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Resumen

En este estudio se busca determinar la existencia del enigma de la prima de riesgo
para las acciones en el mercado bursatil colombiano y estimar el coeficiente de aversién
al riesgo del inversionista representativo con base en los rendimientos ofrecidos por dicho
mercado. El periodo de anélisis esta comprendido entre diciembre de 1993 y diciembre de
2002. Con este fin se utiliza el modelo de valoracién de activos con agente representativo
con dos funciones de utilidad: CRRA y formacién del habito. Se concluye que, a diferencia
de la evidencia reportada en diversos mercados desarrollados y en desarrollo, en el
mercado colombiano no se encuentra evidencia de la existencia del enigma. Tal como es
de esperarse por la baja volatilidad del consumo y por la baja covarianza entre ésta y la
tasa de rendimiento de las acciones, el coeficiente de aversién al riesgo caracteristico del
inversionista colombiano es cercano a cero.

Palabras Clave: Prima de riesgo, Riesgo, Activo financiero, Aversién al riesgo,
Inversién, Mercado bursétil colombiano.

Abstract

In this study we search for evidence of the existence of the equity premium puzzle
in the colombian stock market and to estimate the risk aversion of a representative
investor in this market. This study covers the period December 1993 - January 2002. For
that propose we used the asset pricing model with a representative agent based on two
different utility functions: CRRA and habit formation. We conclude that different than of
the reported evidence in several developed and developing markets, in the Colombian
stock market there is no evidence of the puzzle. As it is expected from by the low volatility
of consumption and the low covariance between this one and the returns from stocks,
the risk aversion coefficient characteristic of an investor in this market is close to zero.

Key Words: Equity Premium, Equity Premium Puzzle, Financial Risk, Risk Aversion,
Colombian Stock Exchange.
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¢Existe el Enigma de la Prima de Riesgo en el
Mercado Bursatil Colombiano? 1993-2002!

INTRODUCCION

El objetivo de este estudio es determinar la existencia del enigma de la
prima de riesgo para las acciones en el mercado bursétil colombiano, asi como
estimar el coeficiente de aversién al riesgo del agente representativo que explique
la estructura de rendimientos encontrados.

La prima de riesgo se define como la diferencia de rendimientos entre un
activo libre de riesgo y uno riesgoso. Este diferencial segtin la teorfa de valoracién
de activos financieros debe reflejar el nivel de riesgo de cada activo, el cual esta
determinado por la covarianza de su rendimiento con el consumo del inversionista.
Sin embargo, en las principales economias del mundo se ha encontrado que la
magnitud de esta covarianza no es lo suficientemente significativa como para
explicar los grandes rendimientos histéricos presentados por los indices bursétiles.
El problema no radica en estos altos rendimientos, sino en la grandes primas de
riesgo, que son superiores a las predichas por los modelos de valoracién de activos
financieros del agente representativo. Esto es lo que se conoce como el enigma
de la prima de riesgo.

1 Este articulo estd basado en los resultados obtenidos en la Monograffa de Grado: “Existe el Enigma
de la Prima de Riesgo en el Mercado Bursétil Colombiano? 1993-2002” presentada en la Universidad
Eafit en el segundo semestre de 2003 y dirigida por Cecilia Maya Ochoa, Ph.D. en Finanzas y Economia
Internacional, docente de la Universidad EAFIT.
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La mayoria de analistas consideran que este diferencial es consecuencia de
un coeficiente de aversién al riesgo de los agentes mayor al que supone la teorfa,
adicionalmente se ha intentado tener en cuenta otros factores, como cambios en
la funcién de utilidad de los agentes, mercados incompletos e imperfectos y la
existencia de costos de transaccion, ésto con el objetivo de dar solucién al enigma.
Sin embargo, la magnitud de la prima de riesgo sigue siendo contradictoria con
las predicciones realizadas por estos modelos.

El enigma de la prima de riesgo implica que los modelos microeconémicos
hasta ahora desarrollados no logran explicar adecuadamente los determinantes
del ahorro, variable fundamental en el crecimiento econémico de los paises. La
importancia de estudiar la prima de riesgo radica en intentar dar una explicacién que
permita conciliar la teorfa con los ejercicios empiricos. Adicionalmente, el célculo
de un coeficiente de aversion al riesgo de los agentes, que explique la estructura
de retornos de los mercados financieros, constituye un parametro indispensable
para la estimacién de modelos que intenten explicar el comportamiento de una
economia en particular.

En nuestro pats, aun no se ha analizado la existencia de este fenémeno por lo
que consideramos importante desarrollar una primera aproximacién que caracterice
el comportamiento del inversionista colombiano. Lo anterior con el objeto de
generar informacién que permita a los diversos agentes actuar mas racionalmente
, lo que debe reflejarse en un mayor nivel de eficiencia del mercado.

Este articulo se divide en 4 secciones, en las primeras dos secciones se hace
una presentacién de la prima de riesgo y de la evidencia empirica reportada en
el mundo sobre la existencia del enigma. En la tercera seccién se desarrolla la
metodologia empleada en la estimacién y finalmente se muestran los resultados
encontrados para el mercado bursatil colombiano.

1. LA PRIMA DE RIESGO DE LAS ACCIONES

Los rendimientos esperados de los activos varian dependiendo de su grado
de riesgo, es decir, cuanto més incierto sea el rendimiento del activo, mayor tendréa
que ser el rendimiento esperado para inducir a los agentes a comprarlo. Es asi
como el rendimiento esperado de un activo esta determinado por el rendimiento
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libre de riesgo més una prima adicional por el riesgo de invertir en este activo. Por
lo tanto, la prima de riesgo es el diferencial que se presenta entre el rendimiento
de un activo financiero riesgoso y un activo financiero libre de riesgo.?

Uno de los principios basicos financieros establece que un mayor riesgo de
un activo financiero, debera ser compensado con un mayor rendimiento. Por
ello, un activo riesgoso debe ofrecer al inversionista un rendimiento superior al
del activo libre de riesgo. Este es el caso de los titulos de deuda emitidos por los
gobiernos, que se consideran con riesgo crediticio nulo debido a que poseen la
facultad de emision.

Hist6ricamente, la tasa de rendimiento promedio de las acciones ha excedido
ampliamente a la tasa de rendimiento promedio de los titulos del gobierno de corto
plazo en los principales mercados financieros mundiales. La primera medicién
de la prima de riesgo fue realizada por Mehra and Prescott (1985) en Estados
Unidos para el periodo 1889-1978. En este estudio encontraron una prima de
6% dado un rendimiento promedio anual real del 7% para el indice Standard
and Poors 500 y un rendimiento promedio anual real del 1% para los titulos del
tesoro a corto plazo.

Posteriormente Mehra (2002) usando datos de Siegel (1993 y 1998) y de
estudios propios anteriores, encuentra una prima promedio para las acciones
norteamericanas, en el periodo 1802-2000, de 6.9%, dada la diferencia entre
un rendimiento promedio anual real de 7.9% para las acciones y un rendimiento
promedio anual real de 1% para los bonos del tesoro. Ademaés encuentra que
esta diferencia estadistica es aiin mayor para el periodo de la posguerra donde la
prima promedio es alrededor de 8%.

Adicionalmente, Mehra presenta estadisticas de otros paises que han
experimentado grandes primas de riesgo para las acciones, es el caso del Reino
Unido donde ésta fue alrededor de 4.6% para el periodo 1947-1999, para Jap6n

2 FRANK, Robert H. Microeconomics and Behaviour. Second Edition. New York: Mc Graw-Hill. 1994.
Chapter 12.

VARIAN, Harl R. Andlisis Microeconémico. Tercera edicién. Antoni Bosch editor. Barcelona,1992.
p.420.
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de 3.3% en el periodo 1970-1999, para Alemania de 6.6% en el periodo 1978-
1997 y para Francia de 6.3% para el periodo 1973-1998. Juntos, estos paises,
representan méas del 85% del mercado de capitales mundial®.

Fama and French (2000) usaron datos de Estados Unidos para el periodo
1872-1999 y reportaron una prima promedio para las acciones de 6.10%, la cual
es la media entre una prima de 4.62% para el periodo 1872-1949 y de 8.41%
para el periodo 1950-1999. Esta diferencia antes y después de 1949 sugiere que
el enigma de la prima de las acciones es un fenémeno moderno.

Formari (2002) analiza también el mercado estadounidense. Mide la
prima de riesgo a partir de la variacién logaritmica del Aggregate US Index vy
el rendimiento de las letras del tesoro a tres meses negociadas en el mercado
secundario. Usa datos mensuales para el periodo comprendido entre julio de 1926
y octubre de 2001 para los cuales encuentra una prima de riesgo promedio de
6.5%. Adicionalmente muestra que la prima varia con el ciclo econémico, dando
como resultado una prima de riesgo de 9.93% en periodos de recesién y 4.15%
en periodos de expansion.

Similares estadisticas han sido encontradas en Chile donde se encuentran
tres estudios sobre la prima de riesgo: Opazo (1998), Carcamo y Correa (1999) y
Ovyarzin (1999). Opazo (1998) encuentra que para el periodo comprendido entre
enero de 1986 y junio de 1996 existe en promedio un diferencial de rendimientos
del 2.6% trimestral (10.8% e.a.) entre los titulos de deuda del gobierno a 90 dias
y el IGPA (Indice General del Precio de las Acciones). Posteriormente, Carcamo
y Correa (1999) encuentran una prima de riesgo de 5.7% trimestral (24.8% e.a.)
para el periodo comprendido entre el segundo trimestre de 1987 y el segundo
frimestre de 1997. Este diferencial es resultado de un rendimiento del 7.2%
trimestral del IPSA ( Indice de Precios Selectivos de Acciones) y un rendimiento
de 1.5% trimestral para el PRBC (Pagarés Reajustables del Banco Central).*

®  MEHRA, Rajnish. The Equity Premium: Why is it a Puzzle?. Financial Analysts Journal. (Forthcoming)
2002. p.5.

+  Los autores no usaron el IGPA como activo riesgoso, a diferencia de Opazo (1998), debido a que
muchas de las acciones que componen este indice presentan rentabilidad cero.
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La pregunta inicial de la mayoria de los estudios realizados sobre la prima de
riesgo de las acciones es si éstas son realmente mas riesgosas como para ofrecer
un rendimiento superior al de los titulos ofrecidos por los gobiernos. Mehra (2002)
considera que las acciones son mas riesgosas que los bonos y lo comprueba al
observar, que la desviacién estandar histérica para el mercado estadounidense
de los rendimientos de las acciones es de alrededor del 20% anual, frente a una
desviacién estandar del 4% anual para los bonos del tesoro.

2. EL ENIGMA DE LA PRIMA DE RIESGO DE LAS ACCIONES

Elenigma de la prima de las acciones parte del hecho de que las predicciones
cuantitativas propuestas por los modelos teéricos de valoracion de activos financieros
son, en orden de magnitud, menores a las que histéricamente se han encontrado
enlos mercados financieros mundiales. Esto implica que los modelos desarrollados
hasta ahora con el fin de explicar la prima de riesgo, no reflejan adecuadamente
el comportamiento de los agentes econémicos en lo que se refiere a la toma de
decision consumo - inversion.

Labusqueda de modelos econométricos intertemporales que hagan consistente
el rendimiento pagado como diferencia entre las acciones y los bonos considerados
libres de riesgo con una tasa de aversion al riesgo aceptable, en orden de magnitud
para el riesgo que proveen, ha sido uno de los asuntos que ha suscitado gran
interés por parte de los investigadores en finanzas y economia.

Robert Lucas (1978), partiendo del modelo de valoracién de activos basado
en la maximizacién intertemporal de la utilidad esperada, introduce el concepto
del agente representativo para modelar el flujo del consumo del inversionista. De
esta manera, modela la estructura de retornos de la economia mediante el flujo
del consumo del agente representativo.

Estos desarrollos metodoldgicos motivaron a Mehra and Prescott (1985)
a buscar una solucién al enigma de la prima de riesgo de las acciones. Estos
Ultimos intentaron contrastar la validez de los modelos de valoracién de activos,
concluyendo que la diferencia entre las covarianzas retorno —consumo de los
diferentes activos, no era lo suficientemente significativa como para poder explicar
los datos observados en Estados Unidos. Es decir, los activos riesgosos en relacién
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a los libres de riesgo, segiin los modelos, no son tan riesgosos como para justificar
el diferencial entre los rendimientos existentes.®.

Como resultado de las investigaciones antes mencionadas, han surgido
numerosos estudios que buscan explicar el enigma de la prima de riesgo, sin
embargo, hasta la actualidad no se ha encontrado una respuesta satisfactoria a
este fenémeno.

Son varios los frentes desde donde se ha pretendido, sin éxito, reconciliar
la teorfa con las observaciones histéricas; en su mayoria se han centrado en
la generalizacion de algunos de los supuestos basicos del modelo inicialmente
propuesto por Mehra and Prescott en 1985. Entre las soluciones mas importantes
se encuentran: formas alternativas de generacion de las preferencias, mercados
incompletos e imperfectos y distribuciones de probabilidad modificadas que
permitan la existencia de eventos desastrosos pero poco probables.

3. METODOLOGIA

Para determinar la existencia del enigma de la prima de riesgo de las acciones
en el mercado bursétil colombiano, se utilizara el modelo Modelo de Valoracién
de Activos con Agente Representativo, introducido por Robert Lucas (1978) y
utilizado por primera vez por Mehra and Prescott (1985) y, posteriormente por
Kocherlakota (1996) para identificar el enigma de la prima de riesgo.

El método utilizado en este trabajo con el fin de identificar la existencia
del enigma es aquel propuesto por Kocherlakota, debido a que a través de él se
puede obtener resultados méas robustos que aquellos generados a través de la
estimacion del modelo mediante el Método Generalizado de Momentos usado
en Mehra and Prescott (1985) y posteriormente en Mehra, (2002), o alguna otra
técnica de estimacion.

Este modelo es usado con dos funciones diferentes de utilidad para simular
el comportamiento de los agentes: la Funcién de Aversion Relativa al Riesgo

> MEHRAR. and PRESCOTT, E. The Equity Premium: A Puzzle. Journal of Monetary Economics. 1985,
Vol. 15, p. 133.
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Constante - CRRA® propuesta en Mehra and Prescott, (1985) y la de Formacién
del Habito propuesta en Constantinides (1990). Esto con el objetivo de comparar
los resultados relacionados con la estimacién del coeficiente de aversion al riesgo
de los agentes.

Modelo con Aversion Relativa al Riesgo Constante (CRRA)

Partiendo de la formulacién propuesta en el trabajo de Mehra and Prescott
(1985), mencionado anteriormente, el comportamiento del agente representativo
esta descrito por la siguientes ecuaciones:

En el periodo inicial, el agente representativo maximiza la utilidad esperada:

E) 2, B'UE)

sujeto a la restriccién presupuestaria:

C: = Bs _QIBE+I + (p: + d:)xt _pfol
Las preferencias del agente representativo son caracterizadas a partir de la
funcién: Coeficiente de Aversién Relativo al Riesgo Constante (CRRA); es decir,
que “independiente del nivel de consumo del agente, su valoracién marginal del
consumo presente y futuro no varfan.”’
ci -1

Ulc) = L+t——=

1-a

Donde el parametro 00 es el coeficiente de aversién al riesgo y mide la
curvatura de la funcién de utilidad.

Este modelo permite calcular un coeficiente de aversién al riesgo del inversionista
representativo que explique el diferencial de rendimientos entre un activo riesgoso

®  Por su nombre en ingles, Constant Relative Risk Aversion.
7 OPAZO, Luis A. Evaluacién Comparada de Modelos de Valoracién de Activos: El Caso del Premio
Accionario en Chile. Revista de Analisis Econémico. Chile, 1998, Vol. 13 (2) p. 62.
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y uno libre de riesgo y el comportamiento del agente frente al intercambio entre
consumo e inversion.

Porlotanto, dadasla funcién de utilidad esperada y la restriccién presupuestaria,

las condiciones de primer orden que dan soluciéon al problema, estan dadas
por:

pU'(C)=BEIU'(C.)p., +d.)] (3.1.2)
qU'(C)=BE[U'(C,.)] (3.1.b)

Reescribiendo estas condiciones en términos de rentabilidades, se tiene:

c.\ o
E, ( é+1J (R:+l - rh+| =0 (3.1.a")

t

Donde R es el rendimiento bruto de los activos riesgosos desde el periodo t

hasta el periodo t+1 y R!,, es el rendimiento bruto de los activos libres de riesgo,
desde el periodo t hasta el periodo t+1.

Dado que el punto central en el modelo propuesto por Mehra and Prescott
(1985) consiste en que las dos condiciones de primer orden (3.1.a” y 3.1.b")
deben ser satisfechas para el crecimiento del consumo per cépita, Kocherlakota
propone que se puede utilizar la ley de expectativas itinerantes®, de forma que
las expectativas condicionales en (3.1.a” y 3.1.b") pueden ser reemplazadas por
expectativas no condicionales. De esta forma se obtiene:

8 La ley de Expectativas Itinerantes propone: ED)] B E-" [ED'/ I]]
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— (3.2.a")
E (%] (Ris+1 _R:b+1) = 0
C.) . (3.2")
BE = Rﬂl =1 o
C

Las esperanzas o medias poblacionales en el lado izquierdo de (3.2.a") y
(3.2.b"), pueden ser estimadas a partir de las medias muestrales de:

. Cut ) ios

€11 = ( étl} (R¥:1 _RFH) (3.3.a")
Cir)

et =P (ct—tl] RP -1 (3.3.b7)

, Para distintos valores de o y P se calcula el valor de los errores (e:—l vy
€+1), v, a partir de su estimacion, se intenta probar si, para las dos condiciones
(3.3.a” y 3.3.b"), éstos son significativamente rf_ictinfn: de cero. Esto se realiza
corriendo una regresién simple de los errores (€:+1 y €1) frente a una constante
y calculando el t-estadistico bajo el cual la hipétesis nula es que estos errores son
iguales a cero. En el caso en el cual, para un valor de o determinado, los errores
no sean significativamente iguales a cero, se asume que las condiciones de primer
orden no se estarian cumpliendo, por lo tanto, no es posible explicar la diferencia
entre el activo riesgoso v el libre de riesgo a partir de ese valor del coeficiente de

aversion al riesgo.
Modelo con Formacion del Habito

El sequndo modelo a partir del cual se verificara la existencia de un enigma
en la prima de riesgo accionario, sera el de Formacion de Habito propuesto en

41



Isabel Cristina Montoya, Juan Manuel Puerta. ¢Existe el Enigma de la Prima de Riesgo... pags. 31-58

Costantinides (1990). Este utiliza la misma funcién a maximizar y la restriccién
del modelo CRRA, solamente modifica la funcién de utilidad que caracteriza el
comportamiento del agente representativo, ast:

. 1-a
Uc):EEiOBS[(C”S (i“(_::;‘” ] 2> 0 (3.4)

A partir de la cual, dada la restriccién y la funcién a maximizar, se pueden
derivar las condiciones de primer orden que se deben satisfacer:

U( :+])
BE, {[ UE’ : J(RH] ,+1)}= 0 (3.5.a)

BE{ [U (C;+l) ] R;‘;]} -1 (35b)
U'(c,)

Aplicando la ley de expectativas itinerantes sobre la ecuacién (3.5.a), que es
la que permite identificar la existencia del enigma, se obtiene:

Uf . 5. ’
BEE{( UEE;H))J(RH] - R:+1)} O (3 5 e )
E U (C!+]) R.h _ 1 ,

B { U’ ( ) i+l T (35b )

U'le,)=(c,~re,,)" = BAE(c,., — )"

Por lo tanto, el problema que surge al solucionar las ecuaciones (3.5.a" y
3.5.b”) radica en la capacidad del agente representativo en predecir el crecimiento
futuro del consumo, es decir, que la utilidad marginal depende de variables no

donde:
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observables. Asumiendo que el crecimiento del consumo del periodo t+1 es
independiente de aquel alcanzado en t, se puede definir la variacién de la utilidad
marginal asi:

U'c,) _ {((Pm(P; ~p,)" =B O,.0, )" Elp —2)" } (3.6)
U'(c,) @, —2)" =2Blp, ) E@—2)"

d d: = CI+I
v (%)

Para la resolucién de este modelo se utilizo la misma metodologia aplicada
en el modelo CRRA, es decir, se aplicé la ley de expectativas itinerantes sobre las
ecuaciones (3.5.a y 3.5.b), se estimaron las esperanzas o medias condicionales
a partir de las medias muestrales para distintos valores de a,, B y A; y se probé si
éstos eran significativamente distintos de cero.

4. EVIDENCIA EMPIRICA
Datos

En este estudio se usaron tres tipos de variables: Rendimiento promedio real
del activo libre de riesgo, rendimiento promedio real del activo riesgoso y una
variable Proxy del consumo del agente representativo. Las series especificas se
calcularon con una frecuencia mensual y son descritas en el Anexo A El anélisis
comprende el periodo entre diciembre de 1993 y diciembre de 2002.

En el cuadro 1 se muestran los estadisticos principales de las series
de rendimientos reales mensuales de los activos riesgosos (IBB, IGBC,
IRCD) y del activo libre de riesgo (TES B), asi como del crecimiento
real desestacionalizado de la serie proxy del consumo del agente
representativo (VENTAS).
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Cuadro 1
Estadisticos Principales de los Activos Riesgosos, el Activo Libre de Riesgo
v la Serie Proxy del Consumo

IBB IGBC IRCD TES B VENTAS

Media -0,0066 0,0232 0,0009 0,0055 1,0103
Des. Estandar 0,0712 0,0664 0,0659 0,0083 0,0427
Sesgo 0,1977 -0,0339 0,4404 -0,5200 0,1411
Curtosis 3,0926 2,9934 3,2755 3,6650 2,5465
Jarque-Bera 0,6252 0,0033 2,0942 6,9206 1,2962
Probabilidad 0,7315 0,9984 0,3510 0,0314 0,5230
Observaciones 91 17 59 109 109

Fuente: Célculos propios con base en informacién obtenida de la Bolsa de Valores de Colombia

La gran diferencia observada entre los rendimientos de los activos riesgosos,
asi como la caida en el rendimiento de los TES a mediados de 2001, explican las
diferentes primas de riesgo encontradas (Cuadro 2). Es asi, como para el periodo
comprendido entre Diciembre de 1993 y Junio de 2001, se encuentra una prima de
riesgo de -14,88% e.a. para el IBB, del 27.53% e.a. para el IGBC entre agosto de
2001 y diciembre de 2002 y del -5.97% e.a. para el IRCD entre febrero de 1998
y diciembre de 2002. sin embargo, se debe tener en cuenta que si se excluyen los
Gltimos tres meses de 2002, dada a gran volatilidad que presentaron los precios de
las acciones, la prima de riesgo pasa de 27.53% e.a. a 9.57% e.a. para el IGBC
yde -5.97% e.a. a-11.34% e.a. para el IRCD.

Es importante resaltar que en orden de magnitud, estas primas de riesgo son
muy inferiores a las encontradas en paises desarrollados (a diferencia de la prima
de riesgo encontrada para el IGBC), que en promedio fluctiian entre el 4% y el
7% e.a.(Mehra, 2002) y paises en via de desarrollo como Chile, donde la prima
de riesgo se encuentra alrededor del 11% e.a. (Opazo, 1998). Ademas las primas
de riesgo negativas, presentadas para el IBB e IRCD, contradicen, totalmente, la
teoria que explica el intercambio entre riesgo y rendimiento. Es importante resaltar
que la necesidad de financiamiento del sector publico colombiano, durante la
segunda mitad de la década del 90, gener6 un aumento en las tasas de rendimiento
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ofrecidas porlos TES, las cuales superaron ampliamente el ofrecido por las acciones.
(Arbelaez; Zuluaga y Guerra, 2002)

Cuadro 2
Prima de Riesgo Promedio para el Mercado Bursatil Colombiano
Periodo Variable Tasa Real Mensual* | Tasa Real Anual*

Dic93-Jun 01 |IBB -0,66 -7,59
TES B 0,59 7,29
PRIMA DE RIESGO 1,24 114,88

Ag01-Dic02 [ IGBC 2,32 31,70
TES B 0,34 417
PRIMA DE RIESGO 1,98 27,53

Feb 98 - Dic 02 | IRCD 0,09 1,05
TES B 0,57 7,02
PRIMA DE RIESGO -0,48 -5,97

*Valores porcentuales
Fuente: Célculos propios con base en informacién obtenida de la Bolsa de Valores de Colombia

Como se mostraba anteriormente, los modelos que intentan explicar el
enigma de la prima de riesgo, utilizan la variable consumo per capita como proxy
del comportamiento del inversionista representativo frente a la decisiéon consumo-
inversién. En este estudio, se usé un indice de ventas de comercio al por menor
(ventas) como proxy de la serie de consumo, debido a que se considera que esta
serie puede caracterizar mejor el comportamiento del agente que invierte en bolsa.
Las inversiones realizadas en el mercado de capitales colombiano son llevadas a
cabo, casi en su totalidad, por empresas y no por personas naturales, sumado a
ésto, existe un alto grado de concentracién de la propiedad accionaria.’

% En el estudio de Opazo (1998) para el mercado chileno se usa esta misma serie de ventas como proxy
del consumo del agente representativo.
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Estimaciéon de los Modelos

Como se explicaba anteriormente, el valor de la prima de riesgo segun la
teorfa de fijacidn del precio de los activos, esta determinada por la covarianza entre
elactivo riesgoso y la utilidad marginal del consumo del agente representativo. Sila
covarianza entre un activo riesgoso y el consumo del agente es positiva, entonces,
la covarianza entre este activo y la utilidad marginal del consumo seré negativa, lo
cual significa que el activo debe tener una prima de riesgo positiva, es decir, debe
tener un rendimiento esperado mayor para que sea atractiva para el inversionista.
El enigma de la prima de riesgo radica en que el valor de la covarianza encontrada
entre los activos riesgosos y la serie de consumo es muy baja , como para justificar
las primas de riesgo encontradas en los mercados financieros mundiales.

En los cuadros 3 al 8 se puede observar el valor de la covarianza v la
correlacién entre los activos riesgosos (IBB, IGBC e IRCD) vy la serie Ventas,
proxy del consumo. A pesar de que estos coeficientes son positivos, sus valores
son muy bajos como para justificar la existencia de una prima de riesgo alta en
el mercado bursatil colombiano. Tampoco puede decirse que esta covarianza
aumente significativamente cuando se rezaga tres, seis o doce periodos la serie
ventas. (Anexo C).

Cuadro 3
Matriz de Correlacién IBB
1993.12 - 2001.06

IBB TES VENTAS
IBB 1.000 -0.1657 0.0046
TES -0.1657 1.0000 -0,1233
VENTAS 0.0046 -0.1233 1.0000

Cuadro 4
Matriz de Correlacién IGBC

2001.8 - 2002.12

IGBC TES B VENTAS
IGBC 1.000 -0.3216 0.0958
TES B -0.3216 1.0000 0,2167
VENTAS 0.0958 0.2167 1.0000
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Cuadro 5
Matriz de Correlacién IRCD
1998:02 - 2002:12

IRCD TES B VENTAS

IRCD 1.000 -0.0695 0.0048

TES B -0.0695 1.0000 -0,0802

VENTAS 0.0048 -0.0802 1.0000
Cuadro 6

Matriz de Varianzas - Covarianzas IBB

1993.12 - 2001.06

IBB TES VENTAS
IBB 0.005007 -0.000104 0.00001
TES -0.000104 0,00008 -0.00005
VENTAS 0.00001 -0.00005 0.001868
Cuadro 7

Matriz de Varianzas - Covarianzas IGBC
2001.8 - 2002.12

IGBC TES B VENTAS

IGBC 0.004154 -6.81E-05 0.000243

TES B -0.00007 0.00001 0,00003

VENTAS 0.000243 0.00003 0.001544
Cuadro 8

Matriz de Varianzas - Covarianzas IRCD
1998:02 - 2002:12

IRCD TES B VENTAS
IRCD 0.005136 -0.00004 0.00001
TES B -0.00004 0.00007 -0,00003
VENTAS 0.00001 -0.00003 0.001711

De hecho como se muestra anteriormente estas primas de riesgo son negativas
en términos reales para la serie IBB e IRCD, y disminuye ampliamente para la
serie IGBC si se suprimen los rendimientos generados en los Ultimos tres meses

del 2002.
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Los bajos rendimientos encontrados para los indices bursétiles (incluso
negativos en términos reales), asi como las bajas covarianzas entre la serie proxy
del consumo y los rendimientos de los activos riesgosos, sugieren que el agente
que invierta en el mercado de valores colombiano debe tener un coeficiente de
aversion al riego cercano a cero.

En los cuadros 9, 10 y 11 se presentan las estimaciones realizadas del
coeficiente de aversion al riesgo por los modelos CRRA y de Formacion del Habito.
Se usaron diferentes valores de Beta y de Lambda en las estimaciones con el
objetivo de comparar los resultados. Elvalor del Beta es un factor de descuento que
los agentes aplican a la utilidad derivada del consumo futuro, su valor esta entre
cero y uno, ya que los agentes que tienen una senda de consumo estable desean
transferir consumo del futuro al presente (por medio de deuda) Sin embargo,
seglin la evidencia encontrada en los estudios realizados sobre el enigma de la

Cuadro 9
Coeficiente de Aversién al Riesgo para el Modelo CRRA
T-stat T-stat
Serie Beta Alpha* Condicién de Euler Condicion de Euler
1 2

-1.0777 -1.6610

0 12 (0.2840) (0.1001)

-1.5347 -1.6590

BB 0.9 38 (0.1283) (0.1005)
-1.6180 -1.6612
0,9999 0,303 (0.1091) (0.1001)

1.1630 -1.7376

03 975 (0.2608) (0.1003)

1.1995 -1.7377

IGBC 0,99 14 (0.2467) (0.1005)
1.2076 -1.7376
0.9999 0,002 (0.2437) (0.1003)

1.0324 -1.6683

05 12,76 (0.3060) (0.1005)

IRCD 1.2057 -1.6688
099 43 (0.2430) (0.1005)

1.3125 -1.6699
0,9999 0.219 (0.1944) (0.1002)

*El valor Alpha (o) representa el coeficiente de aversion al riesgo
En paréntesis y cursiva el p-valor para una distribucién t de dos colas.
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prima de riesgo, entre ellos Kocherlakota, consideran que sélo valores mayores a
0.9 pueden explicar realmente el comportamiento de los agentes hacia el riesgo.

En el primer cuadro se presentan los resultados obtenidos para el coeficiente
de aversion al riesgo a partir de la estimacién de las dos condiciones de Euler
obtenidas a partir del modelo CRRA para valores de Beta de 0.9, 0.99 y 0.9999
que aceptan la hipdtesis nula que la serie de errores generada por el modelo es
cero con un nivel de confianza del 90%.

Con un Beta menor o igual a 0.9 los valores obtenidos para el coeficiente de
aversion al riesgo son muy grandes y por lo tanto, se considera que no proporcionan
una explicacion adecuada del comportamiento del agente representativo
colombiano. Estos resultados son congruentes con la evidencia presentada en
Kocherlakota, a la que nos referimos anteriormente y que muestra que este valor
de Beta no permite una aproximacién real al coeficiente de aversion al riesgo.

Por lo tanto, se realiz6 la estimacién para Betas de 0.99 y de 0.9999, para
estos valores se obtienen coeficientes de aversion menores. Sin embargo, se
considera que la mejor aproximacion es la obtenida por el mayor Beta, para el
cual los coeficientes de aversién son de 0.303, 0.002 y 0.219 para el IBB, IGBC

e IRCD respectivamente.

Para el modelo de Formacién del Habito, se usaron valores de Beta de 0.99y
0.9999 combinados con valores de Lambda de 0.1, 0.2 y 0.8. Elvalor de lambda
representa el porcentaje del consumo del agente que se mantiene constante de un
mes al otro. Se considera que el valor de lambda de 0.8 es el que mejor explica la
conducta del agente colombiano. Debido a que, como se observa en el cuadro
12, la desviacién estandar de la serie consumo real per cépita, asi como del
crecimiento de la serie ventas desestacionalizada son de 2.84% vy 4.23% como
porcentaje de la media respectivamente, por lo tanto, se considera que esta serie
es muy constante en el tiempo.

Para un Beta de 0.99 y un lambda de 0.8 el coeficiente de aversién al riesgo

es de 0.016, 0.009 y 0.014 para el IBB, IGBC e IRCD respectivamente. Para
un Beta de 0.9999 y el mismo lambda se obtienen coeficientes de 0.021, 0.001
y 0.014 respectivamente.
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Cuadro 10
Coeficiente de Aversion al Riesgo para el Modelo Formacién del Habito
Con Beta = 0.99
T-stat T-stat
Serie Beta Lambda Alpha* Condicién de  Condici6n de
Euler 1 Euler2 |
-1.7353 -1.6616
0,99 0,1 2,378 (0.0861) (0.1001)
-1.6926 -1.6617
IBB 0.2 1227 (0.0939) (0.1000)
-1.6426 -1.6396
0.8 0,016 (0.1039) (0.1045)
1.042 -1.7458
0,99 0,1 1129 (0.3128) (0.1000)
1.0328 -1.7455
IGBC 0,2 0.582 (0.3170) (0.1001)
1.0162 -1.7426
038 0.009 (0.3246) (0.1006)
-1.2282 -1.6715
0,99 0.1 2,715 (0.2242) (0.1000)
-1.2348 -1.6771
IRCD 0.2 1,288 (0.2230) (0.1001)
-1.2548 -1.6581
038 0,014 (0.2145) (0.1027)
*El valor Alpha (o) representa el coeficiente de aversion al riesgo.
En paréntesis y cursiva el p-valor para una distribucién t de dos colas.

Como se puede observar el coeficiente de aversion al riesgo para el agente
representativo colombiano se encuentra entre 0.303y 0.016 para el IBB, entre 0.009
y 0.001 para el IGBC y entre 0.219 y 0.014 para el IRCD. Sin embargo, debido
a la existencia de pocos datos para la serie IGBC, asi como a la gran volatilidad
que presenta para los Gltimos meses de 2002, se considera que la estimacién mas
aproximada del coeficiente de aversion es la reportada para los indices IBB e IRCD
que muestran un maximo de 0.303 y un minimo de 0.014.

Estos coeficientes son muy bajos si se comparan con los niveles que
tradicionalmente se usan en los modelos econémicos los cuales fluctian alrededor
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Cuadro 11
Coeficiente de Aversion al Riesgo para el Modelo Formacién del Habito

Con Beta = 0.9999

T-stat T-stat
Serie Beta Lambda Alpha Condicién de Condicién de
Euler 1 Euler 2
-1.6348 1.6539
0,9999 0,1 0.274
(0.1055) (0.1016)
-1.6362 1.6551
IBB 0,2 0.248
’ (0.1052) (0.1013)
-1.6498 1.6480
0,8 0.021
(0.1024) (0.1028)
1.0159 1.2374
0,9999 0,1 0.001
' ’ (0.3247) (0.2337)
1.0159 1.2373
IGBC 0,2 0.001
(0.3247) (0.2338)
1.0165 1.2717
0,8 0.001
(0.3244) (0.2332)
-1.1832 1.6674
0,9999 0,1 0.187
' ’ (0.2422) (0.1008)
-1.1902 1.6642
IRCD 0,2 0.170
’ (0.2395) (0.1004)
-1.1923 1.6642
0,8 0.014
(0.2387) (0.1014)
*El valor Alpha (c) representa el coeficiente de aversion al riesgo.
En paréntesis y cursiva el p-valor para una distribucion t de dos colas

Cuadro 12
Estadisticos Serie Consumo y Proxy Serie Consumo
Consumo Real* Proxy Consumo(Ventas)**
1994.1 - 2002.4 1993.12 -2002.12
Media 625.164,6 1,0103
Méximo 665.767,5 1,1160
Minimo 584.521,4 0,9041
Desv. Est. 17.774,2 0,0427
Sesgo 0,0524 0,1411
Kurtosis 3,2346 2,5465
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de 6. Sin embargo, estos valores son congruentes con los bajos rendimientos
reportados por los indices bursétiles, asi como por la baja covarianza existente
entre estos rendimientos y la serie proxy del consumo del agente representativo.
Indicando que el agente que invierte en la bolsa de valores colombiana tiene un
coeficiente de aversién al riesgo tan bajo, que se podria considerar casi neutral al
riesgo, es decir, le importa solo el rendimiento de su inversion y tiene muy poco
en cuenta el riesgo asociado a ésta.

CONCLUSIONES

La evidencia empirica muestra que para el mercado bursétil colombiano
no existe un enigma de la prima de riesgo para las acciones, en el periodo
comprendido entre diciembre de 1993 y diciembre de 2002, para ninguno de
los activos riesgosos analizados. Por el contrario, se encuentran valores para la
prima de riesgo negativos en términos reales para el IBB, IRCD y muy bajos para
el IGBC suprimiendo para este ultimo los rendimientos de los tres Gltimos meses
del 2002 cuando se presenté una gran volatilidad de la serie.

Estas primas de riesgo asociadas a bajos rendimientos de los activos riesgosos
y altas rentabilidades presentadas por los TES, asi como la baja covarianza entre
la serie proxy del consumo y los rendimientos de los activos riesgosos explican
los bajos niveles de aversién al riesgo para el agente representativo colombiano
estimados por los modelos.

Estos resultados indican, que de acuerdo a la estructura de rendimientos del
mercado, el agente que invierte en la bolsa de valores colombiana es muy poco
averso al riesgo, incluso casi neutral, es decir, que solo le importa el rendimiento
de la inversion sin tener en cuenta el riesgo asociado a ésta.

Por otra parte, la relacién riesgo-rendimiento explicada por la teoria
econdmica parece no cumplirse en el mercado de valores, debido a que los activos
considerados en la teoria econémica como libres de riesgo en muchos periodos
presentan rendimientos iguales o superiores a los reportados por los activos
riesgosos. Sin embargo, otra posible explicacion a este comportamiento es que
los titulos de deuda publica de corto plazo emitidos por el gobierno colombiano
no son realmente activos libres de riesgo, este hecho explica las altas tasas de
rendimiento ofrecidas a los agentes.
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El auge de la deuda publica interna en la década del 90, como consecuencia
de los grandes déficit fiscales experimentados por el gobierno y el dificil acceso a
la financiacién externa, obligaron al gobierno a ofrecer rendimientos muy altos,
iguales o superiores para la mayor parte del periodo analizado a los rendimientos
presentados por los indices accionarios que generaron un efecto expulsion de la
inversion en acciones. Esto llevo a un decrecimiento del mercado accionario con
relacién a décadas pasadas y a una disminucion en sus rendimientos.

El desplazamiento de la inversién en acciones por titulos de deuda publica
sugiere que estos ultimos pueden no ser considerados activos libres de riesgo,
y por lo tanto, es posible que este hecho sea una causa importante del bajo
coeficiente de aversion al riesgo encontrado para el agente colombiano. Por lo
tanto, podria pensarse que la decisién de inversién del agente representativo no
es invertir en acciones o en TES, sino entre TES de largo plazo o TES de corto
plazo, considerando los primeros como activos riesgosos. Lo que podria sugerirse
para posibles estudios relacionados con la prima de riesgo en Colombia.

Sin embargo, los resultados encontrados constituyen una buena aproximacién
al comportamiento de los agentes, debido a que la baja covarianza existente entre
la serie proxy del consumo y los rendimientos de los indices bursétiles permiten
concluir que el inversionista colombiano tiene un bajo coeficiente de aversion al
riesgo.
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ANEXO A
Descripcion de los Datos

Serie rendimiento promedio real del activo libre de riesgo:

En el presente estudio se emplea como proxy del retorno del activo libre de
riesgo, el rendimiento real del promedio mensual de las cotizaciones diarias de
TES B a 360 dias en el mercado secundario.

Estos datos fueron obtenidos de los informes diarios de la Bolsa de Bogot,
desde diciembre de 1993 hasta Junio de 2001; y de la Bolsa de Colombia, desde
julio de 2001 hasta septiembre de 2002. Para los meses de octubre, noviembre y
diciembre de 2002, se utilizaron datos del SEN (sistema Electrénico de Negociacién
del Banco de la Republica).

Se usaron los titulos TES B a 360 dias, como proxy del activo libre de riesgo,
debido a que ésta es la serie con menor plazo que se transé para todo el periodo
analizado en el mercado secundario,® y que por lo tanto se supone, permite
eliminar los riesgos de inflacién, de liquidez y crediticio.

Serie rendimiento promedio real del activo riesgoso:

Para el activo riesgoso se utilizaron tres series diferentes con el objetivo de
abarcar el mayor periodo de tiempo y establecer un criterio de comparacién de
los resultados. Para el perfodo comprendido entre diciembre de 1993 y junio de
2001, se utiliz6 el rendimiento promedio real mensual del Indice de la Bolsa de
Bogota (IBB). A partir de agosto de 2001 hasta diciembre de 2002, el rendimiento
promedio real mensual del Indice de la Bolsa de Colombia (IGBC).

Por tltimo, con el objetivos de abarcar un periodo a partir del cual se pudiese
integrar los retornos generados tanto en la Bolsa de Bogota como en la Bolsa de
Colombiay considerar el pago de dividendos en el célculo del rendimiento final de
las acciones, se construy6, para el periodo comprendido entre febrero de 1998 y
diciembre de 2002, un indice al que se denomind IRCD (Indice de Rentabilidad

1" Los TES B a 90 dias son los titulos de menor plazo transados en el pais, sin embargo, no son
activos muy transados en el mercado y por lo tanto, no fue posible usar esta serie para este
estudio.

11 El IRCD es construido a partir de 1998 debido a que a partir de este periodo se encuentra
informacién de dividendos para todas las acciones que componen el portafolio.
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con Dividendos), compuesto por un portafolio de 15 acciones de alta bursatilidad.
(En el Anexo B se explica la construccién de este indice).

Serie proxy del consumo del agente representativo:

Como proxy del consumo se utiliz el Indice de Valor del Total de Ventas del
Comercio al Por Menor, a precios corrientes del total sector sin combustibles, base
promedio 1999. Estos datos fueron obtenidos del DANE de la muestra mensual
de comercio al por menor, para el periodo comprendido entre diciembre de 1993
y diciembre de 2002.

Todas las series fueron expresadas en términos reales usando la serie del
IPC mensual base 1998 (Diciembre de 1998=100) publicada por el Banco de la
Republica en su pagina web.

) ANEXO B
Construccion del Indice de Rentabilidad con Dividendos (IRCD)

EIIRCD fue construido para un portafolio de 15 acciones de alta bursatilidad*?
para el periodo comprendido entre febrero de 1998 y diciembre de 2002.

Se obtuvieron lo precios diarios cotizados para cada accién y se calculd
un precio promedio mensual. Adicionalmente, mediante la informacién de los
dividendos anuales decretados para cada accién, se calculé el valor del dividendo
correspondiente mensual. '3

Asignando a cada activo la misma participacion dentro de un portafolio inicial
de 1000 millones de pesos, se calcul para el primer mes el nimero de acciones
a comprar de cada activo de acuerdo a su precio inicial. Asi:

12 Las acciones usadas fueron: Banco de Bogota, Bancolombia, Bavaria, Carton de Colombia,
Cementos Argos, Cementos del Caribe, Cementos.Paz del Rio, Coltabaco, Compania Nacional
de Chocolates, Corfivalle, Fabricato, Industrias Alimenticias Noel, Mineros de Antioquia.
Suramericana y Carulla.

131998 y posteriormente de la pagina web de la Bolsa de Valores de Colombia.
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n, = (I/N*Po)/S,

Donde "i: = es el ntimero inicial de acciones en el periodo t para el activo
i, N = es el nimero de activos (en este caso 15 ), £t =valor del portafolio inicial
(1000 millones de pesos), S, =precio para el perfodo t del activo i.

Con el nimero inicial de acciones para el primer mes se calculé para el resto
del periodo el valor de la inversién en cada activo (£, ) asf:

I, = 0y * (Sit + Dit)

it

Donde D, es el valor del dividendo para el periodo t del activo i.

Finalmente , se calcul6 el valor del portafolio para cada mes mediante la
sumatoria del valor invertido en cada uno de los 15 activos. Para este valor se
calculé la rentabilidad mensual, y posteriormente se pasé a términos reales con

el IPC base diciembre de 1998.

ANEXO C
Matriz de Covarianzas Serie Ventas para Varios Periodos de Rezago
MATRIZ DE COVARIANZAS
Periodos de Rezago IBB IGBC IRCD
A nivel 0,000014 0,000243 0,000110
VENTAS Tres periodos -0,000121 -0,000568 0,000070
Seis periodos 0,000090 0,000697 0,000155
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