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Razón Social: Grupo de Inversiones Suramericana S.A. 

NIT: 811.012.271-3 

Dirección: Carrera 64 B # 49 A 30 Medellín, Colombia 

Fax: (57 4) 2607029 

E-mail: gruposura@gruposuramericana.com.co 

Línea de Atención al Inversionista: 01 8000 521 555 

 

QUIENES SOMOS: 

 

Grupo de Inversiones Suramericana es una compañía holding, listada en la Bolsa 

de Valores de Colombia e inscrita en el programa ADRs – Nivel I en Estados Unidos.  

Cuenta con un portafolio de inversiones agrupado en dos grandes segmentos: el 

primero, denominado Inversiones Estratégicas, integra los sectores de servicios 

financieros, seguros y seguridad social, así como los de servicios complementarios. 

El segundo segmento, denominado Inversiones de Portafolio, agrupa 

fundamentalmente los sectores de alimentos, y cementos y energía.  

 

La acción del Grupo de Inversiones Suramericana, inscrita en la Bolsa de Valores 

de Colombia desde 1945, desde sus inicios ha sido una de las acciones más 

rentables del mercado colombiano. 

 

Las empresas que componen nuestro portafolio son líderes en sus mercados y se 

destacan por sus resultados, así como por tener una sólida reputación corporativa. 

Las Inversiones Estratégicas constituyen el foco principal de nuestro negocio y en 

ellas cumplimos un rol de mayor dinamismo en lo que se refiere al seguimiento de 

las diferentes compañías.  

 

INFORMACIÓN DE NUESTRA EMPRESA 
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Grupo de Inversiones Suramericana como empresa, no produce bienes ni servicios, 

sino que invierte en acciones de compañías que si lo hacen. Su “producto” es un 

sólido portafolio de inversiones representado en la acción de Grupo de Inversiones 

Suramericana, la cual se transa en la Bolsa de Valores de Colombia bajo el 

nemotécnico GRUPOSURA y ofrece a sus accionistas dividendos y rentabilidad. 

Grupo de Inversiones Suramericana genera un mayor valor a sus accionistas, 

mediante una visión global que le permite identificar, promover y desarrollar 

sinergias y nuevas oportunidades de creación, crecimiento y expansión de 

negocios. 

 

Actualmente el Grupo de Inversiones Suramericana, participa en empresas como 

Grupo Bancolombia, Protección, Suramericana, Enlace Operativo, Grupo Nacional 

de Chocolates, Inversiones Argos, Protección, Suramericana, entre otros. 

 

NUESTRA MISIÓN, VISIÓN Y PRINCIPIOS 
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Nuestra Misión 
 
Generar valor al accionista mediante la inversión en empresas rentables y líderes 

en sus mercados y la participación en la creación de nuevas compañías, facilitando 

la interacción entre ellas, para potenciar su valor, crecimiento, eficiencia y 

sostenibilidad, dentro de una actuación responsable. 

 

Nuestra Visión 
Al finalizar el año 2017 triplicar el patrimonio registrado al cierre de 2007. Así mismo, 

ser líderes con nuestras compañías, sus asociadas y colaboradores, en la 

participación en proyectos de desarrollo social que contribuyan a la sostenibilidad 

del país. 

 

Nuestros Valores 
• Compromiso con el conocimiento.  

• Espíritu innovador y creativo.  

• Trabajo colaborativo.  

• Relaciones de largo plazo con los clientes. 

• Inclusión laboral y social.  

• Respeto por la individualidad.  

• Respeto por la institucionalidad.  

• Sensibilidad social.  

 

Principios 
Equidad: Entendida como el trato justo y equilibrado en la relación laboral, 

comercial y/o cívica con nuestros empleados, asesores, accionistas, clientes, 

proveedores y con la comunidad en general. Igualdad de trato para con todas las 

personas, independientemente de sus condiciones sociales, económicas, raciales, 

sexuales y de género.  
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Transparencia: Las relaciones con la Compañía están basadas en el conocimiento, 

dentro de los límites de la ley y la reserva empresarial, de toda la información con 

base en la cual se rigen nuestras actuaciones.  

 

Respeto: Significa que más allá del cumplimiento legal de las normas y de los 

contratos pactados con nuestros empleados, asesores, accionistas, clientes, 

proveedores y con la comunidad en general, tenemos presente sus puntos de vista, 

necesidades y opiniones. Implica reconocer al otro y aceptarlo tal como es.  

 
Responsabilidad: La intención inequívoca de cumplir con nuestros compromisos, 

velando por los bienes tanto de la Compañía como de nuestros accionistas, clientes, 

proveedores y de la comunidad en general. 

 

NUESTRO PORTAFOLIO 

Como compañía holding, Grupo de Inversiones Suramericana tiene un sólido 

portafolio de inversiones definido en dos grandes segmentos: el primero, 

denominado Inversiones Estratégicas, agrupa a los sectores de servicios 

financieros, seguros y seguridad social y servicios complementarios. El segundo 

segmento, denominado Inversiones de Portafolio, agrupa fundamentalmente los 

sectores de alimentos y cementos. 
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CLASIFICACIÓN DE LAS INVERISIONES 
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La Compañía focaliza su gestión en el segmento estratégico, participando buscando 

desarrollar sinergias entre ellas, así como nuevas oportunidades de creación, 

crecimiento y expansión de negocios. 

 

Las empresas que componen este portafolio son líderes en sus mercados y se 

destacan por sus resultados y por tener una sólida reputación corporativa 
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INGRESOS OPERACIONALES 516.661.207,00        
COSTOS Y GASTOS "VIVOS" DE OPERACIÓN * 46.721.087,00           

UTILIDAD OPERACIONAL 469.940.120,00        
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 82.625,00                   

EBITDA 470.022.745,00        

MARGEN EBITDA DE LA ACCIÓN GRUPO SURA. 
 

EBITDA es un acrónimo de "Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 

Amortization" o Utilidad antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y 

Amortizaciones. Recuerde que la utilidad operativa es la misma utilidad antes de 

intereses e impuestos (EBIT), por lo que EBITDA es entonces una una utilidad 

operativa "transformada" parcialmente para volverla efectivo y sirve como medida 

de resultados financieros para evaluar la liquidez de una empresa. 

 

A continuación evaluaremos este margen – como medida operativa,  de nuestra 

empresa para observar la capacidad que tiene de generar efectivo. EBITDA por su 

forma de cálculo tiene en cuenta que de los ingresos operativos, debe destinarse 

una parte para atender algunos costos y gastos de la misma operación, pero no 

considera dentro de esos costos y gastos las depreciaciones y amortizaciones, ya 

que estos no requerirán de un desembolso efectivo. 

 

Ahora bien, teniendo en cuenta la información presentada en los Estados de 

Resultados (Ver Anexo 1) 
 
 

 

 

 

 

Si se quiere analizar que tanto efectivo genera la empresa, EBITDA es una mejor 

aproximación que la utilidad operativa. Sin embargo, es importante tener en cuenta 

que se trata de una medida parcial. Adicionalmente, la razón por la cual sumamos 

las depreciaciones a la Utilidad Operacional tiene que ver con el hecho de que estos 

valores no implican una salida de efectivo (es decir, realmente la operación libera 

más efectivo que la que muestra la U.O). 
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MARGEN EBITDA= EBITDA
INGRESO OPERACIONAL

MARGEN EBITDA= 470.022.745,00    
516.661.207,00    

MARGEN EBITDA= 0,91                   

 

A continuación hallamos el margen EBITDA para conocer la capacidad de GRUPO 

SURA que tiene de generar efectivo en cada operación, para nuestro caso 

supondremos el efectivo que se genera por cada cien pesos ($ 100) de sus ingresos: 

 

   

 

 

 

 

 

Este margen EBITDA del 91% -margen operativo efectivo,  lo podemos interpretar 

así: Que de cada cien pesos ($ 100) de ingresos, la operación del GRUPO SURA 

está en capacidad de generar $ 91 pesos en efectivo. 

Los nueve pesos ($ 9) para completar los $ 100;  representan los costos y gastos 

de la operación) 

 

ANALISIS ECONOMÉTRICO DE SERIES DE TIEMPO GRUPO SURA 
DEL 01 DE JUNIO DE 2009 AL 30 DE ABRIL DE 2010 

 
En el análisis de serie de tiempo univariante, estudiar la serie de forma 

independiente es  ideal  que la serie sea estacionaria. 

Debe cumplir tres requisitos: 

 

• Su media es igual a cero 

• Su Media, y su varianza son constantes en el tiempo. 

• Su covarianza  entre dos periodos  depende solamente de la distancia o 

rezago entre esos dos periodos de tiempo 
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Al no cumplirse los requisitos se debe modelar la serie para que sea estacionaria. 

 

En general las series de tiempo no son estacionarias debido a distintos factores 

entre ellos: 

 

• La existencia de tendencia,  la cual denota la dirección de la serie en 

promedio 

• En el corto plazo suelen ser estacional, con comportamiento repetitivo en 

cierto tiempo, solo se puede observar aislando la variación de la tendencia.  

• En el mediano plazo un comportamiento cíclico es común. 

• las series son estocásticas  

 

Los tres primero son componentes determinísticos. Es decir se pueden calcular y 

pronosticar pero el irregular o estocástico asegura un pronóstico no exacto. 

 

Para verificar si la acción grupo sura es estacionaria realizaremos distintas pruebas, 

luego nos detendremos a modular diferentes modelos para realizar la proyección de 

la serie: 

 

PRUEBA GRAFICA 

 

 

 

 

 

 

 

Como se puede observar la media no es igual a cero y su varianza tampoco es 

constante, adicionalmente podemos apreciar la tendencia creciente del precio, esto 

nos permite evidenciar que la serie no es estacionaria. 
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A continuación usamos el Filtro HODRICK PERSCOTT con el objetivo de suavizar 

la serie. 

Suavizamos la serie para proyectar una tendencia 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ya con la serie tendencial generada por el ciclo creamos una variable llamada 

TIEMPO que va desde el primer dato hasta el último en forma consecutiva (1 a 223) 

y corremos el modelo de la serie suavizada con respecto a la variable tiempo; los 

resultados se muestran a continuación: 
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El primer modelo me muestra que tanto la variable tiempo y la constante son 

significativas además, el R-squared de 0. 946 nos da a conocer una alta correlación 

de los datos, los criterios akaike y schwarz otorgan un valor mayor a 15, sin embargo 

observando el Durbin-Watson stat de o,oo28 se presenta el problema de 

autocorrelación. 

 

Siendo conveniente reajustar el modelo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ajustado el modelo con un AR(1) MA(27) 

Como se puede ver los criterios akaike y schwarz y el R-squared han mejorado 

respecto al modelo anterior, sin embargo continua presentando autocorrelacion D-

W = 0.008, esto es comprensible ya que al suavisar la variable original los datos 

tendran una alta relación con el tiempo. 

Al tener un modelo final por PRESCOTT se prosigue a hallar pronóstico  por 

FORECAST 
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Aunque en un comienzo los datos muestran buen comportamiento, vemos que el 

final la prediccion es casi nula, un Bias proportion  de 0.46 nos muestra un margen 

de error del 46% (extremadamente alto). Por tanto podemos concluir hasta el 

momento que éste modelo no es muy buen predictor. 

 

ANÁLISIS DESCRIPTIVO: 

 

 
 

En un análisis univariante prima verificar varios comportamientos entre ellos esta: 

Podemos apreciar que ni la media es cero ni la desviación estándar equivale a uno; 
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adicionalmente, la Kurtosis nos indica que es poco sesgados los datos, Jarque-Bera  

nos dice que nos es normal dado que es mayor que seis, esto nos impide afirmar 

que la serie sea estacionaria 

 

CORRELOGRAMA A NIVEL 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Este nos muestra un proceso lento de caída, además nos muestra que se presenta 

un AR (1) lo cual nos indica que en esta etapa el modelo es autorregresivo de orden 

1. Ahora bien, teniendo en cuenta el Teorema de Bartlet (=1,96*(1/RAIZ(223)) = 
0,13125131 podemos definir el rango que queda dentro y establecer su media 
móvil. 
Se observa que es de proceso lento ya que el MA entra sino hasta la observación 

63, es importante resaltar que es un AR(1)  
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Ma(63) 

 
El Teorema de Bartlet nos reconfirma lo que ya pudimos observar visualmente el 

MA otorgado es del dato 63, luego para validar estacionariedad aplicamos la prueba 

de  Q- STATIQ, la comparamos con un chi2 al 5% de confianza y 63 grados de 

libertad igual a  82,5287264, como el Q-S es de 4141.4 sabemos que la serie es no 

estacionaria puesto que este último valor es mayor. 

 

Análisis serie ajustada AR(1) MA(63), es decir probaremos un modelo tipo ARMA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El Ma(63) resulta siendo no significativo, se ajusta el modelo a un AR(1) 

Análisis serie ajustada AR(1) 
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El R-squared de 0. 984 nos da a conocer una alta correlación de los datos, los 

criterios akaike y schwarz cuyo valor es mayor a 14 y un Durbin-Watson stat de 

1.7403 se puede decir que el modelo es factible. 

 

Se procede a pronosticar con el Forecast, el cual nos muestra un erro del 13.9% 

 
 

Con el fin de encontrar un mejor modelo para obtener un pronóstico más acertado 

corremos el Correlograma a EN PRIMERA DIFERENCIA 
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CORRELOGRAMA A EN PRIMERA DIFERENCIA 

 

 
 

Nuevamente utilizando el Índice del barcklet = +- z(1.95)*(1/raíz(n)) = 0.1312 

definimos aquellos rezagos en el AR, los cuales son el 4,7,8,17,51. Y ajustamos un 

nuevo modelo con estos rezagos   
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Vemos que el AR (7) el AR (8) no son significativos en un segundo intento el AR 

(17) resulta siendo no significativo dejándonos un modelos final como el próximo.  

 

 
 

El R-squared de 0. 898 nos da a conocer una alta correlación de los datos, los 

criterios akaike y schwarz cuyo valor es mayor a 15 y un Durbin-Watson stat de 0.51 

presentando utocorrelacion  se procede a realizar el forescast: 

 

 
Aunque el modelo presente inconsistencia la probabilidad de error es muy mínima 

tan solo del 3.5% 
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DICKER FULLER 

Continuando con el análisis univariante se procede a verificar la no estacionariedad 

con Dicker fuller pcs = pcs(-1). En este caso aplicaremos la tradicional 

 
Como el coeficiente es 1.0017 de dice que existe raíz unitaria y por tanto la serie no 

es estacionaria, reflejando además que el precio de hoy depende fuertemente del 

precio de ayer. 

Luego con una Prueba dickey-fuller ampliada a nivel anexando tanto intercepto y 

tendencia muestra que no es estacionaria ya que el ADF es menor que el valor 

critico al 5%(tenemos en cuenta valores absolutos) 
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PRUEBA DE BOX JENKIS: 

Utilizando el análisis del correlograma en primera diferencia planteamos el siguiente 

modelos Pcs = c(1)+(2)pcs(-4)+c(3)pcs(-7)+c(4)pcs(-8)+c(5)pcs(-17)+c(6)pcs(-51) 

donde PCS ES EL PRECIO DE CIERRE DEL GRUPOSURA 
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Aunque con un R-squared de 0. 91 que nos da a conocer una alta correlación de 

los datos, los criterios akaike y schwarz cuyo valor es mayor a 15 y un Durbin-

Watson stat de 0.409 presentando autocorelacion  se procede a realizar el forescast 

presentando en error de pronostico del 4.7% por tanto se decide excluir las variables 

no significativas  

 
 

En un modelo final de BOX JENQUIX vemos un R-squared de 0.89 que nos da a 

conocer una alta correlación de los datos, los criterios akaike y schwarz cuyo valor 

es mayor a 15 y un Durbin-Watson stat de 0.517 presentando autocorelacion  se 

procede a realizar el forescast presentando en error de pronostico del 3.2% siendo 

asi el de menor error de pronóstico hasta el momento. Sin embargo el modelo 

presenta inconsistencias 
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Estos resultados nos permiten evidenciar que aunque este modelo no muestra los 

mejores R2, y criterios AK Y SCH; si muestra que es el que mejor pronóstica con un 

Bias proporción de 3.2% (es el menor error en la predicción que mostró el 

FORCAST, al compararlo con todos los demás modelos). 

 

Para efectos de pronóstico del modelo tenemos: 

𝑷𝑹𝑬𝑪𝑰𝑶𝑪𝑰𝑬𝑹𝑹𝑬𝑺𝑼𝑹𝑨 = 𝟎. 𝟖𝟓𝟗𝟐𝟑𝟕 ∗ (𝟐𝟗𝟓𝟔𝟎) + 𝟎. 𝟏𝟔𝟏𝟒𝟕𝟖 ∗ (𝟐𝟓𝟒𝟐𝟎) 
𝑷𝑹𝑬𝑪𝑰𝑶𝑪𝑰𝑬𝑹𝑹𝑬𝑺𝑼𝑹𝑨 = 𝟐𝟗𝟓𝟎𝟑. 𝟖𝟏𝟔𝟒𝟖 

Este corresponde al precio de la acción del día siguiente 29503.8 de lo cual 

podemos afirmar que este precio realmente dependió de los rezagos de los 

precios anteriores, específicamente de los días  t-4 y t-51. 

 

PRUEBA DE CAUSALIDAD 

 

La Prueba causalidad de granger, nos permite apreciar que el valor hoy del IGBC 

no causa el Precio de cierre del gruposura sin embargo en la situación opuesta 

grupo sura si causa al IGBC 
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PRUEBA DE COINTEGRACIÓN: 

Dado la relación existente entre estas variables procedemos a realizar un análisis 

de Cointegración, primero corremos una regresión entre IGBC y grupoSURA y 

generamos una serie de errores llamada errornivel la cual vamos a regresar con 

errornivel(-1), vemos que la variable es significativa por tanto existe cointegración. 

 
Esto nos permite evidenciar que aunque las series no sean estacionarias, si están 

correlacionadas. 

 

De otra forma se dice que si la serie errornivel es estacionaria existe cointegración 

sin embargo no es aplicable en todos los casos como lo muestra a continuación la 

prueba dicker-fulles, mostrando que la serie error no es estacionaria  
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Al conocer la cointegración a pesar de saber que estas series no son estacionarias 

individualmente se decide correr el Modelo CAPM, basado en las variaciones de 

cada variable. 

MODELO C.A.P.M 

 

EXPLICACIÓN DEL CAPM. EXPLICACIÓN DEL MODELO DE VALUACIÓN DE 

ACTIVOS DE CAPITAL.  

 

El CAPM fue introducido por Treynor ('61), Sharpe ('64) y Lintner ('65). Introduciendo 

las nociones de riesgo sistemático y específico, ampliando la teoría del manejo de 

carteras de inversiones. En 1990, William Sharpe ganó el precio Nobel de 

Economía. “Por sus contribuciones a la Teoría de formación de precios para activos 

financieros, el llamado Modelo de Valuación de Activos de Capital (CAPM).”  

  

El modelo de CAPM dice que la rentabilidad prevista que los inversionistas exigirán, 

es igual a: la tasa de inversión sin riesgo más un premio por el riesgo en el que 

incurrirían para alcanzar esa mejor tasa de rentabilidad. Si el retorno esperado no 

es igual o mayor que la rentabilidad demandada, los inversionistas rechazarán 

invertir y la inversión no debe ser realizada.  

 

El CAPM descompone el riesgo de una cartera de inversiones entre riesgo 
sistemático y riesgo específico. El riesgo sistemático es el riesgo de mantenr la 

cartera del mercado. Cuando el mercado se mueve, cada activo individual se afecta 

más o menos. Hasta el nivel en que un activo participe del movimiento general del 

mercado, ese activo participará de un riesgo sistemático. El riesgo específico es el 

riesgo que es único para un activo individual. Representa el componente de la 

rentabilidad de un activo que no se correlaciona con movimientos generales del 

mercado.  
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Según el CAPM, el mercado compensa a inversionistas para tomar riesgo 

sistemático pero no por tomar riesgos específicos. Esto es porque el riesgo 

específico puede ser ampliamente diversificado. Cuando un inversionista 

mantiene una cartera de mercado, cada activo individual de esa cartera contiene su 

propio riesgo específico. Pero con la diversificación de la cartera, la exposición neta 

del inversionista es apenas la del riesgo sistemático de la cartera del mercado.  

 

FÓRMULA DEL CAPM 
 
La fórmula del CAPM es:  

La rentabilidad prevista = Rentabilidad sin riesgo + x beta (premio que el mercado 

paga por asumir el riesgo)  

o: 

r = Rf + x beta (RM - Rf) 

  

{      Otra versión de la fórmula es: r-Rf = x beta (RM - Rf)      } 

 

donde: 

- r           es la tasa de rentabilidad esperada sobre seguro;  

- Rf         es el índice de una inversión “sin riesgo”, es decir, efectivo;  

- RM       es el índice de rentabilidad correspondiente al tipo de activo.  

  

Beta es el riesgo total de invertir en un mercado grande, como el New York Stock 

Exchange. Beta, por la definición iguala a 1.00000 exactamente.  

Cada compañía también tiene un beta. El beta de una compañía es que el riesgo 

de la compañía comparado con al beta (riesgo) del mercado total. Si la compañía 

tiene un beta de 3.0, entonces se supone que es 3 veces más arriesgado que el 

riesgo del mercado total. Beta indica la volatilidad de la seguridad, concerniente al 

tipo de activo.  
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INVIRTIENDO EN FONDOS INDIVIDUALES  
 
Una consecuencia del razonamiento del CAPM es que implica que invertir en 

acciones individuales es inútil, porque uno podría duplicar la recompensa y 

característica de cualquier fondo apenas usando una mezcla correcta de efectivo y 

un tipo apropiado de activo. Esta es la razón por la cual los seguidores &quot;a 

muerte&quot; del CAPM evitan fondos, y en lugar de esto, construyen sencillamente 

carteras libres de fondos rankeados como baratos.  

 

SUPUESTOS DEL MODELO DE VALUACIÓN DE ACTIVOS DE CAPITAL 
 
¡Nota! El Modelo de Valuación de Activos de Capital es un modelo de los ceteris 

paribus. Es solamente válido dentro de un grupo especial de asunciones. Éstos son: 

Los inversionistas son los individuos contrarios del riesgo que maximizan la utilidad 

esperada de sus finales de la riqueza del período. Implicación: El modelo es un un 

modelo del período.  

 

Los inversionistas tienen expectativas homogéneas (creencia) sobre rentabilidad 

del activo. Implicación: todos los inversionistas perciben grupos idénticos de la 

oportunidad. Esto significa que cada uno tiene la misma información al mismo 

tiempo.  

 

La rentabilidad del activo es distribuida por la distribución normal.  

 

Existe un activo libre del riesgo y los inversionistas pueden pedir prestadas o prestar 

cantidades ilimitadas de este activo en una tarifa constante: el riesgo libera tarifa.  

Hay un número definido de activos y sus cantidades se fijan dentro del un mundo 

del período.  
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Todos los activos son perfectamente divisibles y tasados en un marcado 

perfectamente competitivo. Implicación: e.g. el capital humano es inexistente (no es 

divisible y no puede ser poseído como activo).  

 

Los mercados de activo son sin fricción y la información es sin gastos y 

simultáneamente disponible para todos los inversionistas. Implicación: la tarifa de 

préstamo iguala la tarifa de préstamos.  

No hay imperfecciones del mercado tales como impuestos, regulaciones, o 

restricciones en la venta corta.  

 

EJECUCIÓN DEL MODELO C.A.P.M 

 

Teniendo en cuenta: 

    

𝑅! 	= 𝑇𝐿𝑅	 + 	𝛽	𝑅𝑀 

Donde: 

𝑅! = 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑	𝑑𝑒	𝑙𝑎	𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛	𝐺𝑅𝑈𝑃𝑂	𝑆𝑈𝑅𝐴 

𝑇𝐿𝑅 = 𝑇𝑎𝑠𝑎	𝐿𝑖𝑏𝑟𝑒	𝑑𝑒	𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜	(	𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜	𝑛𝑜	𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚á𝑡𝑖𝑐𝑜	𝑞𝑢𝑒	𝑠𝑒	𝑝𝑢𝑒𝑑𝑒	𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑎𝑟) 

𝛽 = 𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜	𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚á𝑡𝑖𝑐𝑜	𝑞𝑢𝑒	𝑛𝑜	𝑠𝑒	𝑝𝑢𝑒𝑑𝑒	𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑎𝑟	 

𝑅𝑀 = 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑	𝑑𝑒𝑙	𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 

Re corre la siguiente regresión  

 
Se observa un R-squared de 0.49 que nos da a conocer una normal correlación de 
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los datos en el analisis de serie de tiempo, los criterios akaike y schwarz cuyo 

valor es mayor a 2.5 nos da confianza en el modelo junto con un Durbin-Watson 

stat de 2.08 no presentando autocorelacion. Entonces se procede a realizar el 

forescast presentando en error de pronóstico mas bajo del 0% por tanto se diria 

que es el mejor modelo hasta el momento aunque la constante no sea 

significativa. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El modelo resultante es: 

R= 0.0459 + 1.1802(rentabilidad del mercado)  

 

Pero incluyendo el nivel de endeudamiento de la empresa en el análisis de riesgo 

del CAPM debo apalancar el  𝛽 que representa: 

 

𝛽"#"$"%&"'( = Y1 + [1 − 𝑡[ %	𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎%	𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙^ ∗ 	𝛽(#)*"+,-(	 

t es impuestos = 0.33 

EL %  de la deuda = 0.0203 (equivale al pasivo No cte de largo plazo) 

El % de Capital o Patrimonio = 0.975 

Nivel de endeudamiento = 0.0208 

Beta operativo = 1.1802 

𝛽"#"$"%&"'( = Y1 + [1 − 𝑡[ %	𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎%	𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙^ ∗ 	𝛽(#)*"+,-(	 
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𝛽 ap  =(1+(0.666* 0.0208532) *  1.1802   

𝛽 ap  =  1,01390285* 1.1802 

𝛽 ap  =  1.196608 

 

Este resultado (del beta apalancado) nos muestra el riesgo real de la empresa. 

Para nuestro caso, podemos afirmar que el riesgo que es riesgoso 

 

Anexando al análisis de riesgo 

El VAR (VALOR EN RIESGO ESPERADO) 

VAR= $MONTO*DESV. ESTÁNDAR*1.96*RAIZ DE TIEMPO 

Suponiendo una inversión de 100 dólares en 1 mes 

VAR = 100*0.01404*1.96*raíz (30) 

VAR = 15,02 dólares  
El resultado nos muestre el máximo valor en riesgo de invertir 100 dólares durante 

un mes en el grupo sura, con un nivel de significancia del 5%. 

CONCLUSIONES  
El Margen EBITDA DEL 91% de la acción del grupo SURA, nos permite apreciar 

que por cada cien pesos ($ 100) de ingresos, ésta operación está en capacidad de 

generar  $ 91 pesos en efectivo. Los nueve pesos restantes corresponden a los 

gastos operacionales de la Empresa. 

Estos  resultados nos muestran que es atractivo para los inversionistas realizar sus 

operaciones con el Grupo Sura, teniendo en cuenta la liquidez en efectivo que 

genera al momento de invertir. 

 

De otra parte una vez, corridos los modelos, pudimos apreciar que mediante la 

Prueba de Box jenkis –en primera diferencia, resultó siendo el modelo que mejor 

pronostica la seria, puesto que mostró un margen de error del 3.2% el menor 

comparándolo con los otros modelos, no obstante vale la pena aclarar que éste no 

resultó siendo el Modelo óptimo. 
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El precio pronosticado con estos resultados evidenció que el precio de la acción del 

día siguiente equivale a 29503.8, lo cual nos indica que el precio caería.  

 

Además, pudimos comprobar que el IGBC no causa a la acción grupo Sura sino 

antes bien, es esta acción la que causa (“tira”) al índice General de Bolsa de Valores.  

De otra parte, continuando con el análisis de estas dos variables confirmamos que 

aunque estas dos series no sean estacionarias, a la hora de relacionarlas nos 

muestra una alta correlación, lo evidenciamos mediante su cointegración que 

resultó estadísticamente significativa. 

 

El modelo C.A.P.M, nos indicó que el riesgo real de la empresa es de 1.19, el cual 

se puede considerar como riesgoso, invertir en la acción de Grupo Sura, según los 

estándares establecidos,  aunque su nivel de endeudamiento es muy pequeño tan 

sólo del 2.08%. 

 

Para finalizar, hallamos el máximo valor en riesgo esperado de la acción al cabo de 

30 días. Pudimos constatar que este valor equivale a 15.02 dólares por cada cien 

invertidos. Es decir, podemos afirmar que del total de la inversión, efectuada en un 

mes, la máxima pérdida esperada corresponderá al 15 % de su inversión. 

 


