7,69% 0,50% 
18 14,43% -0,01% 
19 1,12% 0,61% 
20 -1,23% -0,14% 
21 5% -0,64% 
22 4,76% 0,79% 
23 -9,09% 0,97% 
24 -18,75% 0,01% 
25 5,38% 0,43% 
26 -12,41% 0,72% 
27 -16,67% -1,13% 
28 51,20% 0,33% 
29 -14,02% 0,98% 
30 16,31% -0,30% 
31 5,82% 0,10% 
32 12,50% 0,31% 
33 33,33% -0,50% 
34 21,67% 1,18% 
35 -24,66% 0,50% 
36 9,09% 1,97% 
37 -16,97% -0,08% 
38 10% -0,05% 
39 26,36% -0,59% 
40 -12,95% 0,67% 
41 0,83% 0,01% 
42 15,57% 0,16% 
43 -7,09% -0,21% 
44 5,34% -0,01% 
45 1,45% -1,05% 
46 0,71% -0,62% 
47 -6,38% 0,03% 
48 -39,62% 3,97% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 


