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las Acciones en Colombia:
Un Andlisis Economeétrico:
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INTRODUCCION

Este trabagjo tuvo como objetive basico la consfruccidn de
un modelo econométrico de la conducta promedia de los
inversionistas en el mercado accionaric colombiano. Para
hacerlo se ulilizaron los indices agregados (IBOMED e IBB) como
variables “proxys" de sus determinanies para lograr ung
especificacién gue pueda, en e “futura”, ser utiizada como
herramienta de prondstico. Sin embargo, es pertinente rasaliar
gue -aunque la muesira es muy rica en informacion- también
as muy corta, lo cual impidié redlizar pruebas de prondstico
denfro de la misma muesira. Bl modelo fue tratado con las
nuevas técnicas econométricas de coinfegracion, las cuales
permifen modelar las expectalivas en un contexto de
equilibrio general.

En el aspecio-conceptual, ia especificacién del modelo se
nasd en ias teorias fundamentalistas sobre la valuacion de

Hitulos valores. Estas teorias afirman que los precios de ias -
acciones reflejan el valor intrinseco de ia respectiva’

corporacion; creen que los rangos vy variaciones del precio de
ur aceidn pueden explicarse vy predecirse en ferminos de las
expectativas del publico inversionisia respectfo a futuros
dividendos; ganancias, fasas de crecimiento y oporiunidades
de inversidn. Es importante anotar que todas las feor[ds
fundamenidlistas de valuacidn asumen una postura positiva

Version revisada. del rabaje de grado preseniado para optar
al titulo de Economista Industrdal en la Universidad de Medeliin
{1995},
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ante la cenducta del inversionista; es decir, pretenden
describir céme se comportan los inversionistas v no tanto

" como deberian comportarse.

1. LOS MERCADOS DE ACTIVOS

. Bl estudio de los mercados de activos exige un enfoque de
equilibrio general, pues el precio de mercado de un agtivo
depende de la relacion enfre su valor v los de ofros actives.
Por lo tanto, en el estudio de la fijacidon de los precios de
muchos activos deben hacerse algunas consideraciones de
equilibrio general.

1.1 EQUILIBRIO EN PRESENCIA DE INCERTIDUMBRE

En un mundo en el que los rendimientos ex-post de los
activos son inciertos, los rendimientos esperados varian de
acuerdo con su grado deriesgo. Ceteris paribus, cabe pensar
que cuanto mads inseguro sea un activo, menos se pagard por
ély mayor tendrd que ser elrendimiento esperado pard inducir
a tos individuos o comprario.

Seq: R = rendimiento esperade det active )
R, = rendimiento libre de resgo

R= Rendimiento libre de riesgo + prima por el riesgo del
activo J. '

La ecuacion antericr, que es una simple definiciéon, establece
gue en condiciones de eqguilibrio el exceso de rendimiento de
cada aciivo es igual a su prima de riesgo. Las tecrias
econdémicas de los mercados de activos intentan obtener
exprasiones explicitas de la prima porel riesgo en funcion de
factores “fundamentales”, como las preferencias de los
consumidores y la pauta de rendimiento de los activos.

En este andlisis intervienen consideraciones de equiiibrio
general, ya gue el valor de un activo inseguro depende
inherentemente de la incertidumbre de los ofros activos que
e sean complementarics o sustitutos; por lo tanto, en la
mayoria de los modeios de fijacidn de precio, el valor
monetario de un aclivo acaba dependiendo de coémo varie
éste en relacion con ios de ofres. ‘

Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT 5
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En las secciones siguienteas, se anatizardn olgunos modelos de
fijacién de precios en ios mercados de activos.

1.2 MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL
" (CAPM) -

Este modeio relaciona los precios de los activos con sus
respectivos niveles de riesgo, bajo el supuesio que los
inversionistas fienen aversidn al fesge v que para eviiaro
maneian un portafolio, es decir, diversifican la composicion
de su riqueza financiera; incluyendo la compra de algunos
activos relativamente mas inseguros, de los cuales,
consecuentemente, los inversionistas esperaran mayores
rendimientos. Es decir, el modelo supone que siempre existird
un porcentaje de riesgo inevitable o ineludible mediante la
diversificacion. Los supuestos explicifos det modelo CAPM son:

1. Los mercados de capital son altamente eficientes cuando’

los Inversionistas estdn bien informados. Existe un mercado
financiero eficienfe cuando ios precios de los valores
muesiran toda la informacion publica disponible enrelacion
con la economia, ios mercados financieros v la empresa
especifica que se trate. De esto se deduce que los precios
de los valores individuales se ajustan con rapidez a los
cambios en la informacion v, en consecuencia, se puede
decir que los valores se aiustan alrededor de sus valores
intrinsecos . La nueva informacion da como resultado un
cambio en el valor infrinseco del activo, pero los
movimientos posteriores en su precic seguirdn lo que se
flama un movimiento al azar.

2. tos costos de operacion son cero.

3. Las restriccionas sobre lainversion son minimas

4. Ningun inversionista tiene el poder suficiente para afectar
el precic de mercado (excepio en el casc de
privatizaciones, donde se utiliza el mecanismo de subasta

por dltos volimenes).

5. Todos los inversionistas estan de acuerdo, en generdl, sobre
el probable desempeno yriesgo de los valores individuales

6 Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT

porque sus expectativas se basan en un periodo comin de
conservaciéon de dichos valares,

Hay dos tipos de oportunidades de inversiones que se
estudicrdn ahora: el primero s un valor libre de riesgo cuyo
- rendimiento sobre el periodo de tenencia se conoce con
" certidumbre; con frecuencia se utiliza o tasa de rendimiento
de los bonos del gobierno como sustituto de ia tasa libre
de riesgo. La segunda oportunidad de inversion es el
portafolio de mercado de acciones comunes que estd
representado por tedas las acciones disponibies, ponderado
de acuerde con los valores que tengan en el mercado.

1.2.1 lLa linea caracieristica del Mercado

Este es un método grdfico para conocer el rendimiento
en exceso (o prima de riesgo) de una accidn en relacion con
el rendimiento en exceso del portafolic del mercado (fotal de
inversiones),; es decir, se frata comparar et rendimiento esperado
de una accidn individuat con el rendimiento esperado det
portafolio de mercado: para ello conviene tomar en cuenta
los rendimientos en exceso de ia tasa libre de riesgo. El
rendimiento en exceso no es mds que elrendimiento esperado
menos el rendimiento libre de rigsgo.

Silarelacion esperada se basa en experiencias anteriores, los
rendimientos excesivos se calculardn a partir de informacion
histérica. Después de calcular los rendimientos excesivos de la
accion vy del porfafolio del mercado, se elabora un grafico
como el que aparece en la figura 1.- Alii se comparan los
rendimientos excesivos de la accién y del portafolio del
mercado: los puntos representan las marcas mensuales de los
rendimientos en exceso: '

Lafnearecta corespondiente alos puntos describe ia relacion
histdrica enfre los rendimientos excesivos para la accidn v los
rendimienios en exceso del portatclio det mercado. Esta linea
recibe el nombre de LINEA CARACTERISTICA v con ella se
representaia relacion esperada entre las dos primas de riesgo.

Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT 7
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La grafica mussira que cuanto mds grande es el rendimiento
en exceso esperado del mercado, mayor es el rendimiento en
exceso esperado de la accion. Hay fres importantes mediciones:
fa primera, llamada ALFA, no es mds que el punto de

intercepcion de la linea caracteristica sobre el eje verticatl; si -

se estimara que el rendimiento en exceso del portafolio de
meicado fuera cero, se pensaria que ALFA es el rendimiento
excesivo esperado de la accién; en feoria el ALFA de una accion
individual deberia ser cero. S fuera inferior a cero, el inversionista
evitaria la accidn, debido a que podria obtener mejores
resultados con alguna combinacion de activos libre de riesgos
y el portafolio de mercados; por supuesio que si la cantidad

suficiente de personas lo evitan, el precio declinardy aumentard

el rendimiento esperado, es’ro continuaria hasta que ALFA
aumente de cero.

Se puede visualizar el proceso de equiibric suponiendo que la
iinea caracteristica en la figura 1 estd debdjo de ialinea pero
paralela a ella. A medida que disminuye el precio del activo,
aumenta su rendimiento esperado, y la linea caracteristica se
despiaza en forma ascendente y con el tiempo pasa a traves
del origen. Si el ALFA fuera positivo ocurriria el proceso de
equilibrio inverso, la gente correria a comprar el valor y esto
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ocasionaria gue el precio aumentara y gue declinarg el
rendimiento esperado. Por tanto, el ALFA para una accién en

particular es cero,

La segunda medida que se fratard y la mas importfante s
BETA, ia cual no es mds que la pendienie de lg linea
caracteristica. Representa ia sensibilidad del rendimiento
excesive del valor contra el portafolio de mercado. Si la
pendiente es "uno”, elle significa que los rendimientos en excaso
de la accidn varian en forma proporcional a los rendimientos
excesivos dei portafolio de mercado; en ofras palabras, la
accion fiene el mismo riesgo inevitable ¢ sistemdtico que el
mercado en conjunto,

Una pendiente mayor que "uno” significa que el rendimiento
excesivo de la accion varia en forma mds que proporcional
con el rencimiento excesivo del portafolic de mercado, en
otras palabras, tiene mdés riesgo sistematico que el mercado
en conjurto. Este tipo de gccion suele lamarse unda inversion
agrasiva. Una pendiente inferior a "uno', significa que la accidn
tiene menos riesgo inevitable o sistemdtico que el mercado.
comun conjunto; con frecuencia este tipo de accidn suele
tamarse una inversion defensiva.

Cudnto mas grande sea la pendiente de lalinea caracteristica
de una accién, mayor serd su riesgo sistemdatico; esto significa
que la magnitud de los movimientos en [os rendimientos
exceasivos de una accién individual dependen de su Beta. Sila
Beta de una accién en particular fuera 1,70 v el rendimiento
del mercado de un mes determinado fuera -2,00% esto
representaria un rendimiente excesivo esperado de la accién
de -3,40%: por consiguiente, beta representa el riesgo
sistemdtico de una accién debido a movimiento
fundamentales en tos precios de los valores. Este riesgo no se
puede diversificar mediante la inversidon en mas acciones
porque depende de sifugciones como cambios en o
economia y en el ambiente politico, lo cual afecta todas las
gccicnes.

La dltima de las fres medidas que interesa es el riesgo no
sistemdtico o inevitable de un valor. Ese riesgo se deriva de la
variabilidad del rendimiento excesivo de |la accién no

Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT 9
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relacionado con movimientos en el rendimiento excesivo del
mercado en conjunto. Este riesgo se obtiene mediante la
dispersion de las estimaciones utifizadas en la proyeccidn de
la Linea caractetistica de una accidn. En el caso de la Figura
1, el riesgo no sistemdtico estd representado por la distfancia
relativa de los puntos desde |a linea continua; cudnio maés
grande seq la dispersion mayor serd el riesgo no sistematico
de una accién. Es posible reducirlo mediante la diversificacion
de las acciones det portafolio. Por lo tanto, el riesgo totai que
se corre en la tendencia de una accion consta de dos partes:

Riesgo total =  Riesgo sistemdtico + Riesgo no sistemdatico -
Se observa que -con diversificacion razonable- puede reducirse
en forma considerable ta dispersion de las observaciones del
rendimientc excesivo altededor de la linea caracteristica.

E modelo de la ﬁjccié“n de precios de activos de 'copétol

supone que ha desaparecido mediante la diversificacién fodo

riesgo que no sea el sistemdtico. Elriesgo de un portafolio bien
diversificadoe es el promedio ponderado del vator de los riesgos
sistemdticos (BETAS) de las acciones que forman ese portafolio.

El riesgo no sistematice o diversificado ne juega ningdn papel,
por censiguiente, para un valor individual. Bl fesgo importante
no es la propia desviacién estandar de valor {riesgo totai).

sino el efecto marginal que tiene el valor sobre ia desviacion

estdndar de un portafolio diversificado en forma eficiente
{Riesgo Sisterndtico). En consecuencia, el rendimiento esperado
de un valor debe relacionarse con su grado de riesgo
sisterndtico, no con su riesgo toial porque slriesgo sistemdatico

es el Unico que le interesa a un inversionista que tiene en su-.

poder un portafolio bien diversificado.
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NUMERC DE VALGRES EN EL PORTAFOLIO

Si se supone que el riesgo no sistemdtico se ha eliminado
mediante la diversificacién, la tasa de rendimiento esperado
pard la accion J es:

R=R +(R -R)B {1

Donde, de nuevo, R es la tasa libre de riesgos, R es el valor
del rendimiento esperado del portafoiio del mercadoy B, es et
coeficiente beta del valor J.. Cudnio mayor seq la beta de un
valor, mds grande serd el riesgo y se requerird un rendimiento
esperado mayor. De igual modo, cudnto mds baja es la Beta,
menor serd el riesgo, se voiverd mds valioso y requerird un
rendimiento esperado inferior,

En otras palabras, la tasa de rendimiento esperado de una
accidn es igudl al rendimienio gque requiere el mercado para
una inversion sin riesgos, mds una prima de riesgo.

1.2.1.1 Formalizacién matemdtica

£l beta de un valor es una medida de la sensibilidad
con que responden sus rendimientos excesivos a los portafolios

de mercado: en términos matemdaticos ésta sensibiiidad no es

Ecos de Iz Carrera de Economia de la Universidad EAFIT "
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ofra cosa gue la covarianza entre los rendimientos posibles
para el vaior y el poriafolio de mercado, dividida por la funcidn
de lo distribucidn de probabilidades de los posibles
rendimientos del mercado.

Por lo tanto, Béta del valor J as:

B‘,i = (G ,ij Jum)/ a Jzu (2)
Al sustituir {2) en (1)

_ K Km = R__[
RJ“ e + . (a ij j'o. HJ)
o m

simplificando

K -R,
R, —“r\ K}, + '-”f;—“/’ (O“ _:img J’) {3}

Esta ecuacion puede interpretarse osi:

B rendimiento esperado del valor J consta de ta tasa libre de
riesgo vy una prima de rlesgo representada por el términe
restante del lade derecho: Bste Ollimoe se puede explicar asi:

T ; representd el riesge del valor J, pero de este riesgo total

sélo una fraccion medida mediante © 4, és sistemdtico. £n
otfrdas palabras, el inversionista diversificade puede evitar una

oarte (1—(:5.}.”,) del riesgo representado mediante ¢ ;. La

fraccion (Rm - R, )/0 .« representa la relacion del mercado

entre el riesgo sistematico y la prima de riesgo que requiere el
mercado. ~

Se puede considerar que ef precio de mercado es igual ala
pandiente de |a linea caracteristica en la Figura 1.

12 Ecos de la-Carrera de Economia de la Ugiversidad'EAFIT
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La prima de riesgo o rendimiento en exceso de la tasa fibre de

precic de mercado de ese riesgo.
Del (Rm - Rf )/G me

El ﬁesgo sistemdtico del vaior J, medido en términos absolutos,

es (3‘ jm »G j)

En forma cliternativa se puede seleccionar o medir &l riesgo
sistemdtico en términos relativos relaciondndole con ¢l riesgo

del portafolio del mercado, o ,,. Sise divide {5 ,,.0 ,} entre
la medida de riesgo de mercado, se obtiehe la beta del
valor J:

B,,i = (G _jmo- 7 )/G m

Por consiguiente, se puede utiizar B; como ta medida del
riesgo sistemdtico relaiivo del valor J:

1.2.2 Linea dei Mercado de Valores

£n equilibrio de mercado serdn lineas ka relacidn entre
la tasa de rendimiento esperada de un valor individua! v su
riesgo sistemdtice, como se mide con BETA. Esta relacion se
conoce como Llinea del mercado de vaiores vy se iiustra enla
figura 5, conforme dl supuesto del modelo de fijacidn de precios
de activos de capital todos los valores se encuentran en esta
lineqa. La figura muestrd que el rendimiento esperado de un
valor riesgoso es una combinacién de la tasa libre de riesga.
mds una prima por riesgo. Esta prima por riesgo se necesita
para inducir a los inversionistas, que sienten aversion ai rlesgo,
a gue compren un valor riesgose. Se observa que el
rendimiento esperado del portafolio del mercado esR | vy que
esta compuesto por la tasa [ibre de riesgo RF mds la prima de
riesgoR_- R,

Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAEIT 13
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Puesto que elriesgo no sistemdtico de un valor puede eliminarlo
el inversionista bien diversificado, los inversionistas en general

no son compensados por soportar este riesgo de acuerdo con
el modelo de fijacion de precios de activos de capital.

Por consiguiente, en el equilibrio de mercado, el modelo de
fijacion de precios de activos de capital implica una relacion
riesgo/rendimiento esperado para todos los valores
individuaies (la linea del mercado de valores;. Sioun valor
individual tiene una combinacidn riesgo/rendimientoe que io
sitUa por encima de la linea del mercado de vaiores se dice
que estd subvaluado en el mercado. ks decin brinda un
rendimiento esperado en excese deirequerido en el mercado

para el riesgo sistemdtico en cuestion: R, > R, + (Rm - R, B,

Como resultado de esto, el valar resuliard afractivo para los
inversionistas. De acuerdo con la teoria, la mayor demanda
orovecard un aumento en el precio hasta que el rendimiento
esperado deciine lo suficiente para que el valor se encuenire
sobre la lineg del mercado de valores vy por consiguiente

R, =R, +(R, - R, )B,.

FIGURA 3
LINEA DEL MERCADO DE VALORES

Lined del merado de wilores
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RESGO SISTEMATICO (beta)
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Un valor sobresaltado se caracteriza por ia combinacién de

riesgo- rendimiento esperado que lo coloca por debajo de la
inea del mercado de valores. Este valor resultard poco
atractivo v los inversionistas que lo posean lo venderdn y
aquellos que no lo tienen lo evitardn. & precio descenderdy
aumentard el rendimiento esperado hasta que exista
consistencia con la linea det mercado de valores y con la

fijacion de los precios de equilibrio.
1.2.3 Implicaciones para la Valuacién de ia Empresa

La valuacién no sélo depende del valor de [a empresa
en si, sino de ofros valores disponibles para la inversion.
Mediante el andiisis de las decisiones en relacidn con sus posibles
efectos sobre el rendimientc esperado v el riesgo sistemdatico,
es posible juzgar los efecios sobre [a valuacion.

Si asumimos que el valor intrinseco  de la mayeria de las
agcciones comunes puede ser calculado capitalizando
(descontando) fodos los futuros dividendos en efectivo,
tenemaos.

D D, D

P = b o e
(+x) (@+K)y (1+X)
e DE
0 r:l(l«%«K)E Donde

p_ = Valor intrinseco a la fecha 0

D,. D, D, = Los dividendos que se esperan en los periodos 1, 2
y3 '

K= Tasa de descuento que fos inversionistas han considerado

mds apropiada.

H enfoque del modelo de fijacién de activos de capital permite
determinar qué se empleard al descontar los dividendos
aesperados de su valor gotual. Por supuesto, cuanfo mas

Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT 15



grande seq el riesgo sistemdatico, mayor serd la prima deriesgo
y &l rendimiento requerido y el valor de la accidn serd inferior,
si todos los demds facteres permanecen consfantes.

Por consiguiente, se pueden determinar las tasas de
rendimienio que requieren las tasas de rendimiento que
requieren los valores individuales.

Existen numerosos probiemas aque afectan las pruebas
empiricas def CAPM dado lo exigente de los supuestos. Sin
embargo, el modelo es muy utilizado y ha soporfado la prueba
del tiempo.

1.3 MODELOS FACTORIALES EN GENERAL

" Hay ofro tipo de modelos que intentan identificar los
factores eshructurales de’rermman’res de losrendimientos de los
activos, '

1.3.1 Modelo de Dos Factores
kY

Para ejemplificar el modeto de dos factores, puede
suponerse que el rendimiento actual de un valor, R puede
explicarse de la siguiente manera:

R=a+b f +b,f, +&

Donde a es el rendimiento cuando los factores tienen vaiores
cero, F,_esel valor (incierto) del factorn, B es el coeficiente de
s’eocoon que describe un cambio en &l rendimiento del vaior
de una unidad en el faciory e es el términoc erréneo. Etérmino
enéneo es especifico de los vaiores o no sistematico.

Como se comentd antes, se puede diversificar el riesgo no
sisterndtico mediante la adguisicion de un amplio portafolio
de valores, én vez de concentrar ia inversidn en uno soio. Con
poriafolio, el riesgo especifico de un valor no es cuestion de
valuacion. :

£l término errdneo de los valores individuales no estd
relacionado con los demas; por ejemplo, su coeficiente de
correlacion es cero. En estas circunstancias, solo los fcxctores
de riesgo son importantes.
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Para el modelo de dos factores, ios elementos importanies .

~son los no anticipados o sorpresivos. Por ejemplo, el aviso de

modificacidn en el precio de un bien comprende dos partes:
el esperado y el inesperade. Si la inflacién es un factor que
afecta los rendimientos esperados, el compoenente esperado
va esta comprendido en el precic de los valores. En estas
circunstancias, es el inesperadce el que provoca frastornos en
las condiciones de equilibrio y hace cambiar los precios de los
vaiores.

Bl rendimiento esperado de un valor contrasta con el
rendimiento actual presente; en la primera ecuacion es:

(E)R,f =k, + Ay t A0,

B parametro A, cerresponde al rendimiento de activos libre

de riesgos. Los ofros parémetros representan la prima de
riesgos retacicnada con faciores parficularas. Un signe positivo
refleja la aversion al riesgo del mercado por el factor
comprendido; un signo negativo indica que el valor se
relaciona con el factor, en el sentido de un menorrendimiento
requerido,

Para mas de dos factores podemos generalizar asi:
(EXR; =g +2by; +0s3by 4 b by, (4)

1.3.2 Teoria de la Fjacién de Precios de Arbitraje [APT)

Igual que el CAPM &l {APT) &5 un modelo de equilibrio
para determinar el precio de los valores. Se basa en el
supuesto que el arbitraje, en los mercados financieros
competides, ayudard a que los activos sin riesgos
proporcionen el mismo rendimiento esperado. El arbitraje
significa encontrar dos activos financieros de caracteristicas
similares, comprar el mds baratoy vender (al descubierto, s
es necesario} el mds caro. Cuando esas oportunidades se
agelan se dice gue ios precios de los valores estdn en
equilibrio. En este coniexto, la definicidén de un mercado
eficiente es la ausencia de oportunidades de arbitrgje.
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El APT indica que el proceso de equilibrio de mercado se debe
a que los individuos eliminan los beneficios de arbitraje entre
los distintos factores. El modelo no indica la clase de factores;
simplementie establece que existe alguna relacién entre los
rendimientos de los valores y un numerg limitado de factores.
Esto es que los rendimienics de fos valores fluctlan juntos
debido o ciertos atributos comunes. De acuerdo con APT, los
activos con los mismos coeficientes de reaccién -ias "b" enla
ecuacion {4)- aeberdn producir et mismo rendimiento esperado;
si esto no sucede los inversionistas compraran el valor con et
mayor rendimiento esperado vy lo venden (o lo venden dl
descubierto) con el menor rendimienio esperado.

Ei APT supone que existe un consenso entre en fos participantes
en el mercado sobre los factores de riesgo que mueven los
precios de los valores, y que todos los inversionisias actuan de
acuerdo con este consenso. Existe coniroversia de si esta
afirmacién estd o no razenablemente aproximada a la
reciidad.

1.3.3 Roll, Ross y sus Cinco Factores
Richard Roll v Sfephén A. Ross creyeron encontrar ia

respuesta de cinco factores especificos. Propusieron que los,
diferentes valores tienen diversa sensibiidad q estos factores

sistemdticos v que éstos lo captan las fuentes principaies de -

riesgo de un portafolic de valores.
Estos cinco factores son:

Cambios en la inflacidn esperada

- . Cambios inesperados en la inflacion

- Cambios no anticipados en la produccion industrial
Cambios no anticipados en el diferencial de rendimientos
enfre los bonos de large plazo.

Cambios no anficipados en &l diferencial de rendimienios '

entre ios bonos de alto v bajo nivel de prima de riesgo.’

Los tres primeros faciores afectan principalmente el flujo de
caja de lg empresa, sus dividendos vy el crecimiento de los
dividendos. Los dos Gltimos afectan la tasa de capitaiizacion
del mercado ¢ la tasa de descuento.

18 Eecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT
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(E)R, =y + 1 (b, EAinf lacion )+ 1, (b,UA inf la)
+h 5,
+A 4) {B4 U A prima de riesgo de un bono)

B3 U A produccion industrial)

+A 5 iB5 U A tasa de largo plazo menos tasa de corfo plazo)
Donde A E es un cambio esperado

U A Es un cambio inesperado.

Ce acuerdo con este modeio la conducta de los inversionistas
frente al riesgo tiene dos caracteristicas: por una parte, cada
inversionista formulard un portafolio de valores segun el riesgo
que preftenda correr con cada uno de los factores mencio-
nados; por la ofra, adoptard actitudes distintas ante el riesgo.
Por ejemplo clgunos desean un riesgo inflacionario reducido,
pero toleran un riesgo cehnsiderable de productividad o de
falta de pago de dividendos. B argumento det Roll v Ross es
guelafl es demasiado reducida para medir el riesgo.

De esta maneraq, diversas acciones pueden tener el mismo beta
pero factores de riesgo muy distintos, Porlo tanto, alretacionar
los rendimientos de los valores con ia estructura de los factores
de riesgo, se podrd comprender mejor ias fuerzas econdmicas
gue influyen en el precio de las acciones.

En sintesis, los modelos CAPM y APT permiten calcular el riesgo
sistemdtico de un fitulo en particular proyectar e crecimienio
del exceso de rentablilidad del titulo v, por o tanto, podrd
valorar el precio real de la accidn.

1.3.4 llustracién Practica

La remuneracién a los propietarios de las acciones
ordinarias se produce bajo dos formas: dividendos y ganancias
o pérdidas de capital. Normaimente ios inversionistas esperan
obtener un poce de todo; aungue en el case colombicno los
dividendos no muestran ninguna influencia significativa en el
precio de las acciones; parece que la mayor incidencia

Ecos de ln Carrera de Economia de la Universidad EAFIT 19
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coresponde a las ganancias o pérdidas de capital,
representada por la diferencia relativa de los precios
esperado (P) y real {P ] en el momento de vender el Htulo:

(P; Po]

Po
Ahora los inversionistas contemplan horizontes reiativamente
corios e invierten tanto por fos dividendos como por las

ganancias de capital. Esto permite calcular la rentabitidad
esperada (K): ‘

DIV!*pf_po ) P D!\/?+p1_p0

K = =
D, Oseaque P,

De donde K es la tasa de capitalizacion del mercado o
rentabilidad esperada; DIV, son ios dividendos esperados de
la posasion de la acci\én. P, es el precio esperado al final del
periodo de tenencia det fitulo (proyectado) y P, es el precio
real, es decir el que sugiere el andlisis fundamential.

El mercado ajusta los precios alrededor de este precio real

via oferta y/o demanda; todos los titulos de riesgo similar

estardn valorados de modo que ofrezcan Ia misma renta-
bilidad esperada. Esta es una condicidn de equilibrio en los
mercados de capitales competitivos v es también de

E DIV

o1+ k)
férmula es una condicion de equilibrio de mercado; si esTo
no se cumple, la accién estaria sobrevalorada o infravalo-
rada vy linversionistas se Opresururson a vender o a comprar.
La avalancha de vendedores o compradores cobligarian

a que el precio se gjuste hasta que se cumplc} la férmula
fundamental de valoracion.

sentido comun En el largo plazo Po= esta

Dado gue K, Dty P1 estén influidos por riesgos fundamentales
comunes por grupos de acciones, los cuales revelan modelos
como el CAPM o el APT, se puede afirmar que cuando varian
estos componentes de la formula fundamental lo hacen en
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general para todas las acciones de mercado; es decir,
variando el riesgo sistemdtico. Dado que el objetivo radica
en modelar el precic agregado de las acciones, se puede
basar la especificacion del modeic en aquelias variables
que afectan los componentes de ia ecuacién fundamental.

Ahora bien, el modelo CAPM n¢ dice nada de estos
variables, solamente da cuenta del riesgo de un fitulo en
comparacion con el del mercado, es decir sdlo sirve para,
cuando se haya estimado &l crecimienio del mercado,
proyectar la variacidn del precio de la accién individual y
lograr asi calcular ef precio tedrico, si el futuro se parece al
pasado. lguamente el APT da cuenta de ese riesgo
sistemdtico pero discriminado en riesgos diferenies; sin
smbargo, e modelo en si no revela cudles son las variables,
solamente propone un modelo de varios factores de
riesgo.

Lo que si queda cloro es que hay variables fundamen-
tales que afectan en promedio o todos los precios de las
dcciones. La diferencia la marcan los betas en el CAPM

¢ los coeficientes de reaccidon del APT, pere aln ne existe una

teoria definitiva que permita identificar esas variables para

un case general; sélo se han ubicadoe algunas variables para

casos particulares.

El andiisis econométrico que se recliza mas adelante apunia
a encontrar los fundamentos que explican la variabiidad en
el largo vy corto plazo de los indices agregados de precios de
las acciones en Colombia {IBB E IBOMED}. Para fal efecto se
discutirdn algunas convenciones sobre los efectos de unas
variables que segun "el senfide comdn” deben influir en un
mercado de acciones (eficiente).

14 APLICACION DEL MODELO CAPM EN COLOMBIA

La Superintendencia de valores realizd una regresion
lineal simple de los excesos de rendimiento de las acciones
mas transadas en la Bolsa de Bogotd -en funcidn de los exce-
sos de rendimiento del mercado- vy obtuvo una clasificacién
de acuerdo al riesgo sistemdtico, medido por B.
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Los resultados indican que existen unas acciones muy
riesgosas, pero al mismo tiempo muy rentables (B>1); otras que
s& mueven al ritmo del mercado (B = 1) v otras que no van
tan lgjos como ef mercade accionarie en generail. B listado
siguiente muesira la clasificacion obienida.

Empresa B>1 R? (Porcentaje que
' explica el mercado)
Compahia Nacional de 1.07 720
Chocolates _
Banco Ganadero 1.25 47,6
Cemenios Paz del Rio 1.43 68.6
Colteler 1.25 37.6
‘ B=1 R?
dancoquia 0.96 54,4
Banco de Bogota 0,99 59.3
Suramericana \ 1,03 58,3
Bavaria 104 61,2
Argos 0,96 48
Avianca ' 0,94 21,3
B<1 R?
Banco de occid. 0.80 46,0
BIC 0,69 61
Cemento Caribe 0.90 43
Cementos del Valle 0,22 3.3
Coltabaceo 0;44 10,0
Distrital 0,37 3.8
Exito 0,26 10,8
Carulla - 0,02 o1

Fuente: Superln’rendencm de Vdlores, informacion summls?ro—
da via fax, :

Nota: Los coeficientes "B" soninterpretables siempre y cuando
se cumplan los supuestos del modelo CAPM, condicion que es
dificil alcanzar en el mercado accionario colombiano.
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2. LOS PRECIOS DE LAS ACCIONES Y
LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Muchos inversionistas consideran el mercado de accicnes
como un bardmetro de lg actividad econdmica. Cuando
las empresas realizan operaciones rentables sus utilidades
aurmentan y asi mismo aumentan los precios de las acciones.
La relacién general existente entre los precios de las accio-
nes v la actividad econdmica se puede explicar a partir

de la formula de equilibrio fundamental 2o =2 . Los

Dy
(1+k)T
precios de ias acciones estan gados con el nivel de activi-
dad econdémica, a traves de los dividendos esperados (D} y
la tasa de capitalizacidn K. Cuando la economia crece, las
utiidadss de la empresa y los dividendos aumentan. Sin
embarge, si el ponorama econdmico no es favorable,
las - ulilidades podran caer vy cslgunos empresos dssmmm—
rén los dividendos pagados. .

Ahora, la ’rcnsc: de copu’rahmcxon del mercodo §< depen~
de bd&sicamente del panorama de ias tasas de intereses vy de
I inflacidn; es decir, si los inversionistas esperan que las tasas
de infereses aumenten en un futuro cercano, ellos exigi-
ran itosas de rendimiento crecientes. Siolos dividendos
permanecen constantes, el efecto inmediato de gumen-
tar K, serd reducxr el precio de las acciones.

Igucllmen’re, cuande aumenta la infidcidn los inversionistas
requieren una tasa de rendimiento mds elevada sobre
sus inversiones (K}, sin embargo, ias empresas afrontan dificul-
tades para aumentar sus utiidades, como consecuencia de
costos més elevados asociados ¢ fa inflacién; por lo tanto, -
ios dividendos tienden g crecer a un pase mds iento. E resul-
tado neto de incrementar ta tasa de capitaiizacion K v no
permitir que D se expanda es la disminucidén en el
valor intrinseco de fa accion (P, ). ‘

2.1 Incidencia de la Inflacidn en el Precio de las Acciones

La inflacion repercute odverscemenfe en el precio de las

acciones por dos Tazenes:
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» Los precios de las acciones refiejan el poder genera-
dor de uillidades de las empresas. Durante los periodos
inflacionarios, las utilidades netas de impuestos fienden a
estar sobrestimadas™ por dos razones: en primer lugar,
porque incluyen ganancias relativas a.los inventarios. v, en
segundo lugar, porque las reservas de depreciacion
son insuficientea, puesto se bcescn en el costo histdrico v no
en el de reposicion.

s Lo inflacion confribuye para que se haga un mayor
uso de la deuda a corto plazo, lo cual representa cosfos
de financiamiento mds elevados y menor liquidez vy
mayor riesgo . para la coempafia; ademds, la inflo-
cion deia menos fondos disponibles para e pago de
dividendos.

Cabe hacer notar, sin embargo, gue algunas companias se

benefician grandemente durante los periodos de inflacion

st suUs ingresos sobrepdsgn por mucho sus costos crecientes.

2.2 Incidencia de las Tasas de Interés

Para andlizar el efecto de las tasas de interés sobre
el precio de ias acciones, es necesario estudiar la proble-
( utilidad ¥

activos.de.operacidn |

también llamado potencial de ufilidad; la cifra obtenida con
este indicador da una idea de la eficiencia con que se estdn
aprovechando o5 recursos para generar "un volumen de
utilidades que sea suficiente para cubrir el costo de los pasi-
vos vy dejar un remanente a los accionistas que sea
atractivo con respecto a los fondos gue eilos tienen compro-
metidos en el negodio.

mdtica de la rentabilidad del activo

Dicho atractivo mpllco que Io que te quedo QI acci onrs?c
debe ser en tarminos de rentabilidad, mayor que el
rendirmiento del active medido antes de intereses e impuestos,
y mayor que lo que se pagae al acreedor (en
porcentaje}, pues de no ser asi seria preferible para él
liquidar sus acciones vy mdas bien prestarie el dinero a la
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empresa o hacer ofro fipe de inversidn, previa consi-
deracion del riesgo a asumir.

En esie sentido, altas tasas de inferds, desestimulan o
nversion en -acciones, s la rentabiidad del active no
aumenta en igual medida,

Otro canal de influencia de las fasas de interés sobre el precio
de ias acciones o representan las expectativas de ios
inversionistas en relacién con el rendimienfo de ios demdés
titulos disponibles tales como cerfificados a término (CDT} o
ios bonos, cuya remuneracidn estd dada en generc:i por una
tasa fija y relativamente segura, mientras que ia de las
acciones es incierta v supeditada a ias fuerzas de oferta y
demanda del mercado.

En este contexto, se puede decir que altas tasas de intereses
estimuian ia inversion en renta fija y desestimulan la inversion
en acciones, lo cual presiona o la baja el precio de
estds Ultimas. Igual interpretacién se puede hacer en.
senfide confrario: una baja en las tasas de interés
deberd presionar el precio de las acciones al aiza.

3. ESTIMACIONES ECONOMETRICAS

La metodologia econométrica utilizada partié de un
modelo general dindmico, con dos rezagos en cada una de
las variables, el cudl es simplificado mediante 1a imposicion
de restricciones en los pardmetros, en una ecuacién mds
parsimoniosa que ¢ la vez satisfaga fodos los test de diag-
nésticos y sea susceptible de una interpretacion econdmica.

El modelo final es del tipo de comreccién de errores, modeio
que implica y es implicado por el concepto de cointegracion.
Esta clase de modelos permite analizar los efectos a corto vy
largo plazo de las variables explicativas sobre la depen-
diente. Previamente a la modelacidn econométrica se
determiné el orden de integracion de cada una de ias
series, mediante el fest de Dickey- Fuiler, cuyos resultados se

dan en el apéndice. (Ver Novales, 1984).
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Ce cherdo con las consideraciones tedricas del capitulo
anferior el modelo explicativo del precio de ias accio-
nes seria

.l r T

f{{QLR, INF), donde:

BPA = ~

Ql = Indice de produccién industrial ’i'@
R = Tasa deinierés

INF = Tasa de inflacion }
PA = ind|ce de la Bolsa de Medelin (IBOMED). -

Sin embargo, la estimacion de este modelo no dic resuliados
aceptables en cuanto a significancia de las variables (ver
apéndice). En visia de esto, se formuid el siguiente modelo:

PA=T QI M)
donde M= Medios de pago.

Esta funcidn fue sstimada por minimos cuadrados ordi-
narios, siguiendo la metodolegia esbozada anteriormente,
con las variables enforma de logaritmos, representadas
por mindsculas.

Los resultados corresponden a ia ecuacion 1:

pa = - 8.565+0.9736pa,-0.5998pq, -, +3.723m+2.95m, .
[0.889] [0.2195] [0.1202] [1.457] [0.785¢]
-5.245 m,-,+1.308qi-1.87qi,-1.134i,, 1)
[1.395]  [1.12] [0.82] [0.93]

T = 11990 (3}-1994 (4) |

R? = 099F(8,9)=116.66 SEE=0.116593 DW= 2.47

Diagnésticos:
Correlacién serial Chi2{1) = 3,12
Normalidad Chi3(2) = 0.575 -
RESET Ch?*{1} =0.011

A confinuacién se hace un GnOhSlS de fas propledcdes de es?a
ecuacion,

Los tests de diagndstico son los siguientes:
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Normalidad. Ei test reportado es de Jarque-Bera (Ver
Novales, 1994}, basado en los momentos tres v qualro de
la distribucion de los residuales. Se distribuye asinto-
ticamente como una Chi? con dos grades de libertad. Por
fanto. valores del test menores ¢ 6 llevan a no rechazar
. la hipdtesis nula de distribucion normal del término error.
- En este caso el fest es de 0.98, no rechazdndose la
hipotesis nula; es decir, los estadisticos 1y F pc:rcx hacer
inferencias en este modelo son vdlidos.

Test de coirelacién serial. Por ser un modelo dindmiceo el
test DW no es vdlido, por lo gue se utilizd el test de Breush-
Godfrey (ver Stewart y Wallis (1981) v Johnston (1984). H
test también es asintéfico, distribuido como una Chi? con
los grados de libertad dados por ei numero de coeficien-
tes asociados a los residuales, o sea por el orden de la co-
rrelacion serial que se contrasta. En este caso ef orden es
1. Para valores de la Chizmayores a 3.84, la hipétesis nula
de no correlaciéon serial de orden 1 es rechazada. De
acuerde con ef valor del test de 3.2 esta hipdtesis no es
rechazada al 95% de probabilidad. ' :

Test de heterocedasticidad. El test ufilizado es el de una
regresion de los residuales al cuadrado de la ecuacion 1
sobre el vaolor predicho de la variable dependiente. Este
test se distribuye asintdiicamente como una Chi? con un
grado de libertad. E valor reportado es de 0.010, que, por
lo reducido, indica que la hipdtesis de homocedasticidad
del término de error de este modelo no es rechazada.

Test de forma funcicnal (RESET). Testec si es significativa
la potencia de la variable dependiente estimada dentro
del modelo. Se disiribuye asintéticamente como una Chi?
con los grados de fibertad igual ol nimere de los térmi-
nos en potencias de la variable dependiente estimada. En,
aste caso solo se incluye un término (potencia cuadrada),
por lo que el total de grados de libertad es solamente de
unao. ‘ :

Por tanto. valores del estadistico mayores a 3.84 inducen o
rechazar la hipdtesis nula de forma funcional adecuada.
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Como el valor det test es de_0.9575, en’ronces: esta hipotesis
no es rechazada.

De acuerdo con o anterior los residuales son homoce-
ddsticos, no correlacionados y su disfribucion se aproxima
a la normal.

Adicionaimente, no parece haber erores en cuon?o .a
la forma funcional. Sin embargo. esta ecuacion no es Uil paro
el andlisis econdmico ya que los coeficientes de las variabies
tienen signos inadecuados o no son significafivos. Por 1o
tanto, es necesario producir una ecuacidn mds parsi-
moniosa gque, a la vezr dque sed :n’rerpre’rcb%e posed
residuales que pasen todos tos fest.

Tras un proceso de sgmphﬂcc}cnon ia ecuacion resulfante
fue la siguiente:

Dpa = -10.13 - 0.524 (pa-0.43qi-1.77m), +0.561Dpa, ,

[0.12]  [0.1254] {2.39]
+3.436Dm  +5.471Dm,_, - +1.946Dqi  (2)
[1.262] [1.238][0.6188]
R? = 0.795F(85,12) =9.3356 SEE=0.111186 Dw=2.36
T = 19901(3)- 1994 (4)

Carrelacion serial Chi {2) = 4.2
Normalidad Chi2 {2) = 0.64

RESET Chiz {1) = 1.55
Heterccedasticidad Chi3{1]=0.0104

En esia ecuacion la lefra D- -que precede a cada término-
indica ia diferencia de primer orden de la varable, esfo
es: Dx=X-X-1 :

Opservando los resultados de los diagndsiicos, esta ecua-
cién lambién satfisface los supuestos sobre no correlacion
sericl, homocedasticidod vy nommalidad en el término de

error. asi como forma funcional adecuada. Adicionalmante,
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esta ecuacion es susceptible de unag interpretacién econd-
mica, o cual se hard en capitulos posteriores.

Para la modelacion de los indices de precios de las acciones
de los seciores indushial y financiero, asi como para &l indice
de precios de acciones de la bolsa de Bogotd, se aplicd la
rmisma especificacion gue para el indice general de la Bolsa
de Medellin {IBOMED). Los resultados obtenidos se presenta a
continuacién.

FIGURA 4
AJUSTE DEL MODELO .
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3.1 RESULTADOS ECONOMETRICOS
« indice de precio de acciones del sector industrial

Dlipi, = -10,7 + 0,62 Dlipi,,+ 2,3 DLQI, + 3,4 DLM+ 6 DLM,

(-58)  (4.7) (3.9} (4,2) (5.9)
0,5 [Lipi - 0,54 LQI- 1,76 LM]
(-5)

R? =085

Correlacion serial; Chiz {1} = 2,4 RESET: Chi*(1) = 1.7
Normalidad: Chi2 (2} = 1,30 F(6,12)=132
" Heterocedasticidad: Chi2 (1} =0, 11 h=-12
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o [ndice de precio de acciones del sector financiero

DLFIN, = 14,2 +0, 6 DLFIN, +2,2 DLQ|;+ 3,4 DLM* 5,4 DLM,,

(-5.2) (59} 3 -~ (B4 (4.4)
-0,6 [LINF-LQi-1,7iM], | .
(-5.1)
R? = Q.78 F {512} =87 h=0.8] N
Correlacion serial: Chi? (2)= 1 RESET Chi? (1}=

Normalidad: Chi? (2)=0.16
Heterocedasticidad: Chi* {10} = 10,7

» indice de precios de acciones de la Bolsa de Bogotd (IBB)

DLFIN, = -14,6 +0, 5 DLIBB, +4,3 DLML+ 5,6 DLM, ,+ 1,9 DLM,
{-4.7) {3,1) (4,2) {4,3) (2,6)
-0,6 {LEEBQO,&QI - 1,8LM],
{-4.6) )

R2 = 0,77 F(512)=8 =-1.2

Correlacion serial Chi? (2) = 4.2 RESET: Chi? 5,8 °

Heterocedasticidad: Chi (10) =
Normaiidad: Chi (2} = 1,2

4. ANALISIS DE RESULTADOS

A confinuacion se analizaran las distintas ecuaciones
obtenidas con los ejercicios econométricos realizados.

e Ecuacién del indice de-precios agregado de acciones
(IBOMED)

DLPA, = -10,53-0,52 [PA-0,43 QI-1.77M],,+0,54 DPA,,
(-51) {500 (3.9)
+3,4DM +5 67DM,  +1946DQI
(3.6} (4.9) (3.2)

R = 080
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s Ecuacion del indice de precios agregade de acciones
{Indlustrial) .

DLPI, = -10,7 +0, 6 DLPI_+2.3 DLQI+ 3,4 DLM,
(-5.8) (4.7) {3.9) f4 2)
+6 DM, | ~0,5 [LIP1-0,5 LAl - 1,8LM], |

. (-5.9) {-5.7)
-R? = 085
+ FEcuacidn del indice de precios agregado de acciones

(financiero}

DLFIN, = -14,2+0, 6 DLFIN, +2,2 DLQI+ 3,4 DLM,
{-5.2) {3.9) (3) (3.4)
+5,4 DLM | [ LINF-LQI-1,7iM] |

R? = (3,78 :

s Ecuacidr delindice de précios agregado de acciones (IBB)

DUBB, = -14.6+0, 52 DLIBB, +4,3 DLM+ 5,6 DLM,
(-4.7) (3.1} (4.2) (4.3]
+1,9 DL, - 0,6] LIBB - 1,8 LM - 0,6LQ],,
(2.6) (-4,6) -

R? = 074

s Fcuacién de la fasa de intereses

DIR, = -0,74-0.231DLM, +0,17 LQI_, -0,04 DLM,
(-3.8) (-2.54) (3.9) (~4.3)
R? = 066

Definicidn de términos:

LPA,_ Logaritme del indice de precios de acciones de la Bolsa
de Medellin,

DLPA,_LPA - LPA

LIPl,, Logaritmo del indice de precios de acciones del secior
industrial.

DLIPL = LiPI, - LIPI, |

LFIN= Logcrlfmo del indice de preoos de acciones del sector
fmcncxero

DLFiIN= LFIN, LFIN, |

LIBB,. Loganfmo del indice de precios de acciones de la Bolsa
de Bogofc
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DLIBB,_LIBB, LIBB,
LR, Logaritmo de la tasa de interés {CDT)
DR, LR, Lr,,

Estas regresicnes se presenfan con todos sus diagnosticos en el
apéndice final.

4.1 INDICE GENERAL DEL PRECIO DE LAS ACCIONES

La primera ecuacion muestra el comporiamientfo de corto
plazo del BOMED, con base en un modelo de coftreccion de
errores, el cual estd implicado por &l concepto de
cointegracidon. La idea de 'e‘s’rcz_.clase de modelos es que el
desequilibrio de periodos pasados condiciona en forma inversa
Ia conducta de ios agentes econdémicos. Mas concretamente,
si se presenta una desvideion positiva del precio deseado por
0,43Q1 + 1,77M, entonces |os inversionisias de accienes
reduciran la tasa de crecimiento de la demanda del periodo
y por to tanto presionard el precio ala baja; y, of contrario, si
se presenta una diferencia negativa entre la demanda
chservada v lo deseada.

De esta manera se garantiza que el equilibrio se iogre; o seaq,
que se cumpla la identidad fundamental. Este término de
error aparece con un rezago de un fimestre lo cual indica el
efecto de este desequilibric en el comportamiento de corio
plazo del precio agregado de las acciones en Colombia. El
impacto de este desequilibrio es relativamente grande en
términos numéricos segun e coeficiente de {-0,524 |.

Las ofras variables que influyen en el precio de las accionesen .

Colombia las siguientes:

La tasa de crecimiento de |os medios de pago con efectos
confempordneos y rezagados de 3.4 y 5,6 respectivamente.
Esto quiere decir que un alza en la tasa de crecimiento de los
medios de pago en un punto porcentualinduce, en promedio,
uha elevacion de ia tasa de crecimiento del indice agregado
del precio de las acciones de 3,43% inmediatamente (el primer
trimestre) y luego de 5.7% en el trimesire siguiente,
manteniéndose lo demds constante, :
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Lo fasa de crecimiento de la produccion indusirial con efectos
centempordneos de 1,9; lo que significa, ceteris paribus, que

Cun incremento en la iasa de crecimiento de la produccién

industrial provoca en promedio un crecimiento de la tasa de
crecimiento del BOMED de 1,94% en el mismo trimestre.

En estas condiciones es notable el importante efecto de largo
plazo de los medios de pago y la produccidn industrial; sin
embargo, este modelo definitivo {en el trabajo) no se
cerresponde con la especificacion hecha iniciaimente, a g
luz de tas variables que deben determinar el precio agregado
de tas acciones enun mercado eficiente, lo cual advierte una
particuiaridad impoertante del mercodo accionario
colombiano.,

De acuerdo con estas consideraciones tedricas el precio de
las aecionss individuales 1o deferminan dos componentes: el
vailor intrinseco v as leyes de la oferta y demanda. Seria de
aesperar que en ellargo plazo existiesen variables que influyeran
en el valor intrinseco, pues al fin y al cabe, una accidén es un
fitulo de propiedad de un pedazo del sectorreal, es decir que
los precios a la larga deben fluctuar alrededor del valor de la
empresa {valor intrinseco o tedrico}. B estudio muestra que en
ellargo plazo estdan influyendo variables que no fieneg relacion
implicita con ese valor tedrico o sea faciores que solo deberian
tener un peso importante en el corto plazo.

Inicialmente se propuso un modelo que cumpliera con este
propdsito (fundamental) donde el nivel del IBOMED deberia
ser determinado por la tasa de interés, la inflacién v ta
oroduccion indusirial como una aproximacion o la capacidad
de o economia de generar ulilidades. Pero el resultado
(ecuacion 1) fue concluyente: nila tasa de interés, nila inflacion
resultaron significativas (cumpliéndose todos los diagndsticos),
aundue es claro que ta ne significancia de a fasa de inflacion
no deberia dlarmar, pues como se sabe en Colombia ésta
fiene un cardcter inercial vy por lo tanto no deberia ser vista
por parte de los inversionisias como un factor importante de
riesgo, aunque una sana inversion necesariamente tiene que
cobrar una prima por el efecto de la inflacion sobre su poder
de compra. En sintesis, g inflacion no constituye en Colombia
una variable con fuerza para determinar el precio agregado
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de las acciones, lo cual empieza a acercarnos a una estructura
propia del mercado accionario colombiano.

Aligual que la tasa de inflacidn, la tasa de interés (CDT} no
resultd significativa dentro de la ecuacion 1, io cual
sscandalizaria al més lego en conocimiento del mercado
accionario, pero los resultados son concluyentes para el periodo
en cuestion. Se esperaria que, al menos en el corto plazo.
guardara una importante relacién con el indice de precics de
las acciones pues la situacion de la renta fiia es uno de los
principales indicadores que fema el inversionista como
referente para tomar sus decisiones de inversion; es decir,
constituye un determinante de la demanda y oferta secundaria
de accion. '

- FIGURA 5
TASAS DE INTERES VS. [BOMED
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En vista de ssta sifuacidon se fuvo que pensar en ofros
determinantes econdmicos, que explicaran la varabilidad del
IBOMED, diferentes a ios dos descartados mas arriba, que de
alguna forma incluyeran los efectos que pudiera tener la tasa
de interés y que ademds dieran cuenta de ia peculiaridad del
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mercado. En ese orden de ideas se pensd en los medios de
pago {M1), los cuales estdn corelacionados con la tasa de
interés e igualmente determinan la demanda por acciones en
mercados incipientes, en donde el inversionista no fiene un
horizonte razonablemente amplio para retener los titulos. Fue
asi como se llegd ala ecuacién analizada al inicio del capitulo;
la cual revela que tos medios de pago v ta produccién
industrial fienen la fuerza suficiente para explicar el 80% de la
variabilidad de la tasa de crecimiento del IBOMED. (ver figura
anterior).

H hecho gue elimpacto de los medics de pagoe persista -en el
largo plazo- como un determinante de la demanda, indica
gue el precio de las acciones esta logrando un equilibrio
diferente al que sugiere o ecuacion fundamental; ¢ sea, no
existe una clara tendencia ¢ largo érmine para que los precios
de las acciones se ajusten a su valor tedrico v, por esta razdn,
no se puede afirmar que la produccién industrial esté influvendo
por el sélo hecho de ser un indicador de fa capacidad que
fiene la economia de generar utilidades, sino que debe haber
un efecto ingreso que determing la demanda de las empresas
(inversionistas institucionales}) por acciones.,

Por esta razon. el efecto es mayor en el corto que en el largo
plazo, pues a fraveés del iempo se va minimizando. B proceso
pockia describirse asi: af iniciarse un auge de la actividad
gconomica, las tesorerias de las empresas perciben sinfomas
importantes de liquidez por ventas no esperadas, lo que se
fraduce en aumentos de la demanda por tiiulos valores (cdt's
y accionas) y en presiones para que el precio promedio de las
acciones aumente, Al consolidarse la tendencia creciente de
la actividad de los negocios (produccidn industrial}, los
inversionistas institucionales del sector real estiman su nueva
demanday con ellos surgen necesidades de inversién en capitat
de frabajo que los obliga a vender parte de sus acciones vy,
con ello, se aumenta la oferfa secundaria, o gue disminuye
precio y demanda. De esta manera, a iargo término esta
relacion se debilita.
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s Untamafo demasiado peguefio, ain persiste la fendencia
entre los empresarios de utilizar fuentes de financiacion
distintas a las que ofrece el mercado accionario.

+ Una bajarelacion del monto de las operaciones con el PIB.
El vaior de las negociaciones apenas equivale al 3% del PIB
cuando en Japdn esta alrededor del 45%. .

¢ Unaexcesiva conceniracion del mercado (pocas acciones
enboisay las 10 principales representan el 60% del total del
mercado). Ademds esas acciones son de propiedad de un
reducido grupo de inversionistas o empresarios. (Solo 10
accionistas tiene el 82% de las empresas que componen el
mercado bursaiil a nivel nacional.)

Todas estas caracteristicas se condensan en una sola: oferia
accionaria rigida o ineldstica {ver figura 7). Quiere decir esto
que ia oferta no responde a cambios en la demanda, lo cucal
hace muy sensible el precio de ias accicnes a cambics enlos
factores que determinan la demanda.
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FIGURA 7:
OFERTA VS. DEMANDA ACCIONARIA
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Por ejemplo, un aumento de los meadios de pago presiond la
demanda por acciones, pero dada una ‘oferfa inflexible, la
demanda se mueve alolargo de esta curva de oferta pasando
del nivel de equilibrio E; a £, lo cual genera un incremento
sustancial del precio [P, - P l: resumiendo se puede afirmar
que este problema estructural de oferta rigida, hace que el
precio agregado de las acciones esté muy condtcxoncdo ala
Izqu;dez de la economia..

5. CONCLUSIONES_

Si partimos de la hipdtesis de los modelos APT y CAPM de
gue los cambios significativos en ta demanda de acciones v,
por tanto, en el precio se presentan cuando existe
sobrevaloracion o infravaloracién, y asumiendo ademds que
los inversionistas. estdn reiativamente bien informados, se
reqlizar una modelacién del comportamiento del mercado
accionario nacional. - .

Existen dos indicadores que en qlgund forma le muestran alos
inversionistas la subvaloracién o sobrevaloracién de una
accion en particular, Se trata de la relacion precio gonancia.
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(ﬂ%} ,yla Q de Tobin [ precio ) , donde el valor
utilidad /- \valor. patrzmomaf )’

patrimonial o valor intrinseco es:

Patrimonio )
Nimero de acciones en circulacion

El primero dice el nimero de periodos hecesarios para recuperar
la inversidn, de esta forma el inversionista desea encontfrar
aquelias accionss gue presenten unarelacién precio ganancia
“refativamente" baja, o sea acciones subvaluadas. Bl segundo
indicador sefala la desviacion que tiene el precio de mercado
con el valor en libros del fitulo; por esta razdn, el inversicnista
prefiere las acciones gue tienen una Q de Tobin baja {acciones
subvailuadas). Debe existir, entoncss, alguna simefria entre Ig
formula fundamental y estos indicadores, pues -dado el riesgo
sistemdatico- una subvaloracion o scbrevalorizacion tiende a
generdlizarse a todas las acciones que componen el portafolio
de mercade. La diferencia corresponde al r[esgo no
sistemdtico de c:czda fitulo.

Ahora, si se toma como referente la relaciéon precio ganancia
(p/u). puede decirse que -dada la gran sensibilidad de P (en
Colombia’) a cambios en M, y de U a cambios en Ql, donde &t
pardmetro de M (1,8) es mucho mayor que QI (0,43 )- &l
crecimiento de P fiende & ser mayor que Uy, por 10 tanto, se
debe presentar una tendencia a la sobrevaluacién continua.
En estas condiciones, el mercado se hace muy resistente ala
reactivacion (en su fase depresiva), pues. en promedio, las

acciones se encarecen frente a otras afternativas de inversion

en wn horizonte de Hiempo que ho estd limitado por las

condlcxones de ren’robmdqd de ios achvos del sector reol

La fuerte depend@ncua del merccxdo accionario colombncmo
frente a la liquidez de la economia también ocasiona que el
efecto del riesgo sistemdtico sea muy homogéneo entre las
inversionas de los diferentes sectores, o que implica gue el
mercado no ofrece importantes alternativas para diversificar
elriesgo propio (no sistemdtico} de cada sector. Esto se puede
aprecicr en la semejdnza que presentan las regresiones que
explican ios indices de precios de acciones industial y financiero
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con el indice general {IBOMED E IBB); en efecto, las mismas
variables explicativas del riesgo sistemdtico determinan, casi
‘con la misma infensidad, el comportamiento de esios cuairo
indicadores. Esta situacion provoca que el mercado se vueiva
relativamente riesgoso vy, porlo tanto, que sea necesario exigir
mas rentabilidad (Aumento de K enla ecuacién fundamental)
por parte de ios inversionistas en acciones, lo cual termina por
deprimir la demanda accionaria.

Con el modelo desarrollado se han encondrado las variables
que explican el 80% de los cambios del IBOMED; ahora bien,
para explicar el otro 20%, hay que pensar en variables no
econdmicas, especiaimente aquellas de cardcter politico 'y
orden publico que crean incertidumbre en el corfo plazo v
mediano plazo. Lamentabliemente el andlisis de tipo
econometrico no permite operar estas variables cualitativas
en las regresiones, entre otras cosas porque no tiene sentido
utilizar variables dicotdmicas para ubicar cambios estructurales
ongmados por hechos de este cardcier, yva que estos efectos
siempre se deben estudiar sdio como situaciones coyunturaies,
que deben guiar la conducta de ios inversionistas hasta que
persista la incertidumbre no econdmica. Por el contrario, el
andlisis realizado apuntd a precisar los factores estructurates
de tipo econdmico (que persisten en el tiempo) v que
constituyen en promedio el riesgo que valoran los potenciales
inversonistas.

Pese d este enfoque, se contrastd el desempenio del IBOMED
frente a esos hechos que supuestamente deberian incrementar
la incertidumbre (aumenio de K en la ecuacién fundamentat),
y con ello crear cambios significativos en el mercado.

Como resultado, se observa que sélo en 1991 se presenta un
cambio verdaderamente significativo con ia apertura del
mercado de capitales, gue facilité la enfrada de fondos
extranjeros y aumento ta demanda sensiblemente, pero este
acontecimiento es un fendmeno econdmico, que también io
refleja el nivel de los medios de pago. En fin en, el periodo de
la muestra, no hubo ningln gcontecimiento no econdmico
que tuviera la capacidad de movilizar la masa de inversionistas
a un cambio de actitud trascendental, que modificara el
precio promedio de ias acciones y los componentes histéricos
det riesgo sistemdtico.
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' APENDICE

MODELO DEL INDICE AGREGADO DEL PRECIO DE LAS ACCIO-
NES SEGUN CONSIDERACIONES TEORICAS '

DONDE:

INPT= Constanie .

LIPC= Logaritmo de! indice de precio al consumider,

DLIPC= UPC-LPC [-1) -
LIPA= Logaritmo del indice de precio de acciones.
DLIPA=LIPA - LIPA {-1)

LR= Logaritmo de la tasa de interés

DIR=LR-LR {-1 ). -

LQl'= Logaritmo de la produccnon industricd”

DLQI LQE LA (-1 ).

Eshmc:c:[on por mmsmos cuc:drocios ordmorios

Variable dependten’re EDLIPA
Numero de observacmnes 18 '
Regresores Coeficiente Error estdndar T
Constante 3,09 8 0.48
DLIEC -3.2 4.4 -0.69
DLR -63.4 46.4 -1.36
DLQI - 012 1.4 -0.08 -
DUPC (-1}~ -0.25 53 -0.048 .
DIR{-1) 218 55 -0.39
LR A{-1} 27.5 26.2 1.04
LQI{-1) 0.7 1.6

R =0.40 DW=18

Diagndsticos:

Correlacién serial: Ch? (4) —6 ?
Forma funcional: Ch? {1) = 0.46 F(1.9)= 9.23 '
Normalidad: Ch? {2)=

0.88

7.10) = 0.95

4,6) =093

Heterocedasticidad: Ch? (1)= 0.23 Fil, 16)

40

0.48 -

021"
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