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RESUMEN

Ross (1976) introduce un modelo alternativo al CAPM para explicar el rendimiento de los
activos financieros. El modelo APT de Ross propone una estructura multifactorial, en la cual el
rendimiento de un activo financiero es funcion de una tasa libre de riesgo y de variables
macroeconémicas. En este trabajo se utiliza el método de componentes principales para
resumir la informacion de 23 variables macroeconémicas y financieras y luego se utilizan estos
resultados para modelar el rendimiento en exceso sobre los titulos de deuda publica, TES, del
indice General de la Bolsa de Valores de Colombia. Las componentes encontradas se analizan
a la luz de la teoria econémica y financiera y se encuentra evidencia para afirmar que la
percepcion del riesgo es el factor con importancia relativa mas alta para la explicacion del

exceso de rendimiento del IGBC.
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ABSTRACT

Ross (1976) introduced an alternative to the CAPM model to explain the returns of financial
assets. Ross’ Arbitrage Pricing Theory (APT) proposes a multi-factor structure in which the
return of a given financial asset is a function of a free-risk rate and a series of macroeconomic
variables. In this paper the principal component analysis is used to summarise the information
contained in 23 macroeconomic and financial variables and then the components retained are
used to model the excess of return over the local currency government bonds, TES, of the
Colombian Stock Exchange General Index (IGBC). The retained principal components were
analysed in the light of the economic and financial theory and evidence was found to assert that

the risk perception has the highest relative importance to explain the IGBC excess of return.
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[. Introduccién

En general, el problema al que se enfrenta cualquier agente participante en los mercados
financieros es a un trade off entre riesgo y rendimiento esperado. Es por esto que es de suma
importancia para los inversionistas contar con metodologias que les permitan hacer una
valoracién cuantitativa del rendimiento esperado de la posible inversion en un activo financiero y
el riesgo asociado a la misma en que incurriria si decide llevarla a cabo. La teoria financiera
moderna ha tratado dicho problema desde mediados del siglo XX. El primer aporte de
importancia en este sentido fue introducido por Harry Markowitz en 1952, proponiendo que
cualquier inversionista racional tendria como objetivo la maximizacion del rendimiento y la
minimizacion del riesgo, lo cual puede ser conseguido a través de portafolios eficientemente
diversificados. Sin embargo la teoria de Markowitz no enfocaba su analisis hacia qué factores
podian ser considerados como determinantes del rendimiento y el riesgo de los activos

financieros.

Posteriormente Sharpe et al introducen el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model, por sus
siglas en inglés), en el cual se propone que el rendimiento de un activo financiero esta
Unicamente en funcién del exceso de rendimiento del mercado, calculando un parametro Beta
que se interpreta como una medida de riesgo sisteméatico entre el rendimiento del activo i y el
mercado; Beta medido como la razon entre la covarianza de los rendimientos del activo y el
mercado, y la varianza de los rendimientos del mercado. Aunque el CAPM es ampliamente
usado por inversionistas y agentes en general de los mercados financieros, el modelo supone
ciertas limitaciones de analisis que le han valido no pocas criticas, especialmente el hecho de
que considera como Unica variable explicativa del rendimiento de los activos financieros el
exceso de rendimiento anteriormente mencionado, y excluye del analisis factores que se

pueden justificar desde la teoria econémica como determinantes del rendimiento de los activos.

La teoria del arbitraje, APT (Arbitrage Pricing Theory, por sus siglas en inglés) nace como un
modelo alternativo al CAPM como método para explicar el rendimiento de los activos
financieros. La teoria APT fue desarrollada inicialmente por Ross (1976). Es un modelo de un
periodo en el cual cada inversionista considera que las propiedades estocasticas de los
retornos de los activos de capital son consistentes con una estructura de factores®. El modelo

sugiere que dichos factores que explican los retornos de los activos de capital deben ser

* HUBERMAN y WANG (2006), pp. 1



variables macroecondmicas justificables desde la teoria econdmica; estudios empiricos para los
mercados estadounidenses han demostrado que al menos tres factores han sido encontrados
para el proceso generador de los retornos®.

El propoésito de este articulo es la construccion de factores que expliquen, a la luz de la teoria
econdmica y financiera, el exceso de rendimiento del IGBC’, bajo el enfoque multifactorial de la
teoria APT.

Si un inversionista puede determinar con cierto grado de certeza las variables que influyen en la
determinacion del retorno de los rendimientos de los activos y posee evidencia estadistica de la
magnitud de su impacto podra enfocar su analisis sobre dichas variables para tomar decisiones
de inversién, por tanto resulta fundamental que los inversionistas y los agentes participantes de
los mercados financieros cuenten con metodologias que les permitan establecer las variables
gue son relevantes para la determinacién de los rendimientos de los activos financieros, asi
como poder cuantificar la magnitud del impacto que ellas tienen sobre el retorno de los activos
de capital, mas aun cuando se ha evidenciado en los mercados que los precios vy, por
consiguiente, los rendimientos de los activos financieros reaccionan, con mayor 0 menor
rapidez, ante cambios en diferentes variables medibles en la economia. La teoria financiera
moderna se ha enfocado en el estudio de los factores que pueden ser fuente de riesgo

sistematico® (es decir, aquel que no puede reducirse a través de la diversificacion).

La motivacion, entonces, de éste trabajo es encontrar evidencia empirica que valide o no la
aplicacion de un modelo basado en la teoria APT para el caso colombiano, teniendo como
referencia el IGBC, determinando la significancia estadistica de las variables seleccionadas
para incluir en el modelo. Este trabajo pretende seleccionar algunas variables econémicas que
puedan explicar el retorno de los activos financieros, teniendo en cuenta la influencia que
puedan tener segun la teoria econdmica y trabajos empiricos que se hayan realizado con
anterioridad. Asimismo, una vez seleccionadas las variables que puedan considerarse
relevantes se procederd a identificar los factores o componentes que se desprenden de dichas

variables, y por ultimo se pretende construir un modelo a la luz de la filosofia de la teoria APT y

® ROLL y ROSS (1980).

7 La eleccién del IGBC para la construccién del modelo se debe a las limitaciones de informacién que ofrecen los
otros indices accionarios disponibles para el mercado accionario colombiano, el COLCAP y el COL20, disponibles
solo desde 2008.

® CHEN, ROLL y ROSS (1986)



verificar a través de un ejercicio econométrico si hay evidencia empirica para el mercado

colombiano.

El presente trabajo se compone de cinco partes, siendo la presente introduccion la primera de
ellas. Posteriormente se realizara una revision de la literatura acerca de la teoria APT vy trabajos
empiricos relacionados; luego se presentard la metodologia utilizada y la descripcion de las
variables utilizadas. La cuarta seccion contendra la estimacion econométrica del modelo

propuesto y el andlisis de los resultados esperados y por ultimo se concluird.

Se encontré que al utilizar las metodologia del analisis de componentes principales y el andlisis
factorial se pueden retener y categorizar entre 5 y 6 factores/componentes que explican una
importante parte de la varianza de la base de datos originales. Posteriormente al realizar la
estimacion econométrica del modelo APT a partir de los componentes retenidos, se encontré
evidencia de que al menos 5 de ellos resultan estadisticamente significativos para explicar el
exceso de rendimiento del IGBC, siendo la percepcién de riesgo el componente relativamente

mas importante para dicha explicacion.

[l. Revision de la Literatura

Durante las décadas recientes el modelo APT ha cobrado una importancia creciente dentro de
la teoria financiera moderna. Es asi como numerosos autores han centrado su atencion en el
modelo, realizando estudios tedricos y empiricos para validar la relevancia del modelo, e incluso
comparar su capacidad explicativa respecto al modelo CAPM para explicar el rendimiento de los

activos financieros.

En esta seccion se realiza una revision de la literatura relevante para el estudio del modelo
APT. A través de esta revision se encontraron multiples trabajos empiricos que compararon el
CAPM con el APT vy testearon la validez del modelo APT para diferentes plazas bursatiles,
encontrandose en la mayoria de ellos evidencia empirica que respalda la relevancia de la teoria
APT para explicar el rendimiento de los activos. Incluso algunos de los trabajos concluyeron
gue el APT ofrece una capacidad explicativa superior al tradicional CAPM gracias a la inclusion

de varias variables explicativas.

Asimismo, la revision de la literatura realizada fue especialmente Util para la eleccion de las

variables y la metodologia que se empleara en este articulo.



Ross (1976), partiendo de la limitada capacidad explicativa que tiene la prima de mercado como
determinante del exceso de retorno de un activo financiero, la relacion lineal entre el retorno del
activo y la prima de mercado, y partiendo de la negacién de la significancia del error en el
modelo del CAPM, plantea una teoria alternativa para el precio de activos riesgosos, donde el
error del CAPM se puede analizar como un vector de varios elementos aleatorios y otro vector
constante 77 x1 con valores iguales a 1. Los pasos en la estructuracion del modelo que sugiere

Ross son:

Paso 1. Formar un portafolio de arbitraje bien diversificado, 77°, ne _ 0, donde e es el término

de error.

Paso 2. Por la Ley de los grandes nimeros', la influencia del término de error independiente se

convierte en insignificante en un portafolio bien diversificado

X =nE+([mB) +ney

~7E +(np)s
Paso 3. Se plantea una condicion para que el portafolio de arbitraje no presente riesgo
sistematico.
np=0
X =nE

Paso 4. El retorno X es equivalente al nE , por lo tanto para prevenir arbitraje se debe tener

que TE =0 con Ia restriccién para 77 tal que 7€ =8 =0 E que es retorno del activo seria:

E =p+45

Donde p es la tasa de retorno en todos los portafolios con ,8:0, es decir sin riesgo

sistematico.

£, - p+(E,— ) ()

° Si bien Ross (1976) parte de la conformacion de un portafolio eficientemente diversificado, en este trabajo se
utiliza el IGBC como proxy de dicho portafolio, lo cual se justifica en la seccidon dedicada al tratamiento de los datos.
% as leyes de los grandes nimeros explican por qué el promedio de una muestra al azar de una poblacién de gran
tamafio tendera a estar cerca de la media de la poblaciéon completa



La ecuacién anterior es la condicion para la equivalencia de la teoria de arbitraje y si J, es

. : . , b .
factor del retorno del mercado se tendra que pi se aproximara a '. Se sugiere entonces que
(**) se mantiene en condiciones de equilibrio y también en cualquier clase de desequilibrio y

que el portafolio de mercado no juega un papel importante.

La Teoria del Arbitraje requiere que se cumplan supuestos como que los inversionistas tienen

expectativas similares y estdn de acuerdo en los coeficientes s S| si la identificacion de las
creencias ex ante se transforman en observaciones posteriores con resultados empiricamente
relevantes. Si los supuestos no se cumplen se presenta un desequilibrio y el interés se centra

en el estudio del impacto de la informacién en los mercados.

Roll y Ross (1980), estiman un modelo cuyos coeficientes betas utilizan la técnica de analisis
factorial, los coeficientes se denominan “cargas factoriales” y son inferidos desde la estimacién
de la matriz de covarianzas. Aunque el trabajo no permite identificar variables que pueden
determinar el efecto sobre el exceso de retorno de una accion, si encuentra que hay razones
como la relacion P/E' que tienen un poder explicativo en los excesos de retornos. En este
trabajo se puede concluir que es necesario identificar variables significativas dentro de los

factores para corroborar que la variabilidad sisteméatica afecta los retornos esperados.

Chen (1983) utiliza datos de rendimiento diarios de 180 acciones del mercado estadounidense
para el periodo 1963 — 1978 para comparar la evidencia arrojada por el modelo CAPM respecto
del modelo APT, haciendo estimaciones para diferentes subperiodos y encontrando que el
desempefo del modelo APT es bueno. En este trabajo, el autor usa la técnica de analisis
factorial solo como una herramienta estadistica para determinar los factores comunes que
explican el rendimiento de las acciones seleccionadas para el estudio, dejando en claro que el
desarrollo del APT es independiente de la técnica de andlisis factorial. Como lo anota el autor,
“una de las dificultades para validar empiricamente el APT es que no nos dice cual deberia ser

el numero de factores comunes a usar™?

, Sin embargo el mismo autor cita otros estudios
previos llegando a la conclusion de que el nimero de factores no deberia ser mayor que 5%. El
estudio llega a la conclusion de que el modelo APT se comporta de una mejor manera que el
CAPM para explicar el rendimiento de las acciones seleccionadas durante el periodo de

analisis.

u Price-earnings ratio
' CHEN (1983), pp. 1397
B Ver estudios ROLL &ROSS (1980) y REINGANUM (1981)



Chen, Roll y Ross (1986), uno de los trabajos iniciales muy referenciado para la prueba del
modelo APT en EEUU e Inglaterra muestra que cambios en las variables macroeconémicas
generan cierto nivel de riesgo y afectan el retorno de los activos. Las variables que afectan el
retorno de mercado accionario son: el spread entre las tasas de interés de corto y largo plazo,
es decir, mide el riesgo de plazo en la estructura de tasas; inflacion Esperada y no Esperada; la
produccion industrial; y, el spread en la tasa de los bonos de alta y baja calidad crediticia.
También encuentran que ni el portafolio de mercado, el consumo agregado ni los precios del
petréleo son generadores de riesgo que influyan en los retornos de las acciones. Este trabajo
sera tomando como una referencia para probar si estas variables o proxy de estas variables

podrian aplicar para un modelo APT del mercado colombiano.

Connor y Korajczyk (1988) desarrollan el ejercicio bajo la técnica de componentes principales,
donde los dos principales aspectos que se diferencian de Faff (1988) son: que permite factores
de riesgos que varian en el tiempo y que envuelve un analisis de componentes principales de
una matriz transversal de series de datos (en lugar de los datos transversales y la matriz de
varianza y covarianza). A pesar que el APT presenta mejores resultados que el CAPM, ningun
modelo puede explicar adecuadamente las diferencias en precios en los activos financieros
australianos. Los datos cubren 165 meses desde enero de 1974 a septiembre de 1987 y es

dividido entre tres subperiodos de 55 meses.

Abeysekera y Mahajan (1987) construyeron siete portafolios a partir de 40 acciones listadas en
LSE (London Stock Exchange) seleccionadas al azar, para los portafolios se determina el
namero de factores necesario para explicar el exceso de rendimiento de dichos portafolios,
también se contrasta la hipotesis de que la tasa libre de riesgo, medida como el rendimiento de
las notas del tesoro britAnico a 90 dias, es igual al intercepto del modelo de regresion. El
estudio no encuentra evidencia de que el modelo APT pueda ser aplicado a los portafolios

construidos con las acciones seleccionadas.

McElroy y Burmeister (1988) también encontraron que el modelo APT tiene una mayor
capacidad explicativa que el CAPM, al incluir en su modelo variables como la prima de default.
Autores como Sharpe (1982), han demostrado que otros factores pueden mejorar la capacidad
explicativa del modelo APT frente al CAPM al incluirse atributos como el tamafio de la
compainiia, el sector al que pertenece y ratios financieros de la compafia como la rentabilidad
del dividendo, el P/E Ratio, y el P/BV Ratio. Este trabajo avala la utilizacién de un indice como

una proxy de un portafolio eficiente.



Hamao (1988), realiza estimaciones para otros paises, una de ellas es la investigacion empirica
sobre el modelo APT para el mercado Japonés a partir de variables macroeconémicas. Los
factores que Hamao (1988) examina son: 1) Produccién Industrial; 2) Inflacion; 3) Confianza del
Inversionista; 4) Tasa de Interés; 5) Tasa de Cambio; 6) Precios del petréleo. Adicionalmente,
Hamao (1988) prueba el beta del modelo CAPM para el mercado japonés, encontrando que el

beta no captura los riesgos adicionales por los cambios en las variables macroeconémicas.

Chen (1991), continlia su investigacion sobre la relacion entre los cambios de las variables
macroeconomicas y los cambios en las oportunidades de inversion en el mercado accionario;
esta investigacion utiliza el crecimiento rezagado de la produccion del pais, la prima por riesgo
de impago (default), las tasas de interés de corto plazo y el ratio de precio por dividendo del
mercado, como variables que pueden indicar el crecimiento actual y futuro de la economia de
un pais. En este trabajo se muestra que existe correlacion negativa entre los retornos y el
crecimiento econémico reciente y una correlacion positiva de los retornos con el crecimiento
econémico futuro y que mientras se puede pronosticar macroeconémicamente el desempefio
de un pais, es posible pronosticar los excesos de retornos que puede presentar el mercado

accionario, evidenciando la posibilidad de tener un modelo de arbitraje.

Faff (1992) realiza pruebas sobre las ecuaciones transversales impuestas por el APT en una
regresion multivariada de los excesos de los retornos en los factores derivados. Se utilizan

versiones de un paso e iterativas y se comparan los resultados con el CAPM.

El trabajo inicial de Roll y Ross (1980) sugiere entre tres y cuatro factores, mientras que para el

caso australiano, se indican tres factores segun la evidencia producida por Faff (1988).

Oyama (1997), examina la relacién de las variables macroeconémicas y los precios de las
acciones para el caso de Zimbabwe, usando el modelo de descuento de dividendos, modelo de
correcciones de errores y el modelo multifactor. El trabajo concluye que a pesar del acelerado
crecimiento del mercado accionario producido por la liberalizacion, se puede estimar que los
agregados monetarios y el mercado de tasas de interés explican también el rapido crecimiento
del mercado de renta variable en Zimbabwe. Aun asi, la contribucion de estas variables
macroeconomicas, no explican la volatilidad de los retornos de las acciones durante el periodo
1993y 1994.

Navarro Lopez (2000), con informacion de México utiliza dos metodologias, una basada en el

analisis de regresion y otra basada en el andlisis de factores; en ambos modelos se encontrd



10

consistencia con el modelo APT entre enero de 1992 y junio de 1998. Las variables
significativas de este modelo son: Dow Jones, Certificados de Tesoreria en EEUU, el tipo de
cambio, las exportaciones, algunas variables financieras y monetarias como el M1 y
rendimientos de los papeles comerciales. A diferencia de otros trabajos de referencia, el modelo

no encontré significativas variables como: la inflacién, el desempleo, la produccion industrial.

Sentana y Fiorentini (2001) evalian los efectos de la heterocedastcidad dinamica sobre
modelos de andlisis factorial. Dado que el modelo APT es una aplicacion muy utilizada en
finanzas, los resultados encontrados por los autores tienen importantes implicaciones para los
trabajos empiricos aplicados al APT. Los autores concluyeron que si “la variacién de los
momentos condicionales es explicitamente reconocida en la estimacién, los problemas de

»14

identificacidon son usualmente mitigados™.

Reisman (2002) examina varios aspectos del modelo APT. Si bien este no es un estudio
empirico, el autor demuestra matematicamente que aunque los factores que determinan el
rendimiento de los activos no se conozcan, el APT se comporta bien si se logra encontrar una
proxy adecuada para dichos factores. Una de las mayores criticas al modelo APT es que los
factores no son identificados en términos de fundamentales econdémicos. Por esta razén, uno de
los mayores aportes de Reisman (2002) es que introduce una condicion sobre la proxy de
estimacion sin hacer referencia a los factores. Respecto a esto, el autor anota: “nuestro modelo
implica que nos es de importancia cuales son los factores. Todo lo que necesitamos para
obtener una estimacion aproximada del APT es una proxy admisible de la dimension

»15

apropiada”™ (que debe ser igual a la dimensién de los factores que explican el rendimiento). El
estudio concluye que, bajo el supuesto de que no existe arbitraje, existe una relaciéon multibeta
aproximada relativa a cualquier proxy admisible de una dimensién igual a la del nimero de

factores.

S. Dhankar y Singh (2005) testearon el modelo APT en el mercado accionario de la India
usando retornos semanales y mensuales para 158 acciones de capitalizacion de mercado
mediana y grande en el periodo 1991-2002; los autores utilizaron un analisis de componentes
principales para estimar los factores que influencian el rendimiento de las acciones. El estudio
encontré que un modelo APT con multiples factores provee una mejor indicacion de riesgo y

tasa de retorno esperada que un modelo CAPM que soélo usa el beta como componente de

“ SENTANA y FIORENTINI (2001), pp. 159
> REISMAN (2002), pp. 379
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andlisis de riesgo. El trabajé también encontré que en todos los portafolios construidos se
hallaron por lo menos 4 variables explicativas con coeficientes estadisticamente significativos,
gue evidencian la validez del modelo en dicho mercado; las variables no se mencionan
explicitamente, ya que la finalidad del trabajo era probar cual modelo (APT vs. CAPM) generaba

mejores resultados.

Febrian y Herwany (2010), con datos para tres diferentes periodos, la precrisis (1992-1997), la
crisis (1997-2001) y la post-crisis (2001-2007), investigan la pertinencia del CAPM y del APT
para explicar los excesos de retorno sobre los portafolios negociados en la Bolsa de Valores de
Yakarta (siglas en inglés, JKSE), para determinar el efecto de valores inesperados sobre
algunas variables macroeconémicas tales como: inflacion, produccion, tasa de cambios, spread

sobre las tasas a un mes de los depdsitos bancarios sobre la tasa del Banco Central.

El estudio muestra que el modelo APT tiene un mayor poder de explicacién que el CAPM,
debido a que el coeficiente de determinacién ajustado es 94%, mayor al de CAPM que es igual
a 90.07%, sin embargo se encuentra una relevancia diferente de los modelos dependiendo del
periodo en el que se analicen, por ejemplo en la precrisis y comienzo de la desaceleracion el
CAPM es més efectivo igualmente para periodos donde se presentan pobres comportamientos
en las cuatro variables, siendo diferente para la crisis, definida como el pobre desempefio de las
variables macroecondmicas, especificamente alta inflacion y alta volatilidad de la tasa de
cambio, donde el APT presenta mejores resultados. Los resultados muestran que las variables
que tienen mayor relacién con el exceso de retornos son el indice de produccién y el spread de
las tasas de interés, ademas que los coeficientes de la regresion son significativos con signos

positivos.

Londofio, Lopera y Restrepo (2010) en uno de los pocos trabajos aplicados al mercado
colombiano, utilizan la metodologia de redes neuronales multicapas para relacionar el IGBC con
fundamentales econémicos y variables financieras, proponiendo dos modelos: un APT
tradicional con factores macroecondmicos y un APT modificado, que ademéas de factores
macroeconomicos incluye un indicador de las bolsas del mundo. Los resultados encontrados
indican que el APT tradicional “se ajusta mejor para predecir el mercado accionario
colombiano™®. En el estudio, los autores seleccionan variables macroeconoémicas y financieras,
las cuales agregan a través del método de componentes principales, llegando a construir tres

componentes principales a saber: El rendimiento de las letras del tesoro estadounidense, un

' LONDORNO, LOPERA y RESTREPO (2010), pp. 42
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componente que reune los indices de las bolsas mas importantes del mundo y un componente
de las tasas de interés. En el estudio se concluye que el APT tradicional tiene una mejor
capacidad explicativa para el mercado accionario colombiano.

Bontas y Odagescu (2011) testearon la validez del modelo APT para un portafolio de 10
acciones consideradas Blue Chips dentro de la Bolsa de Valores de Bucarest (BVB, Bursa de
Valori Bucuresti, por sus siglas en rumano) para el periodo 2003 — 2008; una versiéon del
modelo APT, incluyendo como variables explicativas el rendimiento del portafolio propuesto la
produccién industrial, la preferencia por el riesgo, la preferencia por el plazo*y la inflacion,
muestra la no significancia estadistica de dichos factores, “por lo que los rendimientos de dichos

»19

instrumentos no pueden ser explicados a través de la perspectiva de esos factores™™. Una
alternativa que proponen los autores replica un modelo construido por Morgan Stanley que
considera como factores explicativos del rendimiento el crecimiento del PIB, los tipos de interés
de largo plazo, la tasa de cambio frente a una canasta de monedas, el portafolio de mercado y
el IPC, sin embargo los resultados obtenidos son similares a los del primer modelo testeado.
Por Ultimo, los autores realizaron un andlisis de componentes principales con base a los
factores utilizados en los modelos anteriores afiadiendo el BET — C (indice de la BVB) y se
encuentra resultados estadisticamente significativos, que para el periodo analizado, el
rendimiento del portafolio construido con 10 acciones de la bolsa de valores de Bucarest esta
“correlacionado so6lo con la preferencia por el riesgo, la preferencia por el tiempo y la evolucion

del indice BET-C"™.

Sabetfar, Fan Fah y Mohd (2012), realizan su estudio para el Teheran Stock Exchange como en
el principal Mercado de capitales de Iran, basado en leyes islamicas. Los inversionistas no
tienen permitido apalancarse para financiar sus inversiones y por lo tanto no se permite
negociar en margen; por lo tanto hedge funds, fondos de arbitraje y fondos de especulacion de
corto plazo estan prohibidos. Realizan un analisis de componentes principales y de correlacion
candnica, con datos mensuales de 17 afios desde el 20 de marzo de 1991 hasta el 19 de marzo
de 2008, considerando la crisis de 1997 y dos periodos 1991-1998 y 1999-2008 y permiten

establecer que al menos tres factores pueden explicar el 80% de la varianza de los retornos

Y Diferencia entre la yield de los bonos corporativos con mayor riesgo y aquellos con menor riesgo. BONTAS vy
ODAGESCU (2011), pp. 98

'® Diferencia entre los rendimientos de los fondos de acciones y los rendimientos de los instrumentos del mercado
de dinero. BONTAS y ODAGESCU (2011), pp. 98

' BONTAS y ODAGESCU (2011), pp. 98

9 BONTAS y ODAGESCU (2011), pp. 108
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esperados en el mercado de Irdn. Adicionalmente se menciona cémo las sanciones
norteamericanas han causado dafios econdmicos y financieros, introduciendo mayor volatilidad
a las variables macroecondémicas de Iran y dificultando la medicién del riesgo en las

inversiones.

Algunos trabajos no han encontrado evidencia empirica del modelo APT en el sentido estricto
de la palabra, es decir, sélo teniendo en cuenta variables macroeconémicas para testear el
modelo. Martinez y Rubio (1989) testearon el mercado espafiol y encontraron que no habia una
relacion estadisticamente significativa entre los retornos del mercado y variables
macroeconomicas. Poon y Taylor (1991) utilizan el modelo en el Reino Unido y tampoco
encontraron evidencia empirica significativa que les permitiera hacer predicciones con base en
variables macroeconémicas. Los autores analizaron variables como la produccion industrial,

sorpresa de inflacion, prima de riesgo, entre otros.

Ch’'ng Huck y G.S. Gupta (2001), aplican el modelo en Malasia encontrando como Unica
variable macroecondémica explicativa la inflacion esperada. El estudio se bas6 en datos
mensuales de 213 acciones entre septiembre de 1988 y junio de 1997. Los autores utilizaron
andlisis factorial para el trabajo y la técnica de factores macroeconémicos; fue bajo la segunda
técnica con la que los autores encontraron que la inflacion esperada era una variable

explicativa.

Rjoub, Tursoy y Gunsel (2009) realizaron pruebas del modelo en Turquia, en la bolsa de
valores de Estambul; los autores usan datos mensuales entre junio de 2001 y septiembre de
2005 y tomaron como variables explicativas a priori las mismas que encontraron Chen, Roll y
Ross en su estudio original en el mercado norteamericano, adicionando una variable: la tasa de
desempleo. Las pruebas realizadas no encontraron un nivel de significancia representativo de
las variables. Lo que implica que hay otras variables macroeconémicas diferentes que afectan

el comportamiento del mercado accionario de ese pais.
[ll. Metodologia

En esta seccibn se presenta la metodologia estadistica y econométrica utilizada para la
realizacién de este trabajo. En primer lugar se formaliza el modelo APT original introducido por
Ross (1976); el modelo de arbitraje fue introducido como una alternativa al modelo CAPM

(Sharpe et al) que se ha convertido en la principal herramienta de analisis para explicar los
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fendbmenos que ocurren en los mercados de capitales para activos riesgosos®; posteriormente
se describen las metodologias de componentes principales y analisis factorial, sus objetivos y
utilidad de su aplicacién y la construccion de las componentes/factores; luego se formaliza un

modelo APT alternativo a partir de las componentes
3.1. El modelo APT original

Bajo la filosofia del modelo APT, Ross (1976) propone que el rendimiento de un activo
financiero, la variable dependiente, es una funcién lineal de una serie de factores
macroeconomicos, las variables independientes. De esta manera se puede formular el modelo

de la siguiente forma:
Yi= R+ 61 X1 + 82Xz + 63Xz + -+ 6,X;, (1)
Donde:
Y; : Rendimiento del activo financiero que se pretende explicar.
R¢ : Tasa libre de riesgo

X1, Xz, X3,..., Xp : Variables macroeconémicas utilizadas como variables independientes para

la explicacién del rendimiento del activo financiero

81,62,63,...,6, : Parametros, recogen la sensibilidad del rendimiento del activo financiero

respecto a las variables macroeconémicas.
La ecuacion (1) puede ser re-expresada como::
& = 81X1 + 62X2 + 63X3 + e+ SnXp (2)

Donde ¢ =Y; — Ry, es el exceso de rendimiento del activo financiero a analizar por sobre la

tasa libre de riesgo.

Si bien el modelo original planteado por Ross (1976) corresponde a la ecuacién (1), la
estimacion econométrica supone una serie de dificultades; de un lado, la teoria APT no

especifica cuales son las variables macroeconémicas que deben ser incluidas en el modelo y

1 ROSS (1976)
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de hecho en varios trabajos se utilizan también variables financieras®. De esta forma, el
universo de posibles variables que podrian ser incluidas dentro del modelo es bastante amplio y
por tanto es muy posible que se presente una alta correlacion entre varias de ellas, asi como
gque exista una relacion de dependencia de unas con otras, razon por la cual es de esperar que
se presente colinealidad, ademas de otros fendmenos asociados con el tratamiento de variables

que son series de tiempo.

Una alternativa que se pueden emplear para tratar de minimizar los problemas anteriormente
descritos son procedimientos estadisticos que permiten recoger la informacién con un niamero
menor de variables incorrelacionadas, entre los cuales se tienen los métodos de componentes
principales y el analisis factorial y a partir de estos resultados estimar un modelo APT para el

mercado accionario colombiano.
3.2. Anélisis de Componentes Principales

El método de componentes principales es de reduccién, que tiene como objetivo la
transformaciéon de un conjunto de variables, denominadas variables originales (en este caso se
seleccionaron 23 variables macroeconémicas y financieras, cuyo tratamiento se abordara
posteriormente), en un nuevo conjunto de variables denominadas componentes principales; la
caracteristica fundamental de dichos componentes es que se encuentran incorrelacionados
entre si’, es decir, las componentes principales obtenidas son ortogonales. La utilizacion del
andlisis de componentes principales es justificable en estudios en los cuales se parte de un
conjunto de variables muy amplio y existe una correlacion alta entre varias de las variables
incluidas; este es el caso de las variables macroeconémicas y financieras incluidas en el

presente trabajo®*

La utilidad de esta técnica radica en la incorrelacion de las componentes resultantes, y ademas
dichas componentes pueden ordenarse de acuerdo con la informacion que llevan incorporada.
Como medida de la informacion incorporada en una componente se utiliza su varianza®. El
objetivo de esta metodologia es, entonces, recoger la mayor proporcion de la variabilidad del

conjunto de variables originales en las componentes principales.

2 Trabajos como los de McElroy y Burmeister (1988) y Londoiio, Lopera y Restrepo (2010) proponen modelos APT,
en los cuales, ademas de incluir variables macroecondmicas, incluyen variables financieras para la explicacién del
rendimiento de activos financieros.

> URIEL y ALDAS (2005)

** La matriz de correlacién de las variables utilizadas como explicativas del exceso de rendimiento del IGBC se
puede encontrar en el anexo 2.

>URIEL y ALDAS (2005), p.366
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Cada componente es una combinacion lineal del conjunto de variables originales, para la

componente de la siguiente forma:
Zy = uqiXqi + X + uziXzi + .+ upX; 3)
Donde:
Zy : Componente principal k,
X1, X2, X3,..., Xp : Variables originales.

u; Uy, .., Uy, : Parametros recogen la importancia de cada una de las variables originales dentro

de la componente principal, siendo k<p.

Para la obtencion de la primera componente resuelve un problema optimizacion en el cual se
procede a la maximizacion de la varianza; este proceso se realiza de manera similar para las
componentes principales siguientes. A partir de Arrieta, Torres y Velasquez (2009) se formaliza

el problema de optimizacion de la siguiente manera:
La ecuacion (3) puede ser expresada de forma matricial, para la primera componente:
Zy =XU,, anp' prl
La varianza de la primera componente se expresa como®:
V(Z,) = E(Z; — E(Z))? = E(Z%) = E(Z, Z,) = E[(XU,) XU,| = EU; X X U)
Por el principio de analogia:

X' X , X' X
U1=U1VU1, V=

J— 1
V(Z) = (U X' XUy) = U}
El problema de optimizacion a resolver en cada componente principal es

maxV(Z,) s

U, aU, U =1

Sea A el multiplicador de lagrange y consideremos:

L=U, VU, — AU, U;—1)

%% |a formalizacion del problema de optimizacién fue adaptada de ARRIETA, TORRES y VELASQUEZ (2009), pp. 7 — 8.



17

% =2VU;—2AU,; .Derivada de una forma cuadratica
1

Utilizando las condiciones de primer orden para la optimizacion:
2VU1—ZAU1 =0 < VU1—1U1 =0 (V—AI)U1 =0.

“Si descartamos la solucién ftrivial U; =0 se requiere que det(V—AI) =0 , el cual es un
problema de encontrar las raices caracteristicas y de estas se toma como solucién del
problema aquella que corresponda al mayor valor propio, de acuerdo con el objetivo planteado
en el problema de optimizacién”?’. De manera anéloga se realiza el proceso para las siguientes
componentes. La segunda componente explicard una menor proporcion de la varianza que la

primera componente. Las demas componentes cumplirdn con la misma condicién.

Al utilizar la técnica de componentes principales se obtienen tantas componentes como
variables originales, sin embargo no todas las componentes se retienen. La retencion de las
componentes es una parte crucial de la técnica, ya que el objetivo de esta metodologia es la
reduccion de un amplio conjunto de variables originales, en un grupo mas pequefio de
componentes principales. Siguiendo esta premisa, se retendran las componentes principales

gue mejor expliquen la varianza del conjunto de variables originales.

Si bien el nUmero de componentes principales obtenidas al aplicar dicha técnica es igual al
namero de variables originales, s6lo unas cuantas son retenidas, interpretadas y, a la postre,
utilizadas en posteriores andlisis. Las componentes principales que son retenidas y utilizadas
son aquellas que, de un lado, den cuenta de la maxima varianza del conjunto de variables
originales, y de otro, estén incorrelacionadas con las demas componentes. Existen varios
métodos para decidir qué numero de variables deben ser retenidas. En los paquetes
estadisticos y econométricos disponibles se puede identificar el valor propio (eigenvalue) de
cada componente, valor que servirA como criterio de decision para determinar cuantas
componentes deben ser retenidas. Un valor propio igual o mayor a 1 significa que al menos una
variable del conjunto de variables originales contribuye a explicar la varianza de dicha
componente principal, por lo tanto se deben retener aquellas componentes cuyo valor propio
sea mayor a uno. Este criterio fue propuesto por Kaiser (1960), e implica que cada factor debe

por lo menos extraer el equivalente a una de las variables originales.

” ARRIETA, TORRES y VELASQUEZ (2009), pp. 8
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Con base en el mismo criterio se puede construir el grafico de segmentacion, que permite

identificar el nimero de componentes que tienen un valor propio mayor a 1%,

De acuerdo al grafico de segmentacion, de las 23 componentes principales resultantes,
correspondientes a 23 variables originales (representadas en el eje X), solo las 6 primeras
componentes arrojan un valor propio (representado en el eje Y) superior a 1, por lo tanto son
esas componentes las que deben ser retenidas.

Asimismo, es necesario determinar el coeficiente Rho de las componentes seleccionadas.
Dicho coeficiente rho representa el porcentaje de la varianza total del conjunto de variables
originales, explicado por las componentes seleccionadas. Mientras mayor sea el rho, las

componentes seleccionadas explican en mayor medida la varianza de las variables originales.
3.3. Anélisis Factorial®

La metodologia del analisis factorial, al igual que el de componentes principales, busca
examinar la interdependencia de un conjunto de variables originales; sin embargo, a diferencia
del andlisis de componentes principales que busca explicar la mayor parte de la varianza del
conjunto de datos, en el andlisis factorial, “los factores son seleccionados para explicar las
interrelaciones entre variables”®. De esta manera, al usar la metodologia del analisis factorial
se intenta determinar qué proporcién de la varianza de cada variable es compartida con otras

de las variables del conjunto original de variables®'.

A través del andlisis factorial, se puede definir un modelo como el que se presenta a

continuacion®:

X1 = 111F1 + llZFZ + ...+ llmFm+ eq

XZ = 121F1+ lzze + ...+ lszm+ e,

e
|

= lp1F1+ lpZFZ + ...+ lmem+ ep

*®En el anexo 7 se pueden apreciar los graficos de segmentacion utilizados en el presente trabajo.

%% El anélisis factorial puede ser exploratorio o confirmatorio. En este trabajo se utilizd el enfoque exploratorio,
pues el objetivo era identificar y retener los factores a partir del conjunto de variables originales.

*® URIEL y ALDAS (2005), pp. 408.

> TABACHNICK y FIDELL (2000)

2 URIEL y ALDAS (2005), pp. 409.



19

Donde F;,F,,...,F, son los factores comunes, ej, ey, ...,e, son los factores especificos y los
coeficientes [;, son las cargas factoriales, es decir el peso de cada factor en cada variable. De

esta manera cada variable del conjunto de variables originales esta explicada por un conjunto

de factores comunes y por un factor que es Unico para cada variable.

A partir del modelo propuesto por el analisis factorial, se infieren una serie de hipétesis tanto
sobre los factores comunes como de los especificos. De los factores comunes se formula la
hipotesis de que la esperanza matematica de cada uno de los factores es nula (es decir

E(f) = 0), y ademas que su matriz de covarianza es la matriz identidad ((E(ff') = I). Para los
factores especificos las hipétesis son: E(e) = 0y E(ee’) = 0, donde Q es una matriz diagonal®.

El criterio de retencion de los factores es idéntico al utilizado cuando se realiza un andlisis de
componentes principales. En general se retienen aquellos factores cuyo valor propio es superior
a 1. También se puede construir el grafico de sedimentacion, como una herramienta de decision
a la hora de retener los componentes. De forma similar al método de los componentes, los

factores retenidos explicaran cierto porcentaje de la varianza de las variables originales.

3.4. El modelo APT: Construccidon con componentes y factores

La metodologia de componentes principales permite realizar una transformacion del modelo
APT original planteado por Ross (1976). En lugar de tener un modelo lineal en el cual el exceso
de rendimiento de un activo financiero estd en funcibn de una serie de variables
macroeconomicas Yy financieras, se puede plantear un modelo lineal en el cual el exceso de
rendimiento de un activo financiero esta en funcion de una serie de componentes principales

producto de las variables originales.

A partir de la metodologia de componentes principales, es posible plantear un modelo de la

siguiente forma:

& = 19121 + 19222 + 193Z3 + ...+ 19ka (4‘)

Donde ¢; es el exceso de rendimiento del activo financiero por sobre la tasa libre de riesgo,

Z41,Z5,Z3, ..., Zy €S el conjunto de componentes principales obtenidas a partir de las variables

3 Siguiendo la notacidn utilizada por URIEL y ALDAS (2005), pp. 411.
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originales, y 9,,9,,93, ..., 9, son los parametros del modelo, y representan la sensibilidad del

exceso de rendimiento del activo financiero respecto a cada componente®.

Por su parte un modelo APT construido a partir de los factores resultantes luego del analisis

factorial tendria la forma:

& = I91F1 + 192F2 + 193F3 + ...+ ﬁmFm (5)

Donde ¢; es el exceso de rendimiento del activo financiero por sobre la tasa libre de riesgo,
Fi,F,, F;, ..., E, es el conjunto de factores obtenidos a partir de las variables originales, y
94,9,,93, ..., 9, son los parametros del modelo, y representan la sensibilidad del exceso de

rendimiento del activo financiero respecto a cada factor.
3.5. Tratamiento de los datos

Para la estimacion del modelo fueron seleccionadas variables tanto financieras como
macroeconomicas que se consideraron relevantes y justificables desde la teoria econémica.
Roll y Ross (1980) apoyan a la idea de que los rendimientos de las acciones estan relacionados
con una serie de factores macroecondémicos y financieros, como posibles fuentes de riesgo en
vez de uno solo. El analisis de este trabajo resulta de 23 variables independientes y una
variable dependiente (el exceso de rendimiento entre el indice IGBC y un titulo TES con
vencimiento a 10 afios). Las variables y una descripcion de cada una se pueden encontrar en
la tabla 1. En general, estas variables son, a priori, las mas relevantes para tener en cuenta en
cuanto a la actividad econdémica, financiera, mercados de capital y percepcion de riesgo,
factores que explicarian el exceso de rendimiento del indice accionario local. El periodo de
analisis comprende desde el 19/03/2005 hasta 17/04/2012, para un total de 2587
observaciones. Los datos mensuales fueron llevados a términos diarios para estandarizar la
serie, practica que no afecta los resultados ya que los agentes del mercado toman las
decisiones diariamente con los datos mas recientes disponibles. Todas las variables se

calcularon como variaciones anuales porcentuales.

En la tabla 1 presenta un resumen de las variables independientes seleccionadas (X, X,, X3,...,

X, ) para este trabajo.

34 . . . . s, . ..

En el modelo lineal a partir de variables, los parametros del modelo podian ser interpretados como elasticidades;
al trabajar con componentes principales o con factores los parametros obtenidos no pueden ser interpretados
como elasticidades
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Tabla 1. Resumen Variables macroecondmicas y financieras seleccionadas®

Variable Periodicidad| Variable |Periodicidad
VentaVehiculos Mensual |CDS10Y Diaria (Spot)
Prod. Industrial Mensual |CDS5Y Diaria (Spot)
Ventas Minoristas | Mensual [EMBI Diaria (Spot)
Tasa Desempleo Mensual |COP Diaria (Spot)
Licencias Const Mensual [VIX Diaria (Spot)
Inflacién Anual Mensual |WTI Diaria (Spot)
Inflacién Mensual Mensual |MSCIEM Diaria (Spot)
Exp. Inflacidn Mensual |SP500 Diaria (Spot)
Sorpresa Inflacién | Mensual |ORO Diaria (Spot)
M1 Mensual
Exportaciones Mensual
Importaciones Mensual
IED Mensual
DTF Semanal

Fuentes: Bloomberg, DANE, Banrep, Bolsa y Renta.
Nimero de Observaciones: 2587
Periodo analizado: 19/03/2005 - 17/04/2012

A continuacion se presenta una descripcion de la variable independiente (g;), la diferencia en
rendimiento entre el IGBC y los TES a 10 afios. El IGBC fue seleccionado por ser el indice méas
antiguo de Colombia, y es sobre el que mas historia se tiene; el indice Colcap si bien es més
usado en la actualidad por el mercado, fue creado en 2009, por lo que la historia anual es
reducida y el estudio habria carecido de datos y eventos importantes. Para hallar el exceso de
rendimiento se tomé como activo libre de riesgo un titulo TES con vencimiento a 10 afios, para
esto se construy6é un titulo sintético que capturara los rendimientos diarios para el periodo

analizado®®.

Si bien, en teoria, el modelo APT exige que el activo del que se quiere explicar su rendimiento
sea un activo individual (una accién por ejemplo) o un portafolio eficientemente diversificado®,

en la practica, los trabajos empiricos como este acuden a indices del mercado accionario, como

* Una descripcion detallada de las variables utilizadas en este trabajo se puede encontrar en el anexo 1. Se
construyé una serie de datos diaria; la periodicidad mensual de algunas de las variables se refiere Gnicamente a la
frecuencia de su publicacidn.

*®Los rendimientos entendidos como la yield al vencimiento de este TES sintético. Se construyé una curva de
rendimientos diaria con la informacion de los titulos de deuda publica (TES) tasa fija con todos los vencimientos
para el periodo analizado. Luego, se calcula una ecuacién de orden 2 que se ajuste a la nube de puntos, donde el
eje “x” representa el plazo o duracidon de los titulos y el eje “y” la TIR de negociacion o rendimiento. En la ecuacion
resultante se reemplaza la x por el nimero de afios, en este caso 10 afios, para encontrar el valor justo o
rendimiento justo del titulo a la fecha.

* Que maximice el rendimiento y minimice el riesgo.
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el IGBC. Cémo bien anotan Londofio, Lopera y Restrepo (2010), si bien los indices accionarios
no son eficientes, si reunen ciertas caracteristicas que los hacen una buena fuente de
informacion para trabajos empiricos. Los indices accionarios estan conformados por acciones
gue, en general, poseen una alta liquidez y capitalizacién bursatil; asimismo son una muy buena
representacion del universo de posibilidades de inversion que los agentes pueden encontrar en
el mercado; y por ultimo son una referencia para evaluar el comportamiento de portafolios
accionarios.

El IGBC ha sido por mucho, el activo financiero que mayor rentabilidad ha generado en los
altimos 9 afios, US$100 invertidos en el indice desde el principio del analisis serian
equivalentes hoy a US$1.400, mientras que invertidos en una canasta de activos emergentes o
en petroleo solo equivaldrian a US$400 aproximadamente; por su parte el S&P 500 solo

registrd una valorizacién del 8% en todo el periodo analizado.

En el periodo analizado, vale la pena resaltar cuatro momentos histéricos que se podrian
catalogar como atipicos, y son de especial relevancia, ya que las implicaciones de estos
periodos podrian afectar el andlisis de este trabajo. En la siguiente gréafica se aprecia el
comportamiento del IGBC durante los ultimos afios y se destacan los cuatro momentos atipicos,
gue se describen posteriormente.

Grafico 1. Comportamiento reciente del IGBC, WTI, MSCI EM y S&P 500
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Fuente: Construccién propia con base en datos extraidos de Bloomberg.

Los efectos que los eventos atipicos anteriormente mencionados pudieran tener sobre el
exceso de rendimiento del IGBC se controlaran con la introducciéon de variables dummy. Las

variables dummy a incluir en el modelo son:
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Tabla 2. Variables dummy

Variable Dummy Interpretacion / Periodo

D1 Crisis de apalancamiento en el mercado
accionario colombiano. Junio — Julio 2006

D2 IPO de Ecopetrol. Ultimo trimestre de 2007

D3 Crisis financiera en Estados Unidos. Ultimo
trimestre de 2008

D4 Crisis de la deuda europea. Noviembre de 2010 a
Junio 2011

Fuente: Construccion propia

V. Estimacion

La estimacion del modelo APT para el mercado accionario colombiano se compone de tres
procesos. De un lado, a partir del conjunto de variables originales, se realizar4 un analisis de
componentes principales, como método de reduccién. Luego se realizara un andlisis factorial al
mismo conjunto de variables®®. Una vez obtenidas y caracterizadas las componentes principales
y los factores, se usaran para estimar el modelo APT, cuya variable dependiente sera el exceso
de rendimiento del IGBC por sobre el genérico de los TES a 10 afios (g;) y las variables
independientes serdn las componentes principales (Z;,Z,,Z5,...,Z;), Yy los factores
(Fy, Fy, Fs, ..., Ey) respectivamente, para llegar a un modelo como el descrito en las ecuaciones
(4) y (5). Adicionalmente se incluirdn las variables dummy anteriormente descritas para

controlar los eventos atipicos que se presentaron durante el periodo de analisis.
4.1. Estimacién de los componentes principales

En este trabajo se utiliz6 una base de datos con 23 variables macroecondmicas vy financieras,
las cuales fueron descritas previamente. Se realizo el andlisis de componentes principales a
dicha base de datos, utilizando los programas econométricos EVIEWS 6 y STATA 12. A

continuacién se presentan los resultados obtenidos.

Luego de realizar el andlisis de componentes principales a las 23 variables originales
disponibles, se identificaron 6 componentes con un valor propio (eigenvalue) mayor a 1,

resultados que se presentan en la siguiente tabla:

38 . . s e . .
En los anexos 5 y 6 es posible apreciar el resultado completo de los analisis de componentes principales y
factorial



Tabla 3. Componentes principales con valor propio mayor a 1.

Component Eigenvalue | Difference | Proportion | Cumulative
Compl 9,0312 5,3669 0,3927 0,3927
Comp?2 3,6643 1,2600 0,1593 0,5520
Comp3 2,4043 0,5046 0,1045 0,6565
Comp4 1,8997 0,6845 0,0826 0,7391
Comp5 1,2152 0,1227 0,0528 0,7919
Compb6 1,0925 0,2679 0,0475 0,8394

Fuente: Construccion propia a través del programa STATA 12 a partir de datos de
Bloomberg, DANE, Banrep, Bolsa y Renta.

Es importante resaltar que el rho que arrojan las 6 componentes
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principales retenidas es de

0,8394, lo que implica que dichas componentes explican el 83,94% de la varianza de las 23

variables originales. Luego de realizar la rotacion de los vectores de las componentes

principales®, en la siguiente tabla se puede observar la contribucién de cada componente a la

explicacion de la varianza total de las variables originales:

Tabla 4. Componentes principales luego de la rotacién, contribucién a la explicacion de la

varianza
Component Variance |Difference [Proportion|Cumulative
Compl 5,4768 0,9933 0,2381 0,2381
Comp2 4,4836 1,1925 0,1949 0,4331
Comp3 3,2911 0,6278 0,1431 0,5762
Comp4 2,6633 0,4797 0,1158 0,6919
Comp5 2,1836 0,9748 0,0949 0,7869
Comp6 1,2088 0,0526 0,8394

Fuente: Construccion propia a través del programa STATA 12 a partir de datos de
Bloomberg, DANE, Banrep, Bolsa y Renta.

Es evidente como la primera componente contribuye a la explicacion de un 23,81% de la

varianza del conjunto de variables originales. La segunda componente contribuye a la

explicacion de un 19,49%, mientras que la tercera lo hace en un 14,31%. La misma

interpretacion puede hacerse para las componentes 4, 5y 6.

Como se explico con anterioridad, cada componente es una combinacion lineal del conjunto de

variables originales, tal y como se muestra en la ecuacion (3). La tabla 5 muestra la

combinacion lineal resultante para cada componente principal.

39 . . ™ s e . . . ..

La rotacion de las variables utilizada en el andlisis de componentes principales se realiza para maximizar la suma
de las varianzas de las cargas al cuadrado. Esto facilita la interpretacion de los resultados ya que la finalidad es que
se pueda asociar una variable con sélo uno de los factores.
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Una vez obtenida la combinacién lineal que representa cada componente principal, es facil
calcular los vectores de cada componente. Como se ha dicho con anterioridad, cada
componente es una combinacion lineal de las 23 variables originales; sin embargo los
coeficientes de cada variable dentro de la combinacion lineal, son Utiles para caracterizar cada

componente.

Dicha categorizacion se realiza con fines explicativos y como una forma de identificar con mayor
facilidad las conclusiones de analisis posteriores utilizando las componentes principales. Es
importante también decir que la categorizacion de las componentes nace fruto de la experiencia
y el conocimiento del mercado y las variables utilizadas para la explicacion del exceso de
rendimiento del IGBC, por lo que se puede argumentar que hay un importante componente

subjetivo, apoyado en los resultados estadisticos del analisis de componentes principales.

Tabla 5. Componentes principales luego de la rotacién. Combinacién lineal

Variable Compl Comp2 Comp3 Comp4 Comp5 | Comp6 |Unexplained
VentaVehiculos -0,0767 0,3860 -0,0046 -0,0595 | -0,0098 | 0,0742 0,0872
Prod. Industrial -0,1081 0,3654 0,0213 0,0975 -0,0095 | -0,1051 0,2403
Ventas Minoristas| -0,0473 0,4087 | -0,0282 -0,0583 | -0,0152 | -0,0121 0,1447
Tasa Desempleo -0,1224 0,0034 -0,1998 -0,0802 0,5198 | -0,0976 0,2469
Licencias Const 0,0288 0,3523 0,0280 -0,1376 -0,0180 | -0,0659 0,3315
Inflacion Anual 0,0082 -0,0061 -0,0546 0,5687 0,0167 | 0,0875 0,0648
Inflaciéon Mensual |  0,0820 0,0703 0,1271 0,1399 0,5425 | -0,1523 0,0797
Exp. Inflacién 0,0137 | -0,0442 0,0370 -0,0289 | 0,6513 | 0,1654 0,0787
Sorpresa Inflacién| 0,1187 0,1808 0,1616 0,2762 | -0,0084 | -0,4900 0,2824
M1 0,0125 0,4260 -0,2416 -0,0322 0,0371 0,1149 0,3238
CDS10Y 0,4502 0,0061 0,0371 -0,0562 0,0076 | -0,0183 0,0516
CDS5Y 0,4220 -0,0400 0,0533 -0,0202 | -0,0005 | -0,0633 0,0535
EMBI 0,3863 -0,0082 | -0,0172 0,0540 | 0,0060 | -0,0338 0,0454
Exportaciones 0,1376 0,1181 0,4528 -0,0127 | 0,0425 | 0,1267 0,1729
Importaciones 0,1294 0,3700 0,1887 0,0746 -0,0123 | 0,0857 0,1506
IED 0,0200 0,0567 0,0636 0,1004 0,0125 | 0,7814 0,1756
DTF -0,0198 -0,0458 0,0347 0,5842 0,0018 | 0,0469 0,1020
COP 0,2672 0,1026 -0,3778 -0,1697 0,0369 0,0681 0,1704
VIX 0,3258 0,0975 -0,0016 0,1505 | -0,0596 | 0,0727 0,2319
WTI -0,0687 -0,0695 0,5101 -0,0171 0,0187 0,0452 0,1272
MSCIEM -0,3594 0,1165 0,0779 0,0781 -0,0077 | 0,0008 0,0507
SP500 -0,2302 0,0864 0,2141 -0,1005 | -0,0140 | -0,0645 0,0577
ORO 0,1109 -0,0373 0,3844 -0,3247 0,0320 | 0,0122 0,4233

Fuente: Construccion propia a través del programa STATA 12 a partir de datos de
Bloomberg, DANE, Banrep, Bolsa y Renta.
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4.2. Estimacion de los factores

De manera similar a la estimacion de los componentes principales, se utiliz6 el programa
STATA para realizar el analisis factorial al conjunto de las 23 variables originales, y extraer los
factores comunes y especificos. En las siguientes tablas se pueden apreciar los factores
retenidos luego del andlisis.

Tabla 6. Factores con valor propio mayor a 1.

Factor Eigenvalue | Difference | Proportion | Cumulative
Factorl 8,9331 5,3906 0,4563 0,4563
Factor2 3,5426 1,2640 0,1809 0,6372
Factor3 2,2785 0,5851 0,1164 0,7536
Factor4 1,6934 0,5674 0,0865 0,8401
Factor5 1,1260 0,0575 0,8976

Fuente: Construccién propia a través del programa STATA 12 a partir de datos de
Bloomberg, DANE, Banrep, Bolsa y Renta.

Tabla 7. Factores luego de larotacién, contribuciéon ala explicaciéon de la varianza

Factor Variance | Difference | Proportion | Cumulative
Factorl 5,9876 1,7008 0,3058 0,3058
Factor2 4,2868 1,5075 0,2190 0,5248
Factor3 2,7793 0,4032 0,1420 0,6667
Factor4 2,3761 0,2322 0,1214 0,7881
Factor5 2,1439 0,1095 0,8976

Fuente: Construccién propia a través del programa STATA 12 a partir de datos de
Bloomberg, DANE, Banrep, Bolsa y Renta.

Los resultados obtenidos luego de realizar el analisis factorial dan cuenta de resultados muy
similares a los obtenidos en el analisis de componentes principales. Se retuvo un ndmero

similar de componentes y de factores, seis componentes y cinco factores.

También de manera similar al caso de los componentes principales, es posible construir una

tabla que muestre la construccion de los factores, la cual se presenta a continuacion.
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Tabla 8. Factores luego de la rotacién.

Variable Factorl Factor2 Factor3 Factord Factor5 [Uniqueness
\AY% -0,4075 0,8366 0,1417 -0,1834 -0,0174 0,0801
Pl -0,4049 0,7106 0,1979 0,0466 0,0358 0,2884
VM -0,3637 0,8168 0,1132 -0,1464 -0,0185 0,166
TD -0,2662 -0,0925 -0,2642 -0,1036 0,5879 0,4944
LC -0,2517 0,6722 0,1845 -0,2031 -0,0256 0,4089
1A 0,421 -0,1176 -0,1219 0,8339 0,1153 0,0854
IM 0,1065 0,0806 0,2036 0,2977 0,8921 0,0562
EIM 0,0052 -0,0311 -0,0112 -0,0253 0,967 0,0631
Sl 0,1718 0,1796 0,3582 0,5366 0,1333 0,5042
M1 -0,1225 0,6978 -0,2089 -0,0793 0,01 0,448
CDs1oY 0,9681 -0,1067 -0,0151 0,131 0,0232 0,0335
CDS5Y 0,9381 -0,2066 0,0054 0,181 0,0227 0,044
EMBI 0,9139 -0,1707 -0,1061 0,2724 0,0343 0,0489
EXP 0,0358 0,4659 0,734 0,0284 0,101 0,232
IMP 0,0567 0,8023 0,4105 0,1111 0,0305 0,1713
IED 0,1424 0,3388 0,0511 0,0592 -0,0374 0,8574
DTF 0,342 -0,1599 0,0248 0,8572 0,1053 0,1109
COoP 0,5844 -0,0311 -0,6463 -0,0914 -0,0274 0,2307
VIX 0,769 0,085 -0,0505 0,3648 -0,052 0,2631
WTI -0,3555 0,1661 0,8272 -0,043 0,0642 0,1557
MSCI -0,8599 0,3768 0,2454 -0,0773 0,0063 0,0524
SP500 -0,7326 0,3539 0,4558 -0,2748 -0,0067 0,0547
ORO -0,1691 0,1628 0,5296 -0,2957 0,0019 0,577

Fuente: Construccion propia a través del programa STATA 12 a partir de datos de Bloomberg, DANE, Banrep,
Bolsa y Renta.

4.3. Categorizacion de las componentes principales y factores

El analisis de componentes principales arroj6 6 componentes que explican en un porcentaje
importante la varianza del conjunto de variables originales inicialmente seleccionadas. Para los
propésitos de este trabajo hemos definido como variables relevantes, aquellas que tengan un
parametro superior a 0,20 en valor absoluto dentro de cada componente; s6lo esas variables
son tenidas en cuenta para la clasificacion de cada componente del andlisis, teniendo en cuenta

qgue cada componente es una combinacion lineal de las 23 variables originales.

Asimismo, el analisis factorial arrojo 5 factores. En este caso las variables que comparten la

varianza explicada por cada factor son, en su mayoria, las mismas que hacen parte de cada
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uno de los primeros 5 componentes®. Por eso es posible caracterizar de la misma forma los

componentes principales y los factores
Componente 1/ Factor 1: Percepcion de Riesgo (PRI)

Se puede inferir claramente un componente/factor de percepcién de riesgo. Las variables de
mayor relevancia, son el EMBI, los CDS 5Y y los CDS 10, el VIX, el MSCI EM y el S&P 500. Se
podria esperar que estas variables estén correlacionadas negativamente con el rendimiento del
mercado accionario, ya que a medida que aumenta la percepcion de riesgo en el mercado, los
seguros contra pérdidas como los CDS y el VIX aumentan de valor, mientras el valor de las
acciones como tal disminuye, en un proceso donde en la mayoria de los casos, los
inversionistas retiran su dinero de activos riesgosos e invierten en activos libres de riesgo. Para
el caso del MSCI EM y el SP500 un aumento en la percepcion de riesgo conlleva casi con

seguridad una disminucién en sus rendimientos.
Componente 2/ Factor 2: Actividad Econdmica Nacional (AEN)

Las variables con mayor relevancia y que cumplen con la caracterizacion mencionada son la
venta de vehiculos, la produccién industrial, las ventas minoristas, las licencias de construccién,
las importaciones y el M1. Se puede argumentar con facilidad que estas variables estan
relacionadas con la actividad econémica interna de un pais. Variaciones positivas se pueden
interpretar como fortaleza de la economia y viceversa. Este componente/factor deberia estar, a

priori, correlacionada positivamente con el exceso de rendimiento del mercado accionario.
Componente 3/ Factor 3: Comercio Exterior (CEX)

El tercer componente/factor se puede caracterizar como uno que hace referencia al comercio
exterior de Colombia, ya que muestra mayor correlacion lineal positiva con el WTI, las
exportaciones y el oro denotando la relevancia de las exportaciones tradicionales en
commodities como petréleo y minerales. También se encuentra una relacion con el tipo de
cambio peso dolar (COP), aunque en este caso negativa. Adicionalmente las importaciones se

encuentran como la quinta variable en importancia dentro del componente.

40 s . . . s e . . TR .
La Unica diferencia obtenida entre el andlisis de componentes principales y el analisis factorial se observa en el
Ultimo componente, caracterizado como Inversién Extranjera Directa, que no aparece como un sexto factor.
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Componente 4/ Factor 4: Intereses Reales (IRE)

El cuarto componente/factor, llamado Intereses Reales, hace referencia principalmente a
variables que tienen correlacién positiva como la DTF, la inflacion y las sorpresas por inflacion,
por lo que se puede asimilar como un componente que hace referencia a los Intereses Reales.
El poder adquisitivo del inversionista se mida a través del interés real, debido a que se deben
generar retornos superiores a la inflacion. Las sorpresas en la inflacion donde la inflacion
efectiva es superior a la inflacién esperada van en contra de los intereses del inversionista y

estarian promoviendo el consumo mas que el ahorro en los agentes.
Componente 5/ Factor 5: Curva de Phillips (CPH)

Se tiene un quinto componente/factor que permite hacer referencia a la curva de Phillips que
relaciona la inflacion, las expectativas de inflacién y el desempleo, asumiendo que es necesario
tener un nivel de de inflacion con el fin de minimizar el desempleo, esta relacion empirica es
aceptada generalmente con excepcion de épocas de estanflacion dénde se ha demostrado que
pueden convivir alto nivel de inflacién y alto desempleo. Dentro de la formulacion, la inflacion
esta en funcién de la inflacion esperada. Para el caso de Colombia se han realizado diversos
estudios que permiten concluir sobre la no linealidad de la curva de Phillips aplicada para el
caso colombiano y en algunos de ellos se ha concluido sobre la pendiente positiva de la curva,
tomando como base la escuela Austriaca que sustenta la idea de aumentos de la inflacion y de
las tasas de interés lleva a inversiones que fomentan el desempleo a diferencia de lo que se

podria esperar desde la teoria inicial de la curva de Phillips.
Componente 6: Inversion Extranjera Directa (IED)

El sexto componente se destaca por tener como principal variable la Inversion Extranjera
Directa (IED). Los tipos de IED como: Alianzas de empresas con riesgos compartidos, compra
de empresas existentes, montaje de empresas y franquicias tienen un componente de mas
largo plazo y mayor compromiso que la inversion de portafolio, sin embargo las dinamicas
competitivas causan que el mercado accionario refleje la entrada de nuevos jugadores y salida
de empresas que por competencia deben salir del mercado dada la tecnologia y eficiencia que
también llega de con la IED. Para el caso colombiano es evidente que la percepcion de
mayores niveles de politicas de seguridad han atraido IED, espacialmente a los sectores

petroleros y de mineria y canteras, donde algunas de estas empresas son publicas.
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Tabla 9. Componentes vs. Factores; Contribucién a la explicacion de la varianza

Componentes Principales Analisis Factorial
Component| Proportion | Cumulative Factor Proportion | Cumulative
Compl 0,3927 0,3927 Factorl 0,4563 0,4563
Comp2 0,1593 0,5520 Factor2 0,1809 0,6372
Comp3 0,1045 0,6565 Factor3 0,1164 0,7536
Comp4 0,0826 0,7391 Factor4 0,0865 0,8401
Comp5 0,0528 0,7919 Factorb 0,0575 0,8976
Comp6 0,0475 0,8394 Factor6 N/A N/A

Fuente: Construccion propia a través del programa STATA 12 a partir de datos de
Bloomberg, DANE, Banrep, Bolsa y Renta.

4.4. Efectos esperados de los componentes principales sobre el exceso de rendimiento
del IGBC

Desde la teoria econdmica y financiera se puede realizar un analisis a priori de los efectos
esperados que tendrian los componentes principales encontrados sobre la variable
dependiente, el exceso de rendimiento del IGBC sobre los titulos de tesoreria TES.

A continuacion se lanzan hipoétesis sobre la relacién de los componentes principales y el exceso
de rendimientos del IGBC, tomando como referencia la teoria econémica y las evidencias
observadas en el mercado. También se hace un recuento de los trabajos anteriores que hayan
utilizado variables similares a los componentes calculados para la estimacion de modelos APT.

PRI: Como ya se ha mencionado, la percepcién de riesgo deberia tener un efecto considerable
y negativo sobre el exceso de rendimiento del IGBC*. Varios autores han encontrado
resultados similares, que ubican el riesgo como uno de los factores mas relevantes, aunque las
variables no son las mismas que se utilizan en este trabajo, si son variables que buscan
capturar los mismos efectos. McElroy y Burmeister (1988) encontraron que el modelo APT tiene
una mayor capacidad explicativa que el CAPM, al incluir en su modelo variables como la prima
de default, la cual capturan indices como el VIX, los CDS y el EMBI. Londofio, Lopera y
Restrepo (2010) en el estudio realizado para el mercado colombiano construyeron tres
componentes principales a saber: El rendimiento de las letras del tesoro estadounidense, un
componente que reune los indices de las bolsas mas importantes del mundo y un componente
de las tasas de interés. El primero de estos componentes se encuentra directamente
relacionado con la percepcion del riesgo, ya que las letras del tesoro norteamericano

representan el activo de cero riesgo por excelencia en el mundo actual. Bontas y Odagescu

41 .z . . . .y . .. .
Entendiéndose la percepcidn de riesgo no como la desviacidn estandar del rendimiento esperado, si no como la
aversion de los agentes a invertir en activos riesgosos y su preferencia por buscar activos refugio.
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(2011) encontraron que el rendimiento del portafolio construido con 10 acciones de la bolsa de
valores de Bucarest esta “correlacionado solo con la preferencia por el riesgo, la preferencia por

el tiempo y la evolucion del indice BET-C™2.

AEN: Es de esperarse que la actividad econdmica de un pais, en este caso Colombia, tenga un
importante efecto sobre el comportamiento de su mercado accionario, y que este efecto sea, a
priori, positivo. Sin embargo, es necesario reconocer que los indicadores de actividad
econdmica como los que se utilizan en este trabajo se publican con rezagos, minimo de un
mes. Y a su vez es ampliamente reconocido dentro de los mercados financieros que los
rendimientos de las acciones pueden ser considerados como indicadores lideres para evaluar el
desempefio econdmico esperado, por lo que en trabajos empiricos el signo de un componente
similar al utilizado en este trabajo pudiera ser negativo. Dentro de los autores mencionados en
el estado del arte donde se evidencia este componente, se destaca el estudio de Chen, Roll y
Ross (1986), quienes probaron que una de las variables que afectan el retorno de mercado
accionario es la produccion industrial, en un estudio hecho en el mercado norteamericano.
Chen (1991), encuentra una correlacion negativa entre los retornos y el crecimiento econémico
reciente y una correlacion positiva de los retornos con el crecimiento econdmicos futuro. Asume
gue mientras se puede pronosticar macroeconémicamente el desempefio de un pais, es posible
pronosticar los excesos de retornos que puede presentar el mercado accionario, mientras que
Febrian y Herwany (2010), muestran que las variables que tienen mayor relacién con el exceso
de retornos son el indice de produccién y el spread de las tasas de interés, ademas que los

coeficientes de la regresion son significativos con signos positivo.

CEX: Se podria esperar que en la medida que las exportaciones tradicionales colombianas
como petroleo y oro y en general todas las exportaciones del pais tuvieran un coeficiente con
signo positivo al ser explicativas del exceso de rendimiento sobre el IGBC, debido a dos
factores: en la medida que un pais tenga comportamientos positivos de sus exportaciones y
balanza comercial fortalecerian una economia por diferentes vias como el mayor poder
adquisitivo y el mayor ahorro o inversion ,y, de otro lado, el IGBC estd compuesto por empresas
de sectores petroleros y mineros, que representa un 55.620%". La caracterizacién del comercio
exterior como componente principal de este trabajo, se concentra en petréleo y mineria. Con

respecto a otros estudios realizados, se puede mencionar que el trabajo de Chen, Roll y Ross

*2 BONTAS y ODAGESCU (2011), pp. 108
* Canasta IGBC segundo trimestre 2012: PREC 27,206%; Ecopetrol 24,436%; PMGC 2,440%; CNEC 1,396%; Mineros
0,142%.
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(1986) para EEUU no incluye el petréleo como una variable que explique el rendimiento de las
acciones. Hamao (2002), incluye los precios del petréleo como su sexta y Ultima variable en
estudio de la aplicacion del APT al mercado japonés. Mas alla de los precios del petréleo no se
ha encontrado evidencia que muestra variables o construccion de componente que tengan el
comercio exterior como una fuente de analisis y de explicacion de los rendimientos. La dindAmica
de comercio exterior debe estar inmersa en los multiples ejercicios que utilizan y encuentran la
produccién de un pais como relevante, no obstante bajo este estudio se hace el andlisis por

separado en dos componentes CEX y AEN.

IRE: Al realizar el ejercicio para el mismo periodo de andlisis del la tasa de interés real
construida con la DTF y la inflacion y comparandola con el exceso de rendimiento del IGBC, se
podria esperar una relaciébn negativa entre las dos variables, econdmicamente esta relacion
puede tener sentido en la medida en que los inversionistas racionalmente y ante bajos niveles
de intereses reales tienen una mayor propension a tomar riesgos en el mercado accionario
dado que su confianza en los “titulos de renta fija se deteriora, permitiendo que este puede
tener mayores valorizaciones. Se debe tomar en cuenta que la tasa de intereses que se esta
utilizando es la DTF, tasa promedio de captacion de depdsitos a plazo de 90 dias, lo que
permite reforzar la idea que ante estimulos de captacion por parte de los bancos superiores a
los niveles de inflacion, los inversionistas podrian tener un incentivo a migrar su capital al ahorro
tradicional o a la renta fija disminuyendo la capitalizacién bursatil del mercado accionario. Por
otro lado, podria existir una argumento contrario desde la teoria que indica que si las tasa de
interés real es positiva y superior a los niveles internacionales, existe un incentivo claro para el
ingreso de los flujos de capitales que pueden ser destinados en inversiones de portafolio y esto
podria ser un estimulo para los mercados en general pero especialmente para el de renta fija
por la alta demanda que podrian tener titulos, particularmente los del gobierno. Los intereses
reales no aparecen en la literatura como una variable que se haya utilizado para la prueba de la
aplicacion del modelo APT a las diferentes economias. Sin embargo, se han utilizando las tasas
de intereses y la inflacion (efectivo, esperada y no esperada) por separado como variables que
explican el APT o que conforman factores y componentes relevantes para el APT. Algunos de
los trabajos que en usan por separado las tasas de intereses y la inflacién son: Chen, Roll y
Ross (1986), para el modelo APT en EEUU e Inglaterra; Hamao (2002), para el mercado de
Zimbabwe. S. Dhankar y Singh (2005) utiliza las dos variables para el mercado de la India, sin
embargo concluye que son los spreads de las tasas de interés de los depdsitos la variable que

mayor influencia tienen sobre los retornos de las acciones. Londofio, Lopera y Restrepo (2010)
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encuentran una componente de tasas de interés para el mercado colombiano pero no hacen
alusibn a una componente de precios 0 a la inflacibn como una variable relevante en el
componente de tasas de interés. Dentro de la revision son mas los trabajos que prueban la
relevancia de las tasas de interés que aquellos que no las encuentran importantes para la

aplicacion del modelo APT.

CPH: La Curva de Phillips hace referencia a una relaciéon empirica y negativa entre el
desempleo y los niveles de inflacibn como se explicd anteriormente en la descripcion del
componente. Entendiendo la disyuntiva entre inflacion y desempleo y que en el corto plazo, y
asumiendo la validez de la Curva de Phillips, los gobiernos preferirian algan nivel de inflacion
con el fin de aumentar el empleo, se podria asumir que se espera una relacién negativa entre el
componente de la curva de Phillips y el exceso del IGBC debido a que disminuciones en el
desempleo, podrian estar permitiendo una aumento en el nivel de salarios de la economia que
a su vez podria representaria: 1) un mayor niumero de individuos que salen del paro y podrian
tener capacidad de consumo y ahorro, 2) Incremento en los niveles de precios de la economia,
particularmente el precio de las acciones de empresas publicas que cotizan en el mercado,
permitiendo asi excesos positivos del IGBC con la representacion de la tasa libre de riesgo para
Colombia. Sin embargo aclarando que la Curva de Phillips es una relacion negativa entre
variables existe cierta incertidumbre a priori en el signo que podria presentar este componente
dentro del modelo. COmo ya se menciono en el andlisis de las tasas de interés reales (IRE),
existen multiples trabajo que incluyen la inflacion efectiva, esperada y no esperada dentro de
las aplicaciones del modelo APT. Sin embargo ninguno de los estudios realizados hace
mencion a la Curva de Phillips pero si se menciona el desempleo en algunos casos, tales como
Navarro Lépez (2000) y Rjoub, Tursoy y Gunsel (2009) donde se concluye que el empleo no es

relevante dentro de la explicacién del modelo APT en México y tampoco en Turquia.

IED: La inversion extranjera directa como componente que explica el exceso de rendimientos
del IGBC tiene un signo esperado positiva y fuerte influencia. Las condiciones del pais han
favorecido la entrada de flujos de capital, tanto en inversion extranjera directa como en capital
destinado a inversiones de portafolio, de hecho algunas de las empresas que hacen parte del
IGBC son una muestra de la IED, especialmente en sectores que reflejan la internacionalizacion
del pais como el minero, bienes de consumo masivo, servicios financieros. La inversion
extranjera directa no se encuentra como componente ni como variable en los estudios

realizados, sin embargo, el producto interno bruto si aparece como una de las variables
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recurrentes en los modelos donde se aplica el modelo APT y en pocos casos se menciona que

no es una variable relevante.

El resumen de los signos esperados y la contribucion esperada de los componentes al exceso

de rendimiento de IGCB se explican en la siguiente tabla:

Tabla 9. Signo y contribucién esperada de cada componente / factor

Componentes |Signo Esperado|Contribucion Esperada
PRI Negativo Alta
AEN Positivo Alta
CEX Positivo Alta
IRE Negativo Media
CPH Negativo Baja
IED Positivo Alta

Fuente: Construccién propia

En la siguiente grafica se puede apreciar la relacion entre el exceso de rendimiento del IGBC

respecto de cada uno de los componentes retenidos.

Grafico 2. IGBC - TES vs. Componentes retenidos.
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4.5. Componentes principales vs. Analisis factorial

Luego de realizar los andlisis factorial y de componentes principales es la eleccion del método
que extraera los componentes o factores que a la postre se utilizardn como variables de
entrada, o variables estructurales en un modelo econométrico. Si bien ambas metodologias son
similares, los objetivos de cada una son diferentes; mientras el método de componentes
principales analiza la varianza, el analisis factorial analiza la covarianza. “El objetivo del analisis
de componentes principales es extraer la maxima varianza de un conjunto de datos con unos
cuantos componentes ortogonales. El objetivo del analisis factorial es el de reproducir la matriz
de correlaciéon con unos cuantos factores ortogonales. El analisis de componentes principales
es una solucién matematica Unica, mientras que muchas formas del andlisis factorial ho son
Unicas™.

Como lo anotan Tabachnick y Fidell (2001), la eleccién entre el analisis de componentes
principales y el andlisis factorial depende de las metas de la investigacion, la evaluaciéon del
conjunto de datos disponible y su ajuste con los modelos. Si se esta interesado en un resumen
empirico del conjunto de datos originales, el analisis de componentes principales es una mejor
eleccién, puesto que fundamentalmente es una reduccién del un gran conjunto de variables en

un conjunto pequefio de componentes.

Dada la construccion teérica del modelo APT original como una relacién lineal entre el
rendimiento de un activo financiero y un conjunto de variables originales (macroeconémico y
financiero) y de acuerdo a los objetivos de este trabajo, se seleccionaron los componentes
principales como variables de entrada del modelo econométrico a estimar, teniendo en cuenta
que se dispone de un amplio conjunto de variables, muchas de ellas con una alta correlacion;
por eso es importante reducir dicho conjunto de variables a unos cuantos componentes
incorrelacionados entre si, que sirvan como variables de entrada del modelo econométrico. Los
factores obtenidos sirvieron como una herramienta para corroborar la categorizacion de los
componentes y los resultados obtenidos pueden ser utilizados como variables de entrada en

posteriores analisis.
4.6. Estimacion del modelo APT a partir de componentes principales

Se estimé un modelo lineal en el cual la variable dependiente, el exceso de rendimiento del

IGBC por sobre el genérico de los titulos de tesoreria TES, es una funcion lineal de una serie de

* TABACHNICK y FIDELL (2001), pp. 611.



36

componentes principales y una serie de variables dummy para controlar efectos atipicos dentro

del periodo andlizado. Se definié un nivel de significancia alpha del 10%.

En primer lugar se estimé un modelo lineal utilizando los seis componentes extraidos y las
cuatro variables dummy construidas. A un nivel de significancia del 10% tanto las componentes
principales como las variables dummy incluidas resultaron significativas, y los signos que las
acompafan son los esperados; el R*2 arrojado por el modelo estimado fue de 0,75. Sin
embargo, pese a la significancia estadistica de las componentes y las variables dummy, este
modelo presentaba evidentes problemas de autocorrelacién (Los resultados del modelo y el
correlograma de los residuales puede apreciarse en el anexo 3). En la siguiente tabla se

pueden apreciar los coeficientes calculados para el modelo con componentes y dummies.

Tabla 10. Coeficientes calculados para el modelo con componentes y dummies

Componente Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 0,10389 0,00349 2,98061 0,00000
Cl PRI -0,11338 0,00185 -6,13088 0,00000
C2 AEN 0,00526 0,00185 2,85333 0,00440
C3 CEX -0,02067 0,00203 -1,01797 0,00000
C4 IRE 0,01324 0,00277 4,77195 0,00000
C5 CPH -0,00849 0,00232 -3,66325 0,00030
C6 IED 0,08176 0,00285 2,86535 0,00000

Dummies

D1 0,13886 0,01679 8,27273 0,00000
D2 -0,13377 0,01596 -8,38297 0,00000
D3 -0,07861 0,01739 -4,52044 0,00000
D4 -0,04625 0,01217 -3,79878 0,00010

Fuente: Construccion propia a través del programa EVIEWS 6 a partir de datos de
Bloomberg, DANE, Banrep, Bolsa y Renta.

Posteriormente se modific6 el modelo original a fin de corregir el evidente problema de
autocorrelacion. Los resultados de la estimacion se presentan en la siguiente tabla (Ver anexo 4

para apreciar los resultados de la regresion, asi como el correlograma de los residuales):

Tabla 11. Resultados de la estimacion del modelo APT bajo componentes principales

Component Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
Cl PRI -0,0022 0,0004 -4,9352 0,0000
C2 AEN -0,0005 0,0002 -1,9368 0,0529
C3 CEX -0,0006 0,0002 -2,3708 0,0178
C4 IRE 0,0007 0,0003 2,0276 0,0427
C6 IED 0,0012 0,0004 3,2225 0,0013

IGBC_TES(-1) 0,9883 0,0023 4,2604 0,0000

AR(1) 0,1259 0,0410 3,0689 0,0022

Fuente: Construccion propia a través del programa EVIEWS 6 a partir de datos de
Bloomberg, DANE, Banrep, Bolsa y Renta.
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A un nivel de significancia del 10% se encontré6 que cinco de los seis componentes que
caracterizan la base de datos de variables originales, resultaron significativos para explicar el
exceso de rendimiento del IGBC por sobre los TES. El Unico componente que resultdé no
significativo fue el caracterizado como Curva de Phillips (CPH).

Asimismo se encontré que, como variables de control, las dummies incluidas para capturar los
efectos atipicos dentro del periodo de andlisis resultaron no significativas al nivel de
significancia elegido. También, con el objetivo de que los residuales de la regresion se
comportaran como ruido blanco, se incluyeron como variables de control la variable
dependiente rezagada un periodo y un proceso autorregresivo de orden 1 para modelar el
comportamiento de los residuales. Desde el funcionamiento de los mercados financieros, es
apenas comprensible que el comportamiento de un indice accionario dependa en alguna

medida del comportamiento que dicho indice haya tenido en el periodo anterior.

El coeficiente de determinacion R”2 arrojé un valor de 0,99, resultado que puede ser explicado

por la inclusién del AR (1) y el rezago del exceso de rendimiento del IGBC.

Adicionalmente se encontr6 que las variables independientes en su conjunto son

estadisticamente significativas.

En el modelo APT original con variables, los parametros pueden ser interpretados como
elasticidades; esto no es posible de afirmar al estimar un modelo con componentes principales.
Para tener algun criterio de comparacion se realiz6 la estandarizacion de los coeficientes

obtenidos; de esta manera se pueden establecer relaciones y comparaciones entre ellos.

Valga la pena destacar que la estimacion de realiz6 bajo la metodologia de minimos cuadrados
ordinarios, a través de una estimacién consistente de White para corregir los problemas de

heterocedasticidad que se presentaron.
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Tabla 11. Coeficientes estandarizados™®

Component Coefficient | Std. Coeff
C1 PRI -0,002168 -0,016297
C2 AEN -0,000482 -0,003278
Cc3 CEX -0,000583 -0,003397
c4 IRE 0,000702 0,003680
C6 IED 0,001232 0,004350

Fuente: Construccién propia

V. Conclusiones

Al analizar los resultados del modelo estimado se puede concluir que, dentro del periodo
analizado, hay evidencia para afirmar que existen varios factores que explican el exceso de
rendimiento del IGBC, que se resumen en los cinco componentes principales que resultaron
estadisticamente significativos. Tal como se ha mencionado a lo largo de este trabajo, dichos
componentes pueden ser categorizados facilmente, de acuerdo a la importancia relativa que el

conjunto de variables originales tienen dentro de ellos.

En primer lugar se puede identificar con claridad un componente que recoge la percepciéon de
riesgo de los agentes en el mercado. La evidencia muestra que dicho componente es el mas
importante para explicar el exceso de rendimiento del IGBC (siendo por mucha diferencia el
mayor coeficiente estandarizado calculado). El signo negativo obtenido para este parametro es
consecuente con la teoria econdmica y financiera que sefiala una relacion inversa entre el
rendimiento y la percepcion de riesgo de los activos financieros; es decir, ante un incremento en
la percepcion de riesgo, los agentes prefieren tomar posiciones de venta en activos riesgosos
como las acciones, lo que sin duda afecta su rendimiento, y tomar posiciones largas en activos
que los agentes pueden considerar como refugio. Ademas desde el punto de vista practico, los
resultados son consecuentes con la realidad del mercado accionario, considerando que los
movimientos recientes mas abruptos han sido generados por eventos de riesgo mundial como
la crisis financiera de 2008 y la crisis crediticia europea que han sido acompafadas, a su vez,
por recuperaciones impulsadas por una recuperacion de la confianza de los inversionistas, lo
que a su vez implica que a medida que la percepcion de riesgo aumenta y los seguros
empiezan a subir de valor, el mercado accionario cae; de igual manera, cuando la percepcion

del riesgo disminuye, los seguros contra riesgo disminuyen de valor y el mercado accionario por

SDyx.

45 . .z . . . . . .

La estandarizacion se realiza siguiendo la férmula /3*}. = B; F’, donde [i’*j es el parametro estandarizado y f3;
Y

es el parametro obtenido de la regresidn. SD es la desviacion estandar.
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su parte responde positivamente. Trabajos como el de Londofio, Lopera y Restrepo (2010)

arrojan resultados similares.

En segundo lugar, es de resaltar el resultado obtenido para el componente identificado con la
actividad econémica nacional. De un lado, la evidencia muestra que su importancia relativa para
explicar el rendimiento en exceso del IGBC es baja en relacion con los demas componentes
que resultaron significativos, y de otro el signo negativo que acompafa al pardmetro es opuesto
al esperado y en principio contrario a la teoria econdmica y financiera. Una explicacion
razonable a este fendmeno es el rezago con el que se publica esta informacion frente a otras
medidas que indican con mayor anticipacion los ciclos econdémicos, como por ejemplo la
evolucion de la cartera de créditos y los resultados trimestrales de las compafiias que
componen el IGBC, los cuales permiten interpretar la fortaleza de la economia antes de que el
DANE publique sus datos. Los inversionistas toman decisiones de inversion basados en
expectativas futuras y en la mayoria de los casos se adelantan a los cambios econdémicos, lo
que puede dar ocurrencia a eventos donde si bien la economia esté mostrando signos de
fortaleza, los inversionistas pueden estar tomando decisiones de inversion previendo un
escenario econdmico dificil y viceversa. Estos resultados darian evidencia del comportamiento
contraciclico del mercado accionario frente al comportamiento econdmico. Chen (1991),
también encontré una correlacién negativa entre los retornos y el crecimiento econémico
reciente y una correlacion positiva de los retornos con el crecimiento econémicos futuro, lo que

da soporte a los resultados obtenidos.

En tercer lugar se identific6 como variable explicativa del exceso de rendimiento del IGBC un
componente caracterizado como comercio exterior. En principio, se esperaba que este
componente tuviera signo positivo debido al peso tan importante que tienen las petroleras
dentro del IGBC*. Sin embargo el signo que acompafia a este coeficiente es negativo. La
explicaciéon a este resultado puede encontrarse en dos de las variables que caracterizan este
componente: el oro y el tipo de cambio peso/délar. El oro por ser un activo refugio, esta
negativamente correlacionado con el mercado accionario, mientras que para el caso de la tasa
de cambio una apreciacion del peso puede estar relacionada con incrementos en el rendimiento
de los activos que se negocian en bolsa, asi como de la entrada de flujos de inversion al pais

gue pueden ser conducidas a inversiones en el mercado accionario.

46 , . . . .
Es de anotar que la mayoria de las exportaciones tradicionales colombianas corresponden a los sectores
petrolero y minero.
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Se caracteriz6 también un componente identificado como intereses reales, que incluye una
proxy de las tasas en la economia y medidas de inflacion. Como de mencioné en la seccion de
resultados esperados es dificil determinar el signo que deberia tener dicho pardmetro pues
desde la teoria econdémica se pueden encontrar argumentos tanto para un signo positivo como
para uno negativo. El signo arrojado por la regresion lineal fue positivo. Esta relacién positiva
entre el componente de intereses reales y el exceso de rendimiento del IGBC puede ser
explicada como un incentivo que tienen los agentes a invertir en paises cuyo nivel de tasas de
interés sea superior al nivel promedio internacional, como es el caso de Colombia. De otro lado,
un segundo argumento a favor de este resultado, es que una tendencia alcista de la DTF y de la
inflacién es sintoma de que la economia esta experimentando una apreciacion de los bienes y
servicios, lo que beneficia positivamente el rendimiento del mercado accionario ya que es un
reflejo de la fortaleza del consumo y mayor capacidad de ahorro de los hogares que se traduce

en una mayor capacidad de inversion.

Valga la pena anotar que la importancia relativa de los componentes caracterizados como
actividad economica nacional, comercio exterior e intereses reales para la explicacion del
exceso de rendimiento del IGBC es baja en relacion con la importancia que puede atribuirse al
componente de percepcion del riesgo.

Un ultimo componente que pudo ser caracterizado y resultd significativo para la explicacion del
exceso de rendimiento del IGBC fue el referente a la Inversion Extranjera Directa. El signo
arrojado por la estimacion fue positivo, lo cual era de esperarse desde la teoria econémica y
financiera. EI aumento en la IED indica varias cosas, como que el perfil de riesgo es menor y
eso posibilita que mas inversionistas quieran invertir en Colombia, lo que a su vez pone al
mercado accionario local dentro del mapa de los inversionistas globales. En la practica se ha
comprobado este efecto, ya que en los dos Ultimos afios la IED ha alcanzado nuevos maximos
y esto también se ha evidenciado en la creciente participacion que han ganado los extranjeros
como inversionistas en el mercado local, en 2010, 2011 y lo corrido de 2012 los extranjeros se
han ubicado en los principales flujos de inversion del mercado local. El Efecto de la IED también
se puede percibir en otros aspectos como en el impacto que ha tenido en el sector de
hidrocarburos en los Gltimos afos, gracias a esta inversion se ha dinamizado ese sector y se
han creado y listado compafiias en Bolsa como Pacific Rubiales que han dinamizado el
mercado accionario, compafiias de gran peso como Ecopetrol han mejorado las técnicas de

recuperacion de crudos gracias a los socios extranjeros beneficiando los resultados de la
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compafia e impulsando su valorizaciébn. Asimismo es de resaltar que el componente
caracterizado como Inversion Extranjera Directa resulto el segundo en importancia relativa para

la explicacion del exceso de retorno del IGBC, solo superado por la percepcion de riesgo.

Se puede concluir que el componente més relevante para determinar el exceso de rendimiento
del mercado accionario colombiano es la percepcion de riesgo, ya que este impacta
directamente la predisposicion de los agentes para tomar posiciones mas 0 menos riesgosas en
el mercado, lo que afecta significativamente los rendimientos de las acciones. La evidencia
encontrada para el mercado accionario colombiano sugiere que los inversionistas deberian
poner especial énfasis en el seguimiento de medidas de percepcién de riesgo tales como el
VIX, los CDS, el EMBI y el comportamiento de los mercados emergentes. Asimismo, los
administradores de portafolio deberian otorgar una mayor ponderacién al riesgo como la
variable mas importante a la hora de tomar decisiones de inversién, frente a otro tipo de
estrategias enfocadas en valor (value) o crecimiento (growth). La evidencia confirma también la
percepcién que se tiene en el mercado de que mayores flujos de Inversién Extranjera Directa,
dirigidos especialmente a los sectores petrolero y minero, redundard en un mayor dinamismo y
valorizacion de las acciones de dichos sectores, que representan mas de la mitad de la
composicion del IGBC. La evidencia encontrada en este trabajo aporta luces sobre los factores
que tanto inversionistas como administradores de portafolio deben ponderar en mayor medida a

la hora de analizar las posibilidades de inversién en el mercado accionario colombiano.
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