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RESUMEN 

 

El presente artículo analiza el impacto de la pandemia Covid – 19 en las acciones de mayor capitalización bursátil en 

Colombia que componen la canasta del índice COLCAP. Así, mediante un estudio de tipo analítico descriptivo se examina 

el comportamiento de los rendimientos de las acciones y su riesgo mediante el cálculo de su coeficiente de variación y su 

beta. Igualmente, se realiza una revisión de la literatura que explica las causas y consecuencias de las crisis financieras y 

su impacto en la economía internacional y nacional. Como resultado del análisis de los datos, se encontró que la pandemia 

afectó en gran medida la rentabilidad y el riesgo de las principales acciones del país, en especial la acción preferencial de 

Avianca.  
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ABSTRACT 

 

This article discusses the impact of the Covid – 19 pandemic on the largest market capitalization stocks in Colombia that 

make up the COLCAP index basket. Thus, a descriptive analytical type study examines the performance behavior of stocks 

and their risk by calculating their coefficient of variation and their beta. Likewise, a review of the literature is carried out 

that explains the causes and consequences of financial crises and their impact on the international and national economy. 

As a result of the analysis of the data, it was found that the pandemic greatly affected the profitability and risk of the 

country's main stocks, especially Avianca's preferential stock.. 
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INTRODUCCIÓN 

 

as perspectivas financieras de Colombia para el año 

del 2020 pasaron de esperar a que el PIB creciera un 

3,3% en el año 2019, a esperar a un decrecimiento del -

2.4% para el año 2020 p (ANIF, 2020). Las bajas tasas de 

interés, la inflación controlada, el alza en las inversiones 

extranjeras del año anterior y los incentivos y subsidios 

del gobierno no han sido suficientes para contener el 

impacto negativo de la llegada del virus Covid -19 al país. 

 

Obviamente la situación de crisis no ha sido solo en 

Colombia, la actual, se trata de una crisis que no se 

percibía desde la Segunda Guerra Mundial, y los efectos 

pueden llegar a ser comparados con los de la Gran 

Depresión del año 1929. El 90% de los países presentan 

crecimientos negativos en el primer trimestre (FMI, 2020) 

y la recuperación será lenta y diferente de acuerdo a las 

decisiones que se tomen en cada gobierno frente a las 

medidas y de la cuarentena,  del comportamiento que 

tengan la oferta y la demanda en cada economía, del 

incentivo al tejido productivo para la producción , del 

fomento del empleo y del incentivo en el  consumo para 

las compras.  

 

En Colombia, la situación de la economía pasó de tener 

un buen ritmo durante el primer bimestre de 2020, con un 

crecimiento del 4,1% a finalizar el trimestre con una 

contracción del -4,9% (DANE, 2020b) por efectos del 

coronavirus. El mayor impacto negativo se encuentra en 

el sector de construcción (-11,4%), el de industrias 

manufactureras (-4.55) y el de actividades artísticas y 

entretenimiento (-3.9%) (DANE, 2020a).  

 

Estamos entonces ante una de las crisis pandémicas más 

grandes de la historia de la humanidad y el impacto en los 

diferentes sectores de la economía se presume fuerte y 

debe ser medido. En particular en Colombia los mercados 

financieros, en particular, las acciones, se han visto 

afectadas por el desplome del precio del petróleo y por el 

alza en el precio del dólar a su máximo histórico, tanto 

así, que los días 16 y 24 de marzo se suspendieron las 

actividades de negociación en la bolsa de valores.  El 

presente trabajo tiene como objetivo analizar el impacto 

del virus Covid-19 en las acciones de la bolsa de valores 

que componen el índice COLCAP mediante la medición 

del riesgo sistemático de cada una de ellas antes y durante 

la pandemia. El documento contempla una primera parte 

con el estudio de comportamientos en la economía en 

crisis financieras anteriores a nivel internacional y 

nacional;  la segunda parte con el estudio de las variables 

de rentabilidad y riesgo de cada una de las acciones frente 

al índice COLCAP y una tercera parte con las 

conclusiones del estudio. 

MARCO TEÓRICO 

 

Pandemias, crisis financieras y su impacto  

El virus Covid-19 no es el primer virus de la historia en 

hacer estragos en la economía mundial. A finales de la 

Edad Media surgió la enfermedad conocida como 

“influenza”, llamada así cuando se creía que la 

enfermedad era ocasionada por la influencia ejercida por 

los astros sobre el hombre. Aunque se conocía el término 

de influenza desde 1357, su uso se generalizó en el siglo 

XVII durante la epidemia de Italia, y así se introdujo el 

término en Inglaterra. En el Mismo siglo, los franceses 

denominaron grippe a la enfermedad (Martínez Martín, 

Manrique-abril, & Meléndez Álvarez, 2007). 

En el siglo XV, la peste necesitó tres años para extenderse 

de Asia a Europa. Cinco siglos más tarde, la gripe 

española se extendió por todo el mundo en pocos meses 

y, a comienzos del siglo XXI, el virus del SARS viajó de 

Hong Kong a Toronto en 15 horas (Martínez Martín et al., 

2007) 

La literatura frente a los efectos económicos por las 

pandemias es escasa ya que sólo han ocurrido las 

anteriores veces en la historia. Sin embargo, como crisis 

financieras, la humanidad ha experimentado otros 

episodios que se hace necesario tener en cuenta como 

marco teórico para medir el impacto del Virus Covid-19 

en la economía.  La Figura 1 muestra el comportamiento 

del índice Dow Jones descontado de inflación los últimos 

100 años, resaltado en gris los años de las mayores crisis 

financieras lo que se puede traducir como las etapas de 

mayor y menor desempeño de la economía 

estadounidense a través de la historia, utilizándola como 

referencia para el comportamiento del resto de la 

economía mundial.: 

L 
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La crisis financiera más importante conocida a nivel 

mundial ocurrió en el año 1929 conocida como el “crack 

del 29” o la gran depresión causado por un mercado 

especulativo que llevó a miles de inversionistas a invertir 

en el mercado de valores, los precios en aumento de las 

acciones abonaban mayores inversiones provocando 

mayores alzas y creando lo que se llama una burbuja 

económica. De acuerdo a (Delgado Selley, 2010) el 

balance en ese momento era que la economía 

estadounidense –que representó 25.4% del Producto 

Bruto Mundial acumulaba una disminución de su 

producción de 5.1%, la economía japonesa, que aportó 

8% del producto del mundo, estaba cayendo a una tasa 

anual de 12.1% y las economías europeas, por su parte, 

habían tenido comportamientos recesivos desde el tercer 

trimestre de 2008 que se agravaron posteriormente. Esto 

conllevó a  que los Estados implementaran una serie de 

políticas para hacer más rigurosa la regulación del sistema 

financiero (Rincon Prada & González-Bueno, 2016). 

Sin embargo, para Latinoamérica y específicamente para 

Colombia, esta crisis no tuvo el mismo impacto que en 

los grandes mercados.  Autores como Twomey (1983) 

citados por (Jaramillo-Echeverri, Meisel-Roca, & 

Ramírez-Giraldo, 2016) De hecho, en el período 1930-

1953, el crecimiento medio anual del PIB real per cápita 

fue de 1,6%, uno de los más altos de la región l PIB real 

bajó sólo en 1929, 1930 y 1931, con una caída total de 2% 

pero a partir de 1932, su crecimiento se elevó a 6,6%. Esto 

es explicado por los autores por tres determinantes, 

primero por las exportaciones de café colombiano que se 

desempeñaron relativamente bien durante estos años; 

segundo por el cambio relativo en los precios inducido 

por la caída de los términos de intercambio impulsando 

un acelerado proceso de industrialización por sustitución 

de importaciones;  y por último la devaluación 

significativa del peso frente al dólar estadounidense, el 

tipo de cambio real se devaluó 69,2% de 1930 a 1934, lo 

que también estimuló el proceso de industrialización por 

sustitución de importaciones. Además, para la misma 

época, Colombia en este periodo fue indemnizado con 

US$ 25 millones por parte de Estados Unidos por la 

pérdida de Panamá (Cancino, 2006; Henao Maldonado & 

Gómez Ramírez, 2011) y como parte de la recuperación 

del sistema financiero, la política de crédito privado jugó 

un papel crucial en 1931 y 1932 se fundaron tres 

entidades, la caja agraria, el banco central hipotecario y la 

corporación colombiana del crédito. 

La siguiente gran crisis financiera de grandes 

proporciones se presentó para finales de la década de los 

años ochenta, debido, como lo asegura (Pérez de 

Villareal, 2010) al desarrollo de determinados 

desequilibrios comerciales entre los países 

industrializados y los que no lo eran, siendo el primer de 

ellos la declaración de insolvencia por parte de México en 

agosto de 1982 y también por la canalización hacia los 

países en vía de desarrollo del exceso de liquidez 

generado por el crack energético o cuadruplicación de los 

precios del petróleo en los años setentas, obedecido por la 

necesidad de las empresas petroleras internacionales que 

desde los años cincuenta los habían mantenido en niveles 

muy bajos (Gutiérrez, 1986). Este aumento de 

petrodólares en la banca internacional provocó la baja de 

demanda en los países industrializados y por ende una 

reducción en las tasas de interés, lo que llevó a la banca a 

prestar a países en vía de desarrollo llevándolos a un 

proceso de endeudamiento rápido e imprudente. A 

principios de los ochenta, los precios de productos no 

energéticos exportados por los países endeudados 

disminuyeron, lo que provocó un alza en las tasas de 

interés y todo ello sumado, disparó los costos reales de las 

deudas existentes (Hernández Arteaga, Alvarado Pérez, 

& Luna, 2015). En países como Colombia, que además 

de lo anterior, se presentaron escenarios políticos que 

profundizaron la crisis, la principal consecuencia hoy día 

es la existencia de un margen de intermediación y unas 

tasas de interés altas que responden en parte a esa timidez 

bancaria posterior a década de los 80´s y adicional se 

perdió parte del dinamismo bancario que existía en los 

días de los excesos y el ritmo de crecimiento del sector 

financiero se redujo por lo que hoy día es 

proporcionalmente menor al resto de vecinos 

latinoamericanos. 

La última gran crisis registrada en la historia mundial 

relacionada con los mercados financieros es la crisis 

financiera global del año 2009. Esta crisis surge a causa 

del colapso del mercado hipotecario y al “pinchazo” de la 

burbuja inmobiliaria en Estados Unidos, que se propagó  

en cadena al sistema financiero, primero en Estados 

Unidos y después en Europa, a causa del uso extendido 
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de la titulización y de los productos derivados como los 

canjes de créditos impagados o seguros de crédito (Credit 

Default Swaps o CDS) que son instrumentos financieros 

que aunque fueron diseñados para diversificar el riesgo, 

se obtuvo como resultado la materialización de un riesgo 

sistémico. De acuerdo a (Sanahuja, 2010), como efecto de 

esta crisis, se desencadenó un proceso masivo de des 

apalancamiento, el mercado crediticio se contrajo 

abruptamente y la crisis se extendió a la economía real a 

través de tres canales:   la contracción del crédito para la 

inversión y el comercio (credit crunch); la “economía de 

la depresión”, o el conocido círculo vicioso de erosión de 

la confianza de los consumidores y las empresas, 

reducción de la demanda, y consiguiente caída de la 

producción, la inversión y el empleo; y por último, la 

propagación global de ambos procesos a través del 

desplome de la inversión, el crédito y el comercio 

internacional, y la caída de las remesas de los emigrantes. 

Al respecto de esta crisis, el impacto en los  mercados de 

Latinoamérica como Brasil, Colombia, Chile, México y 

Perú, (Rincón Prada & González-Bueno, 2016) se dio 

primero, por el impacto en la demanda causado por la  

disminución de la dinámica económica mundial, 

limitando las exportaciones de materia prima y mano de 

obra económica con lo cual compiten los países;  y 

segundo, por el choque financiero que se produjo por la 

reducción de la inversión producto del pánico financiero 

en inversionistas internacionales, llevando su efectivo a 

inversiones más seguras como los bonos del tesoro de 

algunos países desarrollados. 

 

Antecedentes Del Estudio 

Respecto a estudios en Colombia sobre pandemias en 

años anteriores, es escasa la literatura en otro campo 

diferente al de la medicina. Entre los textos hallados, se 

encuentra el estudio de (Carlos Eslava-Castaneda, 

Garcia-Sierra, & Bernal-Olaya, 2017; Ospina Díaz, 

Martínez Martín, & Herrán Falla, 2009) quienes 

estudiaron el impacto epidemiológico y social de la 

pandemia de gripa de 1918-1919 en 41 municipios de 

Boyacá encontrando que La Higiene Pública, en manos 

del Estado, se mostró incapaz de hacer frente a la 

pandemia, y fue la Junta de Socorros, un organismo 

privado constituido por los notables de la capital, la única 

institución que realizó acciones efectivas con los 

afectados. 

Desde el punto de vista del impacto de pandemias en el 

mercado financiero, la literatura es escasa ya que 

realmente en la historia de la humanidad han sido pocas 

las enfermedades que han hecho colapsar las economías 

de los países, sin embargo, sí se encuentran diversos 

estudios del impacto de otro tipo de crisis financieras en 

los mercados financieros como es la de (Sosa, Ortiz, & 

Cabello, 2017) quienes analizaron el impacto de la crisis 

financiera global o crisis subprime que surgió desde 

agosto del 2007 en la dinámica de los mercados 

accionarios más importantes delos continentes americano 

y europeo, mediante el estudio de la volatilidad a partir de 

modelos GARCH simétricos y asimétricos con dummy en 

la ecuación de la varianza incluyendo series diarias del 

primero de enero del 2003 al 27 de febrero del año 2015, 

como resultado encontraron que la crisis financiera global 

impactó el comportamiento de las bolsas de valores, 

incrementando su volatilidad y la asimetría en la misma, 

sobre todo en el caso de las bolsas europeas. A nivel 

latinoamericano, se encuentra el estudio de (Rincón Prada 

& González-Bueno, 2016) quienes estudiaron los efectos 

de la crisis financiera internacional de 2008 en el 

desempeño de las bolsas de valores de argentina, Brasil, 

Colombia, Chile, México y Perú. 

En Colombia, se encuentra el estudio de (Cáceres, 2009)  

sobre el impacto de  la crisis subprime  pero desde el 

enfoque de la Teoría Económica, bajo el análisis de 

conceptos macroeconómicos como la inflación, la tasa de 

interés y tipo de cambio y su incidencia en los flujos 

reales de inversión y producto, así mismo el (Chavarro 

Morales, 2013) que analizó el impacto de la crisis 

financiera del año 2008 en el sector real colombiano y el 

de (Ahcar Olmos, Sierra Suárez, & Peláez Soto, 2017) 

que estudiaron el impacto de la misma crisis sobre el 

sector de la construcción.  

Teniendo en cuenta lo anterior y de acuerdo con autores 

como (Leiva Büchi, 2009), queda en evidencia que la 

administración de riesgos en los mercados financieros se 

enfoca en lo conocido y en lo esperado, dejando de lado 

el análisis y evaluación de eventos de baja probabilidad 

de ocurrencia, pero de alto impacto. Entre las lecciones 

aprendidas por las crisis, se encuentra que los 

desequilibrios globales causados por las crisis financieras 

afectan la estabilidad macroeconómica(Zárate Perdomo, 

Cobo Serna, & Gómez, 2000). El desencadenamiento se 

puede dar por varias causas: niveles de endeudamiento y 

apalancamiento excesivos y la transformación 

desmesurada de plazos que puedan estimular el 

surgimiento de burbujas; por  decisiones tomadas por 

inversionistas impulsados por aspectos psicológicos y 

sociológicos o “efecto manada” (Duarte Duarte, Garcés 

Carreño, & Sierra Suárez, 2016) propio de economías 
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emergentes; por la relación existente entre el sector real y 

el precio de los activos financieros, en una relación que 

se considera bidireccional (Gil León, 2010).  

En todo caso, todas ellas apuntan a situaciones propias de 

los mercados y decisiones de los gobiernos de las 

diferentes economías, pero ante una pandemia son 

escasas las lecciones aprendidas y se hace necesario 

iniciar, primero conociendo el impacto, el cual es el 

objeto de estudio de este trabajo para posteriormente, 

comprender la magnitud de las pérdidas y coadyuvar en 

la búsqueda de soluciones.. 

 

 

METODOLOGIA 

 

Este es un trabajo de carácter exploratorio, analítico y 

descriptivo sobre el impacto del virus Covid-19 en las 

acciones que componen la canasta del índice COLCAP, 

el cual se considera el principal índice de referencia del 

mercado de renta variable en Colombia. 

El COLCAP es un indicador de liquidez de la Bolsa de 

Valores de Colombia – BVC compuesto por las 20 

acciones de mayor capitalización bursátil. Su 

composición para el primer trimestre del año 2020 se 

encuentra señalado en la Tabla 1   y la Figura 2, siendo 

las acciones de mayor participación Ecopetrol, ISA y la 

acción preferencial de Bancolombia. 

 

 

 

Para medir el impacto del virus Covid-19 sobre las 

acciones que componen el índice, se establecerá en 

primer lugar la variación porcentual que ha presentado el 

binomio (Rentabilidad, Riesgo) de cada una de las 

acciones en los dos periodos de estudio y el impacto en  

su coeficiente de variación, un Ratio de Sharpe 

simplificado como índice de desempeño (Y. Romero-

Álvarez, F. Ramírez, 2013) calculado como la división de 

la media sobre la desviación para analizar el impacto en 

la recompensa de los retornos que se esperan por el riesgo 

asumido. 

En segundo lugar, se calculará la beta () de cada acción 

haciendo un comparativo entre el primer trimestre del año 

2019 (antes de la pandemia) y el primer trimestre del año 

2020 (época de la pandemia). Para ello se utilizarán los 

precios de cierre de las acciones que componen el 

COLCAP durante el primer trimestre del año 2019 (antes 

de la pandemia) y el primer trimestre del año 2020 (época 

de la pandemia) para comparar el riesgo sistemático 

absorbido por cada una de las acciones. La matriz de 

rendimientos calculada fue de un total de 1440 datos para 

el primer año y de 1464 datos para el segundo año. 

El beta de una acción mide la sensibilidad de la 

rentabilidad frente a los factores sistemáticos o de 

mercado como es en este caso la afectación por el virus 

Covid -19,  bajo el modelo CAPM (Capital Asset Pricing 

Model)22 propuesto por Sharpe (1963) citado por (Bodie, 

Kane, & Marcus, 2004) y señalado en la Ecuación 1, en 

donde 𝐾𝑒  que es la rentabilidad esperada por los 

accionistas, depende de 𝑟𝑓  que es la  rentabilidad del 

activo libre de riesgo más la prima por el riesgo asumido 

por el inversionista que es la diferencia entre la 

rentabilidad del mercado y el activo libre de riesgo, pero 

que está sujeta a un beta apalancado 𝛽𝑙 , que es la variable 

de interés en el presente estudio. 
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𝐾𝑒 =  𝑟𝑓 + (𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)𝛽𝑙    (1) 

De acuerdo a (Martínez, Ledesma, & Russo, 2014) la beta 

de una acción mide el riesgo incremental que aporta una 

acción de una empresa a una cartera de valores 

diversificada y se calcula como la covarianza de las 

rentabilidades del valor y del mercado, dividida por la 

varianza de la rentabilidad del mercado (Ecuación 2). 

𝛽𝑙 =
𝐶𝑜𝑣 (𝑟𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛,𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚)
       (2) 

 

La ecuación 2 es la forma directa de calcular la beta de la 

acción, pero ésta también representa la pendiente de la 

regresión entre los rendimientos de la acción y los 

rendimientos del mercado, que es la forma como se 

calcula en el presente estudio. Para el análisis estadístico 

y tratamiento de los datos se utilizó Excel y el software 

SPSS24. 

 

RESULTADOS 

 

En un análisis preliminar de la situación de las acciones, 

la Figura 3 muestra el comportamiento del índice 

COLCAP de la Bolsa de valores de Colombia desde su 

creación, mostrando sus valles más bajos en los años 2015 

y 2018, pero  no comparados con lo ocurrido en el primer 

trimestre del año 2020 a causa del virus Covid – 19. 

Así mismo, las acciones de mayor capitalización que 

componen la canasta COLCAP muestran en la Figura 4 

una variabilidad de los rendimientos a partir la segunda 

semana del mes de marzo. Esta variabilidad que es propio 

de un mercado inestable se encrudece para la segunda 

semana del mes de marzo, cuando se llegan a suspender 

las negociaciones en la bolsa. 

 

 

 

 

Con la Tabla 3, y teniendo en cuenta que la rentabilidad 

esperada es la media de los rendimientos y que la 

desviación estándar representa su volatilidad; se 

evidencia el impacto sufrido por los precios y los 

rendimientos de las acciones, siendo la más afectada la 

acción de Avianca, PFAVH con una disminución en el 

rendimiento de -8152364,567%, pasando su precio en 

promedio de $1.773,52   a cerrar el primer trimestre en 

$500 y un aumento en su volatilidad en un 411,232%. 

Con las cifras de disminución en la media, es decir, en las 

rentabilidades y con los aumentos en las volatilidades de 

todas las acciones superiores al 100% se encuentra una 

verdadera afectación de la pandemia en el mercado 

financiero. 
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Así mismo el coeficiente de variación de las acciones que 

se muestra en la Tabla 3, indica que la pandemia afectó la 

recompensa que se espera con los retornos por el riesgo 

asumido. Al aumentar la volatilidad y el riesgo de las 

acciones, los coeficientes de variación de la mayoría de 

las acciones pasan de ser positivos a negativos en su gran 

mayoría, a excepción de Grupo de Energía de Bogotá 

GEB y CELSIA que siguen siendo positivos. Como se 

dijo anteriormente, la acción más afectada es la 

preferencial de Avianca y la que menor impacto tiene es 

la acción del Grupo de Energía de Bogotá GEB. 

 

 

 

Ahora, para medir el impacto en las acciones con relación 

al mercado, se analizó en la Tabla 4 el coeficiente Beta , 

estadístico que nos indica la correlación que hay entre el 

comportamiento de una acción frente a un valor 

representativo del mercado, en este caso, el COLCAP. 

 

 

 

 

 

 

 

A diferencia del coeficiente de variación que conviene 

que aumente en el tiempo, el coeficiente  debe tener una 

tendencia a la baja, ya que indica el riesgo sistemático de 

cada acción que depende de la volatilidad en el mercado, 

en este caso medida como la desviación estándar del 

COLCAP, como de la sensibilidad de cada acción ante 

estas fluctuaciones.  A mayor , mayor riesgo sistemático. 

Una inversión agresiva se considera aquella cuya beta es 

superior a 1.0. En este caso, vemos que el COLCAP pasó 

de tener 4 acciones consideradas de inversión agresiva, a 

tener 10 con beta superior a 1.0, siendo la acción 

preferencial de Avianca la de mayor aumento pero no la 

de mayor riesgo en el mercado, ya que se puede apreciar 

que las acciones GRUPOARGOS y CEMARGOS 

llegaron a tener el mayor beta en el primer trimestre del 

2020 durante la pandemia. 

Cabe aclarar que los resultados anteriores no significan 

que no se puedan hacer inversiones en el mercado 

financiero. En el presente documento se demostró la 

sensibilidad de las acciones frente a lo que ocurre en el 

mercado como es en este caso la afectación por la 

pandemia del virus Covid – 19. Esto se puede explicar 

porque las acciones que componen la cartera del 

COLCAP se encuentran altamente correlacionadas, tal y 
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como lo señala la Tabla 6, por lo que debe buscar 

opciones que permitan combinar las diferentes 

combinaciones de riesgo y rentabilidad y que tengan 

correlación baja o negativa de tal forma que sea menos 

volátil. 

 

 

CONCLUSIONES 

 

La literatura demuestra que las grandes crisis financieras 

han sido provocadas por decisiones humanas o por luchas 

políticas, sin embargo, por enfermedades pandémicas 

como el Covid-19 se tiene poca información ya que han 

ocurrido por espacios de 100 años y los escenarios 

financieros han sido diferentes en cada caso. 

La pandemia ha obligado a los gobiernos al 

confinamiento de las personas y esto ha afectado la 

economía, a nivel internacional con el desplome del 

precio del petróleo y a nivel nacional con el alza del dólar 

en su máximo histórico. 

 En el mercado financiero colombiano, en particular, en 

el mercado de renta variable,  las acciones se han visto 

afectadas en su binomio de riesgo vs rentabilidad. Los 

rendimientos esperados de las acciones han disminuido 

en acciones como la preferencial de Avianca en un -

8152364,567% mientras que su riesgo aumentó 

411,232%. Los coeficientes de variación de la mayoría de 

las acciones que miden la relación entre la rentabilidad y 

el riesgo, pasan de ser positivos a negativos en su gran 

mayoría, a excepción de Grupo de Energía de Bogotá 

GEB y CELSIA que siguen siendo positivos. Y por 

último, el coeficiente beta  de riesgo sistemático indica 

que es agresivo invertir en las acciones que pertenecen al 

COLCAP, ya que en su mayoría, el beta es superior a 1. 

Siendo, así las cosas, los inversionistas deben buscar 

diversificar este tipo de inversiones con activos 

financieros cuya relación sea negativa con respecto al 

mercado, cosa que no ocurre con las acciones que 

componen el COLCAP que en su mayoría se encuentran 

altamente correlacionadas. 
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