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RESUMEN

Este trabajo aborda el estudio del Riesgo Sistematico desde la concepcién de los modelos
multifactoriales de valoracion de activos de capital, que contemplan que el riesgo no
diversificable proviene no sélo del comportamiento del mercado, como explica el CAPM, sino
ademas del cambio inesperado en diversos factores de orden macroecondmico. De esta forma,
se desarrolla un modelo lineal en el que se establecen las fuentes de riesgo sistematico que
explican la prima de riesgo del mercado accionario de Colombia durante el periodo de 2001 a
2010, encontrando que los rendimientos en este mercado responden a factores de riesgo
cambiario e internacional. Se desarrolla ademds un andlisis a través de la metodologia de
Componentes Principales que permite incorporar el efecto de otras variables como fuentes de
riesgo sistematico, reafirmando que los factores externos relacionados con Estados Unidos y el
tipo de cambio son los que tienen mayor influencia sobre la Bolsa de Valores de Colombia, y
descartando que el mercado colombiano evidencie una relacién directa con sectores reales de
la economia nacional. Finalmente, se determina que los precios de la Bolsa mantienen una
relacién de equilibrio de largo plazo con los precios del barril de petréleo WTI.

Palabras Claves: Riesgo sistematico; Mercado de Capitales; Colombia; Modelos Multifactoriales
de valoracion de activos de capital.

ABSTRACT

This thesis approaches the study of systematic risk from the point of view of multi-factorial
capital asset pricing models. These models find that non-diversifiable risk comes not only from
market behavior, as explained by CAPM, but also from unexpected changes in various
macroeconomic variables. Thus, this paper develops a linear model to establish systematic risk
sources that explain the risk premium in the stock market in Colombia from 2001 to 2010. It also
develops a Principal Component Analysis to incorporate the effect of other variables as a source
of systematic risk. This study obtained that the yields in this market reflects an international risk
factor related to the U.S. markets and an exchange risk factor related whit Peso/Dollar
exchange. Those factors have the greatest influence on the Colombian Stock Exchange Market.
The results also confirm that the Colombian market has not a big relation with the real sectors
of the economy. Finally, it is determined that the stock prices have a relationship of long-term
equilibrium with WTI oil price.

Key Words: Systematics Risk; Capital markets; Colombia; Multi-factorial capital asset pricing
models.

JEL Classification: G1; G12
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1. INTRODUCCION

La globalizacidn se ha convertido en una realidad que afecta todos los aspectos de la vida
cotidiana de las personas en cualquier lugar del mundo. En el ambito financiero, la
apertura de mercados creada por la eliminacién de barreras comerciales y tributarias ha
favorecido un movimiento de capitales sin precedentes en el que las economias
emergentes se han visto envueltas sin posibilidad de dar marcha atras. Los buenos
rendimientos ofrecidos por los mercados emergentes, y la desaceleracion de las
economias del primer mundo, han llevado a muchos inversionistas a mover su capital en
la busqueda de mayor rentabilidad. Las inversiones de largo plazo sin duda generan
beneficios a la poblacién de estos paises, que deberia ver su calidad de vida mejorada,
aunque también han abundado los capitales golondrina que buscan rendimientos rapidos
y salen intempestivamente ante cualquier problema, sumiendo a las economias fragiles en
crisis profundas. Es asi como un mundo globalizado representa mayores oportunidades
para las economias emergentes, aunque estas oportunidades conllevan una mayor
exposicion al riesgo.

La optimizacién en el uso de los recursos escasos es uno de los principios sobre los cuales
se desarrolla la teoria econdmica. En particular, la ingenieria financiera entrega
herramientas para la toma de decisiones adecuadas a nivel empresarial, intentando llegar
al cumplimiento de este objetivo particular:

“Utilizar los escasos recursos financieros disponibles de la forma mds eficaz, para
obtener los mejores resultados, pero asumiendo el menor riesgo posible”.

El tema central de la investigacidn financiera es el estudio del riesgo y los rendimientos,
buscando el desarrollo de modelos adecuados que valoren de forma mds precisa los
instrumentos financieros, a través de la descripcidon del riesgo que una inversidon
representa y su impacto en los rendimientos, tanto en el pasado como a nivel predictivo.
Al estudio de la administracion del riesgo se debe sumar también el campo normativo,
gue incluye todo lo referente a regulacién de la banca y las instituciones financieras. A
continuacion se presenta brevemente el contexto en el cual se encuentra la investigacion
académica en los temas mencionados, con el dnimo de poder profundizar posteriormente
en la tematica particular que interesa a esta investigacion: el riesgo sistematico.

La descripcion del riesgo y la valoracién de activos ha sido uno de los ejes centrales de la
investigacion financiera. La historia moderna en esta rama comienza cuando Harry
Markowitz (1952, 1959) desarrolla la teoria del portafolio, que permite utilizar técnicas de
optimizacién para la administracién del riesgo. Se establece entonces que las inversiones

1



en activos financieros se encuentran sujetas a dos variedades de riesgo: el riesgo propio o
intrinseco del activo en cuestion y el riesgo de mercado o sistematico, que afecta a todos
los activos, a cada uno en diferente medida; bajo el esquema propuesto por Markowitz
seria posible reducir e incluso eliminar el riesgo intrinseco de los activos, al combinarlos
en portafolios dptimos, con lo cual los inversionistas estarian expuestos sélo al riesgo de
mercado.

Posteriormente, en el ambito académico se desarrollaron varios modelos que permitian
valorar los activos financieros, estableciendo relaciones del rendimiento con el riesgo. En
el desarrollo de este trabajo se presenta una resefia al respecto, enfatizando en 3
metodologias para la valoracidon de activos financieros: el CAPM (Capital Asset Pricing
Model), los modelos de Mdltiples Factores, y la APT (Arbitrage Pricing Theory).

Otro dmbito de especial importancia para la ingenieria financiera ha sido el desarrollo de
instrumentos que permitan cubrirse ante riesgos especificos, estos son los productos
derivados. Un derivado es un activo financiero cuyo valor se deriva del de otro activo, el
cual se denomina subyacente. A la fecha se ha desarrollado una variedad muy amplia de
estos instrumentos, siendo los principales y mas negociados los futuros, las opciones y los
swaps.” Los activos subyacentes inicialmente fueron mercancias®, aunque en la actualidad
existen derivados de practicamente todo lo que se pueda pensar (activos financieros
como acciones y bonos, sobre indices bursatiles, jincluso del clima!). El papel de los
derivados en el mundo actual es tema de debate, pues muchos responsabilizan al negocio
con estos titulos de desencadenar la crisis de 2008 que ha tenido serias repercusiones a
nivel global, aunque no se profundizard en este aspecto.” Respecto a la investigacion
académica sobre los derivados, esta ha avanzado hacia el desarrollo de modelos que
permiten la valuacién de los titulos, siendo el trabajo de Black y Scholes® sobre la
valoracion de opciones sobre acciones el pionero en esta materia, y sobre el cual se
desprenden una gran cantidad de investigaciones que no son objeto del tema principal de
este trabajo.

! Existen interesantes variaciones propuestas sobre los modelos iniciales, en particular del CAPM, pero no
seran tema de estudio en este trabajo.

? Para profundizar sobre el tema véase: Ortiz (2009).

* En realidad los productos derivados surgen como herramienta para protegerse contra el cambio en los
precios de productos agricolas, debido a la incertidumbre sobre resultados de las cosechas.

* La titularizacién de paguetes de hipotecas y su posterior negociaciéon de forma desmedida y sin control
representd una de las principales causas de la reciente crisis financiera que inicié en 2008 en los EEUU; no
por esto se deberia pensar que los productos derivados sean los responsables de la crisis, pues en esencia
funcionan como seguros que permiten hacer una administracién adecuada del riesgo, el problema (opinién
del autor) es la falta de regulacion que ha permitido a los especuladores jugar un papel excesivo en los
mercados.

> Black, F. y Scholes, M. 1973. The pricing of options and corporate liabilities. Journal of Political Economy,
May —Jun.



Finalmente, también se puede abordar el estudio del riesgo financiero desde el punto de
vista normativo. Las regulaciones normativas a las operaciones de la banca mundial parten
del cumplimiento de estdndares internacionales convenidos en los acuerdos de Basilea.’®
Estos acuerdos establecen requisitos de operacién a la banca, colocandole limites de
capital que los obliga a mantener fondos suficientes para poder, en teoria, solventar
problemas de liquidez en situaciones de crisis.

Habiendo observado el amplio contexto en que se desarrollan las investigaciones
financieras, cabe sefialar que este trabajo se desarrolla dentro del marco de los estudios
del riesgo sistematico, relacionados con los modelos de valoracion de activos financieros.
En particular, esta investigacion se concentrard en el estudio del riesgo sistematico del
mercado accionario colombiano. Para hacerlo, se empleard la metodologia de los modelos
de multiples factores propuesta inicialmente por Merton (1973), quien hizo una
adaptacion del CAPM al contexto intertemporal, y ampliada posteriormente por
numerosos estudios en donde se distinguen dos vertientes: la primera, relacionada con la
determinacion de multiples factores de riesgo sistematico a partir de variables de orden
macroecondmico, propuesta por Chen et. dl. (1986) y ampliada en trabajos empiricos por
numerosos autores para mercados de todo el mundo; y la segunda, en la que los factores
de riesgo sistematico corresponden a variables contables de las empresas que cotizan en
la Bolsa, siendo el modelo de tres factores de Fama y French (1993, 1996) el mas
representativo de esta vertiente.

El primero de los enfoques de modelos multifactoriales sera el que se seguird en la
metodologia de este trabajo, en el que se intentard determinar si existen variables de
orden macroecondmico que impactan significativamente los rendimientos del mercado. El
modelo construido sera una herramienta para el manejo del riesgo sistematico en la toma
de decisiones de inversiéon en Colombia (mercado accionario), pues permitira incorporar
las expectativas sobre las variables que resulten relevantes y pronosticar, con un cierto
nivel de precisiéon, el comportamiento que se esperaria en la Bolsa de Valores de
Colombia. Adicionalmente, se mostrard lo encontrado por otros autores en estudios
similares para diferentes mercados a nivel mundial.

El objetivo principal de esta investigacion es definir los factores de riesgo sistematico que
afectan el rendimiento del mercado accionario en Colombia a partir de la construccién
de un modelo de multiples factores que involucra variables de comportamiento
econdmico seleccionadas de acuerdo a la evidencia empirica de estudios en la materia.

6 . . .s . . . .

Los acuerdos de Basilea son adoptados por la comisidn Bancaria Internacional de Basilea, Suiza, con la
participacion de ministros de economia de los paises mas desarrollados del mundo. Basilea | en 1974,
Basilea Il en 2004, y Basilea Ill en 2010.



Los objetivos especificos de esta investigacion son los siguientes:

- Describir la teoria existente sobre valuacidén de activos financieros y sus enfoques
de analisis del riesgo sistematico, analizando la Teoria de Portafolio de Markowitz,
el Capital Asset Pricing Model, la Arbirtage Pricing Theory, y los modelos
multifactoriales.

- Estudiar la influencia de la globalizacion financiera en el desarrollo de los mercados
accionarios de los paises de América Latina, profundizando en el analisis en el
mercado de Colombia.

- Realizar un andlisis de cointegracién de factores que permita determinar si las
variables macroecondmicas propuestas como explicativas del riesgo sistematico
mantienen una relacion de equilibrio en el largo plazo con el rendimiento del
mercado accionario de Colombia.

- Establecer qué variables macroeconémicas tienen impacto en la generacién de la
prima de riesgo del mercado accionario en Colombia y pueden ser consideradas
como factores de riesgo sistematico.

- Estimar las betas de los factores de riesgo sistemdtico que explican los
rendimientos en exceso a la tasa libre de riesgo en el mercado accionario
colombiano.

La hipdtesis central que se va a someter a comprobacién con la investigacion es que el
rendimiento del mercado accionario colombiano estd relacionado (positiva o
negativamente) con el cambio en el valor de diferentes variables econdmicas que
representan factores de riesgo sistematico para el mercado. A partir de esta hipdtesis
principal, se verificarda de forma separada si los factores de riesgo sistematico
corresponden a variables econdmicas internas, como la oferta monetaria, la inflacién, el
tipo de cambio, las reservas del pais, las tasas de interés y la produccién nacional; a
variables econdmicas externas, como el indice S&P500 de los Estados Unidos y el precio
del petréleo WTI; y a lo ocurrido en el pasado, por lo que se verificara si los rendimientos
rezagados del mercado constituyen un factor relevante para explicar los rendimientos
presentes. Como corolario de la hipdtesis se determinara la prima por el riesgo
sistematico que ofrece el mercado accionario colombiano, calculando la beta
correspondiente a cada factor de riesgo en relacién con el indice General de la Bolsa de
Colombia.

Este documento esta organizado en cinco capitulos en los que se desarrollard un marco
tedrico, un marco contextual, y un desarrollo empirico. Presentado ya el contexto del
trabajo desarrollado en este capitulo introductorio, se continuara en el segundo capitulo
con el marco tedrico sobre el riesgo sistematico, mostrando los modelos de valoracién de



activos CAPM, APT y Multifactoriales, y el estado del arte sobre estudios del riesgo
sistematico en diferentes mercados a nivel mundial.

El tercer capitulo abordara un andlisis contextual sobre la influencia de la globalizacidn
financiera en paises emergentes, en especial de América Latina, y se presentaran los
aspectos principales sobre el desarrollo histérico-politico de la economia colombiana y de
su mercado accionario.

El cuarto capitulo abordard la metodologia empirica del modelo, asi como los resultados
practicos obtenidos, presentando primero el andlisis de las variables definidas,
posteriormente el analisis de cointegracién entre los factores, y finalmente el modelo
multifactorial de riesgo sistematico. Este modelo se determinara mediante dos
metodologias: el analisis de regresion directa entre las variables definidas, y el andlisis de
regresion precedido del estudio de los datos mediante la técnica de Componentes
Principales, que permitird abordar el desarrollo empirico con un enfoque econométrico
amplio. En consecuencia, se determinardn y analizaran dos modelos multifactoriales.

Por altimo, el quinto capitulo presentard las conclusiones del trabajo, las sugerencias y
temdticas abiertas para futuras investigaciones. Seguidamente se presentard la
bibliografia utilizada y un Apéndice dividido en dos secciones, en las cuales se muestran
las regresiones realizadas para la obtencion de los dos modelos multifactoriales calculados
de acuerdo a las metodologias descritas, asi como las pruebas de significancia estadistica
de rigor para cada modelo.



2. RIESGO SISTEMATICO EN LOS MERCADOS DE CAPITALES

2.1 Introduccidn: el Sistema Financiero

En este capitulo se desarrolla el marco tedrico del estudio, y se procura presentar de
forma clara y breve los conceptos basicos que sustentan el estudio del riesgo sistematico
en los mercados de capitales. Se empieza presentando de forma muy general el
funcionamiento de un sistema financiero en una economia y su importancia.
Posteriormente se realiza una sintesis sobre la teoria financiera de la inversion, que sirve
para abordar la tematica del estudio del riesgo. Se define el riesgo no diversificable y el
riesgo sistematico, profundizando en la teoria de estudio de este ultimo, y presentando la
Teoria de Portafolio de Markowitz, asi como los conceptos basicos de las teorias para la
valuacion de activos financieros, enfatizando en los modelos multifactoriales, y en las
evidencias empiricas encontradas en otros estudios realizados en la materia.

En la economia las actividades productivas y la distribucion de los bienes fisicos requieren
de financiamiento para funcionar adecuadamente, es decir, demandan recursos
financieros; a su vez, existen personas naturales y empresas publicas o privadas con
excedentes monetarios que estan en capacidad de ofertarles recursos, buscando obtener
rendimientos sobre su capital. La transferencia de flujos entre unos y otros se realiza
gracias a la intermediacién de entidades especializadas en servicios financieros,
denominadas Intermediarios Financieros. Bodie y Merton (2003) definen el Sistema
Financiero como “el conjunto de mercados y otras instituciones mediante el cual se
realizan las transacciones financieras y el intercambio de activos y riesgos”. En esta
definicion es importante resaltar que en un sistema financiero no sélo se trasladan los
flujos de efectivo de las unidades superavitarias a unidades deficitarias, sino también los
riesgos del sector productivo, en el sentido inverso. Por esto, el buen funcionamiento del
sistema financiero en una economia es fundamental para garantizar el intercambio de los
activos financieros entre las familias, las empresas y las entidades gubernamentales, lo
cual deberia traducirse en un mejoramiento de la productividad y la competitividad, y en
generacion de riqueza que se convierta en desarrollo econédmico.

Los Sistemas Financieros estdn compuestos por mercados de renta fija y mercados de
renta variable. Vera (2010) define los mercados de renta fija como aquellos donde se
negocian instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, de alta liquidez,
constituido por oferentes y demandantes que actlan a través de Intermediarios
Financieros. En estos se negocian los distintos tipos de deuda que emite el gobierno
(certificados para financiacién de corto, mediano y largo plazo), asi como bonos privados
gue constituyen deuda emitida por empresas y corporaciones a mediano y largo plazo.



Los mercados de renta variable son aquellos en donde se negocian titulos valores de largo
plazo cuyos rendimientos son inciertos y estan ligados al desempeno de la empresa
emisora. Al igual que en el mercado de renta fija, dentro del mercado de renta variable
participan entidades encargadas de actuar como puente entre las unidades deficitarias y
las unidades superavitarias en el Sistema Financiero; entre los principales Intermediarios
Financieros estan: Bancos, Corporaciones financieras, Sociedades Fiduciarias, Fondos
mutuos, Fondos de pensiones, y Casas de Bolsa. A su vez, el mercado de renta variable
puede ser clasificado dependiendo de la plataforma en que se realicen las negociaciones;
si se realizan en la Bolsa de Valores, se habla de que es una transaccién en el mercado
organizado; por el contrario, si la operacién ocurre de forma directa entre las partes, se
ubica dentro del mercado de capitales no organizado, cominmente llamado mercado OTC
(sobre el mostrador —Over the Counter-).

También se puede hacer una clasificacién de los mercados de acuerdo a la modalidad de
la negociacién, segun la cual existen mercados primarios y secundarios (Vera, 2010).
Cuando el flujo del dinero va de los inversionistas a las empresas, se habla de una
operacion del Mercado Primario, que se refiere a la primera negociacién de las acciones
de una empresa. Estas operaciones otorgan financiamiento a las empresas para el
desarrollo de sus proyectos, y constituyen oportunidades de inversion de largo plazo. Una
buena dindmica del mercado primario es sindbnimo de una economia desarrollada y
estructurada dentro de un sistema capitalista corporativo.

Con dimensiones mas grandes e importantes, en el Mercado Secundario se realizan las
negociaciones de titulos valores después de su primera colocacién, por lo que el flujo de
efectivo va de inversionista a inversionista, es decir que la empresa emisora del titulo no
recibe ningun beneficio por la negociacion posterior de sus titulos. La importancia del
mercado secundario radica en la liquidez que les brinda a los inversionistas al poder
negociar facilmente sus titulos a un precio justo (segun las condiciones del mercado) en el
momento que lo deseen.’

El grafico 2.1 presenta un esquema que resume el funcionamiento de un sistema
financiero, explicado en los parrafos anteriores. Se engloba el esquema en un marco de
lineas punteadas para representar que el funcionamiento de los mercados financieros se
estudia desde un enfoque sistémico, donde el funcionamiento de cada mercado se vera
afectado por factores internos y externos.

7 . . . . .. , .
Ademads el mercado secundario es un indicador dindmico del valor de una empresa y a qué precio esta
podria emitir nuevas acciones.



Grafico 2.1 Esquema del Sistema Financiero
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Las Acciones son los principales instrumentos financieros del mercado de renta variable.
Son titulos que otorgan a su poseedor derechos patrimoniales sobre la compania emisora,
pues representan una parte proporcional del Capital Social de la empresa; se les
denomina instrumentos de capital y comUnmente se llama a su entorno de negociacién
mercado de capitales o mercado accionario.?

Existen diferentes tipos de acciones y su clasificacidon se realiza de acuerdo a los derechos
gue otorgan a los inversionistas. Las acciones comunes u ordinarias otorgan derechos de
propiedad traducidos en poder de decisién sobre el direccionamiento de la empresa, y en
pagos de dividendos proporcionales cuando estos sean generados. Las acciones
preferentes, aseguran el pago de un dividendo minimo en un periodo sin importar los
resultados de la empresa, aunque a cambio limitan los derechos de decisién en Ia
sociedad. El tipo de accién que emita una empresa dependerd de circunstancias
especificas de su negocio; mas alla de esto, es claro que el mercado de capitales otorga a
las empresas la oportunidad de obtener financiamiento para el desarrollo de sus
proyectos a través de la emisién de acciones, lo que a su vez se convierte en
oportunidades de inversion para familias y otras empresas.

8 . . . . . .y

Aun cuando en términos estrictos en un mercado de capitales se negocian también valores de deuda a
largo plazo, por simplicidad en este trabajo se utilizaran los términos “mercado de capitales”, “mercado
accionario” y “mercado de renta variable” como similares.
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2.2 Teoria de la Inversion: el Rendimiento y el Riesgo

Desde el punto de vista del inversionista, la existencia de los mercados de capitales brinda
un conjunto interesante y diverso de oportunidades de inversion, que estan limitadas
particularmente de acuerdo a su presupuesto y a un nivel de riesgo aceptado. Estas
condiciones plantean un problema de optimacién financiera que consiste en la eleccién de
los titulos valores adecuados al perfil de riesgo del inversionista. Si se decide invertir en
mas de un titulo se conformara un portafolio de inversion, y el problema de eleccién se
ampliara a decidir qué instrumentos financieros conformaran el portafolio bajo el criterio
de maximizar el rendimiento esperado, manteniendo un nivel de riesgo aceptado por el
inversionista.’

Este problema abre la puerta al estudio de dos materias importantes: 1) las decisiones de
inversiéon y su concepcidn econdmica vista desde la teoria de las decisiones bajo
incertidumbre, y 2) el concepto de riesgo dentro del contexto financiero (y en particular
del mercado accionario) y sus repercusiones sobre las decisiones de inversion.

De acuerdo a la teoria de las decisiones bajo incertidumbre, la maximizacion del
rendimiento esperado es el objetivo fundamental en las elecciones de un individuo, pero
estas decisiones se encuentran restringidas por el riesgo particular que involucra cada
opcién de decision. Los individuos escogen la opcidn que les brinda el mejor rendimiento
con el menor riesgo posible, lo que denota aversidn ante el riesgo. Estos principios fueron
explorados inicialmente por Von Neumann y Morgenstern (1944), quienes desarrollaron la
teoria de la utilidad esperada y la determinacién de preferencias hacia el riesgo,
intentando explicar los patrones que conducen y definen las decisiones de los individuos
en condiciones de incertidumbre.

La utilizaciéon de la teoria de juegos por parte de Von Neumann y Morgenstern entrega el
marco fundamental para su analisis sobre la toma de decisiones de los individuos®®, en el
que establecen que “el individuo realiza su eleccion de acuerdo a la caracterizacion del
objeto que intenta consequir, recreando asi la perspectiva de las preferencias que posee y
de la utilidad que espera alcanzar. Entonces, la utilidad esperada especifica formal y
matemdticamente como un individuo valora su riqueza” (Realpe, 2007).

El problema se puede plantear alternativamente como minimizar la exposicion al riesgo bajo un

rendimiento requerido.

1% Un andlisis detallado sobre la toma de decisiones bajo incertidumbre, partiendo de la teoria de Von
Neumann y Morgenstern, y estudiando las propuestas de Maurice Allais, Daniel Kahneman y Amos Tversky,
es desarrollado por Realpe (2007).



De acuerdo a lo expuesto, es claro que se debe tener en cuenta el estudio de dos aspectos
en la toma de decisiones de inversion: el rendimiento esperado y la exposicidn al riesgo.
Sobre el segundo aspecto se profundizara mds adelante; de momento lo primero que se
debe definir es cdmo se determina el rendimiento esperado de un inversionista.

En teoria, este rendimiento se puede establecer con base en factores histéricos, como los
rendimientos pasados, asi como en informacidon sobre los planes de negocios de la
empresa o proyecto productivo. No existe una formula especifica para determinar los
rendimientos esperados, porque estos dependeran de la percepcidon personal del
inversionista sobre aspectos internos y externos de la empresa. Los aspectos internos
pueden contemplar cuestiones tales como los resultados de ejercicios pasados, las
proyecciones del negocio actual, las perspectivas de nuevas areas de negocio o productos,
etc. Los aspectos externos son aquellos en los cuales la empresa no tiene control alguno,
pero que pueden llegar a afectar sus rendimientos; como ejemplo se pueden mencionar
los cambios inesperados en el crecimiento econdmico del pais, en la inflacién, en las tasas
de interés, en el tipo de cambio, etc.

Usualmente se utilizan los rendimientos histdricos al desarrollar modelos de regresién que
determinen el rendimiento esperado. En estos modelos, el rendimiento se relaciona de
forma directa con el riesgo, como se expondra mas adelante. En este estudio se observara
en particular el rendimiento histdrico de las acciones del mercado colombiano.

Para definir el rendimiento de una accidn se toman en cuenta dos aspectos: el pago de
dividendos y las ganancias de capital. El rendimiento total de una accién esta dado por:

Raccisn = Rpiv + RCap

En donde Ryj, se refiere al rendimiento por pago de dividendo, y Rcp €5 el rendimiento por
cambios en el valor de la accion en el mercado, es decir, la ganancia de capital.

El efecto del rendimiento por dividendos sobre el rendimiento total podria ser dificil de
estimar en series de precios muy extensas. Generalmente, se acostumbra a tomar sélo el
rendimiento por valoracion (o depreciacién) en el precio de la acciébn como su
rendimiento total. Al hacerlo se ignora la importancia que puede tener la politica de
dividendos sobre los precios.

Al respecto, Miller y Modigliani (1961) demostraron la irrelevancia e independencia que
tiene las decisiones sobre dividendos en un mercado de capitales perfecto. Sin embargo,
las imperfecciones que pudieran existir en los mercados ocasionan el llamado efecto
dividendo, en el cual el precio de una accién baja cuando estos son pagados, debido en
teoria a que al realizarse un pago de dividendos el inversionista recibe por adelantado una
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parte del valor de su inversidn, y por esta razon el precio de la accién deberia ser menor
en una proporciéon similar al dividendo pagado. Hay numerosos trabajos empiricos que
estudian el efecto dividendo'!, asi como otros efectos especiales o anomalias en los
precios de las acciones™. En lo gue concierne al modelo que se presenta en el capitulo
cuarto de este trabajo, se verificara la existencia de algunas anomalias relacionadas con el
mes del afio, partiendo de la hipdtesis que en algunos meses del aflo se presentan
rendimientos menores; esto se profundizard mas adelante.

El segundo aspecto que afecta las decisiones financieras es la exposiciéon al riesgo. Se
define el riesgo como el nivel de incertidumbre sobre los resultados futuros. En el ambito
financiero, el riesgo esta asociado a la incertidumbre sobre los rendimientos de las
inversiones. Desde el punto de vista tedrico, el riesgo de un activo financiero se origina en
dos componentes: el riesgo intrinseco (propio del activo en cuestién) y el riesgo
sistematico o de mercado.

A los aspectos internos que afectan el rendimiento de una empresa se les denomina
riesgo Unico (intrinseco), diversificable o no sistematico. Este se refiere al riesgo propio
del instrumento, al que se liga directamente a las actividades de la empresa y a sus
factores internos. Los aspectos externos constituyen otro tipo de riesgo denominado
riesgo sistematico o no diversificable, que es aquel proveniente de factores que pueden
afectar a todo el conjunto de empresas de un sistema (generalmente la economia de un
pais), y que no son directamente atribuibles al comportamiento de la empresa (Ortiz,
20009).

La medicion del riesgo de las inversiones resulta un factor tan determinante para tomar
decisiones como lo es el rendimiento esperado. La medida mas comun de riesgo es la
desviacién estandar de los rendimientos. Este valor indica de qué forma se distribuyen los
rendimientos esperados, mostrando en promedio que tan alejados se encuentran de la
media de los valores. La deduccidn inicial de este parametro de riesgo se realiza a través
de la varianza, pero resulta mas facil ver el efecto sobre un rendimiento esperado al
observar la desviacién estandar.™

" por ejemplo, véase: GONZALEZ Rodriguez, Francisco. 1995. La reaccion de los precios de las acciones ante
anuncios de dividendos: la evidencia empirica en el mercado espafiol de valores. Investigaciones
Econdmicas, Volumen XIX (2) — Mayo 1995, pp. 249 - 268

2 Entre estas anomalias se pueden mencionar subidas o caidas en los precios que se relacionan sélo con el
dia de la semana o el mes del afio. Un analisis al respecto sobre los mercados en Latinoamérica es
desarrollado por: ORTIZ, Edgar y CABELLO, Alejandra. 2004. Days of the week and month of the year effects
at the Latin American emergent markets. International Finance Review 5, pp. 273 - 304

Bla varianza es la desviacién estandar al cuadrado. Teniendo una muestra significativa de datos, la varianza

. . , 1 =
se calcula con la siguiente férmula: o2 = EZiTﬂ(Ri - R)?
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Combinando los criterios de decision mencionados, el rendimiento y el riesgo, se
desarrollan importantes metodologias para la administracion del riesgo. Si se asume que
los rendimientos de un activo se distribuyen normalmente, se puede analizar la
localizacion de rendimientos esperados a partir de la media y la desviacion estandar con
precisién. A partir de este supuesto fundamental se construyen los modelos denominados
de media — varianza, como el desarrollado por Markowitz.** Ademds, el supuesto de
normalidad permite calcular de forma mas simplificada la probabilidad de ocurrencia de
valores extremos (pérdidas) con técnicas como el Valor en Riesgo (Value at Risk - VaR),
que constituyen una herramienta fundamental para la administracién de riesgos.™

2.3 Riesgo Diversificable y Riesgo Sistematico

Se ha definido que el riesgo financiero se observa en dos componentes seguin su origen:
intrinseco y sistematico. El riesgo intrinseco, al provenir de aspectos internos, es por
definicién diversificable. Por lo tanto es posible conformar un portafolio de activos tales
que sus riesgos intrinsecos se compensen de forma que se reduzcan hasta incluso eliminar
su efecto (se elimina en el portafolio, no en cada activo que lo conforma).

Ortiz (2009) establece que el valor ponderado del riesgo no sistemdtico de un portafolio
se acerca a cero en tanto que el numero de valores del portafolio se incrementa; esto
debido a que el riesgo no sistemadtico entre cada uno de los valores no estd relacionado
con las incertidumbres especificas de los otros valores.

Sin embargo, no es necesario realizar inversiones en todos los activos del mercado para
alcanzar una reduccién significativa del riesgo no sistematico. Estudios realizados por
Wagner y Lau (1971) demuestran que el riesgo no sistemdtico disminuye conforme se
incrementa el nimero de activos en el portafolio. Sin embargo, la tasa de disminucion del
riesgo es cada vez menor con cada incremento en valores en un portafolio, siendo la
reduccion muy pequefia después de conformar portafolios con mas de diez valores. Al
respecto, estudios realizados por Fama (1976) sugieren que con 10 a 15 acciones en un
portafolio se obtiene una diversificacion que en niveles de desviacion estandar se

" El desarrollo de los modelos media — varianza partiendo del supuesto de normalidad abrié un importante
debate académico sobre la distribucion real de los rendimientos en los mercados. “Numerosos trabajos
empiricos se han desarrollado desde que Maldelbrot (1963) y Fama (1965) mostraran la presencia de colas
gordas en las series de indice industrial Dow Jones”. Mas al respecto en: RAMIREZ, Juan C. y SANDOVAL,
Rogelio. 2003. Una propuesta para evaluar prondsticos de rendimientos de acciones cuando las
distribuciones normales empiricas no son normales estacionarias. Estudios econdmicos, julio — diciembre,
vol. 18 — 002 pp. 237 -277. México: El Colegio de México.

> El VaR determina la maxima pérdida esperada en un horizonte de tiempo con un nivel de confianza
determinado. Véase: Jorion, P. 2001. Value at Risk. New York: McGraw-Hill.
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aproxima al limite del riesgo de todo el mercado, es decir, el riesgo sistematico medido
por la covarianza entre todos los activos del mercado (Ortiz, 2009).

En el grafico 2.2 se presenta el argumento expuesto en relacién a la reduccidn del riesgo
diversificable conforme se hace un portafolio cada vez mds grande. Es importante
observar en esta grafica que el riesgo sistematico permanece igual para el portafolio, sin
importar cudntos instrumentos se incluyan en este, es decir que este tipo de riesgo no
puede ser disminuido a través de la diversificacion.

La varianza (VAR) representa el riesgo intrinseco de cada instrumento, y la covarianza
(COV) representa el riesgo intrinseco del portafolio, pues reune estadisticamente los
efectos de la interaccidon de los instrumentos que conforman el portafolio. El riesgo
sistematico es representado entonces por VAR — COV, es decir, lo que queda luego de que
la diversificacion reduce al maximo la exposicidn al riesgo intrinseco.

Grafico 2.2 Riesgo diversificable y riesgo sistematico
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Como se ha observado anteriormente, el riesgo sistematico es aquel que no es posible
eliminar con la diversificacién en un portafolio. Su importancia radica en que puede
afectar a todos los activos financieros en un sistema econdmico (a cada uno en mayor o
menor medida) por factores de riesgo que provienen del exterior de ese sistema, o
generados dentro del mismo y trasmitidos a todos los componentes del sistema.

Para entender el riesgo sistematico es preciso introducir una definicién fundamental, la de
Beta. Se define Beta (B) como la relacion existente entre el rendimiento de un
instrumento financiero y un factor de riesgo asociado. Esto significa que Beta es la medida
del riesgo adecuada para un activo financiero. Esta medida representa la prima que el
inversionista espera que retribuya el activo financiero como compensacion por el riesgo
que implica invertir en este activo (Ross et dl., 2009).
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Un principio establecido para la valoracién de activos financieros es postular la existencia
de un activo libre de riesgo en el mercado. Aunque en teoria ningln activo financiero
deberia estar libre de riesgo, es usual tomar como referencia un instrumento de deuda
emitido por el Estado, en el caso de México los Certificados de Tesoreria (Cetes a 28 dias),
y en el caso de Colombia son los Titulos de Deuda Publica (TES) emitidos por la Tesoreria
General de la Nacidn. Los instrumentos de deuda obligan al emisor a la devolucion del
valor principal mas un interés generado durante un periodo acordado. Su retribucion, a
diferencia de las acciones, es fija y establecida desde el principio, razén por la cual la
exposicion al riesgo en un instrumento de deuda es menor a la de uno de capital (en
consecuencia, usualmente el rendimiento también es menor). Debido a que los
rendimientos de un instrumento de deuda son fijos no existe esta variable de riesgo
relacionada con la varianza del rendimiento esperado, como en los instrumentos de
capital, por lo cual su riesgo se asocia sélo con un factor: la capacidad de pago del emisor.

Se considera, por lo tanto, que el emisor que tiene menor probabilidad de impago es el
Estado, razén por la cual la tasa que paga el instrumento de deuda emitido por el Estado
tiene una enorme importancia en el analisis financiero, y se considera como la tasa de
partida sobre la cual los demas instrumentos deberian pagar una prima al inversionistas
como recompensa por el riesgo asumido en la inversion.®

Si se establece que el activo financiero “paga” al inversionista una prima por cada uno de
esos riesgos, se puede afirmar que el rendimiento esperado esta en funciéon de esas
primas, y parte de la retribucién minima equivalente a la tasa libre de riesgo que paga el
instrumento lider del mercado.

Asi se tiene que:
Rendimiento = Tasa libre de riesgo + prima por riesgo
R= Ry +pF + ¢

Normalmente se representa con la letra griega € al riesgo intrinseco, y con la B el riesgo
sistematico. F constituye el cambio inesperado en el factor de riesgo sistematico
identificado, y B determina el comportamiento del activo ante los cambios en este factor.
R¢ representa la tasa de interés libre de riesgo en el mercado, lo cual supone que el

'® A nivel mundial se considera Unicamente libre de riesgo a los T-Bills (Treasury bills), los certificados de
tesoreria de EEUU. Las empresas calificadoras de riesgo determinan un valor Ilamado “riesgo-pais”
tomando como referencia el valor de la tasa pagada por los T-bills y la prima que deberia pagar el
instrumento local de un pais como consecuencia del riesgo que implica la inversion en este pais y no en los
Estados Unidos. Obviamente, las calificadoras consideran a la economia de Estados Unidos y su gobierno
como el mas sélido y no asignan ninguna probabilidad de impago.
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instrumento financiero debe poder generar rendimientos similares, y pagar primas por las
exposiciones al riesgo descritas. En un portafolio de activos podria llegarse a un nivel de
diversificacién que elimine el factor de riesgo no sistematico, con lo que € se hace cero en
la ecuacién y la prima por riesgo depende Unicamente del factor(es) de riesgo sistematico.

De esta forma, el riesgo sistematico estara relacionado con uno o mas factores de riesgo
que afectan a todo el conjunto de inversiones en el mercado (Ortiz, 2009). Cada factor
tendrd un Beta particular, el cual definira la sensibilidad del activo frente a la exposiciéon a
este factor de riesgo sistematico. La definicidon de estos factores de riesgo sistematico y
sus Betas constituye el trabajo de descripcion mds adecuada de este tipo de riesgo que
permite entender el impacto sobre los rendimientos en el mercado y generar modelos
predictivos.

2.4 Teoria de Portafolio

Sobre el marco de las decisiones bajo incertidumbre, Harry Markowitz (1952, 1959)
intenta responder a la pregunta de é¢por qué los inversionistas diversifican sus portafolios?
A partir de su andlisis desarrolla la Teoria Moderna del Portafolio, sentando las bases para
el estudio de las finanzas modernas. Su trabajo fue primordial para el desarrollo posterior
de las teorias de valuacion de activos financieros, que estudian cémo se fijan los precios
de los activos que generan pagos con incertidumbre.

Partiendo del supuesto de que los inversionistas son racionales (adversos al riesgo),
Markowitz (1952, 1959) establece que estos deberian diversificar sus inversiones
conformando portafolios que les permiten tener un menor grado de exposicidn al riesgo;
esto ocurrira sélo si conforman su cartera con instrumentos que no tengan oscilaciones
paralelas. Por lo tanto, la seleccién de los instrumentos que conforman un portafolio
Optimo y su ponderacion es la problematica que resuelve Markowitz al plantear la teoria
de portafolio, a partir del desarrollo de una metodologia basada en el andlisis de la media
y la varianza de los rendimientos, y el uso de técnicas de optimizacién.

El andlisis del rendimiento de un portafolio se realiza con calculos sencillos; el rendimiento
global equivale a los rendimientos de cada uno de los activos que conforman el portafolio,
multiplicado por la ponderacién que tenga cada activo dentro del portafolio. Por principio
légico, la suma de los ponderadores de los activos debe ser 1.

n

E(Ry) =1y = Z wir;

i=1
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Por otro lado, el analisis del riesgo se torna un poco mas complejo, debido a que no se
podrad definir sélo en funcién de la varianza de los rendimientos (como para un
instrumento individual), sino que ademas influird la covarianza que tengan los
rendimientos de los activos que conformen el portafolio. Por lo tanto, si los activos del
portafolio tuvieran una covarianza positiva, no se lograria mayor efecto con la
diversificacion, pues cuando el rendimiento de alguna de las acciones tuviera un descenso
se esperaria que el de las demds también.'” Lo ideal seria encontrar instrumentos
financieros con una covarianza negativa, pues de esta forma cuando alguno presente
pérdidas importantes, el otro deberia solventarlas con sus rendimientos.

El riesgo global del portafolio, definido por su varianza, se expresa como sigue®:

n
0'5 = Z Z WiM/jO-ij

n
i=1j=1

A partir de las expresiones para el cdlculo de la media y la varianza de un portafolio, es
posible generar cdlculos con combinaciones de n portafolios y hacer un gréfico de riesgo —
rendimientos, que tendrd una forma similar a la presentada en el grafico 2.3.

Grafico 2.3 Frontera eficiente de portafolios

Rendimiento esperadodel
portafolio

* Frontera eficiente de
portafolios

p =

Varianzadel rendimiento
del portafolio

Fuente: Elaboracién propia
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Esto es debido a que una COV positiva indica una relacion lineal fuerte, es decir que ambos instrumentos
van en la misma direccidn, por lo cual no se logra el efecto de disminucidon en la exposicion al riesgo con la
diversificacion.

18 . . . . . s, . . . . .

En términos matriciales equivaldria a construir una matriz varianza — covarianza de los instrumentos del

portafolio, multiplicada por un vector de ponderaciones
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El drea sombreada se forma por una gran cantidad de puntos, en donde cada uno
representa un portafolio de activos con una combinacion especifica. La formacién de una
curva que establece una “frontera” fue uno de los aportes mas importantes de Markowitz.
La denomino curva de varianza minima, y presenta los portafolios que entregan el mayor
rendimiento posible para cada nivel de riesgo. Sin embargo, la curva tiene una curvatura
concava en la parte inferior, en donde se incluyen portafolios de minima varianza, pero
qgue no otorgan el mayor rendimiento posible (esto ocurre entre el punto A y B del
grafico). Es por eso que se hace necesario utilizar técnicas de optimizacion para calcular el
punto exacto representado en B, el cual es denominado punto de varianza minima global.
A partir de este punto y hacia arriba, los portafolios ubicados en la curva son éptimos, y el
inversionista deberia elegir uno dependiendo del nivel de riesgo que esté dispuesto a
aceptar. Esta curva (desde B hacia D) se conoce como frontera eficiente de portafolios.

Cualquier portafolio ubicado por debajo de la linea (curva) de la frontera eficiente no serd
Optimo para el inversionista, pues representard un rendimiento esperado menor para el
mismo nivel de riesgo que el que estd en la frontera eficiente. Por lo tanto, un
inversionista racional se ubicara siempre en alguno de los portafolios demarcados por la
frontera. La eleccidn dependerd de la tolerancia al riesgo de cada individuo.

2.5 Modelos de Valuacion de Activos Financieros

Las teorias para la valuacion de activos financieros se desarrollaron para determinar cémo
se fijan los precios de los activos que generan pagos con incertidumbre, partiendo del
hecho de que “el precio actual de un activo debe ser igual al precio esperado en el futuro
descontado por un factor que recoja el efecto del paso del tiempo y el nivel de riesgo
asociado con el flujo de efectivo esperado” (Lépez, 2006).

Estos modelos establecen cudl es la relacién entre el riesgo y el rendimiento de un
instrumento. El CAPM utiliza un solo factor de riesgo sistematico (y por lo tanto un solo
Beta) que esta relacionado con el mercado; el beta en este modelo mide los cambios en el
rendimiento del activo frente a cambios en el mercado. El APT es un modelo de arbitraje
gue introduce la definicion del riesgo sistematico en funcién a varios factores de riesgo, no
so6lo el mercado, como en el CAPM. Los modelos de Multiples Factores se desarrollan a
partir de estudios empiricos que analizan la influencia de varios factores de riesgo
sistematico sobre los rendimientos, haciendo una ampliacion al modelo de un factor
planteado en el CAPM.
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2.5.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

El Capital Asset Pricing Model —CAPM- fue desarrollado de forma independiente por
William F. Sharpe, John Lintner, Jasan Mossin y Jack Treynor. Sin embargo, se atribuye con
mayor crédito generalmente a Sharpe (1963) y su publicacion “A Simplified Model for
Portfolio Analysis”. Este modelo define el riesgo sistematico a través de la medicién de un
solo coeficiente Beta que mide la sensibilidad en los rendimientos de la accién o el
portafolio respecto al rendimiento del mercado (L6pez, 2000).

Los supuestos del planteamiento original de este modelo son los siguientes:

l. Los inversionistas evaliuan los portafolios observando los rendimientos
esperados y las desviaciones estandar para un periodo.

. Los inversionistas nunca estan satisfechos, asi en una eleccion entre dos
portafolios idénticos en sus caracteristicas, escogeran el que mayor
rendimiento esperado tiene.

M. Los inversionistas son adversos al riesgo, por ello en una eleccién entre dos
portafolios iguales en todo lo demds, escogerdn el que menor riesgo
represente, visto como la volatilidad (desviacion estandar).

V. Los activos individuales son infinitamente divisibles, esto significa que un
inversionista puede comprar una fraccién de una accidn si asi lo decide.

V. Hay una tasa libre de riesgo a la que el inversionista puede prestar o pedir
prestado.

VI. Los costos de impuestos y transacciones son despreciables.

VIl.  Todos los inversionistas tiene el mismo horizonte de tiempo para su inversion
(un periodo).

VIIl.  Latasa libre de riesgo es igual para todos los inversionistas.

IX. La informacidén esta disponible de manera gratuita e instantanea para todos los

inversionistas.
X. Los inversionistas tienen expectativas homogéneas.

Como se ha visto antes, en la frontera eficiente se encuentran los portafolios dptimos
dentro del universo de inversién posible. Si adicionalmente se considera que la existencia
de un instrumento libre de riesgo permite que el inversionista pueda combinar su
portafolio de activos con una proporcién de inversién en este activo, se puede generar
una nueva frontera denominada linea del mercado de capitales, la cual parte de la tasa
libre de riesgo e intercepta la frontera eficiente de portafolios en el punto A (ver grafico
2.4), que representa el portafolio de inversion mas eficiente en activos riesgosos. La linea
se puede prolongar mas alld de este punto, lo que significaria que el inversionista podria
tomar préstamos a la tasa libre de riesgo para invertirlos en el portafolio seleccionado.
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Grafico 2.4 Linea del Mercado de Capitales
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El CAPM establece que al combinar activos con diferentes betas es posible eliminar el
riesgo no sistemdtico del portafolio, por lo cual los rendimientos totales dependeran
Unicamente del riesgo sistemdtico al que estén expuestos los activos. Segun las
suposiciones anteriores, cada inversionista posee un portafolio éptimo y recibe una prima
por cada unidad adicional de riesgo sistematico que asuma.

Esta prima por el riesgo es proporcional a la contribucion de dicho activo al riesgo total del
portafolio de inversidon, medible por la varianza de sus rendimientos. La contribucion de
un activo individual a ese riesgo total es la sumatoria de las covarianzas del rendimiento
de dicho activo con los rendimientos de los demds activos integrantes del portafolio
(Lépez, 2000). Esto es:

WW,CoV (ry,1;) + WoCoV (1ry, 1) + -+ + W;CoV (13, 1;) + -+ + W,,CoV (1, 17) ]

El supuesto mas importante del CAPM el de las expectativas homogéneas. Este supuesto
establece que todos los inversionistas tienen las mimas consideraciones respecto a los
rendimientos, las varianzas y las covarianzas (Ross et dl., 2009). De esta forma, es posible
generalizar lo expresado en el grafico 2.4 para todos los inversionistas. En un mundo con
expectativas homogéneas todos los inversionistas tendrian el portafolio de activos riesgos
representado por el punto A. Dependiendo del grado de aversion al riesgo®, los
inversionistas se moveran por la linea del mercado de capitales combinando el portafolio
A con el activo libre de riesgo, como en el punto 1, o pidiendo prestado a la tasa libre de

19 . / . . .y .
Las expectativas homogéneas no representan el mismo nivel de aversién al riesgo.
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riesgo para invertir en el portafolio A, como en el punto 2. Como se observa, el portafolio
A tiene gran importancia y al ser calculado es denominado el portafolio de mercado.

El CAPM modela el riesgo sistematico con un uUnico factor: el mercado. Para calcular el
Beta de un activo es preciso establecer el portafolio de mercado y la forma cémo los
movimientos en los rendimientos de este afectan al activo en cuestion. Ross et dl. (2009)
establece que es posible generalizar el portafolio del mercado a partir de la utilizacién de
un indice accionario de base amplia, y asi es como generalmente se obtiene el valor de
beta en la practica.

La férmula para calcular beta es la siguiente:

_ COV (Ry, Ry)
b= 2R

Donde B; es el beta del activo i, R; los rendimientos de este activo, y Ry los rendimientos
del portafolio de mercado.

De esta forma, el modelo de asignacién de precios en equilibrio CAPM permite calcular el
rendimiento esperado de un instrumento con base en su beta:

R =Rg+pB Ry —Rp)

Es decir que el rendimiento de un activo es igual a la tasa libre de riesgo mds su beta
multiplicado por la diferencia entre el rendimiento esperado del mercado y la tasa libre de
riesgo.

2.5.2 Arbitrage Pricing Theory (APT)*

El modelo APT es desarrollado por Ross (1976) como una alternativa al CAPM,
presentando un modelo mas generalizado y basado en argumentos de arbitraje (no de
equilibrio). Los supuestos primordiales del APT son los siguientes:

- Los rendimientos de los activos se generan bajo el supuesto primordial de K
factores de riesgo sistematico o fuentes comunes de riesgo.

- No existen oportunidades de arbitraje.

- Existe un gran nuimero de activos individuales de forma que la diversificacién
permite eliminar el riesgo intrinseco en su totalidad.

20 . . s . .

Desde un punto de vista estrictamente cronoldgico, la APT fue desarrollada después de los modelos de
multiples factores que ampliaron el CAPM. Aca se presenta primero esta teoria por no ser objeto especial
de analisis de este estudio, para después centrar la atencién en los modelos multifactoriales.
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En la formulacion del modelo APT, Ross no precisa de forma exacta cudles son los riesgos
sistematicos o cudntos de estos riesgos existen. Una diferencia fundamental con el CAPM
es que en la APT se supone que existen infinidad de factores o fuentes de riesgo que no
pueden internalizarse de forma exclusiva mediante la cartera de mercado. Dichos
factores afectan en mayor o menor medida a todos los activos existentes en la economia,
debido a que por su propia definicion, representan factores de riesgo sistematico o no
diversificable (Méndez, 2008).

Se realiza entonces una extension en la ecuacion original del CAPM al suponer que existen
k factores de riesgo sistematico, definiendo una nueva variable M que representa el factor
de descuento y esta dada por:

M - 6OF + 61FF1 + 62FF2 + .- +6KFFK

Donde 6yp, 01F, -.- +0kF Son unas constantes y Fy, F,, ..., Fx son los factores de riesgo
sistematico de la economia, de tal manera que el rendimiento esperado de todos los
activos debe satisfacer la siguiente ecuacion fundamental de valoracidn:

E[R_](5OF + 61FF1 + 62FF2 + +6KFFK)] == 1 ,] = 1, ,N

Esta ecuacidn sugiere que los rendimientos esperados o primas de riesgo esperadas de los
activos deben estar relacionadas con las covarianzas de sus rendimientos y con los
factores de riesgos sistemdatico y comunes a todos los activos de la economia, mientras
gue en el caso del CAPM, se sugeria una relacién entre la covarianza del rendimiento de
cualquier activo j y el rendimiento de la cartera de mercado.

En ausencia de posibilidades de arbitraje, la APT establece que el rendimiento de un activo
financiero estaria dado por:

E=RF+ﬂ1*(R1_RF)+,32*(RZ_RF)+"'+Bn*(Rn_RF)

Donde R representa la tasa libre de riesgo, y Ry, Ry, ..., R, el rendimiento esperado de los
factores 1, 2, ..., n, respectivamente.

Es importante distinguir una diferencia fundamental entre el APT y los modelos de
multiples factores que se presentan a continuacidn, a pesar de que ambos consideran
multiples fuentes de riesgo sistematico, el APT obliga por definicién a que los factores de
riesgo sean comunes a todos los activos que conforman el portafolio. Esto se debe a que
es un modelo que considera la ausencia de oportunidades arbitraje, y se no se plantea en
términos de equilibrio.
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2.5.3 Modelos de Muiltiples Factores y su Evidencia Empirica

Los modelos multifactoriales proponen la relaciéon de varios factores con los rendimientos
de los activos financieros. En términos de riesgo sistematico, la formulaciéon de un modelo
multifactorial permite determinar distintas fuentes de riesgo y la magnitud del impacto de
sus variaciones en los rendimientos del mercado (esto es, los Betas de cada factor). De
esta forma, el conjunto de factores se hace relevante para explicar el riesgo sistematico al
gue se enfrenta un inversionista promedio en el mercado analizado, entregandole
informacién sobre la importancia y el posible impacto que tendrdn las variaciones en
factores macroecondmicos sobre su portafolio de inversion.

Esta informacion puede resultar valiosa para la toma de decisiones adecuadas. Si bien no
serd posible contar con un predictor totalmente acertado, si se podran anticipar de forma
aproximada los cambios o evolucion en los rendimientos al contar con prondsticos sobre
el desempefio de las variables relevantes del modelo multifactorial. El riesgo sistematico
no podrd ser eliminado (como si ocurre con el riesgo intrinseco), pero si es posible
entender mejor sus fuentes y tomar decisiones de inversién adecuadas al perfil de riesgo
del inversionista, es decir, administrar el riesgo.

El modelo multifactorial se representa de la siguiente forma:
Ri = +B1Fy + BoFo + -+ BnFy + €

Donde R; es el rendimiento del activo i, a es el intercepto del modelo, F;,F>, ..., F,son los
factores que establecen los precios en el mercado, (34, B2, ..., S miden la sensibilidad en el
rendimiento del activo i frente a cambios en los factores, y € es el error del modelo.

El desarrollo pionero de un modelo multifactorial se debe a Merton (1973), quien planted
el ICAPM (Intertemporal Capital Asset Pricing Model), una adecuacion del CAPM en la cual
se reconocen las posibilidades de inversidn en distintos momentos, y como consecuencia
se amplia el modelo original de una sola variable. Nieto (2001) establece que en los
modelos intertemporales los nuevos factores se basan en argumentos de equilibrio y
surgen para captar las variaciones en el tiempo en las oportunidades de inversién, que
provocan que los individuos estén expuestos a una serie de riesgos que no aparecen en un
entorno estatico.

La identificaciéon de contextos intertemporales no es la Unica fuente de desarrollo de
modelos de multiples factores. El objetivo principal de introducir nuevos factores es
poder caracterizar de una forma mads adecuada el riesgo sistematico, por lo cual se han
desarrollado una gran cantidad de trabajos empiricos que incluyen multiples factores de
diversos origenes. Bucio (2009) sefala que el riesgo sistematico de los rendimientos de un
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mercado o de un activo financiero es atribuible primordialmente al comportamiento de
variables macroecondmicas, cuyos efectos recienten en todo el sistema financiero.

La formulacion de variables macroecondmicas como fuente de riesgo sistematico no es
nueva; en un trabajo pionero para su época, Chen et dl. (1986) proponen un modelo en el
cual los cambios en los rendimientos de las acciones estan relacionados con el
comportamiento de algunas variables macroecondmicas. Los autores de este modelo
establecieron a priori cinco variables macroeconémicas y determinaron cémo afectaron a
los rendimientos de las acciones en la Bolsa de Nueva York, durante el periodo de 1958 —
1984. Los factores de riesgo sistematico planteados en su modelo fueron los siguientes:

- El cambio mensual porcentual en el indice de produccién industrial

- Una medida de inflacion no esperada

- Lavariacién mensual de la inflacion esperada

- La diferencia entre el tipo de interés de la deuda publica a largo plazo y a corto
plazo, representada esta ultima mediante el tipo de interés de los Tresury Bills a un
mes. Este factor esta asociado a los cambios de la estructura temporal de los tipos
de interés.

- El diferencial de insolvencia financiera, representado por el diferencial entre el tipo
de interés de la deuda empresarial a largo plazo y el tipo de interés de la deuda
publica a largo plazo.

En este trabajo se utilizd por primera vez el andlisis factorial y de los componentes
principales para ver como las anteriores variables macroecondémicas afectaban al mercado
bursatil de los Estados Unidos.

Se han realizado posteriormente numerosas investigaciones para distintos mercados en
donde se asignan variables macroecondmicas como fuentes de riesgo sistematico; vale la
pena mencionar algunos de ellos: Feixas y Rubio (1989), analizan la influencia de la
inflacién en los rendimientos del mercado espafiol; Cheng (1995) realiza una analisis
amplio sobre el mercado del Reino Unido frente a varias variables macroecondmicas;
Koutoulas y Kryzanowski (1996) desarrollan un estudio del mercado canadiense en el que
relacionan variables macroecondmicas como explicativas, y los indices de Bolsa como
variables dependientes, haciendo un modelo con regresiones de minimos cuadrados que
se asemeja al que se presenta en este trabajo. Groenewold y Fraser (1997) desarrollan un
modelo sobre el mercado Australiano en el que encuentran que sus rendimientos estan
influenciados principalmente por la inflacion y variables de politica monetaria.

Escudero (2000) plantea un modelo de valoraciéon de acciones para los titulos de los
Mercados de Espafia, en el que se emplea la metodologia de la regresion lineal multiple,
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tal como en este trabajo, y define como variables exdgenas para el modelo de valoracion
los beneficios de la empresa evaluada y los tipos de interés del mercado. De esta forma
incorpora en su modelo una variable externa de la economia, y una variable interna
relacionada con cada empresa. Esta autora determina que estos factores explican los
rendimientos de las acciones para 35 de las 42 empresas espafolas que analiza, llegando a
obtener ajustes mayores al 95% en algunos casos. En general, en este estudio el valor de
los titulos de las empresas espafiolas mostré una relacidn negativa con los tipos de interés
y positiva con los beneficios generados.

Dentro del contexto mexicano, el trabajo de Lépez (2006) sobre factores
macroecondmicos y riesgo sistematico, presenta una identificacién y comparacién de la
contribucién de variables macroecondmicas clave al riesgo sistemdtico de los mercados
accionarios de los paises que conforma el TLCAN: Canada, México y Estados Unidos. En
este trabajo se proponen como principales variables explicativas del riesgo sistematico la
tasa de interés, el nivel de actividad econdmica, el acervo de reservas internacionales, los
precios del petréleo, y los indices accionarios internacionales.?

En el caso Colombiano, se han realizado varios analisis descriptivos sobre el desarrollo del
mercado accionario, entre los que cabe destacar el de Arbeldez et dl. (2002), donde
presentan la evolucion de las Bolsas colombianas en la década de los noventas; Bernal y
Ortega (2004) hacen un analisis de un periodo mas amplio (1988 — 2002), concluyendo
gue el mercado de acciones no se habia desarrollado como se esperaba y era ain muy
pequefio. En un analisis mas completo, Uribe (2007) presenta una caracterizacion del
mercado accionario, y una comparaciéon de sus cifras frente a sus similes de
Latinoamérica; éste autor concluyd (al igual que los anteriores) que el desarrollo del
mercado accionario de Colombia era bajo y se encontraba rezagado, aun cuando destaca
el dinamismo que se observaba en el Ultimo periodo del analisis producto de la
integracién de las tres Bolsas regionales en una sola y la sistematizacion de las
negociaciones. El modelo desarrollado por Uribe (2007) es un CAPM y un ICAPM, por lo
gue no profundiza en la exploracién en detalle de varias fuentes de riesgo sistematico.

Bastidas (2008) desarrolla un modelo basado en varios factores de riesgo sistematico
utilizando la teoria de arbitraje —APT-, aunque no se centra en determinar la relevancia de
los factores en el modelo de valoracion de activos, sino que evalla la incertidumbre de la
prima de riesgo del mercado de acciones a partir de los factores propuestos, utilizando la

2

metodologia del filtro de Kalman.?? En resumen, desarrolla un APT basado en las

*! Se desarrolla un analisis mas amplio que incluye otras variables. Véase Lépez (2006).
*? En su articulo, Bastidas (2008) presenta una breve resefia sobre el filtro de Kalman. Para mas detalles de
esta metodologia véase: KIM, Chang-Jin y NELSON, Charles R. 1999. “State space Models and the Kalman
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variaciones de 4 factores: tipo de cambio, inflacién, produccién industrial y las
expectativas de inflacidon. Posteriormente, construye un modelo de varianza a partir de los
coeficientes estocasticos, con el cual intenta determinar la incertidumbre en las fuentes
de la prima de riesgo. Su analisis comprende el periodo de 1991 — 2007, y su trabajo
concluye lo siguiente:

- El tipo de cambio constituyd un predictor adecuado para el periodo de la década
de los noventa, pero a partir del 2000, a raiz de la liberalizacién del mercado
cambiario (cambio flotante), los inversionistas no han podido interpretar
correctamente las variaciones en esta variable, por lo cual presenta un alto nivel
de incertidumbre para la realizacion de predicciones.

- Lainflacién arroja signos esperados como predictor y en general presenta un bajo
nivel de incertidumbre para los inversionistas, salvo en los afios 1998 y 1999,
donde el analisis muestra un gran salto en las expectativas, probablemente debido
a la crisis financiera de 2008 en Colombia.

- Durante el periodo de 2003 — 2006, las expectativas para la produccién industrial
fueron del signo contrario a lo predicho por el modelo de arbitraje, por lo cual en
este periodo el inversionista se enfrentdé a mas incertidumbre.

- Por ultimo, respecto a la expectativa de inflacién, su capacidad predictiva como
variable resulté adecuada sélo hasta 1997; a partir de este afio ha aumentado el
nivel de incertidumbre respecto a la prima de riesgo por esta variable.

El modelo de Bastidas (2008) arroja una luz sobre los factores de riesgo sistematico en
Colombia, aunque el enfoque de su trabajo difiere un tanto frente al de esta investigacion,
en la medida que no busca encontrar las fuentes de riesgo, sino evaluar el nivel de
incertidumbre de las fuentes que el propone; esto ademas lo hace en términos de
arbitraje. En esta investigacién se evaluara un nimero mayor de fuentes de riesgo
sistematico, buscando generar un modelo con mayor capacidad explicativa, y que no
estard limitado por las restricciones de la teoria de arbitraje.

Se ha visto que a pesar de la gran cantidad de trabajos realizados en la materia, no existe
consenso sobre cuantos factores son suficientes para caracterizar de forma adecuada el
riesgo sistematico, y cudles deben ser estos factores. Como la teoria econdmica no arroja
consenso en esta materia, la definicion y prueba de factores es una labor empirica que
parte de criterios a priori del autor de cada estudio. En este estudio se exploraran las
posibles relaciones de las siguientes variables con el rendimiento de la Bolsa de Colombia:
inflacién, tipos de interés, tipo de cambio, oferta monetaria, precio del petrdleo, cartera

Filter”, State — Space Models with Regime Switching Classical and Gibbs-Sampling Approaches with
Applications. London: The MIT press.
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del sector financiero, produccion, reservas monetarias del pais, y el indice S&P500 de los
EEUU. La seleccién de variables y el desarrollo del modelo se presentan en el capitulo 4.

Este capitulo ha permitido hacer una exploracién de las bases tedricas sobre las cuales se
desarrolla el estudio del riesgo sistematico en los mercados de capitales. Se ha empezado
por establecer los principios basicos del funcionamiento de un sistema financiero, para
posteriormente entrar en anadlisis mas complejos como el de los modelos de valoracidn de
activos financieros. Se han presentado los principales modelos desarrollados, haciendo
énfasis en los modelos de multiples factores como el que se desarrolla al final de esta
tesis, abordando el estado del arte en la materia con evidencias empiricas encontradas
por otros autores en estudios sobre mercados de diversas partes del mundo, incluida
Colombia. En el préximo capitulo se presentard un marco contextual a través del cual se
exploraran las consecuencias de la globalizaciéon financiera sobre los mercados de
capitales emergentes, enfatizando en el caso Colombiano. También se mostrard una breve
resefia sobre la evolucién histdrico-politica de la economia Colombiana.

26



3. GLOBALIZACION, COLOMBIA Y SU MERCADO DE CAPITALES
3.1 Introduccion: la Globalizacion Financiera

La globalizacién es definida por Ortiz (2009) como “un proceso contempordneo de hacer
los negocios, tomar decisiones empresariales y econdmicas de los paises, y de
comportamiento de la ciudadania en un entorno de libres mercados y competencia, y el
surgimiento transicional y consolidado de nuevas instituciones”.

Se han distinguido dos aspectos importantes enmarcados en la globalizacién financiera: la
internacionalizacion y la integracion de los mercados. La primera se refiere a la posibilidad
de participacién de agentes econdmicos en mercados financieros internacionales, pero
generalmente es una relacién unidireccional, en la cual los mercados de capitales de
paises emergentes atraen inversiones de agentes de paises desarrollados, interesados en
los altos rendimientos que pueden obtener en estos mercados.

La integracidon contempla un proceso bidireccional, que no sélo implica el movimiento de
inversionistas, sino el establecimiento de instituciones financieras en los mercados
integrados, lo que deriva en mayor eficiencia en los mercados, una fijacién de precios
similar y niveles de riesgo sistémico compartidos. Los procesos de integracién no son
inmediatos ni faciles, hace falta no sélo voluntad y acuerdos multilaterales, sino politicas
econdmicas adecuadas que permitan eliminar las desigualdades entre las economias que
se pretenden integrar.

La globalizaciéon ha afectado de forma directa y considerable todas las actividades de la
vida diaria de las personas en casi cualquier regién del mundo. La aplicaciéon de procesos
de liberalizacién de la economia fue mas decidida y rapida en paises del primer mundo,
aunque ha impactado considerablemente en los ultimos afios los paises en via de
desarrollo.

Haciendo un recuento histérico es posible ubicar los inicios de la globalizacién moderna a
partir del final de la segunda guerra mundial, considerando sobre todo la década de los
cincuentas (1950) en adelante. Sin embargo, el evento que realmente impulsé la
globalizacion en los mercados de capitales fue la caida del sistema de Bretton Woods en
1973, que dio paso a un sistema de cambios flotantes y favorecid la supresion progresiva
de controles de cambio, facilitando el movimiento de capitales en escala global.

2 Una recopilacién muy completa de articulos sobre la caida del sistema de cambios de Bretton Woods, sus
causas y consecuencias, se presenta en: BORDO, Michael D. y EICHENGREEN, Barry. 1993. “A Retrospective
on the Bretton Woods system: lesson for international monetary reform”. National Bureau of Economic
Research. Chicago: The University of Chicago Press.
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En los afios ochenta, la crisis de la deuda externa desencadend una oleada de fusiones,
bancarrotas y reestructuraciones de empresas. Estas transformaciones favorecieron la
aparicidon y el desarrollo de una nueva generacidn de agentes financieros entre los
inversionistas, firmas de corretaje y de administracién de fondos de inversion, asi como
entre las grandes compafiias de seguro. El crack bursatil de 1987, permitié que tales
cambios tomaran forma, quedando en el mercado solamente las empresas lo
suficientemente competitivas y con ventajas comparativas (Rojas, 2000).

Girén y Correa (1999) sefialan que los principales cambios ocurridos en los mercados
financieros internacionales como consecuencia de la globalizacion han sido los siguientes:

- Acortamiento en el plazo de depdsitos y titulos financieros, y un desarrollo mas
amplio del mercado secundario de estos titulos.

- La banca de depésitos pasé con facilidad a ser banca de inversion.?

- Consolidacion de los grandes fondos de inversiéon y fondos de pensiones como
actores principales del mercado, capaces de mover una cantidad enorme de
activos financieros en poco tiempo y desestabilizar economias.

- Crecimiento del volumen y tamafio de las operaciones financieras. La apertura de
subsidiarias y sucursales, off share centers (véase Ortiz, 2009, pp. 4 - 8), por parte
de la banca de paises del primer mundo contribuyd a descentralizar de cierta
forma las operaciones financieras, apareciendo grandes centros financieros en
todo el mundo, en especial en el hemisferio norte (concentrados en Asia, América
y Europa), ampliando asi el volumen y tamafio de las transacciones.

- Considerable aumento de la incapacidad de los estados nacionales para regular la
actividad de los grandes conglomerados financieros en la supervisién de los niveles
de riesgo de las distintas operaciones, dificultando las posibilidades que tienen las
autoridades financieras de frenar las crisis financieras sistémicas.

Ademas de la desregulacién y apertura econdmica, que contribuyeron de forma enorme a
la globalizacién financiera, otro factor relevante del proceso ha sido el avance en las
Tecnologias de la Informacidon y las Telecomunicaciones —TIC-, pues ha llevado las
comunicaciones a un nivel nunca antes visto ni imaginado, permitiendo realizar
operaciones financieras de forma instantdanea en cualquier mercado del mundo sin estar
presente en este mercado, incluso desde la comodidad del hogar.

** Sin embargo, la ausencia de regulacion al respecto que dio impulso al crecimiento de los mercados de
capitales, es identificada como una de las causas de la reciente crisis financiera del 2008, por lo cual en
varios paises se ha retrocedido en este aspecto limitando las posibilidades de la banca de depdsitos o banca
tradicional de realizar inversiones especulativas, a partir de una regulacion mas estricta.

28



Todos los factores analizados anteriormente han promovido la globalizacién financiera, y
esta ha dejado de ser una tendencia para convertirse en una realidad que ha marcado
caracteristicas especificas en diversas economias y regiones a nivel mundial, dando forma
a la realidad del mundo actual. Pese a esto, después de mas de dos décadas de
globalizacion en los paises emergentes, surge una pregunta fundamental: ¢ Han servido de
algo las politicas desregulatorias que favorecen la globalizacion para promover el
desarrollo econédmico? Desde el punto de vista de los mercados de capitales esta pregunta
puede ser contestada rdpidamente: Si. Esto ocurre porque la globalizacién financiera ha
permitido un crecimiento y auge sin precedente a los mercados de capitales emergentes.
Pero si el andlisis no se centra sélo en los mercados de capitales, la pregunta formulada no
es tan facil de contestar. A pesar de esto, la tesis que postula la existencia de una relacién
entre el desarrollo del mercado de capitales y el desarrollo econdmico de una nacidn
permitiria anticipar una tendencia positiva en las condiciones de vida de los paises
emergentes.

No es dificil comprender la existencia de una relacion entre mercados de capitales y
desarrollo econdmico pues, como se ha explicado, la finalidad de estos mercados es servir
como intermediario entre los agentes econdmicos para transformar el ahorro en
inversion. Por lo tanto, un alto desarrollo de los mercados deberia proporcionar mayor
disponibilidad de recursos para financiar el crecimiento de las empresas y, al mismo
tiempo, mejores alternativas de inversion para los ahorradores. Las empresas
emprenderian nuevos proyectos que generarian beneficios, y estos regresarian a los
inversionistas, quienes tendrian nuevos recursos para invertir. De acuerdo con la teoria
financiera convencional y en los argumentos econdmicos Keynesianos, este circulo
virtuoso seria generador del desarrollo econdmico. Esta teoria afirma que “el tamarnio,
estructura y madurez del sector financiero de una nacion constituye un factor esencial
para promover el desarrollo. Al respecto, el desarrollo financiero se obtiene solamente con
la concurrencia de mercados libres” (Ortiz et dl., 2007).

Es por esto que las politicas orientadas desde el Fondo Monetario Internacional han
promovido la liberalizacién de los mercados financieros. Al respecto, Levine (1997)
establece que las funciones de los intermediarios financieros, libres de represion
financiera, identificados como promotores de desarrollo son:

- Movilizaciéon del ahorro y la inversion.

- Disminucién del riesgo mediante la negociacion de activos no deseables.
- Promocién de la especializacidn corporativa.

- Cobertura del riesgo mediante productos derivados.

- Diversificacidn y unificacion de riesgos.
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- Divulgacion y adquisicion de la informacidn necesaria para la asignacion de
recursos.
- Seguimiento a los administradores para el ejercicio de control corporativo.

De esta forma, como consecuencia de la liberalizacion de los intermediarios financieros se
espera que los sistemas financieros de los paises que adopten estas politicas adquieran un
nivel de fortaleza suficiente para promover el desarrollo econémico de su entorno. Ortiz
et dl.(2007) resumen estos principios en las siguientes lineas: “... la disponibilidad cada vez
mayor de instrumentos financieros y su creciente negociacion incrementa en una
economia el ahorro y la inversion y reduce los costos de transaccion e informacion,
beneficiando a los inversionistas, empresas y autoridades financieras, fortaleciendo sus
decisiones y optimizando la competitividad internacional de las empresas e instituciones
nacionales, lo que a su vez promueve el desarrollo”.

Los estudios pioneros de Gurley y Shaw (1955), Brainard y Tobin (1968), Golsmith (1969),
y Mckinnon (1973), establecen las pautas para que los paises emergentes promuevan la
liberalizacién de su sector financiero como mecanismo de desarrollo, pues segun la teoria
explicada, si mantuvieran politicas restrictivas no se lograria alcanzar un flujo de capitales
adecuado para generar un crecimiento sostenido. Estas politicas liberadoras de represion
han sido aplicadas en una gran cantidad de paises emergentes desde hace dos décadas, y
los resultados reales obtenidos son objeto de debate y desarrollo de estudios
académicos.” El principal contradictor de la teoria expuesta ha sido Stiglitz (1985), quien
argumenta que los mercados de capital en los paises en vias de desarrollo no podrian
proveer incentivos adecuados para la adquisicion de la informacion bursatil y empresarial
necesaria para la toma de decisiones.

A pesar de las posturas encontradas, es claro que la mayoria de las economias emergentes
dieron el paso hacia la adopcion de politicas que permitieran su integracion dentro de una
economia globalizada, lo cual a su vez ha tenido consecuencias en el desarrollo de sus
economias y sus mercados de capitales. El desarrollo econédmico del sector real de la
economia no es el tema principal de este trabajo, pero si lo es el desarrollo del mercado
de capitales, por lo cual en el siguiente apartado se estudiard el crecimiento de los
mercados de capitales emergentes producto de la globalizacién financiera.

% Se recomienda ver el articulo de Ortiz, Lopez y Cabello (2007), que ha sido la base para la presentacién de
este apartado. Estos autores abordan la tematica de forma completa y resefian el caso particular del
mercado mexicano de valores.
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3.2 Globalizaciéon Financiera y los Mercados de Capitales Emergentes

Los efectos de la globalizacién financiera en las economias emergentes son notables. Las
dos ultimas décadas han dejado un sistema econdmico global mds cohesionado, en el que
los negocios se realizan las 24 horas del dia y los mercados van de la mano trasmitiendo
de forma sistémica las ganancias y periodos de optimismo, asi como las pérdidas y crisis
financieras.

La importancia de las economias emergentes en el dmbito mundial ha quedado manifiesta
en la reciente crisis econdmica iniciada en los Estados Unidos en 2008 y propagada por el
resto del orbe. Ha sido China el primer pais en salir de la crisis y el principal motor de la
economia mundial en el aino 2009, que permitié de cierto modo menguar los efectos de la
crisis norteamericana a nivel global. En el dmbito local, Brasil ha logrado consolidar un
lugar importante y sortear la crisis de una forma mds adecuada que otras economias
latinoamericanas, en parte por tener buenas relaciones comerciales con China. No es el
caso de México, pues la gran dependencia frente al mercado de los Estados Unidos lo ha
hecho uno de los paises mas golpeados con la crisis, y plantea para los mexicanos la
necesidad de diversificar las relaciones comerciales a mediano y largo plazo.

En el caso de Colombia, la crisis de 2008 afecto considerablemente la economia del pais,
desacelerando el crecimiento del PIB hasta colocarlo en un 0.4% anual en 2009, como
consecuencia de la disminucidn en las exportaciones hacia EEUU, la caida en los precios de
los commodities, y la disminucidon del comercio exterior hacia Venezuela, pais que vio
afectada su renta por la caida en el precio del petréleo. Adicionalmente disminuyeron
considerablemente las remesas enviadas por colombianos en el extranjero al pais, lo que
contribuyd a frenar el consumo interno. Todo lo anterior propicid la devaluacidn del peso
colombiano, rompiendo cinco afos de tendencia apreciativa. Sin embargo, a partir del
segundo semestre de 2009 el pais pudo retomar la senda del crecimiento econdémico,
favorecido en parte por la recuperacién de precios a nivel internacional.

En el contexto identificado se ha mostrado, sin danimo de exhaustividad, que las
economias regionales estan cada vez mas integradas al contexto mundial, y por esta razén
reciben el impacto de las crisis internacionales con mas fuerza que en otras épocas. A
continuacion se analizard el efecto que han tenido dos décadas de globalizacién financiera
sobre los mercados de capitales emergentes, revisando su crecimiento y tamafio, y su
importancia cada vez mayor en el mundo actual.

3.2.1 Crecimiento de los Mercados de Capitales
Los mercados de capitales de economias emergentes tuvieron un rapido crecimiento
desde finales de la década de los ochentas debido a la liberalizacién de las economias y la
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mayor integracion de éstas al contexto global liderado por paises del primer mundo.
Durante esta época, muchas economias emergentes adoptaron sistemas de cambio
flotantes (libres), lo que contribuyé a facilitar los movimientos de capitales y el
crecimiento de los mercados. Ortiz (2009) hace énfasis en que los mercados emergentes
“se han internacionalizado principalmente incrementando sus exportaciones y captando
importantes recursos externos para sus empresas y gobiernos... sin embargo... presentan
grandes ineficiencias y segmentaciones respecto a los mercados mundiales”.

Ortiz (2009) revisa la magnitud de la inversidn extranjera directa en paises emergentes
desde 1990 hasta 2008, y observa que esta ha tenido un crecimiento irregular, sostenido
hasta el afio 2000, pero con fuertes descensos en adelante, aunque al final del periodo
analizado se recupera. Esto se puede apreciar en la tabla 3.1.

Tabla 3.1 Inversion extranjera directa en mercados emergentes*

Afio Total Africa Asia Ame.rlca Eu'ropa M.e dio
Latina Oriental Oriente
1990 29,958 977 17,392 7,803 1,160 2,627
1991 40,717 2,544 20,843 13,085 2,694 1,622
1992 48,894 2,474 25,998 14,614 3,879 1,928
1993 75,285 2,901 46,212 14,288 5,663 6,222
1994 102,432 4,269 57,358 28,368 7,117 5,321
1995 121,788 4,439 64,823 30,704 17,290 4,532
1996 142,536 4,760 72,997 42,418 16,411 5,950
1997 182,162 6,663 79,981 61,544 22,939 11,034
1998 208,300 7,849 89,200 73,134 28,142 10,012
1999 245,600 11,015 107,400 88,922 31,420 6,776
2000 268,700 8,397 141,200 79,144 31,925 8,024
2001 232,100 18,934 100,100 71,040 33,827 8,100
2002 191,100 13,591 83,800 48,513 37,262 7,902
2003 194,209 17,086 86,600 40,854 36,611 12,863
2004 201,927 13,549 87,800 40,686 43,394 16,496
2005e 158,000 15,290 63,610 30,190 32,750 16,120
2006 e 132,200 12,500 61,600 17,300 33,800 7,000
2007e 205,400 28,300 84,800 31,400 44,400 16,600
2008e 226.8 28,500 88,200 38.7 51,100 19,400

e: Estimado *: Cifras en millones de ddlares
Fuente: Fondo Monetario Internacional, En: Ortiz (2009)

Los flujos de capitales hacia paises emergentes han ido en aumento y se espera que esto
continue de esta forma debido a los altos rendimientos que ofrecen estas economias en
comparacion con las del primer mundo. Sin embargo, existe una discusién sobre el
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beneficio real que ha generado este flujo de capitales en las economias emergentes; esto
debido a que las inversiones realizadas en cartera y Bolsa (mercado secundario) no
representan una llegada de dinero para financiar proyectos del sector productivo, y
constituyen en muchas ocasiones mero capital especulativo y de corto plazo que puede
llegar a generar burbujas y salir rapidamente ante cualquier asomo de crisis,
desestabilizando economias de paises y regiones.

Una medida que permite dimensionar la importancia y crecimiento de los mercados de
capitales emergentes es la capitalizacidn total, que indica el tamafio del mercado a partir
de la valoracion de las empresas que cotizan en la Bolsa al precio de mercado de sus
acciones en una fecha determinada.?® La tabla 3.2 muestra la capitalizacién total a nivel
mundial de los mercados de capitales, dividida porcentualmente entre los mercados en
paises desarrollados y en paises emergentes durante 21 afios (1990 - 2010).

Tabla 3.2 Capitalizacion de Mercados Emergentes en el contexto Global

Capitalizacion | Participacién en el Total Crecimiento anual de la

Aifo | Total Mundial Mundial Capitalizacién
(mdd) Desarrollados | Emergentes | Desarrollados | Emergentes

1990 8,893,310 96.4% 3.6%
1991 10,588,677 95.3% 4.7% 17.8% 54.0%
1992 10,113,536 94.2% 5.8% -5.6% 17.4%
1993 12,947,803 90.8% 9.2% 23.3% 105.3%
1994 14,503,617 91.2% 8.8% 12.5% 6.8%
1995 17,123,598 92.9% 7.1% 20.3% -4.7%
1996 19,529,295 92.3% 7.7% 13.3% 24.3%
1997 21,721,134 94.3% 5.7% 13.7% -18.0%
1998 25,435,814 95.9% 4.1% 19.1% -15.8%
1999 34,975,701 95.0% 5.0% 36.3% 66.7%
2000 30,956,650 95.9% 4.1% -10.7% -26.5%
2001 26,596,181 95.5% 4.5% -14.4% -7.4%
2002 22,834,111 92.4% 7.6% -16.9% 45.8%
2003 31,309,044 91.5% 8.5% 35.8% 53.5%
2004 37,244,987 91.1% 8.9% 18.4% 25.5%
2005 42,156,520 90.2% 9.8% 12.1% 24.5%
2006 62,727,805 78.9% 21.1% 30.2% 219.1%
2007 51,749,445 87.7% 12.3% -8.3% -51.8%
2008 33,299,151 83.0% 17.0% -39.1% -11.1%
2009 49,180,451 75.7% 24.3% 34.7% 111.3%
2010 56,822,071 74.1% 25.9% 13.1% 23.1%

Fuente: Calculos y elaboracién propia. Datos de World Federation of Exchanges

26 . . .y . , . T . .y . .
La capitalizacion es igual al nimero de acciones multiplicado por el precio de la accidn. Por lo tanto indica

el valor de mercado de una empresa. La capitalizacion total (suma de todas las empresas listadas) indicara

entonces el valor del mercado de capitales de un pais, en suma, el valor de sus empresas mas grandes.
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Se puede observar que la participacion de los paises emergentes dentro de la
capitalizacidn total pasa del 3.62% en 1990 a un importante 25.9% en 2010. Sin embargo,
el crecimiento es bastante irregular, con picos bastante explosivos y caidas que indican la
ocurrencia de eventos econdmicos de importancia. En efecto, al contrastar la evolucién
del esta serie con los aifos en que hay caidas en el valor de participacién de los mercados
emergentes se puede evidenciar el efecto de diversas crisis financieras ocurridas en paises
como Meéxico, Brasil, Argentina, Rusia y los tigres asiaticos (Hong Kong, Singapur, Corea
del Sur y Taiwén), durante la década de los noventas.”’ Esto se aprecia de forma mas clara
en el grafico 3.1, que corresponde a la primera serie presentada en la tabla 3.2.

Grafico 3.1 Capitalizacion de Mercados Emergentes en el contexto Global
100.0%

90.0%

80.0%

70.0%

60.0%

50.0% -=-% Mercados Desarrollados
40.0% —+% Mercados Emergentes
30.0%

20.0%

10.0%

0.0%

™

»

el

O DK D> H P N > v &
F B S & S P S S &
TR DT RN AD >

S5 &

N S

A A A A
e

World Federation of Exchanges.

» PP
SRR
L S

Fuente: Calculos y elaboracién propia. Datos d

La segunda serie presentada en la tabla 3.2 da cuenta del porcentaje de crecimientos
interanuales de la capitalizacion total de los mercados bajo la misma clasificacion,
emergentes y de paises desarrollados. Para analizar esas cifras es de utilidad calcular
algunos estadisticos de resumen basicos:

Desarrollados Emergentes

Suma total en 21 afios 205.3% 642.1%
Desviacion estandar 0.201 0.607
Promedio anual 10.3% 32.1%

Queda claro que la globalizacién financiera ha impactado en los mercados de capitales
emergentes. En mas de dos décadas analizadas, estos crecieron un total de un 642%, mas
de tres veces por encima de lo que lo hicieron los mercados de los paises desarrollados.
También queda claro que el crecimiento no ha sido un proceso estable, pues la desviacién
estdndar es igualmente tres veces mayor para los paises emergentes en comparacion a los

27 T . . . . . , 2
Un analisis detallado sobre la ocurrencia de crisis financieras en paises emergentes se presenta en: GIRON,
Alicia. 2005. Crisis Financieras. Instituto de Investigaciones Econdmicas. México: UNAM.
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desarrollados, esto significa que las caidas de los mercados y las consecuentes crisis
generadas son mas pronunciadas y fuertes en los paises en via de desarrollo, aunque las
recuperaciones también suelen ser mas rdpidas. Estos estadisticos son un fiel descriptor
de los procesos de alta volatilidad que se presentan en las Bolsas de los paises en
desarrollo.

En el siguiente andlisis se presenta el estudio de los mercados emergentes vistos por
regiones a nivel mundial. Este andlisis se muestra en el grafico 3.2, el cual permite
observar durante los 21 afos de la serie el tamafo de los mercados emergentes divididos
en tres regiones geograficas: 1) mercados de América Latina, 2) mercados de Asia, y 3)
mercados de Europa del este, Africa y Medio Oriente.

La importancia de la regidn asidtica dentro de los mercados emergentes queda manifiesta
en el grafico 3.2, pues Asia ocupa siempre el primer lugar en tamafio de capitalizacion.
Esto es consecuente con el enorme crecimiento de China e India, que ha jalonado el
crecimiento a nivel mundial durante los ultimos afios, ademas de la recuperacién vy
fortaleza de los tigres asiaticos después de la crisis de fines de los noventa.

Grafico 3.2 Distribucion de la capitalizacion total de mercados emergentes por regiones
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Fuente: Calculos y elaboracién propia. Datos de World Federation of Exchanges.

Los mercados emergentes de Latinoamérica alcanzan una relevancia importante con la
crisis asiatica, llegando a obtener casi un tamafo similar a los asiaticos en 1997, pero la
proporcién vuelve a favorecer los paises de Asia en adelante hasta la fecha.? Esto se debe
quizd a que las empresas en Asia han logrado usar el mercado de valores como una

28 . i . s . . . « zae
No significa esto que los mercados de Latinoamérica no hayan crecido, sino que los mercados asiaticos lo
han hecho de forma mas acelerada en la uGltima década.

35



herramienta mas eficiente de capitalizacion para crecer, encontrando menos restricciones
ante este modelo de desarrollo que las existentes en Latinoamérica.

3.2.2 Mercados de Capitales de Latinoamérica®

En la tabla 3.3 se presenta un resumen completo sobre la capitalizacién de los mercados
de Latinoamérica durante las Ultimas dos décadas. A partir de estas cifras se observa que
la Bolsa lider de la regién es la brasilefia, que se encuentra ubicada en Sao Paulo. Esto
concuerda con la importancia que ha adquirido Brasil en el contexto mundial durante la
Ultima década debido al sdélido crecimiento de su economia y el mejoramiento de
indicadores sociales para su poblacion; no en vano es muy popular por estos dias hablar
del bloque BRIC (Brasil — Rusia — India — China) como el conjunto de paises llamados a ser
las potencias que jalonen el crecimiento mundial en el siglo XXI.

El mercado accionario brasilefio es de lejos el mds grande de américa latina, alcanzando al
cierre de 2010 un valor total de 1.545.566 millones de ddélares (mdd) de capitalizaciéon
total, lo cual representd el 56% de los mercados a nivel latinoamericano. Las transacciones
de acciones en ese afio sumaron 857.476 mdd, una cifra exorbitante para la regién, a la
cual no se acerca ningun otro mercado local.

Actualmente, el mercado mexicano de valores sigue al mercado brasilefio en tamafio.
Hace veinte afios ocupaba el primer lugar de la regién (en términos de capitalizacion),
pero no mantuvo un ritmo de crecimiento similar al del pais del sur (véase la tabla 3.4).
México tuvo al cierre de 2010 una capitalizaciéon de 454.345 mdd, que representaron el
16.5% del tamario total de los mercados en Latinoamérica, y se negociaron 108.476 mdd
en acciones. Sobre el mercado mexicano hay que destacar que a pesar de tener una
amplia oferta de acciones listadas®®, que en total suma 406 empresas, tan sélo 125 de
estas son nacionales.

El tercer mercado de Latinoamérica es el chileno. En 2010, la Bolsa de Santiago representé
un 12.4% del total de la regidn, alcanzando una capitalizaciéon de 341.799 mdd y un flujo
de negociaciones de 52.161 mdd. Chile se ha estabilizado en la posiciéon del tercero
regional, y su sélida economia sustenta un crecimiento permanente de su Bolsa que tiene
un tamafio cada vez mads parecido al de la Bolsa mexicana.

> A menos gue se indique otra fuente, todas las cifras presentadas en este apartado fueron tomadas del
Anuario Estadistico 2010 de la Federacion Iberoamericana de Bolsas y la pagina web de la World Federation
of Exchanges.

* La oferta es “amplia” dentro del contexto latinoamericano, pues al comparar con mercados de paises
desarrollados resulta minima.
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Tabla 3.3 Capitalizacion total de los mercados accionarios de América Latina de 1990 a 2010 (mdd)

— ) g P 6 S % 5 - © _ . @

2 f % z £ 3 2 | E2) 3 |3 |2 | 32| TES

< @ s o 2 o % § 2 = 3 3 g s = E

© < < > w 8 <
1990 11,201 41,054 13,636 n.d 812 3,615 n.d n.d n.d n.d n.d 70,318
1991 32,152 102,764 27,990 n.d 1,118 18,640 n.d n.d n.d n.d n.d 182,663
1992 45,416 138,745 29,595 5,702 2,630 18,623 n.d|l 10,817 n.d n.d n.d 251,528
1993 96,779 200,865 44,887 9,333 5,113 44,055 n.d 7,801 1,475 n.d n.d 410,308
1994 189,303 130,246 68,195 14,069 8,178 36,867 556 4,991| 2,692 n.d n.d 455,096
1995 147,636 90,694 72,928 12,779 10,907 37,784 752 4,280| 2,555 n.d n.d 380,314
1996 216,906 106,770 65,971 13,578 12,583 44,692 1,176| 10,045| 2,381 n.d n.d 474,103
1997 255,478 156,595 72,046 16,166 15,485 59,252 1,361| 14,568| 1,954 n.d n.d 592,904
1998 160,886 91,746 51,866 11,183 9,869 45,333 2,730 7,580 1,556 n.d| 1,500 384,249
1999 227,962 154,044 68,228 9,611 12,092 55,848 4,447 7,454 522 nd|l 1,323 541,530
2000 226,152 125,204 60,401 6,965 9,750 45,839 4,288 8,128 747 n.d|l 2,160 489,634
2001 186,238 126,258 56,310 13,138 9,790 33,384 6,036 6,171 1,429 n.d|l 2,469 441,222
2002 121,640 103,941 49,828 11,095 11,441 16,549 5,502 3,967 1,758| 1,469| 2,175 329,366
2003 226,358 122,533 87,508 14,259 14,125 34,995 6,831 6,807| 4,256| 1,276| 2,901 521,849
2004 330,347 171,940 116,924 25,223 17,975 40,594 7,381 8,212 5,314 1,983| 1,852 727,745
2005 474,647 239,128 136,493 50,501 24,140 47,590( 10,435 6,053| 6,398| 2,200| 2,125 999,710
2006 710,247 397,725 212,910f 101,956 69,386 57,070\ 14,614 12,837 4,185 2,184| 2,731 1,585,845
2007 1,369,711 348,345 174,419 56,204 40,022 51,240\ 14,005 10,159 4,472 2,264| 2,704 2,073,544
2008 591,966 234,055 131,808 87,716 37,877 39,850 13,640 8,386 4,582 2,672| 1,912 1,154,464
2009 1,337,248 352,045 230,732 140,520 71,663 45,745 13,134 9,941 4,295 2,792| 1,360 2,209,474
2010 (2) | 1,545,566| 454,345 341,799 208,502| 103,347 63,910 18,061 13,669 5,906 3,840| 1,535 2,760,480

1: En Centroamérica se incluyen los valores de Costa Rica, Panama y El Salvador. / 2: Los valores de 2010 para Centroamérica, Venezuela, Ecuador y Bolivia fueron estimados con
el crecimiento de los demas paises, pues no existia informacion de estos mercados al momento de finalizacién de la tesis. / n.d.: informacién no disponible

Fuente: Elaboracion propia. Datos de World Federation of Exchanges y la Federacidn Iberoamericana de Bolsas FIAB
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Tabla 3.4 Distribucion porcentual de la capitalizacion total en los mercados accionarios de
América Latina (2000 — 2010)

Ano Brasil México Chile Colombia Peru |Argentina| Otros*

2000 46.2% 25.6% 12.3% 1.4% 2.0% 9.4% 3.1%
2001 42.2% 28.6% 12.8% 3.0% 2.2% 7.6% 3.6%
2002 36.9% 31.6% 15.1% 3.4% 3.5% 5.0% 4.5%
2003 43.4% 23.5% 16.8% 2.7% 2.7% 6.7% 4.2%
2004 45.4% 23.6% 16.1% 3.5% 2.5% 5.6% 3.4%
2005 47.5% 23.9% 13.7% 5.1% 2.4% 4.8% 2.7%
2006 44.8% 25.1% 13.4% 6.4% 4.4% 3.6% 2.3%
2007 66.1% 16.8% 8.4% 2.7% 1.9% 2.5% 1.6%
2008 51.3% 20.3% 11.4% 7.6% 3.3% 3.5% 2.7%
2009 60.5% 15.9% 10.4% 6.4% 3.2% 2.1% 1.4%
2010 56.0% 16.5% 12.4% 7.6% 3.7% 2.3% 1.6%

*En Otros se incluyen: Venezuela, Ecuador, Bolivia, Panama, El Salvador, Costa Rica y Las Bermudas.
Fuente: Elaboracién propia. Datos de World Federation of Exchanges y la Federacién Iberoamericana de
Bolsas FIAB.

La Bolsa de Valores de Colombia es la cuarta a nivel regional, como se aprecia en el gréafico 3.3.
Ha llegado a este lugar gracias al crecimiento espectacular que ha mantenido durante los
ultimos afios, que le permitié en 2010 alcanzar un 7,6% del total regional, con una capitalizaciéon
de mercado de 208.502 mdd y negociaciones de acciones por el orden de 22.909 mdd anuales.
Detras de Colombia se ubica la Bolsa de Lima, en representacion de Perd, superando en
términos de valor de las empresas listada a la de paises como Argentina y Venezuela que
tuvieron en décadas anteriores mayor protagonismo.

Grafico 3.3 Valor de los mercados accionarios en América Latina - 2010

Brasil
56%

México
16%

! Chile
4% Colombia 12%
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En “Otros” se incluyen: Venezuela, Ecuador, Bolivia, Panam3, El Salvador, Costa Rica y Las Bermudas.
Fuente: Elaboracion propia. Datos de World Federation of Exchanges y la Federacidn Iberoamericana de

Bolsas FIAB.
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Sobre el mercado argentino vale la pena hacer la aclaracién que se han presentado las cifras de
capitalizacién sélo de sus empresas nacionales (al igual que para todos los demds mercados
analizados), pues si se toma en cuenta empresas extranjeras cotizando en la Bolsa de Buenos
Aires incrementaria su tamano de forma importante. En este mercado, el nimero de empresas
extranjeras listadas en realidad es pequefio (son tan solo 5 de un total de 106 que cotizan), pero
el peso de estas en el volumen de operaciones es de un tercio del total. En 2010 se negociaron
3.815 mdd, de los cuales 1.237 correspondieron a valores extranjeros. En términos de
capitalizacién el mercado argentino fue alguna vez un importante protagonista en la region,
pero su crecimiento ha sido bajo comparado con otros paises, y se vio severamente afectado
por la crisis de 2000, lo que ha significado pasar de un 9.36% del total del mercado
latinoamericano en 2000, a un 2.3% en 2010.

El comportamiento actual del mercado de capitales Venezolano pasa por factores de orden
politico que no se analizan en este documento. Sobre este mercado, vale la pena mencionar que
tuvo durante la década de los noventas un tamano similar e incluso mayor al de Colombia, pero
los cambios en el modelo de desarrollo del pais durante la ultima década relegaron la Bolsa de
Caracas a un papel muy secundario dentro de la economia venezolana.

El Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

El 16 de septiembre de 2009 las Bolsas de Santiago, Lima y Colombia sorprendieron a analistas e
inversionistas de la regién con la firma de un acuerdo de intencién para la integracion®, que
debia conducir a un proceso en el que las tres bolsas formaran un nuevo mercado al que
denominaron Mercado Integrado Latinoamericano — MILA. Recordando los datos presentados
antes en las tablas 3.3 y 3.4, es posible apreciar que la eventual integracién de estos mercados
los colocaria en el segundo lugar en tamano a nivel de Latinoamérica, alcanzando un valor de
capitalizacién total de 442.914 mdd, superando en tamafio al mercado mexicano y quedando
solamente detrds del brasilefio. La capitalizacidn total no es la Unica cifra interesante que arroja
este proyecto de integracion, evaluando el tamafio de mercado de acuerdo al nimero de
empresas listadas en Bolsa, el MILA pasara a ser el primer mercado de Latinoamérica con 564
firmas inscritas, seguido de las 406 empresas que cotizan en México (donde se incluyen las 281
firmas extranjeras que cotizan en ese pais), y las 386 del mercado brasilefio.

Los beneficios de la integracion saltan a la vista. Para los inversionistas representard mayores
alternativas de inversidn en instrumentos financieros, con lo que se amplian las posibilidades de
diversificacién, se mejora el balance riesgo-retorno, y se abre la posibilidad de crear nuevas
carteras para distribucion a clientes locales. Para los emisores el MILA representa el acceso a

*! La noticia de la firma del acuerdo de intencién puede verse en: http://bit.ly/dAyuU7Q
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nuevos mercados, la ampliacién de la demanda para su financiamiento captando el interés de
mayor nimero de inversionistas y la reduccién de costos de capital para las empresas. >

El proceso de integracién formal ya ha sido aprobado en las tres Bolsas y es cuestién de tiempo.
La etapa de pruebas a nivel operacional empezd el 22 de noviembre de 2010 y concluyd el 25 de
marzo de 2011. De acuerdo al calendario oficial del MILA, se realizard una etapa de
“Alistamiento, Marcha Blanca y Pre-Produccion” a partir del 25 de abril de 2011, que debera
concluir el 30 de Mayo de 2011 con el inicio de las operaciones de los mercados de Colombia,
Chile y Perd como un mercado integrado.*® Mas alld del proceso de empalme tecnoldgico, la
integracién sera un hecho consumado durante el afio 2011, y hara falta tiempo para apreciar las
consecuencias que tendrd este proyecto sobre las economias de Colombia, Chile y Perd.

Es importante resaltar que el crecimiento de las Bolsas Latinoamericanas a partir de su
integracién en el dmbito mundial es un claro ejemplo de las consecuencias de la globalizacién
financiera, siendo mas visible en algunos paises que han adopto politicas liberales de forma
acelerada. La creacion del MILA es la primera integracidon de Bolsas en Latinoamérica, pero no
es dificil pensar que procesos de este tipo sigan sucediendo en un horizonte de tiempo no muy
lejano, hasta dar origen a un mercado de capitales comun en la regién.

3.3 Mercado de Capitales en Colombia

A continuacién se abordard el estudio del contexto en el que se desenvuelve el mercado
accionario colombiano. Para hacerlo, se iniciard por presentar una revisién histdrica del marco
econdmico-politico de Colombia, que sin el animo de tener la exhaustividad que requeriria un
trabajo de Ciencias Sociales, pues este es un trabajo de Ingenieria, presenta de forma puntual la
situacion en la cual se ha desarrollado la economia colombiana y que ha sustentado la poca
importancia del mercado accionario como mecanismo de intermediacidn de capitales dentro de
la economia. Se presentara también la evolucién histérica del mercado accionario de Colombia,
y la consolidacién de la Bolsa en la ultima década como uno de los mercados emergentes mas
atractivos de Latinoamérica.

3.3.1 Contexto Economico-Politico de Colombia: Revisidon Histdrica

Colombia alcanzd su independencia en 1810, y la consolidé militarmente en 1819 tras la victoria
en la batalla de Boyacd. Su evolucidn como naciéon no ha sido estable ni unidireccional, al
contrario se ha caracterizado por notables altibajos histéricos que han ido formando el caracter
de la Republica actual, pero a su vez han dejado huellas en aspectos sociales, politicos y
econdmicos que definen las caracteristicas del pais en la actualidad.

% Tomado de la informacién en la pagina web del MILA: http://www.mercadointegrado.com/
* Esta es la informacion disponible a 27 de abril de 2011.
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La economia Colombiana en el siglo XIX fue basicamente feudal. Los principales actores
econémicos en las distintas regiones del pais eran los terratenientes y los campesinos, que
mantenian una relacién basada en la servidumbre. Sin embargo, esta relacién no permanecié
estable por mucho tiempo después de la independencia. La inestabilidad econdmica y politica
gue ha caracterizado a Colombia se evidencia al estudiar las permanentes revueltas sociales y
politicas del siglo XIX. Al respecto, Kalmanovitz (2003) sefiala que estas “convulsiones sociales y
politicas debilitaban permanentemente la capacidad de las clases dominantes regionales para
institucionalizar e interiorizar su autoridad sobre las clases dominadas”. A esto se sumaba una
baja capacidad presupuestaria a nivel nacional, que otorgaba mayor poder a los gobiernos
federales que al gobierno central, y desarticulaba la republica como la unidad que se intentaba
consolidar tras la independencia.34 Bajo este dambito, era poco probable alcanzar un sélido
desarrollo de la economia, y esto se convertiria en un circulo vicioso que provocaria nuevas
revueltas populares.

Kalmanovitz (2003) indica que circulacién de papel moneda en el siglo XIX fue bastante baja, y
en su lugar se comerciaba con oro o plata, que era también el principal producto en
exportacion. Sélo hasta que se consolidaron haciendas cafeteras, inicialmente en la region de
Santander, se pudo introducir al pais en el contexto global de forma estable con un producto
caracteristico, el café, que sigue siendo hoy en dia bastante representativo dentro de la balanza
comercial del pais.

Politicamente Colombia consiguié mayor estabilidad como nacién al consolidar la constitucion
de 1886, luego de multiples reformas ocurridas desde la independencia (que representaron
incluso varios cambios en el nombre del pais). Esta estabilidad favorecié el fortalecimiento del
control central del Estado, y dio mayor soporte a la economia nacional. En este mismo afio, se
pudo consolidar el Banco Nacional como primer banco central del pais, que otorgé mayor
liquidez a la economia y favorecié el uso de papel moneda.

Al entrar al siglo XX las tensiones sociales volvieron a provocar caos en el pais, y esto se tradujo
en un conflicto civil sin precedentes hasta ese momento: la guerra de los mil dias. Esta guerra
civil empezd en 1899 y se extendid hasta 1903, dejando un numero de victimas mayor al de
cualquier otro conflicto ocurrido en Colombia hasta ese momento. Sanchez et dl.(2003)
desarrollan en detalle una analisis sobre el surgimiento de la guerra de los mil dias como “un
conflicto entre los dos partidos politicos del pais, el partido conservador que gobernaba, y el

* En particular, el proyecto independentista de Bolivar que integraba los territorios que hoy son Colombia,
Venezuela, Ecuador, Peru y Bolivia, fracasé al poco tiempo de alcanzar la independencia, y se olvidé por completo
tras la muerte del Libertador. Adicionalmente, lo que quedd conformado como Colombia mantuvo regiones
aisladas y con pretensiones de autonomia durante la mayor parte del siglo XIX, que dificultaron alcanzar una
unidad nacional y estabilidad para el crecimiento econémico. Un analisis muy completo se presenta en:
Kalmanovitz (2003).
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partido liberal que formo sus ejércitos y constituyd guerrillas para derrotar al gobierno”. Este
conflicto tuvo efectos catastroficos para la precaria economia del pais: se interrumpieron las
exportaciones y el transporte interno, y la moneda se devallo en un importante porcentaje tras
frecuentes emisiones que tuvo que hacer el gobierno (Sanchez et dl., 2003).

Otra consecuencia importante (aunque indirecta) de esta guerra fue la pérdida del istmo de
Panama, que consolidd su separacién ante la falta de poder del gobierno central. Méndez
(2003) expone la tesis central sobre las causas de la separaciéon panamefia, indicando que esta
radica en basicamente en la conjuncién de intereses comerciales norteamericanos de construir
un canal interoceanico, y la inconformidad de los habitantes del entonces departamento de
Panama con el gobierno central Colombiano tras el abandono generalizado desde la
independencia, lo cual mantenia condiciones econdmicas muy dificiles en esta region.

El inicio del movimiento separatista de Panama se ubica en 1903 tras el rechazo por parte del
congreso colombiano al tratado Herran - Hay entre Colombia y Estados Unidos, que tenia el fin
de adelantar la construccidn de un canal interoceanico.* Méndez (2003) establece gue a raiz de
este hecho, los norteamericanos promovieron entre ciudadanos panamefios el movimiento
separatista que desencadend en la independencia el 3 de noviembre de 1903, en momentos en
gue el pais se intentaba sobreponer a la inestabilidad politica y econdmica tras la guerra de los
mil dias, y el poder y capacidad de reaccion del gobierno central era minima. Los panamefios
firman el acuerdo Hay — Bunau - Varilla con los EEUU para la construccion del canal, y ademas
entregan el control de este durante un siglo a los norteamericanos.

Después de la guerra de los mil dias se sobrevino un periodo de calma relativa en el pais que
permitio afianzar el crecimiento econédmico y la especializacidn agraria en diferentes regiones
(Kalmanovitz, 2003). La politica monetaria Colombiana fue afectada en multiples ocasiones por
factores externos, como la ocurrencia de las guerras mundiales, que redujo en gran medida el
comercio exterior afectando a las haciendas productoras. Hacia 1922 la escasez de circulante
evidencid que era necesario fortalecer y estabilizar la moneda vy el crédito mediante la creacion
de un banco central sélido, que se encargara de manejar la politica monetaria nacional.

Es por esto que en marzo de 1923 el entonces presidente, Pedro Nel Ospina, contratd un grupo
de expertos presidido por el profesor Edwin Walter Kemmerer, que mas tarde se llamé la
Mision Kemmerer.*® La primera actividad de esta misién fue el estudio de la realidad econémica
del pais mediante el contacto y discusidon con camaras de comercio, sociedades de agricultores y
agentes oficiosos regionales. Posteriormente la Misidn establecié el direccionamiento que se

> Mas informacion sobre la independencia de Panama, desde el punto de vista colombiano en Méndez (2003) y del
panamefio en Beluche (2003)
%% Basado en la Historia del Banco de la Republica publicada en su pagina web: http://www.banrep.gov.co/
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debia seguir para consolidar el Banco Central que iba a ser creado y direccionar las politicas
monetarias nacionales.

Asi surgié en 1923 el Banco de la Republica, como banco central colombiano (después de tres
intentos fallidos que iniciaron en la década de los ochentas del siglo XIX). Esta institucion recibio
la facultad uUnica de emision de moneda, asi como el manejo de la politica monetaria y
financiera del pais, el manejo de las trasferencias de divisas extranjeras, y en general, las
funciones que tendria cualquier banco central de una nacidén.

Es importante sefialar que la organizacién que instruyé la mision Kemmerer al sistema
financiero colombiano marcé el estilo de desarrollo del pais, orientdndolo hacia el esquema
aleman conocido como Modelo Renano, en el cual la banca central actia como dador de
liquidez a la banca comercial, la cual intermedia el paso de los flujos monetarios hacia el sector
productivo. La banca comercial tiene entonces una enorme importancia en la economia del pais
y generalmente mantiene participaciones en los activos de las grandes empresas, lo que
promueve la formacién de grandes conglomerados empresariales. Este sistema de desarrollo
resta prioridad a los mercados de capitales como fuente de financiamiento, lo que en gran
medida es una de las causales del bajo desarrollo del mercado accionario en Colombia.*” La
consolidacién del sistema financiero facilitd la aparicidén y el desarrollo de grandes empresas a
nivel nacional®®, y la formacién de los conglomerados econdmicos hasta la fecha dominan los
negocios en Colombia.

Periodo de 1950 — 2000 *°

El crecimiento econdmico colombiano durante la segunda mitad del siglo XX se puede estudiar
en dos periodos: de 1950 a 1980, donde el PIB tuvo un importante crecimiento promedio del 5%
anual, que permitié expandir la economia y consolidar grandes empresas a nivel nacional; y el
periodo de 1980 a 2000 donde la tasa media de crecimiento fue sélo del 3.3%, periodo en el
cual se adoptaron importantes cambios politicos y econdmicos que liberalizaron al pais y lo
integraron al contexto global, dejando en consecuencia una profunda crisis financiera en 1998 y
1999 que hundié al pais en la recesion.

Si la dinamica de crecimiento que presentd la economia colombiana entre 1950 y 1980 se
hubiera mantenido, esto le habria permitido al pais duplicar su producto interno bruto en 14
anos; sin embargo, la desaceleracién en el periodo de 1980 — 2000 significa que para duplicar el
PIB se requieren cerca de 21 afios.

¥ La alternativa al modelo Renano es el modelo Neoamericano, en el cual la financiacién de las inversiones
empresariales se realiza a través del mercado de capitales. Mas sobre estos modelos en Ortiz (2009)

*® Como Bavaria, Avianca, Nacional de Chocolates, Coltejer, Postobdn, Paz del Rio, Carvajal, entre otras.

** A menos que se sefiale otra fuente, todas las cifras presentadas en este apartado y el siguiente han sido tomadas
de las series estadisticas del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica de Colombia, DANE.
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Gaviria (2005) sefiala que en el periodo 1950 — 1980 estuvo vigente en el pais la estrategia de
crecimiento fundada en la sustitucién de importaciones y la expansion del mercado interno,
aungue esta que evidencio signos de agotamiento desde mediados de los setenta. Sin embargo,
las mayores tasas de crecimiento del PIB se presentaron en las décadas de los sesentas y
setentas (ver la tabla 3.5), cuando la estrategia sustitutiva estuvo acompafiada de una politica
importante de promocién de las exportaciones manufactureras, las cuales tuvieron un rapido
crecimiento especialmente en el 1970 — 1974 (Gaviria, 2005). La aceleracién en el crecimiento
durante este periodo estuvo acompafnada de una reduccidn de la volatilidad en el mismo, como
se observa al calcular la desviacién estandar. Esto representd un periodo no sdélo de
crecimiento econdmico, sino también de una importante estabilidad para el pais.

El desempefio en términos per cdpita resulta bastante similar, observandose una mayor
dinamica en las décadas de los sesenta y setenta, con un debilitamiento sustancial de la misma
en los afos ochenta y noventa. A lo largo de ese medio siglo la tasa media de crecimiento del
PIB real per capita se acercé al 1.7%, destacando que entre 1950 y 1980 fue del 2.2% y entre
1980 y el 2000 cayé al 1% anual. Para Gaviria (2005), crecer en términos per capita a una tasa
del 2.2% anual “equivale a duplicar el ingreso real per cdpita al cabo de unos 32 afios, que es la
diferencia media de edades entre dos generaciones sucesivas. En cambio, hacerlo a una tasa del
1% anual significa que para duplicar el ingreso per cdpita se requieren por lo menos 70 afos.”

Tabla 3.5 Tasas de crecimiento promedio por década en Colombia de 1950 a 2000

, PIB real
Periodo PIB real | Desv. est. L.
per capita

1950 - 1960 4.33 2.02 1.37
1960 - 1970 5.11 1.21 2.1
1970 - 1980 5.45 1.73 3

1980 - 1990 3.5 1.44 1.2
1990 - 2000 3 2.82 0.81

Fuente: Gaviria (2005)

Aunque esa volatilidad siguié siendo baja, en los afios ochenta se observa una desaceleraciéon
del crecimiento econdmico. En esta década, el pais y la region cayeron en una profunda crisis
econémica y de deuda externa que obligd a realizar importantes ajustes macroecondmicos. Al
mismo tiempo, la inestabilidad politica del pais agitaba el ambiente de calma una vez mas. El
escenario de conflicto no era ya una guerra de partidos, sino que se introdujeron nuevos
actores en las escena; el desarrollo del narcotrafico y el enorme flujo de capitales de este hacia
al pais, que le otorgd riqueza y poder a varios carteles, y algunos capos asumieron un papel
preponderante en el dmbito nacional. El asesinato en 1989 del candidato liberal a la
presidencia, Luis Carlos Galdn, fue un golpe directo del narcotrafico que ejercié presion por
medios violentos para evitar la aprobaciéon de la extradicién en la nueva legislacion. El
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fortalecimiento de las guerrillas surgidas en los sesentas a raiz de movimientos de la izquierda
comunista representaria también otro problema para la estabilidad politica y econdmica, sobre
todo durante la década de los noventas y hasta la fecha.

La constitucion politica colombiana de 1986 llegé a cumplir mas de 100 afios de vigencia y dejo
de representar la realidad nacional, por lo que se promovié un proceso constituyente que en
1991 dio origen a una nueva constitucion, con la que se esperaba hacer frente a las grandes
problematicas existentes. Se introdujeron cambios en los regimenes relacionados con la banca
central, el comercio exterior, la tasa de cambio, la inversidn extranjera, el mercado laboral y la
seguridad social. Las restricciones cuantitativas a las importaciones fueron fuertemente
disminuidas®, en lo que constituyd la apertura del pais y su integracién al contexto globalizado.

Inicio del Siglo XXI

La dltima década en materia econdmica para Colombia ha marcado un crecimiento econdmico
superior al de la década de los noventas, golpeada por la dificil recesién del 98-99. El
estancamiento o crecimiento a bajas tasas con que inicio el siglo XXI fue superado alcanzando
importantes tasas de crecimiento de hasta el 7.5% (2007), aunque en los afios 2008 y 2009 la
crisis financiera internacional no ha sido ajena a la economia colombiana golpeando su nivel de
crecimiento hasta un insignificante 0.4% en 2009 (que por lo menos no fue un retroceso). En la
tabla 3.6 se presenta el Producto Interno Bruto nacional y su crecimiento.

Se debe destacar que por lo menos la ultima década arrojé un promedio de crecimiento anual
del 4%, considerablemente mejor al 2.7% de la década de los noventas, incluso a pesar del
estancamiento de 2008. Desafortunadamente, este crecimiento econdmico no se ha visto
reflejado en mejoramiento de las condiciones reales de bienestar de la poblacion. La tasa de
desempleo que a comienzos de la década era del 16.7% (enero, 2001), al final del afio 2010 fue
del 11.1%, lo cual representa una disminucidn, pero no acorde al crecimiento de la economia.
De hecho, analizando el sub—empleo41 que a comienzo de 2001 era del 29.7%, finalizando 2010
se situd en un 33% de la poblacion econdmicamente activa, es decir, que practicamente la
reduccion del desempleo en la Ultima década se debe a que un porcentaje de la poblacidn dejé
de buscar trabajo y se dedicé a actividades informales. Otro indicador poco alentador es el
coeficiente Gini,** que en 2001 fue de 0.57 y para 2009 se ubicaba en 0.585 (PNUD, 2009), es
decir que empeord a pesar de que el PIB per capita haya ido en aumento los ultimos afios.

| promedio de la tarifa del arancel pasé del 43.7% en 1989 al 11.7% en 1992

* Se refiere a sub-empleo a todas aquellas personas que no cuentan con un trabajo en el sector formal de la
economia, y generan ingresos en alguna actividad informal, sin cotizar en el sistema de seguridad social nacional.

** Este muestra la concentracién de la riqueza de un pais; cuanto mayor sea su valor, indicard que la riqueza
generada esta distribuida de forma poco equitativa. Como referencia, los paises con mejor indice Gini tienen
valores cercanos a 0.20, y los de peor distribucion valores que rondan 0.70.

45



Tabla 3.6 PIB de Colombia 2000-2010
Producto Interno Bruto*
Ano Millones de | Variacién
pesos (COP) ([porcentual

2000 196,373,851 2.9
2001 200,657,109 2.2
2002 205,591,281 2.5
2003 215,073,655 4.6

2004 225,104,157 4.7
2005 237,982,297 5.7
2006 254,505,598 6.9
2007 273,710,257 7.5
2008 280,369,033 2.4
2009 281,367,310 0.4
2010 e 293,184,737 4.2
*. a precios constantes de 2000 / e: valor estimado por el DANE
Fuente: Elaboracién propia. Datos del DANE.

No obstante los problemas sociales, el crecimiento del mercado de capitales ha sido acelerado y
ha correspondido a los niveles de incremento en la economia real, con tasas mucho mas
elevadas. El principal indice de bolsa ha incrementado su valor en mas de un 1.000% en la
ultima década, como se analizara en detalle mds adelante. Las empresas que han participado
del mercado de valores (pese a no ser muchas) se han podido beneficiar de este crecimiento del
mercado que les ha proporcionado una alternativa viable y competitiva de financiacién (no sélo
a través de capital, sino también del mercado de deuda de bonos corporativos).

A nivel comercial, el pais termind la primera década del nuevo siglo impulsando su economia
por una bonanza del sector minero-energético, sustentada en el descubrimiento y puesta en
operacion de nuevos yacimientos de petréleo, asi como minas de carbdn. En el grafico 3.4 se
puede apreciar la evolucidén de las exportaciones colombianas desde 1996 hasta 2011,* vistas
como exportaciones tradicionales y no tradicionales. Dentro de la economia colombiana, se
consideran tradicionales los sectores del petrdleo y sus derivados, asi como el carbdn, el
ferroniquel, y el café. En las exportaciones no tradicionales se agrupan los demas sectores
productivos, clasificAndolos en sector agropecuario, sector minero (excluyendo carbdén y
ferroniquel) y sector industrial.

De acuerdo al grafico 3.4, es claro que desde 2007 las exportaciones tradicionales han
experimentado un aumento sustancial, rompiendo el equilibrio de afos anteriores para pasar a
representar casi un 70% del total de exportaciones durante el primer trimestre de 2011. Al

* La cifra de 2011 corresponde a estimaciones del primer trimestre.
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observar la distribucidon de estas exportaciones tradicionales al cierre de 2010 (grafico 3.5), se

confirma que los sectores que movilizan la economia actualmente son el petrolero y el minero
representado en la extraccién de carbdn y ferroniquel

Grafico 3.4 Evolucion de las exportaciones colombianas 1996 -2011*
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*2011: Datos estimados del primer trimestre

Fuente: Elaboraciéon propia. Datos del DANE.

Grafico 3.5 Exportaciones Tradicionales de Colombia - 2010
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Fuente: Elaboracion propia. Datos del DANE.

Por otro lado, el analisis en detalle de la evolucién de las exportaciones en este periodo conduce
a observar que el sector industrial es el mas relevante dentro de las exportaciones no
tradicionales. En el grafico 3.6 se muestra que ademads de los productos tradicionales, los del
sector industrial son los que mayor proporcién ocupan dentro del comercio internacional del

pais, siendo limitada la participacion de exportaciones agropecuarias y mineras en rubros
diferentes a carbdn y ferroniquel.

47



Grafico 3.6 Evolucion de las Exportaciones Colombianas por Sectores de 1996 a 2011*
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Fuente: Elaboraciéon propia. Datos del DANE.

El analisis del sector industrial es realizado por el DANE de acuerdo a subsectores productivos.
En el grafico 3.7 se muestra cémo estuvieron distribuidas las exportaciones durante 2010 en
estos subsectores especificos que conforman el sector industrial colombiano, resaltando que la
mayor cantidad de divisas ingresan al pais por concepto de venta de productos metalurgicos
basicos, sustancias y productos quimicos, y productos alimenticios.

Grafico 3.7 Exportaciones del Sector Industrial en 2010
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Fuente: Elaboracion propia. Datos del DANE.

El andlisis del destino de las exportaciones también entrega informacién relevante. En 2010, el
42% de las exportaciones colombianas fueron compradas por los Estados Unidos de América,
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siendo este el principal socio comercial de Colombia durante las ultimas décadas. El portafolio
de comercio del pais se encuentra bien diversificado, como se aprecia en el grafico 3.8, pero no
se puede negar la importancia que tienen las relaciones comerciales con los EEUU para la
estabilidad de la economia nacional.

Grafico 3.8 Destino de las Exportaciones Colombianas en 2010
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Fuente: Elaboracion propia. Datos del DANE.

Por otro lado, las importaciones del pais muestran también a EEUU como el primer socio
comercial de Colombia, aun cuando se observa una mayor diversificaciéon en los origenes de
productos demandados del extranjero. Vale la pena resaltar que las importaciones desde la
China alcanzaron en 2010 un 13% del total de importaciones del pais, convirtiéndose en el
segundo pais de origen de las compras colombianas.

Grafico 3.9 Origen de las Importaciones Colombianas en 2010
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Fuente: Elaboracion propia. Datos del DANE.
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No se puede pasar por alto que México ocupa el tercer lugar como proveedor de Colombia,
llegando a representar un 9% del total de importaciones, y manteniendo una balanza comercial
positiva, lo que da muestras de que México puede estar aprovechando mejor que Colombia las
ventajas del tratado comercial firmado por ambos paises en 1994.

El analisis contextual presentado ha permitido observar que Colombia es un pais atractivo para
las inversiones internacionales, y el mejoramiento de indicadores de seguridad en la ultima
década ha favorecido un crecimiento econémico focalizado en algunos sectores especificos, el
sector energético, petrolero y minero. El pais se encuentra integrado de forma activa al
contexto globalizado, y 20 afios de experiencia en liberalizacidn financiera lo hacen bastante
competitivo en su entorno. Para finalizar este capitulo, a continuacién se profundizara en la
descripcién del mercado accionario colombiano, con lo cual se finalizara la presentacion del
contexto en el que se desarrollé la presente tesis, y se dard paso al desarrollo del modelo
multifactorial en el cual se explord con técnicas econométricas la presencia de factores
identificables de riesgo sistematico, con el fin de contribuir a generar informacién valiosa para la
administracion de riesgos en este mercado de capitales.

3.3.2 LaBolsa de Valores de Colombia

El nacimiento del mercado de valores Colombiano data ya de 82 afios con la aparicidon en 1929
de la Bolsa de Bogota. Esta fue la Unica entidad que concentrd las operaciones durante varias
décadas, hasta que en 1961 es fundada la Bolsa de Medellin, con lo que se ampliaron las
operaciones bursatiles (que de por si no representaban un volumen considerable en
comparacion con el negociado en paises del primer mundo). En 1983 se da apertura a la Bolsa
de Occidente en la ciudad de Cali, con lo que las tres principales ciudades ejes de desarrollo
econdmico del pais contaban con mercados de valores constituidos.

A pesar de que el mercado de valores Colombiano tenia ya siete décadas de haber nacido y
evolucionado, para la década de los noventas aun no se consideraba representativo de la
economia nacional, ni habia logrado alcanzar el objetivo de ser el intermediario de flujos de
inversidn que permitiera alcanzar el desarrollo econdmico al pais; se contaba con tres Bolsas de
valores, lo cual en lugar de ser un factor positivo menguaba aun mas las posibilidades de
crecimiento, dispersando los pocos inversionistas y empresas emisoras en tres plazas.

Es por esto que surge el proyecto de unificar las tres Bolsas, con el fin de mejorar las
oportunidades de crecimiento e inversion, e intentar ganar un lugar como plaza bursatil dentro
de los paises en via de desarrollo. En Julio de 2001 se produjo la fusiéon de las tres Bolsas
existentes (Bogotd, Medellin, y Occidente) y nacié la Bolsa de Valores de Colombia (BVC),
entidad que se encargd de agrupar los mercados de valores nacionales y dar un nuevo impulso
al desarrollo econémico del pais.

50



Los principales avances introducidos por la BVC han radicado en la implementacién de
modernas plataformas electrdnicas de negociacién, que potencian el desarrollo del mercado de
valores. La plataforma de negociacion de derivados estandarizados X-Stream, una herramienta
de NASDAQ-OMX, fue adquirida en 2008 para dar nacimiento al mercado de productos
Derivados en Colombia, que se ha estructurado en dos secciones: productos financieros, donde
inicialmente ha ofrecido futuros sobre divisas, y productos energéticos, donde se han
introducido los futuros de energia eléctrica. La plataforma X-Stream fue implementada durante
2009 no sélo para el mercado de derivados, sino ademas para las negociaciones del mercado
accionario, con lo que la BVC facilité la negociacidn electrénica de forma segura y rdpida a
través de internet, abriendo la puerta a la llegada de nuevos inversionistas globales interesados
en titulos Colombianos.**

El crecimiento en la participacion de nuevos inversionistas durante la ultima década ha sido
extraordinario. Segun cifras de la BVC, han participado en las negociaciones mas de 110.000
personas naturales, la mayoria dentro del mercado de renta variable, cifra que representa un
crecimiento mayor al 100% desde integracién de las tres Bolsas en 2001. El monto de las
inversiones manejadas por estos inversionistas alcanzé en 2008 un 7.07% de las inversiones
totales de la Bolsa, siguiendo una tendencia creciente desde su creaciéon. A pesar de esto, no se
puede ocultar que los grandes protagonistas del mercado son los Fondos de Pensiones, las
Companias de Inversién y el propio Gobierno, que dominan el mercado de valores
concentrando casi el 90% de las operaciones en instrumentos de deuda (generalmente publica).

El crecimiento del valor de los titulos negociados en la BVC ha sido aun mas extraordinario que
el del numero de inversionistas. Se puede estimar que los precios de las acciones se han
valorizado a una tasa del 140% anual durante la Ultima década, en total mas de un 1.400%. Esto
es facil de comprobar si se observa la evolucién del principal indice de la Bolsa, el IGBC.

El indice de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) mide de manera agregada la evolucién de los
precios de las acciones mas representativas del mercado. El objetivo principal es reflejar la
variacion en el tiempo del precio de tal forma que cumpla el requisito de replicabilidad, es decir,
gue a partir del mismo se pueda conformar un portafolio con las acciones del indice y asi tener
una base fundamental para la construccién de productos derivados.*

Es un indice construido bajo parametros de liquidez, especificamente la rotacion y la frecuencia.
La rotacion es un indicador calculado al dividir el nimero de acciones negociadas en un periodo
entre el total de acciones suscritas por el emisor. La frecuencia se refiere a la periodicidad con
que se negocian las acciones (el nimero de rondas en que se negociaron en un periodo

* Esta y la demds informacidn de este apartado fue tomado de la pagina web de |la Bolsa de Valores de Colombia:
http\\www.bvc.com.co
*> Tomado de la pagina web de la Bolsa de Valores de Colombia: www.bvc.com.co
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determinado). Para la seleccidén de las acciones que conformaran la canasta del indice se inicia
determinando cudles han tenido una rotacidn igual o mayor al 0.5% durante el Gltimo semestre.
De este listado, se escogen aquellas cuya frecuencia de negociacion haya sido igual o mayor al
40% en el Ultimo trimestre (es decir que se negociaron como minimo en el 40% de las rondas).
Pasando estos dos criterios, se tiene la canasta de acciones que conforman el IGBC, teniendo
este indice la particularidad de que la cantidad de instrumentos que lo conforman no es fija, y
pueden integrarlo todas las acciones que cumplan los criterios antes mencionados.

La canasta de acciones del IGBC se actualiza trimestralmente, utilizando los criterios de liquidez
antes mencionados. Para la determinacion del IGBC se sigue el siguiente modelo:

*(©) = E ) WP ®

Donde /%(t) es el valor del indice en el instante t, con la canasta de acciones del trimestre k, W; es
la ponderacién de cada accion, P; el precio, y E es una constante multiplicadora que sirve como
factor de enlace. Esta constante se calcula cada trimestre y sirve para evitar saltos en el indice
al rebalancear la canasta de acciones. La ponderacién W; se calcula segun la liquidez y el nUmero
de acciones en circulacion. Para el tercer trimestre de 2010 (3Q-2010) el IGBC estuvo
compuesto por una canasta de 32 acciones, ponderadas dentro del indicador como se indica en
la tabla 3.7 a continuacion.

Tabla 3.7 Canasta de Acciones que conforman el IGBC 3Q 2010
Participacién Participacién
No Empresa en el IGBC No. Empresa en el IGBC
1|ECOPETROL 17.48% 17(BVC 1.11%
2|GRUPOSURA 12.07% 18|SIE 1.01%
3|PFBCOLOM 11.22% 19|FABRICATO 0.98%
4|PREC 9.22% 20{INTERBOLSA 0.73%
5|CEMARGOS 7.69% 21|COLINVERS 0.66%
6|ETB 6.77% 22(BOGOTA 0.44%
7|ISAGEN 6.31% 23[MINEROS 0.38%
8|INVERARGOS 3.63% 24|PFHELMBANK 0.31%
9|BCOLOMBIA 3.31% 25|ENKA 0.28%
10(ISA 3.24% 26|COLTEJER 0.23%
11|EEB 3.17% 27|(BIOMAX 0.20%
12|EXITO 2.88% 28|ODINSA 0.20%
13|CORFICOLCF 1.67% 29|PFCORFICOL 0.18%
14|TABLEMAC 1.64% 30[BNA 0.18%
15(CHOCOLATES 1.35% 31{VALOREM 0.10%
16|GRUPOAVAL 1.32% 32|PAZRIO 0.05%
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Desde su creacion en 2001 el IGBC ha crecido mas de un 1.400%, iniciando sus operaciones en
1.000 unidades y tocando un maximo histdrico de 16.278 unidades el 5 de noviembre de 2010,
aunque su valor descendid en los meses posteriores.*® Esta evolucion se puede apreciar en el
grafico 3.10, donde se observa un mercado creciente, con altos niveles de rendimiento y
también alta volatilidad, que ofrece alternativas para inversionistas interesados en especular en
sus portafolios con el objetivo de obtener rendimientos elevados. Sin embargo, este no es el
objetivo central que persigue la BVC, pues dentro de sus premisas se encuentra promover el
desarrollo del mercado interno para convertirse en una alternativa de financiacién para las
empresas nacionales y de inversidon para los ciudadanos, logrando una mejor distribucion de los
recursos y la riqueza nacional, es decir, impactando en el desarrollo econémico.

Grafico 3.10 Evolucion del IGBC 2001 - 2010
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Fuente: Elaboracién propia

No es claro si el boom que ha tenido la BVC en la ultima década ha ido de la mano con el
mejoramiento de las condiciones reales del pais a nivel econdmico. En el analisis histérico-
econémico presentado en el apartado anterior se pudo observar que la economia colombiana
crecid a tasas aceptables durante la Ultima década (pese a las deficiencias en desarrollo social),
lo cual podria ser un indicador de la existencia de algun tipo de relacion entre el sector real y el
comportamiento de la Bolsa. Esta investigacion explord la existencia de relaciones entre los
rendimientos de la Bolsa y algunas de las variables que se pueden considerar representativas
del crecimiento econdmico, como el indice de produccién de la industria nacional. Las
relaciones del rendimiento y los factores definidos fueron consideradas como fuentes de riesgo
sistematico, aunque los resultados pueden ser origen de futuras investigaciones con otro
enfoque académico (como el de desarrollo econémico). El siguiente capitulo abordard el
desarrollo del modelo multifactorial y la presentacién de los resultados empiricos.

* Se observo el 26 de abril de 2011 en 14.295,90 puntos.
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4. MODELO MULTIFACTORIAL DEL MERCADO ACCIONARIO COLOMBIANO
4.1 Metodologia del Modelo

Se utilizé la regresidn lineal multiple como metodologia econométrica para la construccién del
modelo de multiples factores (considerados de riesgo sistematico) que explican los
rendimientos del mercado accionario colombiano. La construccion del modelo partié de
incorporar como variable dependiente el indice General de la Bolsa de Colombia (IGBC), y como
variables independientes un nimero amplio de factores econdmicos internos y externos, que
serdn analizados en breve. El modelo general se especifica de la siguiente forma:

Y =00+ p1Xy+ B2Xo+ -+ BpXn 1

Donde Y es la variable dependiente, en este caso el IGBC; las X;son las n variables explicativas
del modelo, los factores de riesgo sistematico que se definiran mds adelante; los 4 representan
los pardmetros del modelo de regresién lineal, es decir, las betas de cada variable, donde se
incluye Sy como la constante del modelo; y p es el término de perturbacion estocastica del
modelo, es decir, el término de error de las estimaciones.

La estimacion de los pardmetros del modelo de regresion lineal multiple se realizé utilizando el
método de minimos cuadrados ordinarios MCO, aplicando el teorema de Gauss - Markov que
permite obtener los mejores estimadores lineales insesgados. A su vez, la utilizacién de este
teorema impone los siguientes supuestos:

1. Linealidad: los valores de la variable dependiente son generados por un modelo lineal
como el descrito.
Homoscedasticidad: |la varianza de las perturbaciones es constante para toda la muestra.
Independencia: las perturbaciones aleatorias L son independientes entre si, es decir, no
hay correlacién serial.

4. Normalidad: los términos de perturbacion aleatoria p; del modelo siguen una
distribucién normal con media cero.

5. Las variables explicativas X; se obtienen sin errores de medida.

El cumplimiento de los supuestos planteados obliga a realizar una verificaciéon post-mortem del
modelo de regresién, para garantizar que los parametros estimados sean adecuados. Las
regresiones realizadas en este trabajo fueron evaluadas con el fin de comprobar si cumplian con
los supuestos mencionados, observando los siguientes aspectos:

- Nivel de significancia individual de los coeficientes estimados para cada variable.
- Nivel de significancia global del modelo de regresion.
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- Deteccién de problema de Multicolinealidad entre las variables regresoras.

- Pruebas de Normalidad en la distribucion de los residuos de los errores del modelo.

- Andlisis de la varianza de los residuos de error del modelo (deteccion de problemas de
heteroscedasticidad)

- Analisis de correlacidn serial (o autocorrelacién) en los residuos de los errores.

- Andlisis de especificacién del modelo.

Se utilizaron dos mecanismos de analisis de los datos para la elaboracion la regresion; en
consecuencia, se presentaran dos modelos de regresion. El primero se obtuvo utilizando Ia
metodologia conocida como regresion paso a paso o de introducir/eliminar (stepwise
regression), que consiste en elaborar varias regresiones de prueba introduciendo y eliminando
variables explicativas de acuerdo al ajuste de cada modelo, hasta obtener una regresién éptima.
En cada regresion se aplicaron las pruebas mencionadas hasta obtener la mejor, verificando el
progreso de los siguientes criterios”’:

- Capacidad de prediccion real medida por el coeficiente R? ajustado (aumento).
- Criterio de Informacion Akaike (disminucidn).

- Criterio Schwarz (disminucidén).

- Criterio Hannan-Quinn (disminucion).

La segunda metodologia utilizada fue el Analisis de las Componentes Principales - ACP, que
permite extraer en un numero reducido de nuevas variables o componentes, un alto porcentaje
de la variabilidad de los datos de las variables originales, con la ventaja que estas nuevas
componentes son ortogonales entre si, por lo que se elimina la posibilidad de que existan
problemas de multicolinealidad. Esta metodologia se aplicé con el fin de probar si algunas de
las variables eliminadas del primer modelo por su baja significancia individual, podrian hacer
parte de alguna componente de riesgo que generara un modelo con mejores estadisticos de
ajuste. Una vez determinadas las componentes principales (que se convierten en los factores de
riesgo), se construyd un modelo de regresion y se verificé el cumplimiento de los supuestos de
la estimacion, tal como para el modelo desarrollado con la primera metodologia.

Es importante sefialar que el modelo planteado evalué las primas que “paga” el mercado
accionario colombiano a los inversionistas por el riesgo que representa cada factor definido.
Estas primas de riesgo se definen en términos de rendimientos adicionales o superiores a la tasa
libre de riesgo del mercado, por lo que el planteamiento del modelo lineal tiene se ajusta para
incluir la tasa libre de riesgo. Definiendo r como la tasa libre de riesgo del mercado, y tomando

* Sobre la determinacién de estos criterios y su validez para determinar el ajuste y capacidad de un modelo se
recomienda ver: GUJARATI, D. y PORTER, C. 2009. Econometria. 5ta edicién. México: McGraw Hill. Capitulo 13.
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en cuenta que todas las variables (X;y Y) se plantean en términos de rendimientos, el modelo a
estimar es el siguiente:

T =) =P+ PixXi—1)+BrxXo—1)+ =+ Ppx Xy —1)+ 1

La estructura de la regresion lineal multiple es la misma, pero la interpretacion de sus
resultados cambia porque se estiman como primas por el riesgo del mercado, que representan
el valor esperado por la inversién en renta variable, es decir, la forma en que el mercado premia
a los inversionistas que asumen un riesgo mayor al invertir en titulos de renta variable frente a
los de renta fija.

En el marco tedrico de este trabajo se menciond que el instrumento libre de riesgo en Colombia
es el TES, un certificado de deuda publica emitido por la Tesoreria General de la Nacién y
subastado por el Banco de la Republica, con el fin de obtener financiacién para el
funcionamiento del Estado. En el periodo de analisis, las tasas de interés de los TES han tenido
el comportamiento que se muestra en el grafico 4.1, con una tendencia decreciente
inicialmente, interrumpida en 2006 donde se observa un cambio en la politica monetaria
sostenido hasta finales de 2008, cuando se hizo imprescindible la reduccién de las tasas para
reactivar la economia.

Grafico 4.1 Tasa de interés mensual de los TES — Periodo 2001-2010

.013

.012 4

.011 4

.010 4

.009

.008

.007 4

.006

.005

.004

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews?7
Vale la pena hacer claridad de que el modelo planteado no es un APT, por cuanto no se
desarrollara para una serie de activos del mercado bajo el principio de no arbitraje (sélo se
estudiard el IGBC) como postula esta teoria, con lo cual no se estableceradn relaciones de

equilibrio de los factores entre ninguna serie de activos.”® Como resulta obvio, el modelo
tampoco es un CAPM porque no se estudia la relacién de un titulo especifico con el mercado

48 . S las .
En la APT los factores de riesgo son multiples pero deben ser comunes a todos los activos del mercado. En el caso
del modelo de este trabajo no se evalla la fijacion de precios para ningin conjunto de activos.
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como Unico factor de riesgo sistematico, sino del mercado propiamente dicho con otros
factores de riesgo sistematico. Como se proponen varios factores, lo que se plantea es un
modelo Multifactorial, en el que el analisis se limitard a estudiar la fijacién de la prima de riesgo
del mercado, medida a través del principal indice de la Bolsa, el IGBC, explicada por primas de
riesgo debidas a factores de origen econdmico, de mercado, de politicas de control
macroecondémico, y de factores externos al pais.

El andlisis comprendid series de tiempo mensuales para el periodo de Julio de 2001 (cuando
inicié operaciones la BVC) hasta Noviembre de 2010, en total 113 observaciones por variable. Al
trabajar las variables en diferencias se perdid el primer dato (o los dos primeros en segundas
diferencias); se entrard en detalle al respecto mas adelante. Para las variables cuyos datos
originales son diarios se tomé la mediana de los datos de cada mes para definir el valor
representativo de la muestra en el mes respectivo. No se desarrollé un modelo de datos diarios
porque generalmente los precios de las acciones en periodos muy cortos tienen una alta
correlacién con los inmediatamente anteriores, ocasionando rachas de comportamiento
(bajadas o subidas), que son dificiles de ajustar en un modelo econométrico y dificultan la
identificacion de factores de riesgo (porque todo se explica por el pasado). Lo mas relevante es
observar los cambios de comportamiento estructural, por lo que tomando las variables de
forma mensual se esperaba conseguir un modelo adecuado.*

Los analisis econométricos y las pruebas estadisticas se realizaron utilizando los paquetes de
software Eviews7 y SPSS (PASW18). Las fuentes de los datos fueron el Banco de la Republica de
Colombia a través de su pagina web <http://www.banrep.gov.co/>, la agencia federal de
administracién de la informacién energética de los Estados Unidos (U.S. Energy Information
Administration) a través de su pagina web < http://www.eia.doe.gov/>, y la base de datos
financiera de Yahoo.com <http://finance.yahoo.com/>.

4.2 Anadlisis de las Variables

Las variables que se analizaron para la construccidon del modelo son las siguientes:

a. IGBC: el Indice General de la Bolsa de Colombia.

b. Produccién: el indice de Produccién Nacional de la Industria Colombiana (esta variable
se considera en representacion del PIB, el cual sélo tiene estimaciones trimestrales).

c. Inflacion: el indice mensual de precios al consumidor IPC, publicado por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica de Colombia. Cabe sefalar que
esta variable es un indice, y representard la inflacién sélo cuando se trabaje en primeras
diferencias logaritmicas (variacién del indice de un mes a otro).

49 ) . . .. . . .
Ademas se tienen observaciones diarias de pocas variables. Tampoco se considera un modelo trimestral porque
para el periodo de andlisis (2001-2010) reduciria considerablemente el tamario de la muestra.
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d. Cartera: la cartera neta de las instituciones del sector financiero del pais en miles de
millones de pesos colombianos.

e. Interés: la Tasa de Interés Activa del mercado, un promedio ponderado por monto de las

tasas de interés de crédito de consumo, preferencial, ordinario y de tesoreria, calculado

y reportado por el Banco de la Repubilica.

Reservas: las reservas internacionales brutas del pais en millones de ddlares.

M1: la oferta monetaria de pais en miles de millones de pesos colombianos.

TCambio: el tipo de cambio del peso colombiano frente al Délar (COP / USD).

IGBC(-1): valor del IGBC en el mes anterior.”

j- WTI el precio promedio mensual del barril de petréleo West Texas Intermediate de

> @ o

referencia para Colombia (USD / barril).
k. USA: el indice S&P 500 de los Estados Unidos.

Debido a las diferentes magnitudes de las series analizadas, se realizé una transformacién
logaritmica de los datos, aplicando logaritmo natural a cada serie (excepto a Interés®'). Esto
permitid hacer un andlisis por completo adimensional. Con fines de practicidad, se continuaran
mencionando todas las variables con el nombre definido antes sin especificar la notacion LN (X).

4.2.1 Variable Endégena: el IGBC

La variable que explicara el comportamiento del mercado colombiano en conjunto es el IGBC,
indicador que fue descrito en el capitulo anterior. Este es un indice amplio, que se compone de
los principales activos negociados en la Bolsa Colombiana y que representa de forma adecuada
la evolucidon del mercado. Incluso se podria afirmar, basado en la teoria del portafolio y el
CAPM, que al seleccionar el IGBC como variable dependiente se establece que es una
aproximacion valida y apropiada del Portafolio de Mercado, partiendo del principio segun el
cual el Portafolio de Mercado puede ser bien replicado por un indice accionario amplio.52

En la interpretacion de los resultados del modelo econométrico resulta muy importante
considerar el IGBC como el Portafolio de Mercado para Colombia, pues de esta forma se sabe
que los rendimientos generados por este indice estaran sometidos solamente al riesgo
sistematico (de los n factores que se definan), ya que el riesgo intrinseco de cada accién que lo
conforma estaria reducido al maximo por el efecto de la diversificacién. Sin embargo, el modelo
multifactorial considera un término de error estocastico | para recoger las perturbaciones que
existan; estas perturbaciones deben ser estrictamente aleatorias, por lo que no serian

*% Se verificara con esto si el mercado responde a la informacién del pasado.

>" En el medio académico generalmente se trabajan los intereses sin transformaciones logaritmicas debido a que
éstos son adimensionales, y representan por si mismos un rendimiento.

> Como se menciond en el marco tedrico de este trabajo.
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consideradas producto del riesgo intrinseco, y en un modelo bien especificado tampoco
representarian parte del riesgo sistematico.”

Queda claro que el propdsito primordial del modelo no es la valoracion del activo IGBC, sino la
definicidon de los multiples factores que tienen relacidn con los rendimientos. Lo primordial no
es hallar un modelo con alta capacidad predictiva, sino identificar qué factores afectan al
mercado (definirlos), de qué forma (su signo), y en qué magnitud (su beta), haciendo la
precision de que las estimaciones saldran del analisis de una muestra de datos para un periodo
especifico (pues es bien sabido que la beta puede variar con el paso del tiempo y frente a
hechos econémicos relevantes).

El comportamiento del IGBC diario se observd antes en el grafico 3.4, donde fue posible apreciar
la tendencia creciente desde su creacién, marcada por picos de alta volatilidad. Como es de
esperar, la tendencia es similar al graficar los valores para intervalos mensuales y en términos
logaritmicos. Esto se aprecia en el gréafico 4.2, donde también se presentan los valores de esta
serie en un histograma que permite apreciar la distribucién poco convencional de los datos.

Grafico 4.2 Tendencia y distribucion de la serie IGBC
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Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews?7

53 . . s .. . s, .
Si las perturbaciones no resultaran puramente estocdsticas, su tendencia podria estar recogiendo el efecto de
algln factor de riesgo sistematico no planteado, por lo que se tendria un problema de especificacion en el modelo.
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Al observar el grafico 4.2, resulta obvio que la serie no tiene un comportamiento estacionario.
Para verificar esto, se realizo el test de raiz unitaria basado en el Argumento de Dickey—Fuller
Aumentado (ADF), en el cual la hipdtesis nula es que la serie de tiempo presenta raiz unitaria, es
decir, no es estacionaria. Se obtuvo un valor t de 2.56 [0.9974], por lo cual no se puede rechazar
la hipdtesis nula, la serie tiene raiz unitaria.

La transformacion a realizar resulta logica y esperada, ademas de deseada; se trabajara la serie
en primera diferencia. Como los valores estan en escala logaritmica, la primera diferencia
constituira los rendimientos del indice de Bolsa de un mes al otro. Al generar la nueva serie en
diferencias se verifica que esta no presente raiz unitaria mediante el ADF; en esta ocasion, se
obtuvo un valor t de -7.85 [0.0000], con lo cual quedd claro que la serie diferenciada es
estacionaria y sera apropiada para realizar las estimaciones.

Grafico 4.3 Tendencia y distribucion de la serie IGBC en primera diferencia
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Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews?7

El grafico 4.3 presenta la serie IGBC diferenciada (rendimientos) y el histograma de distribucion
de los datos diferenciados. Como dato interesante puede observarse que la media de los
rendimientos de la Bolsa fue de 1.6141% mensual en exceso a la tasa libre de riesgo para el
periodo analizado. Este rendimiento mensual equivale al 21.18% efectivo anual por encima de la
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tasa libre de riesgo, una recompensa importante para el inversionista que incluye en su
portafolio las acciones en lugar de los instrumentos de deuda. También se debe destacar la alta
volatilidad del mercado, medida por la desviacidn estandar de los rendimientos, que alcanza el
7.2738% mensual. Como se esperaba, esta medida de riesgo para las inversiones en la Bolsa de
Colombia es elevada, y refleja que el mercado es altamente volatil y susceptible a fuertes
cambios en periodos cortos de tiempo.

Como analisis complementario se observd el comportamiento de la variable dependiente de
acuerdo al mes del afio. Sin tener expectativas de encontrar algo relevante, se queria verificar si
habia indicios de la existencia de alguna anomalia de mercado relacionada con el mes
observado (efecto-mes), pues este tipo de anomalias han sido observadas en diversos mercados
alrededor del mundo. La primera aproximacion en este sentido fue realizar el gréfico 4.4, donde
se presentan los rendimientos del IGBC de forma estacional, agrupados de acuerdo al mes del
afio para el periodo de estudio.

Grafico 4.4 Rendimientos del IGBC por mes del aiio
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Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews?7

Es claro que el comportamiento dista de ser simil en todos los meses del afio. Existen meses con
grandes picos de variacién (positiva o negativa), es decir de alta volatilidad, y otros con
variaciones muy pequeiias y en general estables. Quitando la presencia de puntos uUnicos de
volatilidad alta, se observé que los meses con rendimientos mdas anormales en la muestra
fueron Enero, Mayo, Junio y Octubre. No se explorardn las causas de estos comportamientos,
pues es algo que va mas alld del alcance de este trabajo, pero si se tomard en cuenta crear
cuatro variables adicionales que representen los meses mencionados, con el fin de observar si
resultan significativas en el modelo. En caso que alguna de estas variables resulte relevante, se
dejara abierta una tematica de discusién para futuros estudios que profundicen en la existencia
y razén de dicha anomalia. Las nuevas variables llevaran el nombre de cada mes evaluado
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(Enero, Mayo, Junio, y Octubre), y tomaran el valor de “1” en su respectivo mes durante todo el
periodo analizado, y “0” para el resto de los meses del afio. Los resultados se presentaran mas
adelante; por ahora, tras haber estudiado con detalle el comportamiento de la variable
dependiente, se presentaran a continuacién las variables explicativas, los factores de riesgo
sistematico propuestos en este trabajo.

4.2.2 Variables Exdgenas: los Factores de Riesgo Sistematico

Como se ha mencionado, el riesgo sistematico impacta los rendimientos de todos los activos del
mercado y no es susceptible de control por diversificacidon. La definicion de los factores de
riesgo sistemdtico no se sujeta a criterios tedricos probados, pues no existe uniformidad de
resultados en diferentes estudios realizados en distintos mercados de todo el mundo. Sin
embargo, resulta intuitivo definir a priori variables de tipo econémico como factores de riesgo
sistematico y verificar posteriormente su validez estadistica. Esta metodologia exploratoria ha
sido replicada ampliamente en muchos estudios y serd aplicada en el desarrollo de esta
investigacion.

Las variables consideradas a priori como fuentes de riesgo sistematico para el mercado
colombiano fueron clasificadas de acuerdo origen de la siguiente forma:

1) Fuentes internas: provienen de la economia nacional, es decir que son enddégenas al
sistema. Estos factores de riesgo sistematico se pueden clasificar en tres categorias: a)
indicadores generales de la economia, que reflejan diversos aspectos del estado real del
sistema; b) variables de control macroeconémico, que reflejan las politicas monetarias
del Banco central que intentan direccionar la economia del pais; y c) Variables de
mercado, que se ajustan (en teoria) por las leyes de la oferta y la demanda.

2) Fuentes externas: variables exdgenas al sistema econdmico nacional que podrian tener
impacto en los rendimientos de la Bolsa.

e Fuentes Internas de Riesgo Sistematico:

a) De la Economia:

- Indice de Produccién Nacional: este es un indicador mensual calculado por el Banco de la
Republica, que se utiliza en lugar del PIB (del que se tienen sdélo valores trimestrales), e
indica de forma agregada el aumento o disminucidn en el nivel de produccion de todas las
industrias de bienes y servicios del pais. Su medicidn permite observar el crecimiento o
contraccion de una economia, por lo que se considera a priori una variable de alta
importancia como fuente de riesgo sistematico, suponiendo que la Bolsa responde al
comportamiento real de la economia. Por lo anterior, la relacién que se espera encontrar
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con los rendimientos de la Bolsa es positiva. Si la variable no resultara significativa, podria
concluirse que el mercado accionario no es representativo de la industria nacional.

- Indice de Precios al Consumidor (inflacién): el indice de precios al consumidor IPC, es un
indicador calculado por el DANE>* que mide mensualmente el costo de una canasta de
bienes y servicios de consumo basico para una familia colombiana promedio. La variacidn
del IPC de un mes a otro se denomina inflacién, y es definida como el aumento
generalizado y sostenido del precio de los bienes y servicios de la economia. Representa la
pérdida del poder adquisitivo del dinero con el paso del tiempo. La inflacién (y sus cambios)
es uno de los factores de riesgo sistematico utilizados de forma mas recurrente en
diferentes trabajos empiricos, pues representa el rendimiento minimo que debe producir
una inversion para no perder la capacidad adquisitiva del dinero.

- Cartera neta del sector financiero: este es un indicador que refleja el comportamiento del
crédito en Colombia. Se elabora con base en los reportes semanales de las entidades
financieras a la Superintendencia Financiera de Colombia (entidad encargada de Ia
regulacion en Colombia), y ha mantenido una tendencia creciente durante el periodo
analizado, que no se vio reducida por la crisis de 2008.

Las tendencias de estas tres variables en escala logaritmica son presentadas en el grafico 4.5,
donde se observa cdmo la produccion nacional a pesar de ir en aumento, presenta ciclos
marcados por altibajos que son una sefal de presencia de tendencias estacionales de acuerdo al
mes del afio. Las series de inflacion y cartera son mas estables y tienen una tendencia creciente.
Es importante resaltar que la inflaciéon en Colombia se ha estabilizado en cifras menores a un
digito durante la ultima década. El comportamiento de las tres series arroja evidencias de falta
de estacionariedad (lo cual serd verificado mds adelante) por lo que seria necesario trabajarlas
en diferencias.

Grafico 4.5 Tendencia de las fuentes de riesgo sistematico internas de orden econémico
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63



CARTERA
12.0

11.8 4

11.6 4

11.4 -

11.2 4

11.0 4

10.8

2001 2002 2003 2004

Fuente: elaboracién propia utilizando Eviews7

2005 2006 2007 2008 2009 2010

b) De Control Macroeconémico:
Tasas de interés: se utiliza la tasa de interés activa calculada por el Banco de la Republica
para observar la influencia de los tipos de interés en el rendimiento de la Bolsa. Esta tasa es
calculada como un promedio ponderado por monto de las tasas de interés de crédito de
consumo, preferencial, ordinario y de tesoreria. Aunque no es una tasa de control directo
del Banco de la Republica (pues incluye el diferencial cobrado por los bancos en la
colocacién del crédito), su tendencia es controlada de forma indirecta a través de los TES,
por lo que serd una variable representativa de la politica de control macroeconémico del
Banco de la Republica, la cual deberia ser una fuente de riesgo sistematico con relacién
negativa o inversa (pues si los intereses suben se esperaria que los inversionistas optaran
por instrumentos de deuda descartando las acciones). El control de esta variable podria
reflejarse en el comportamiento de la inflacion, lo cual se revisara con cuidado para evitar
problemas de multicolinealidad.
Reservas Internacionales: las reservas internacionales son los activos en el exterior bajo el
control de las autoridades monetarias. De acuerdo al Banco de la Republica, un activo
externo debe cumplir con dos condiciones para ser considerado activo de reserva: en
primer lugar, debe estar bajo el control directo y efectivo de las autoridades monetarias vy,
segundo, debe tener una disponibilidad de uso inmediata. Las reservas colombianas han ido
en aumento durante la ultima década, pasando de 9.000 mdd en 2001 a mas de 28.000
mdd en 2010. De acuerdo a la teoria econdmica, esta variable deberia estar relacionada con
el tipo de cambio del pais. Por lo tanto, se tendra especial cuidado de detectar problemas
de multicolinealidad.
Oferta Monetaria M1.: se refiere al total de dinero circulante en el pais, e incluye no sélo el
dinero en efectivo, sino también el ampliado por cuentas corrientes. Es otra variable de
control macroecondmico que tiene el Banco de la Republica, y podria estar relacionada con
la inflacién y la produccion.
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En el grafico 4.6 muestra las series anteriores, y se observa un comportamiento creciente para
las reservas del pais y la oferta monetaria M1, sin picos de alta volatilidad y con una clara
secuencia estacional en la oferta monetaria que seguramente estd relacionada con
ampliaciones o contracciones del dinero en determinados meses del afio. Las tasas de interés
tienen una tendencia decreciente, aunque no es permanente pues se observa un cambio en el
periodo 2006 -2008. Se puede intuir que estas tres series tampoco son estacionarias a nivel.

Grafico 4.6 Tendencia de las fuentes de riesgo sistematico internas de control
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c) De mercado:

- Tipo de Cambio COP/USD: esta variable representa la cantidad de pesos colombianos (COP)
que se pagan por un doélar estadounidense (USD). Se tomara como referencia la Tasa
Representativa del Mercado — TRM.>® Es importante mencionar que el tipo de cambio en
Colombia es libre y fijado por los actores del mercado en funcion de la oferta y la demanda.
La intervencion del banco central en el mercado cambiario es minima y se limita a la
compra o venta de ddlares en periodos de alta volatilidad, con el propdsito de estabilizar la

55 . . . , . . . .z
La TRM es determinada diariamente por el Banco de la Republica con base en el promedio de negociacién del
ddlar en el pais, y este valor rige como oficial para todas las transacciones del gobierno en ddlares.
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moneda. Como fuente de riesgo sistematico el tipo de cambio puede influir de forma
significativa en caso que los inversionistas colombianos alternen su inversién en Bolsa con
la inversion en divisas. Se presume que esto es asi, por lo que la relaciéon que se espera
encontrar con los rendimientos es inversa.

- Rendimientos pasados del mercado accionario: la variable de rezago IGBC(-1) se formara
con los rendimientos del mercado accionario en el mes anterior al mes observado. Al tomar
tendencias mensuales se espera determinar si el mercado realmente valora la informacién
del pasado inmediato en periodos mas largos (como los mensuales).>®

El grafico 4.7 muestra las tendencias de estas dos variables. Es logico que la variable del IGBC
rezagado tenga una estructura similar a la ya observada y analizada para el IGBC. En el caso del
tipo de cambio, se observa un proceso de apreciacién de la moneda colombiana frente al ddlar
en el periodo de analisis, con importantes picos de volatilidad.

Grafico 4.7 Tendencia de las fuentes de riesgo sistematico internas de mercado
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Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews?7
e Fuentes Externas de Riesgo Sistematico:

- Precio del petréleo WTI*’: Esta variable es incluida como fuente de riesgo sistematico en el
modelo porque el sector de hidrocarburos es muy importante para la economia colombiana
al generar una gran cantidad de divisas. La Empresa Colombiana de Petrdleos, Ecopetrol,
ingresd a la BVC en 2007 tras una emision de acciones que coloco el 20% de sus titulos en
manos privadas, adquiriendo asi una estructura de capital mixto donde el Estado mantiene

*® Esto debido a qgue al examinar rendimientos diarios es posible que se encuentren muchas rachas positivas o
negativas que den la impresidn de que los rendimientos siguen un proceso auto regresivo. De ahi la importancia de
tomar rendimientos mensuales, para verificar si se sigue un patrén mas estable de relacion con el pasado
inmediato.

7l petroleo West Texas Intermediate (WTI) es definido como un promedio (en términos de calidad) del petréleo
producido en los campos occidentales del Estado de Texas en los Estados Unidos, y su precio es utilizado para
liquidar el valor del barril de crudo producido en otras regiones del mundo cuando la calidad de este se asemeja a
la establecida. Este es el caso del petréleo Colombiano.
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la propiedad mayoritaria y el control. Como su accién es la lider del mercado, se esperaria
encontrar una relacién positiva entre el precio del petréleo y los rendimientos de la Bolsa.

- Indice S&P 500 de los Estados Unidos: el indice Standard & Poor’s 500 es el indice mas
amplio e importante de la economia de los Estados Unidos, pues retne a las 500 empresas
mas grandes que cotizan en los mercados accionarios de ese pais. La inclusion del S&P 500
como variable del modelo intenta evaluar el impacto que tienen las fluctuaciones del
mercado norteamericano en Colombia, basandose en el hecho de que Estados Unidos es el
primer socio comercial de Colombia. Se espera encontrar una relacion positiva entre los
rendimientos de ambos mercados.

Las tendencias de las variables consideradas como fuentes de riesgo sistematico externas al pais
se muestran en el grafico 4.8. Es claro que se necesitard expresar estas series (al igual que las
demas) en términos de rendimientos (diferencias), para lograr eliminar las tendencias y obtener
series estacionarias en el tiempo.

Grafico 4.8 Tendencia de las fuentes de riesgo sistematico externas

WTI USA

5.2 7.4

7.3
4.8

7.2
4.4 7.1

7.0
4.0

6.9 -
3.6 6.8 |

6.7 -
3.2

6.6 -
2.8 6.5

“““ e T e e T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews?7

La definicion y observacién de las tendencias de las fuentes de riesgo sistematico dejd intuir que
las series de tiempo no eran estacionarias. Esto se verificd realizando la prueba ADF para cada
serie con el fin de verificar si estas presentaban raiz unitaria. En la tabla 4.1 se resumen los
resultados encontrados en las pruebas de estacionariedad de las series.”® Con esta prueba se
validaron las conclusiones del analisis grafico, observando que era necesario trabajar en primera
diferencia con las siguientes variables: Cartera, Reservas, Tipo de Cambio, Intereses, IGBC
rezagado, WTI (Precio del Petréleo), y USA (indice S&P500). La variable IPC es estacionaria en

*la hipétesis nula de la prueba del Argumento Dickey—Fuller es que la serie de datos presenta raiz unitaria, lo que
significa que no es estacionaria. Se rechaza esta hipodtesis si la probabilidad calculada es menor al nivel de
significancia establecido, en este caso del 5%. La importancia de esta prueba radica en que realizar una regresion
sobre series de tiempo no estacionarias o de tendencia estocastica, puede llevar a la obtencién de conclusiones
erréneas y sin validez, generando el fendmeno denominado regresion espuria. Para evitarlo, se trabajaran las series
en los términos de diferencias que se resumen en la tabla.
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primera diferencia, y esto constituye la definicién de la Inflacién. Las variables indice de

Produccion Nacional y Oferta Monetaria M1 son estacionarias sélo al integrarse en segunda

diferencia.>®

Tabla 4.1 Estacionariedad de las series de tiempo analizadas

Raiz Unitaria a

Raiz Unitaria en

Raiz Unitaria en

Serie Estacionaria

Variable Nivel Primera Diferencia | Segunda Diferencia en
estadistico t| Prob. | estadistico t| Prob. | estadistico t| Prob.
Produccién 1.6764 |0.9768 -1.5919 | 0.1045 -12.5825 [0.0000 [Segunda Diferencia
Inflacion 7.6368 | 1.0000 -3.6147 | 0.0004 Primera Diferencia
Cartera 4.8532 |1.0000 -2.8477 [0.0047 Primera Diferencia
Interés -1.9720 | 0.2988 -11.5606 | 0.0000 Primera Diferencia
M1 1.9836 |0.9885 -1.0502 | 0.2633 -17.5396 [0.0000 [Segunda Diferencia
Reservas 4.9708 | 1.0000 -7.5097 [ 0.0000 Primera Diferencia
Tcambio -0.4065 [0.5350 -7.1507 [0.0000 Primera Diferencia
IGBC(-1) -1.3339 (0.6118 -8.4478 | 0.0000 Primera Diferencia
WTI 0.6205 [0.8489 -7.7001 | 0.0000 Primera Diferencia
USA -0.0341 [ 0.6693 -8.3539 (0.0000 Primera Diferencia

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con Eviews?7

Las variables en términos de diferencias (rendimientos) fueron ajustadas para representar los

excedentes sobre la tasa libre de riesgo, segun lo expuesto en la metodologia del modelo. Las

series definitivas se presentan en el siguiente grafico.

R2_M1

Grafico 4.9 Variables explicativas en términos de rendimiento*
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>° Para la interpretacion de las segundas diferencias conviene definirlas como el cambio en el rendimiento de una
variable. En este caso, se puede presumir que la variable produccidn mantiene en general una tendencia creciente,
por lo que resulta relevante saber no sélo cdmo crece (sus rendimientos — primera diferencia), sino cuando y en
cuanto varia su crecimiento (segunda diferencia), pues esto indicard cambios en el ritmo de desarrollo de la
industria nacional (la entrada a procesos de crecimiento o de recesidn). Algo similar se puede analizar del
significado de las segundas diferencias para la oferta monetaria; representara los momentos en que cambia la
politica monetaria del pais acelerando o frenando el ritmo de crecimiento de la oferta de dinero.
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4.2.3 Andlisis Exploratorios

Previo al desarrollo del modelo de regresidn, se realizaron dos analisis exploratorios de los
datos, el primero para observar la correlacién de primer grado entre las variables seleccionadas,
y el segundo para observar la dispersién de los datos de la variable dependiente e identificar los
puntos de volatilidad extrema que podrian dar origen a variables ficticias.

Se construyd la matriz de correlaciones de primer orden entre las variables analizadas,
encontrando que las variables con mas influencia sobre los rendimientos del IGBC en el periodo
de la muestra fueron: USA (rendimientos del S&P500) y Tipo de Cambio. Le siguen a estas, en
un grupo con correlacion media, las variables WTI (petrdleo), Reservas, Cartera e Intereses.
Finalmente, las variables Oferta Monetaria M1, Inflacién y Produccién parecen no tener
correlacién alguna con el IGBC.

La matriz de correlaciéon también permite analizar de forma exploratoria la posible existencia de
problemas de multicolinealidad en el modelo a desarrollar. Para hacerlo, se puede observar si
existen altas correlaciones de primer orden entre algunas variables, o calcular el determinante
de la matriz como medida general de multicolinealidad.®

Tabla 4.2 Matriz de Correlacion de las variables

2
Ol < |2 |92
0 o|lx |0 |L |8
O Ind - O L O o S < =
VARIABLES % L s - = < W wn =
) — e ad I N < -]
= o @) Z o -
o
IGBC 1.00 | 0.16 {-0.07 |-0.00 |-0.17 | 0.05 | 0.22 |-0.31 | 0.38 | 0.22
INTERES 0.16 | 1.00 |-0.16 | 0.05 |-0.06 | 0.18 | 0.09 [-0.09 | 0.06 | 0.22
M1 - 0.07 |-0.16 | 1.00 |-0.15 | 0.33 |-0.34 |-0.06 | 0.02 | 0.07 |-0.06
PRODUCCION (- 0.00 | 0.05 |-0.15 | 1.00 | 0.03 | 0.09 |-0.05 | 0.07 |-0.11 |-0.03
CARTERA - 0.17 |-0.06 | 0.33 | 0.03 | 1.00 |-0.06 [-0.10 | 0.06 | 0.01 |-0.05
INFLACION 0.05 | 0.18 |-0.34 | 0.09 |-0.06 | 1.00 | 0.05 |-0.11 | 0.01 | 0.14
RESERVAS 0.22 | 0.09 |-0.06 {-0.05 |-0.10 [ 0.05 | 1.00 (-0.28 | 0.23 | 0.11
TCAMBIO - 0.311]-0.09 | 0.02 | 0.07 | 0.06 |-0.11 [-0.28 | 1.00 [-0.39 |-0.20
USA 0.38 | 0.06 | 0.07 |-0.11 | 0.01 | 0.01 | 0.23 |-0.39 | 1.00 | 0.30
WTI 0.22 | 0.22 |-0.06 [-0.03 |-0.05 | 0.14 | 0.11 |-0.20 | 0.30 | 1.00

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con Eviews?7

60 ~. . . . 3 . . . . . , . . ,
Si el valor del determinante es cercano a 0 indicara un alto nivel de multicolinealidad; si esta cercano a 1 indicara
ausencia total de este problema.
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El valor del determinante en este caso es de 0.3466, lo que indica que podria existir algin grado
de multicolinealidad de moderado a bajo, marcado principalmente por las correlaciones que se
observan entre las siguientes variables:

- Oferta Monetaria con Inflaciéon y Cartera (esperadas de acuerdo al argumento de la
teoria econdmica).

- Reservas del pais con el Tipo de Cambio (esperada) y con el indice de USA

- Tasas de Interés con el indice de USA.

- Tipo de cambio con el indice de USA.

Es importante destacar que desde el punto de vista econométrico las correlaciones obtenidas
son bajas y no afectan la construccion de modelos de regresion. Para verificar de forma
definitiva que los modelos no presenten problemas de multicolinealidad, se analizaron los
factores de inflacién de varianza, y los indices de condicidn calculados a partir de los autovalores
(eigen values) de las variables en cada regresion realizada.®

El siguiente analisis exploratorio consistié en localizar los puntos de volatilidad extrema en la
muestra de datos analizada. Ya se habia advertido antes de la presencia de estos picos (subidas
y caidas) en el grafico 4.3, y este andlisis se complementa al realizar el grafico de dispersion de
los datos que se muestra a continuacién.

Grafico 4.10 Dispersion de los rendimientos del IGBC
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Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews?7

Los puntos de alta volatilidad sobresalen de la nube de puntos, son claramente atipicos y estan
condicionados por la ocurrencia de eventos especificos de orden econdmico y politico en el
ambito nacional e internacional. Los valores identificados son los siguientes:

® Los resultados de todas las pruebas no hacen parte del cuerpo principal del trabajo, pero se presentan en el
Apéndice 1.
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- Punto 1: Octubre 2001, caida de la Bolsa en un 19.2%

- Punto 2: Febrero de 2004, crecimiento de la Bolsa en un 16.1%

- Punto 3: Septiembre de 2004, crecimiento de la Bolsa en un 19.6%
- Punto 4: Junio de 2006, caida de la Bolsa en un 25%

- Punto 5: Enero de 2008, caida de la Bolsa en un 15.9%

- Punto 6: Octubre de 2008, caida de la Bolsa en un 22.7%

Los puntos identificados son candidatos a convertirse en variables dummy del modelo, aunque
este andlisis dependera del ajuste que tengan los valores predichos por el modelo de regresiéon
frente a los valores observados. Por lo tanto, sdlo se permitird ajustar la regresidon con variables
dummy cuando se hayan definido los factores de riesgo sistematico relevantes para el mercado
(de acuerdo a las pruebas de hipdtesis), y esto se hara a partir del analisis de los términos de
error.

4.3 Analisis de Cointegracion de Factores

Es bien conocido entre quienes analizan series de tiempo que al realizar una regresiéon con un
grupo de variables que no son estacionarias se puede caer en el problema de la regresion
espuria, donde los resultados obtenidos no son vdlidos por representar relaciones de causalidad
falsas.®® Es por esto que generalmente se trabajan las series en diferencias, tal como se ha
propuesto en el andlisis de las variables presentado en la seccién anterior. Sin embargo, si se
realizara una regresion con variables que no son estacionarias en nivel 1(0), pero son integradas
de primer orden I(1) (estacionarias en primera diferencia), y la serie de términos de error de
esta regresion resultara estacionaria en nivel 1(0), se puede afirmar que las variables en cuestién
estan cointegradas, es decir, que se encuentran en equilibrio econédmico en el largo plazo.

Para verificar que una serie de términos de error es integrada en nivel 1(0), se debe determinar
gue esta serie no tenga de raiz unitaria; esto no se podra verificar con la prueba de Dickey-Fuller
Aumentada utilizada en la seccidén anterior debido a la naturaleza de los errores calculados, ya
gue estos provienen de una estimacién por MCO y por lo tanto son de varianza minima, lo cual
hace que la prueba tradicional esté sesgada hacia aceptar la hipétesis de estacionariedad (y de
cointegracion) con facilidad. Esto fue descubierto por Engle y Granger (1987), quienes
propusieron una serie de valores criticos para esta prueba utilizando dos variables y muestras
de 100 observaciones; a partir de esto, Mackinnon (1991, 1996) amplié con superficies de
respuesta los valores criticos para cualquier tamafio muestral. En la practica, el software
econométrico Eviews entrega los resultados de las pruebas de cointegracidon con sus valores
criticos, con lo cual se puede comprobar facilmente si dos o mas series estan cointegradas.

A pesar de tener medidas de bondad de ajuste R? muy altas.
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El analisis de cointegracidn permite descartar que una regresion con valores a nivel sea espuria,
debido a que cuando las variables estan cointegradas, a pesar de tener tendencias estocasticas,
su combinaciéon lineal “cancela” estas tendencias, produciendo un modelo significativo (no
espurio) denominado regresién cointegrante, cuyo significado econdmico es muy importante.
Esta regresion representa que las series tienden a converger en el largo plazo, donde alcanzan el
equilibrio, pese a que se puedan presentar desequilibrios temporales en el corto plazo.

A menudo se considera que el anadlisis de cointegracion es un paso previo a la realizacién de
regresiones en diferencias, por cuanto puede indicar si estas serdn necesarias para evitar la
obtencién de resultados espurios. Por esta razén, se realizd este andlisis para verificar si las
variables del modelo multifactorial estaban cointegradas.

El primer paso encontrar relaciones de cointegracidon es determinar la estacionariedad de las
series analizadas, para comprobar que todas sean de integradas de primer orden I(1). Esto fue
verificado ya en el andlisis de las variables presentado en el apartado anterior, donde se aplicé
la prueba de raiz unitaria a través del argumento de Dickey-Fuller Aumentado. Basandose en los
resultados presentados en la tabla 4.1, resulta claro que las variables produccion y oferta
monetaria M1 no son integradas de primer orden, y por lo tanto no cointegraran con la serie del
IGBC. Para las demas variables propuestas se siguid con el analisis de cointegracion.

Previo a aplicar una prueba formal de cointegracidn, se puede verificar de forma grafica si las
series tienen tendencia comun. Esto se observé en el grafico 4.11, donde se muestran las series
analizadas en valores logaritmicos y normalizados.

Grafico 4.11 Tendencia de las series analizadas
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Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews?7
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No resultaba evidente que las series de Tasas de Interés (violeta) y Tipo de Cambio (amarilla)
converjan con el IGBC (azul) en el periodo analizado, pues sus movimientos van claramente en
direcciones diferentes. La serie del indice S&P500 denominada USA (turquesa) tiene un
comportamiento fluctuante frente al IGBC, alejdndose y acercdndose a su tendencia por
periodos, lo que no permite tener una idea clara sobre la existencia de una tendencia comun.
Las demas series, Reservas (negro), Cartera (rojo), WTI (naranja) e Inflacién (verde), siguen una
tendencia creciente que se observa similar a la del IGBC; por lo tanto, estas series son en
apariencia candidatas mas claras a resultar cointegradas.

El andlisis grafico no fue concluyente, aunque resultd importante con fines exploratorios. Para
obtener un resultado robusto, se procedid a realizar una prueba formal de cointegracion
utilizando el Método Bietapico de Engle y Granger. Como ya se ha dicho, esta prueba aplica los
mismos principios del test de raiz unitaria de Dickey-Fuller sobre los residuos de error de una
regresion de las variables analizadas, pero incorpora valores criticos mas estrictos que parten de
las distribuciones determinadas inicialmente por Engle y Granger (1987) y ampliadas
posteriormente por Mackinnon (1996). La prueba se aplicd en pares y de forma conjunta a
todas las variables, obteniendo los resultados que se presentan en la tabla 4.3.

Tabla 4.3 Resultados de la Prueba de Cointegracion

Variables Estadistico tau| Prob | EstadisticoZ | Prob Conclusion
IGBC - CARTERA - INFLACION -
RESERVAS - T_CAMBIO - - 3.266 | 0.8497 |- 19.780 | 0.8534 [No cointegran
T_INTERES - USA - WTI
IGBC - CARTERA - 1.787 | 0.6379 | - 4.586 | 0.7612 |[No cointegran
IGBC - INFLACION - 1.605 | 0.7209 | - 5.128 | 0.7168 |No cointegran
IGBC - RESERVAS - 1.548 | 0.7448 | - 3.853 | 0.8182 [No cointegran
IGBC - TIPO DE CAMBIO - 2.652 | 0.2249 |- 7.725 | 0.5043 [No cointegran
IGBC - TASAS DE INTERES - 1.020 | 0.8982 | - 1.923 | 0.9349 |No cointegran
IGBC - USA - 1.984 | 0.5388 | - 2.974 | 0.8788 |No cointegran
IGBC - WTI - 4.055 | 0.0085 |- 37.366 | 0.0006 |Si cointegran

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con Eviews?7

Se rechazd la hipdtesis de existencia de cointegraciéon para la regresion conjunta de todas las
variables, de lo que se desprende que no es posible realizar una regresién de los valores en
niveles porque se obtendrian resultados espurios, por lo que se trabajaran los datos en
términos de diferencias (rendimientos) para la elaboracién del modelo multifactorial.

El contraste de cointegracion realizado en parejas de variables descarté la existencia de este
tipo de relacién en la mayoria de las series frente al IGBC, siendo la excepcidn el resultado de la
prueba con la serie WTI, los precios del petrdleo. En este caso, con un 99% de confianza no fue
posible rechazar la hipétesis de que las series IGBC y WTI estaban cointegradas. Este hallazgo
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representa que los precios de las acciones de la Bolsa de Colombia, vistos a través del IGBC, se
encuentran en equilibrio de largo plazo con los precios del barril de petréleo WTI.

La relacion IGBC-WTI se puede apreciar en el grafico 4.12, donde se presentan las series
normalizadas al igual que el grafico anterior [4.11], pero retirando las demas series que
generaban ruido en el andlisis. Se observa el gran nivel de convergencia entre los precios
representados por las dos series, que se alteré en un periodo de aproximadamente dos afios
(2007 — 2009), pero retornd a su estado previo. Este tipo de alteraciones son propias de las
series cointegradas, y se denominan desequilibrios de corto plazo. Lo interesante es observar
gue si las series mantienen una relacion de largo plazo, estos desequilibrios tarde o temprano
serdn corregidos, y para el caso particular parece que un periodo de dos afios sin equilibrio no
fue suficiente para romper la relacién de largo plazo.

Grafico 4.12 Cointegracion de las series IGBCy WTI
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Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews?7

La evidencia de cointegracidn entre el precio del petrdleo y el IGBC ya habia sido advertida por
Osuna (2009), aunque en el momento de su analisis esta autora planted la ruptura de la relacidn
de largo plazo entre las variables; este planteamiento era valido en el momento de su analisis
(series hasta 2008), pero no actualmente. En este orden de ideas, la contribucion de la presente
tesis al hallar evidencias de cointegracion entre el IGBC y el precio del petrdleo, es comprobar
gue esta aparente ruptura de la relacion de largo plazo correspondia a un desequilibrio
temporal, por cuanto a partir de 2009 las series de precios retomaron su convergencia, y esto
hace mas sdlidos los argumentos a favor de la tesis de que estas series estan cointegradas.

Como se comprueba que hay cointegracién es posible obtener la regresidon cointegrante de
estas dos series, cuyos resultados se presentan en la tabla 4.4. Esta es una regresién estimada
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por MCO, con la particularidad de utilizar un mecanismo para la correccién de errores MCE en la

estimacion.®

Tabla 4.4 Regresion cointegrante entre IGBC y WTI

Variables explicativas | Coeficiente Etror estadistico t Prob.
estandar

Cc* 1.46470 0.58264 2.51393 0.0134

WTI 1.79197 0.14660 12.22336 0.0000

*Constante 3o del modelo

Variable Dependiente IGBC

R-cuadrado 0.817511| R-cuadrado ajustado  |0.815852

Fuente: elaboracién propia, calculos realizados con Eviews7

De la regresion se obtiene un modelo de cardcter predictivo, calculado con valores a nivel
(recordando que las variables estan calculadas en logaritmos), y cuyos resultados no son
espurios debido a la relacién de cointegracién existente. El modelo tiene una medida de bondad
de ajuste muy alta y podria ser utilizado para pronosticar tendencias futuras, aun cuando se
debe guardar cautela sobre sus resultados. La ecuacién que se desprende de la tabla es la
siguiente:

[EC4.1] Ln(IGBC) = 1.4647 + 1.79197Ln(WTI)

La reserva frente a los resultados de un prondstico se debe guardar, entre otras cosas, porque
los términos de error de la ecuacion 4.1 no se distribuyen normalmente, con lo cual se hace mas
complicado estimar intervalos de confianza adecuados para el prondstico. Sus resultados
pueden ser vistos mas desde la perspectiva de indicar la tendencia que seguira la Bolsa en un
periodo determinado. La distribucién de los términos de error se presenta en el grafico 4.13.

Grafico 4.13 Distribucion de los términos de error de la ecuacién cointegrante IGBC-WTI
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Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews?7

®% Se utiliza Eviews7 para hacer esta regresion, y este software utiliza como MCE el método de estimacién de matriz
de covarianza de Bartlett kernel y datos fijos de Newey-West
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Finalmente, se puede destacar que la relacion de cointegracién hallada puede tener origen en la
importancia del petréleo y, en general, del sector de hidrocarburos en la economia colombiana.
El petréleo crudo es el primer producto de exportacion de Colombia, y con el hallazgo de un
importante nimero de nuevos yacimientos en la Ultima década y su puesta en operacion se ha
logrado elevar la produccién a valores record alrededor de un millén de barriles diarios. Esto
representa ingresos importantes para las arcas estatales y consolida la accién de Ecopetrol
como lider en la Bolsa, no sdlo por el incremento en el precio de sus titulos, sino por el atractivo
pago de dividendos que ofrece. A continuacién se presentaran los resultados del modelo
multifactorial, con las regresiones realizadas incorporando las variables en términos de
rendimientos y primas de riesgo.

4.4 Resultados del Desarrollo Econométrico

Para la construccion de los modelos de regresion se utilizaron dos métodos de analisis de datos:
la regresion lineal entre las variables en su forma original, y la regresion lineal utilizando como
variables las componentes de riesgo calculadas a partir del ACP (Analisis de Componentes
Principales). En el primero, se analizé la influencia directa de las variables definidas frente al
IGBC empleando el método de introducir/eliminar o regresidn paso a paso (stepwise regression)
para determinar las variables relevantes en el modelo hasta llegar hasta una regresion éptima
en términos de significancia estadistica. Por otro lado, en el ACP se extrajeron 3 componentes
del riesgo que recogian la mayor cantidad de varianza posible de los datos originales (de todas
las variables), y sobre estas componentes se realizd la regresion. Las componentes surgen como
combinacion lineal de las variables originales, son ortogonales entre si y por lo tanto carecen de
problemas de multicolinealidad (siendo esta la principal ventaja de este enfoque), aun cuando
podria ser dificil su interpretaciéon econdmica.

A continuacién se presentaran los dos modelos resultantes a partir de ambos enfoques y la
interpretacion de los resultados. El proceso de construccién de los modelos (regresiones
intermedias realizadas) y las pruebas de especificacién y cumplimiento de los supuestos de
estimacion por MCO se reportan el Apéndice 1.

4.4.1 Primer Modelo: Analisis Directo de las Variables

En el primer modelo de regresién se desestimé la importancia de la mayoria de las variables,®

guedando al final sélo dos de los factores de riesgo propuestos originalmente: la prima de
riesgo por el rendimiento del indice S&P500 de Estados Unidos (serie denominada R_USA), y la
prima de riesgo por el rendimiento mensual del Tipo de Cambio COP/USD (serie denominada
R_Tcambio). Adicionalmente, se encontrd que la variable de efecto-mes para Mayo propuesta

® Se descartaron las variables Produccion, Inflacidn Interés, Cartera, WTI, IGBC(-1), M1, y Reservas. Véase el
Apéndicel.l
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como anomalia del mercado es significativa en la muestra de datos analizada, por lo que hace
- 65
parte del modelo final.

Como habia sido previsto, el modelo de regresién fue ajustado con la introduccion de variables
dummy que capturaron los cambios en meses de volatilidad atipica, y permitieron que el
modelo superara las pruebas de especificacion y estimacion por MCO. Los meses que
representan las dummy del modelo son:

- Dummy1l: Octubre 2001

- Dummy2: Septiembre 2004
- Dummy3: Junio 2006

- Dummy4: Enero 2008

Se calculé la regresidn con las variables mencionadas, utilizando el software econométrico
Eviews7, obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 4.5 Resultados del Primer Modelo

Variables explicativas |Coeficiente Etror estadistico t Prob.
estandar
Cc* 0.02397 0.00606 3.95703 0.0001
R_USA 0.41974 0.11984 3.50253 0.0007
R_TCAMBIO -0.33925 0.17943 -1.89072 0.0614
MAYO -0.04714 0.01946 -2.42260 0.0171
DUMMY1 -0.18152 0.05683 -3.19406 0.0019
DUMMY?2 0.16438 0.05588 2.94143 0.0040
DUMMY3 -0.23999 0.05678 -4.22666 0.0001
DUMMY4 -0.18530 0.05592 -3.31345 0.0013
*Constante Bo del modelo
Variable Dependiente R_IGBC (Prima de Riesgo del Mercado)
R-cuadrado 0.454481| Akaike info criterion -2.876044
R-cuadrado ajustado 0.417764| Schwarz criterion -2.681865
F-statistic 12.377750| Hannan-Quinn criter. -2.797260
Prob(F-statistic) 0.000000| Durbin-Watson stat 1.811706

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con Eviews?7

De la tabla 4.5 se deduce que el modelo multifactorial de riesgo sistematico para el mercado
accionario colombiano se estructura asi:

® Se descarté gue se presentara efecto mes en Enero, Junio y Octubre. Véase el Apéndice 1.1.
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[EC. 4.2] PRM = AIGBC —r = 0.02397 + 0.41974(AUSA — r) — 0.33925(ATCAMBIO — )

Donde

4
—0.04714Mayo + Z (B;Dummy;)

i=1

PMR = Prima de riesgo del mercado, el rendimiento del mercado accionario en exceso a
la tasa libre de riesgo,

AIGBC = rendimiento mensual del indice General de la Bolsa de Colombia (diferencia en
términos logaritmicos),

r = tasa libre de riesgo de Colombia, correspondiente a la tasa de los TES en términos
mensuales,

AUSA = rendimiento mensual del indice S&P500 de los Estados Unidos (diferencia en
términos logaritmicos),

ATCAMBIO = rendimiento mensual del tipo de cambio COP/USD medido por la TRM
(diferencia en términos logaritmicos),

Mayo = variable de efecto-mes que toma el valor de uno cada mes de mayo y cero el
resto de los meses del ano,

Bi (con i=1,2,3,4) = coeficientes estimados para las variables dummy presentados en la
tabla 4.3,

Dummy; (con i=1,2,3,4) = variables dummy utilizadas en el modelo, que tomaron el valor
de uno durante un mes especifico definido, y cero para el resto de los periodos.®®

De acuerdo a la [EC.4.2], el rendimiento del mercado accionario estara relacionado no sélo con

el cambio de los factores de riesgo definidos y el efecto-mes de Mayo, sino ademas con la

constante del modelo (intercepto), que representa el rendimiento auténomo del mercado, y

. . , . 7
con la tasa libre de riesgo en términos mensuales.®

Desarrollando la ecuacion 4.2 se llegara a la siguiente expresion:

AIGBC =1 + 0.02397 + (0.41974 * AUSA) — 0.41974 * r + (—0.33925 * ATCAMBIO)

+0.33925 * 1 + (—0.04714 * Mayo)

factorizando r

66 , e .z . . .s . . . . ,

Se podrian omitir de la ecuacidn final si esta se utiliza con fines predictivos, pues hacia periodos futuros estas
dummy tienen un valor de cero.
67 . , . . . P ..

Ya que el modelo se determina en términos de primas por el riesgo, evalua los rendimientos del mercado en
exceso a la tasa libre de riesgo.
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AIGBC =1 * (1 — 0.41974 + 0.33925) + 0.02397 + (0.41974  AUSA)
+ (—0.33925 x ATCAMBIO) + (—0.04714 x Mayo)

resolviendo y reordenando se obtiene

[EC.4.3] AIGBC =[0.02397 4+ 0.91951 *r] + 0.41974 * AUSA — 0.33925 « ATCAMBIO —
0.04714 * Mayo

La ecuacidn 4.3 es el mismo modelo multifactorial presentado antes, re-expresado con el fin de
observar de forma sencilla la influencia de la tasa libre de riesgo y la constante de la ecuacidn en
el modelo predictivo. Con fines practicos, se omitié escribir las variables dummy en el
desarrollo, ya que estas tendrdn un valor de cero en cualquier aplicacién predictiva donde se
utilice el modelo multifactorial.

A partir de [EC.4.3] se puede observar (haciendo un analisis ceteris paribus) que el rendimiento
esperado del mercado accionario colombiano tiene un “rendimiento auténomo” de 2.397%

1.8 Este es un rendimiento alto,

mensual mas el 91.95% de la tasa libre de riesgo (TES) mensua
significativamente superior al de la deuda pL’JincaGg, gue sin duda representa una recompensa
importante por el riesgo asumido. Por supuesto que el analisis es mas complejo, pues es poco
probable que todos los demas factores permanezcan constantes’® (si fuera asi la Bolsa nunca
daria pérdidas en el corto plazo). Lo importante es considerar que existe un rendimiento
autonomo del mercado que sera el punto de partida en la generacién de los rendimientos

cuando se analice la influencia individual o conjunta de los factores de riesgo sistematico.”

El factor de riesgo sistematico que resultd mds importante fue el rendimiento del indice S&P500
de los Estados Unidos. Esta era una de las variables definidas como externas al sistema, y resulta
interesante que sea la que tiene mayor influencia en los rendimientos, pues deja evidencia clara
de las consecuencias del proceso de globalizacion financiera en Colombia, dado que este es un
factor de riesgo internacional.

% para hacer énfasis en el denominado “rendimiento auténomo” de los rendimientos del mercado se presentaron
estos términos entre corchetes en EC.2

*Es superior en un andlisis con todo lo demas constante, porque paga el 91% de la tasa de la deuda publica mas un
2.4% mensual adicional; con este adicional generalmente se superara el 9% restante de la tasa de los TES.

’® por esto no debe interpretarse el rendimiento autonomo del mercado como un generador permanente de
ganancias, ya que la confluencia de pérdidas en el mercado de EEUU y depreciacion del peso colombiano, con
todas sus infinitas posibles combinaciones, puede llevar los rendimientos del IGBC a terreno negativo.

"' De acuerdo a la teoria del mercado eficiente, este tipo de rendimientos auténomos deberian ser pasajeros y su
media tendiente a cero en un modelo donde se observe la constante de la ecuacidon, o a r en un modelo de primas
de riesgo. El resultado obtenido indica que el mercado accionario colombiano no cumple esta hipdtesis de
eficiencia.
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La beta calculada para R_USA fue de +0.4197, y representa la elasticidad del indice IGBC de
Colombia frente a cambios del indice S&P500 de Estados Unidos. El primer analisis se centra en
observar el signo positivo encontrado, este indica que generalmente ambos mercados se
mueven en la misma direccién, un comportamiento que era esperado debido a la fuerte
relacién comercial entre los dos paises, complementada con la dependencia politico-militar de
Colombia frete a EEUU durante la ultima década, en la que se ha facilitado la entrega de
importantes subvenciones de dinero destinadas al control de la seguridad. La beta indica que
por cada cambio de 1.00% en los rendimientos del S&P500 se producird un cambio ceteris
paribus de 0.42% en los rendimientos del IGBC (mas el rendimiento auténomo del mercado).

El riesgo representado por el S&P500 para la Bolsa de Colombia podria ser denominado factor
de riesgo internacional. Al ser este el factor de riesgo mas significativo, se evidencia que los
inversionistas locales observan el desarrollo de los mercados globales y actian en el propio de
forma cautelosa aunque en la misma direccién de los eventos externos. Como se tiene una beta
menor que 1, se puede hablar de una relacidén “cautelosa” porque los resultados en los Estados
Unidos no se veran magnificados en la Bolsa colombiana, y por el contrario seran menguados en
términos de magnitud; se podria afirmar que los resultados internacionales producirdn un
estado de optimismo (o pesimismo) moderado (al 42%) entre los inversionistas de la Bolsa de
Colombia. Producto de este resultado, en futuras investigaciones se podria explorar la
existencia de relaciones que representen el riesgo internacional de Colombia frente a otros
paises, como por ejemplo los que integraran el proyecto del MILA (Chile y Perd), o los
principales socios comerciales (después de EEUU, siguen en comercio bilateral Ecuador y
Venezuela).

Otro aspecto interesante de la beta calculada es que puede servir también como pardametro
guia para estudios de diversificacion internacional de portafolios. En este caso, se utilizarian los
mismos criterios planteados por Markowitz, y se determinaria la relacion entre otros mercados
con el norteamericano. La comparacién de las betas seria la base para determinar los criterios
de diversificacion de la inversién en portafolios de paises (incluyendo a Colombia). Este es otro
eje de estudio que queda abierto para futuras investigaciones.

Pese a que el andlisis de cointegracidon descarté que las series del IGBC y el indice S&P500
estuvieran cointegradas, los resultados significativos de la regresion en términos de
rendimientos sugieren que estas dos series podrian llegar a converger en un futuro, sobre todo
si se profundizan los procesos de liberalizacion financiera y comercial en Colombia, centrandose
en la ampliacion de las relaciones comerciales entre ambos paises. Se debe tener en cuenta que
el mercado accionario colombiano es aun muy joven (desde su unificacion), por lo que la serie
analizada no fue lo suficientemente extensa como para permitir analizar sub-periodos en los
gue podrian haberse presentado cambios estructurales, lo cual en algunas circunstancias puede
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cambiar los resultados de las pruebas de cointegraciéon.”? Pese a esto, si la dindmica de
relaciones comerciales y dependencia econémica con los Estados Unidos se profundizara en la
proxima década (con la eventual aprobacion del TLC negociado hace mas de tres afios), la beta
calculada podria verse afecta acercando su valor a la unidad, con lo que las series de precios
estarian mas cerca de converger en el equilibrio de largo plazo. Este es un analisis simplemente
especulativo, por cuanto no puede haber total certeza sobre el rumbo econdmico y politico de
ambos paises.

El segundo factor de riesgo sistemdtico encontrado en el modelo incorpora la valoracién que
hacen los inversionistas colombianos del riesgo cambiario del pais, vista a través del
rendimiento mensual del Tipo de Cambio COP/USD. La beta estimada para los datos de la
muestra fue de -0.3393, y representa la elasticidad del rendimiento del IGBC frente a cambios
en el rendimiento del Tipo de Cambio mensual. El signo negativo de la beta indica una relacién
inversa las variables, la cual era esperada debido a que se presumia que los inversionistas
alternan sus portafolios entre el mercado cambiario y el accionario.

En términos numéricos, la beta indica que una caida del 1.00% en el tipo de cambio promedio
mensual en un periodo, representard una subida ceteris paribus de 0.34% (mas el rendimiento
autonomo del mercado) en el valor del IGBC durante el mismo periodo. De esta forma, se
encuentra que los procesos de depreciacion de la moneda nacional afectan negativamente los
precios de las acciones en Colombia. Los inversionistas escogen mantener el dinero en la Bolsa
durante épocas de estabilidad cambiaria y aun mds en procesos de apreciacion del peso
colombiano, pero cuando las tendencias de mercado de divisas cambian, optan por liquidar sus
carteras y refugiarse en la compra de divisas, lo que origina un efecto de desplome en la Bolsa y
puede acentuar aun mas el proceso de devaluacién de la moneda debido al aumento en la
demanda de ddlares. Este proceso puede convertirse en un circulo vicioso, con resultados
potencialmente catastroéficos para todo el sistema econédmico.

Una situaciéon como la descrita antes no es ficticia ni poco probable, de hecho ya ha ocurrido
antes. Si se observa el comportamiento de la serie Tcambio durante el periodo analizado (ver
grafico 4.7 en la seccion 4.2.2) se pueden apreciar fuertes y aceleradas tendencias de
depreciacion de la moneda finalizando el afio 2001, a mediados del afio 2006 y a comienzos del
afio 2008, que coinciden con caidas importantes de la Bolsa colombiana. Estos procesos
sistematicos solo se detuvieron con la intervencion (en los tres periodos) del Banco de la
Republica en el mercado cambiario, entrando a vender ddlares para calmar el dnimo del
mercado y estabilizar la moneda.”

72 s e , .
Como en el analisis hecho por Lopez (2007) para el mercado mexicano.

73 . . . . . ,
Complementando con otras medidas ante estas situaciones como el incremento en las tasas de interés.
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De igual forma, podria especularse que los procesos de crecimiento acelerado de la Bolsa estdn
altamente relacionados con la tendencia de apreciacion del peso frente al délar. Si se estudiara
detalladamente la entrada de flujos extranjeros a Colombia y su direccionamiento hacia la
Bolsa, y se encontrara que esta representa una proporcidn alta del volumen negociado, se
podria establecer una alerta temprana sobre la ocurrencia de una crisis similar a la mexicana
(guardando magnitudes y proporciones) en la década de los noventas, el lamado efecto tequila.
No obstante, puede ser que la mayor parte de las inversiones en la Bolsa no provengan del
extranjero, en cuyo caso serian los mismos inversionistas colombianos quienes se refugian en el
mercado de divisas cuando las perspectivas no son buenas en el mercado accionario, o
viceversa. Evaluar a profundidad esta relacién implicaria desarrollar una investigacion
ciertamente mas extensa que la que se esta presentando, por lo cual sélo se pude dejar
planteado el interrogante como una tematica interesante para estudios futuros. No obstante,
gueda claro que el riesgo cambiario es valorado por los inversionistas locales, y entra en la
baraja de los factores de riesgo sistematico junto con el riesgo internacional.

El tercer hallazgo relevante es haber encontrado significativo el efecto mes de mayo como
factor de riesgo sistemdtico del mercado. Resulta complicado explicar el origen de esta
anomalia del mercado, pero su determinacién constituye también un punto de partida para
futuras investigaciones en que se profundice en el estudio de las causas de la anomalia y la
vinculacion de esta a la ocurrencia de eventos especificos. Lo cierto es que de acuerdo a los
datos evaluados, la beta de Mayo es de -0.0471, lo que representa que el rendimiento de la
Bolsa es en promedio un 4.71% mas bajo en el mes de mayo, frente a los demas meses del aio.

Para concluir el analisis del primer modelo vale la pena destacar que el comportamiento futuro
de los factores de riesgo encontrados podria ser analizado a través de los mercados de
derivados, lo que permitiria hacer uso del modelo con fines de prondstico. En el CME (Chicago
Merchantil Exchange) se negocian futuros sobre el indice S&P500 con los que se podria tener
una estimacion adecuada del comportamiento del indice para sub-periodos de tres meses, y
recientemente la BVC ha introducido en Colombia futuros del tipo de cambio COP/USD
negociados sobre la TRM, con lo que se completaria la informacién necesaria para la estimacién
del pronéstico.74

4.4.2 Segundo Modelo: Andlisis de las Componentes Principales (ACP)

La estimacion de las componentes principales se realizd con ayuda del software estadistico
PASW18 y los detalles del procedimiento del ACP y las regresiones se presentan en el Apéndice
1.2. En la tabla 4.6 se muestra la solucion rotada de la matriz de componentes principales

74 . . s, . . . . .
Aunque la tasa libre de riesgo deberia ser estimada de forma aproximada a partir de estudios de tendencias
econdémicas.
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extraidas, en donde se observan los coeficientes de correlacién de las variables originales con
cada una de las nuevas componentes. Mediante el andlisis de estos coeficientes se puede
intentar apreciar qué fendmeno econdmico esta explicando cada componente.

Tabla 4.6 Matriz Componentes Principales extraidas: solucion rotada

. Componente
Variables 1 > 3
R_Usa .758 151

R_Tcambio -.715

R_Cartera .840
R_Reservas .565 -.246
R_Interes .188 .605

R_WTI .514 420 114
R2_M1 -.437 .705
R2_produccion -.308 .515
Inflacion .648 -.226

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con PASW18

A partir del andlisis de la solucidn rotada se definen las tres componentes calculadas asi:

- Primera Componente “factores de riesgo cambiario e internacional”

Esta componente combina en proporciones altas una correlacion positiva con el indice
S&P500 de Estados Unidos y una correlacién negativa con el tipo de cambio. Por esto, su
nombre simboliza que la componente describe tanto el riesgo cambiario como el
internacional. Ademas tienen una representacién importante en la componente las variables
Reservas, que puede ser vista como complementaria del riesgo cambiario, y Precio del
petroleo WTI, que también es una fuente de riesgo internacional. La interpretacién de los
resultados que se obtengan sobre esta componente se realizard en funcion a estos dos ejes
de riesgo, siendo complicado poder desagregarlo de forma particular en cada uno.

- Segunda Componente “factores de riesgo macroeconémico”

Teniendo en cuenta que las variables que tienen una mayor relacién con esta componente
son los tipos de interés y la inflacién, y en menor medida la oferta monetaria M1, se ha
definido que representa los factores de riesgo macroecondmico, aquellos cuyas variables
observables son vigiladas dentro de la politica de control monetario. La componente
también incluye una relacién importantes de con la produccién, lo que le da el calificativo
adicional a la segunda componente de representante del estado de la economia real del
pais.

- Tercera Componente: “factor de riesgo de falta de liquidez en la economia”

La tercera componente esta claramente dominada por dos variables: la cartera del sector
financiero y la oferta monetaria, por lo que se ha definido como el factor de riesgo
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proveniente del sector financiero. Incluso, se puede afirmar que define exactamente el
factor de riesgo de liquidez de la economia, por cuanto representa el dinero colocado en
circulacion por el Estado, y el dinero prestado por los bancos en su funcion de
intermediacion del ahorro y la inversion.

El andlisis de regresion descartd que las componentes 2 y 3 fueran significativas para explicar los
rendimientos de la Bolsa colombiana. Esto indica que el mercado accionario podria no estar
reflejando la realidad de la economia nacional, ni respondiendo a los ajustes de la politica
econdmica que realiza el Banco de la Republica. La componente 1, que se mantuvo en la
regresion por su alta significancia estadistica, representa el riesgo internacional y el riesgo
cambiario. Ademas de la primera componente, se probd la importancia del efecto mes-mayo en
este modelo y resulto significativa (al igual que en el primer modelo). Los resultados de la
regresion final del Segundo Modelo se presentan en la tabla 4.7

Tabla 4.7 Resultados del Segundo Modelo

Variables explicativas | Coeficiente Etror estadisticot| Prob.
estandar
c* 0.02573 0.00544 4.73285 0.0000
Compl 0.01959 0.00553 3.54391 0.0006
Mayo -0.04129 0.01864 -2.21464 0.0290
Dummy1 -0.19505 0.05419 -3.59922 0.0005
Dummy?2 0.16316 0.05379 3.03349 0.0031
Dummy3 -0.24260 0.05462 -4.44123 0.0000
Dummy4 -0.18982 0.05377 -3.53013 0.0006
Dummy5 -0.18602 0.05701 -3.26297 0.0015
*Constante 3o del modelo
Variable Dependiente R_IGBC

R-cuadrado 0.496770| Akaike info criterion -2.949574
R-cuadrado ajustado 0.462570| Schwarz criterion -2.754292
F-statistic 14.525410| Hannan-Quinn criter. -2.870354
Prob(F-statistic) 0.000000( Durbin-Watson stat 1.642804

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con Eviews7

Se agregaron cinco variables dummy que ajustaban los términos de error del modelo estimado
retirando el efecto de puntos de alta volatilidad. Las fechas para las que se usaron las variables
ficticias fueron Octubre de 2001, Septiembre de 2004, Junio de 2006, Enero de 2008, y Octubre
de 2008.
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El Segundo Modelo representa, al igual que el Primero, la prima por el riesgo del mercado; en
términos de ecuacidn se expresa de la siguiente forma:

[EC.4.4] AIGBC — r = 0.02573 + 0.01959 * Comp1 — 0.04129 * Mayo + Y;_,(8;Dummy;)

En este modelo se mantiene la estructura de generacién de rendimientos en exceso a la tasa
libre de riesgo del mercado, vinculdndolos con un factor de riesgo sistematico, la Componente 1
definida como el factor de riesgo cambiario e internacional, y ademas influenciados por el
descenso en los rendimientos debido al efecto-mes de Mayo. Las variables ficticias pueden ser
omitidas en prondsticos (toman el valor de cero), al igual que en el primer modelo.

El analisis comparativo entre los dos modelos se aborda en dos aspectos: el “rendimiento
auténomo del mercado” y el efecto mes de Mayo. El rendimiento auténomo visto sélo a partir
de la constante del modelo es un poco mdas elevado en el modelo de componentes principales
frente al primero, aunque la diferencia es realmente muy pequeﬁa,75 y por esto se puede
establecer que el mercado accionario colombiano generé un rendimiento auténomo ceteris
paribus de entre 2.4% vy 2.6% mensual durante el periodo analizado.

Respecto al efecto-mes de Mayo, este presenta una magnitud mas atenuada en el segundo
modelo respecto al primero,76 aungue sigue manteniendo un valor considerable. Lo importante
es observar que los dos modelos no se contradicen, a partir de ambas metodologias se llega a la
conclusion que si existe un efecto-mes de Mayo en el mercado accionario de Colombia durante
el periodo estudiado, que este efecto afecta de forma negativa los rendimientos haciendo que
sean en promedio mas bajos que en los demas meses del afio, y que la magnitud de la
disminucion de los rendimientos es (como minimo) de un 4.413% (la beta del segundo modelo).

El analisis numérico de los resultados sobre el factor de riesgo sistematico del Segundo Modelo
resulta mucho mas complejo que en el primer modelo donde se tenian las variables observables
de forma directa. Como la Componente 1 es una variable por naturaleza no observada (al ser
generada como una combinacion lineal de otras variables), se hace imposible transformar los
datos de forma inversa (regresar hacia las variables originales), por lo que la interpretacién
numérica de la Beta carece de sentido. Pese a esto, si es posible estudiar el hecho de que la beta
de la componente 1 tenga signo positivo (+), pues esto indica que la influencia de las variables
originales sobre los rendimientos del mercado accionario sera reflejada por la componente 1 de
forma directa segun el signo de su coeficiente de correlacidon en la matriz de componentes.
Estos coeficientes presentados antes en la tabla 4.6, son replicados a continuacion para facilitar
este analisis:

" Enel primer modelo se tuvo una constante de 0.2397 frente a la de 0.2573 del segundo modelo.
®De-4.21% en el segundo modelo frente a -4.71% en el primero.
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AUsa ATcambio  AReservas AWTI  A(2)Produccién  Alnterés
Correlacién con la
Componente 1

+0.758 -0.715 +0.565 +0.514 -0.308 +0.188

Lo primero que se observa es que las variables mas influyentes en la Componente 1 son los
mismos factores de riesgo sistematico determinados en el Primer Modelo: el rendimiento del
indice S&P500 de Estados Unidos y el rendimiento del Tipo de Cambio COP/USD. Con esto se
tiene una confirmacién sobre la importante influencia que ejercen estos dos factores sobre los
rendimientos del IGBC, y se determina que son primordiales en la generacién de la prima por el
riesgo sistematico que deben entregar los pagos de los titulos de renta variable colombianos.

Después de estas dos variables, la siguiente en importancia dentro de la componente 1 es el
cambio de las reservas internacionales del pais. Como se ha dicho, esta es una variable de
control macroecondmico que puede impactar en el tipo de cambio. Su influencia sobre la prima
de riesgo del mercado es positiva, por lo que se deduce que el aumento en las reservas es
interpretado como una buena sefial por los inversionistas en la Bolsa colombiana. No se podra
precisar la magnitud de la influencia, pero esta claro que es menor que la que ejercen las
variables USA y Tipo de Cambio. Si se observa de forma conjunta las variables Reservas y Tipo de
Cambio como representantes del Riesgo Cambiario, se puede concluir que este tiene un papel
muy relevante dentro de los factores de riesgo sistematico. La relacién contraria de signos en las
correlaciones de Tcambio (-) y Reservas (+) es adecuada, debido a que la teoria econdmica
establece que un nivel alto de reservas puede mantener controlado el tipo de cambio, evitando
la depreciacion de la moneda.

Se habia observado antes que la serie de precio del barril de crudo mantenia una relacién de
cointegracion con el IGBC, pero en el primer modelo no se encontré que en términos de
rendimientos esta relacidon fuera significativa; sin embargo, WTI es una variable relevante
dentro de la Componente 1 (con una correlacion mayor a 0.5), y por esta razén el segundo
modelo concilia los resultados con analisis de cointegracién, al incorporar la influencia positiva
del cambio en los precios del petréleo sobre los rendimientos del mercado accionario’’.

Finalmente, las variables Produccién e Intereses aparecen en la cola con una correlacién mas
baja frente a la componente 1 en comparacién con las demas variables. Dejando a un lado el
analisis de magnitudes, que no son observables, los hallazgos sobre la direccion (signo) de las
influencias sobre los rendimientos son interesantes. En primer lugar, se determina que el
cambio en los rendimientos del indice de produccién nacional’® tiene una influencia negativa en
los rendimientos del mercado accionario. Este es un signo inesperado, toda vez que la relacién
entre la economia real y los rendimientos en Bolsa deberian ser similares si el mercado

77 . . . . /
La influencia se observa de forma indirecta a través de la Componente 1.
78 . . . .
Se recuerda que esta es una variable trabajada en segundas diferencias de acuerdo a lo expuesto en [4.2.2].
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accionario fuera representativo del sector empresarial. No parece existir evidencia de que el
mercado accionario colombiano responda a la realidad econdmica del pais, y esto coincide con
lo encontrado en otros estudios del contexto colombiano, como el realizado por Uribe (2007).

El signo de la variable Interés es positivo en la componente 1, por lo que el incremento de las
tasas de interés tiene un efecto positivo sobre los rendimientos de la Bolsa, lo que constituye
otro hallazgo fuera de lo normal para la Bolsa colombiana. Un incremento en las tasas de interés
representa un mayor pago de los instrumentos de renta fija, y esto deberia mover los capitales
hacia la Deuda en lugar de la Renta Variable, pues se esperaria que la prima por el riesgo del
mercado accionario se hiciera mas pequeiia; por esta razén, el comportamiento encontrado no
es el esperado para un mercado accionario desarrollado. Una posible explicacidn de la relacion
positiva es observar las tasas de interés como otra variable del factor de riesgo cambiario, ya
qgue el incremento en las tasas puede ser utilizado como herramienta de control del Banco
Central para frenar los procesos de devaluacion. En este caso, se tendria una tripleta de
variables dentro de la primera componente representando el riesgo cambiario como factor de
riesgo sistematico: el Tipo de Cambio, las Reservas Internacionales y las Tasas de Interés.

El segundo modelo, construido a partir del Analisis de las Componentes Principales, permitié
observar la influencia de un mayor nimero de variables frente a los rendimientos del mercado
accionario colombiano. Esta influencia no pudo ser determinada en magnitud, pero si se
observé la direccidn del impacto (inverso o directo) a través de la componente 1. A partir del
analisis se puede concluir que los factores que generan la prima por el riesgo sistematico del
mercado accionario colombiano tienen origen en dos fuentes de riesgo:

- El riesgo Cambiario, visto a través del tipo de cambio, y de otras variables como las
reservas internacionales y las tasas de interés.

- Elriesgo Internacional, visto a través del estado del mercado accionario norteamericano
y de los precios del petrdleo.

Finalmente, no se encontraron evidencias que las variables que representan el estado real de la
economia nacional, en el sector industrial y financiero, tengan influencia en la prima de riesgo
del mercado, y por esto se puede afirmar que el mercado accionario colombiano es un mercado
de alto riesgo (volatilidad) que brinda la oportunidad de obtener importantes rendimientos,
pero no parece cumplir aun el objetivo de ser una alternativa real para el financiamiento de la
industria nacional.
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5. CONCLUSIONES

La teoria financiera establece que en la toma de decisiones de inversidén se debe tener en
cuenta dos aspectos fundamentales: el rendimiento esperado y el riesgo de la inversion; la
relacidn entre estos factores es directa, implicando que las inversiones con mayor nivel de
riesgo deberian ofrecer mayor rendimiento para compensar la exposicién al riesgo. Por
esto, el nivel de incertidumbre sobre el resultado de una inversion es el factor clave al
momento de tomar decisiones financieras, y el conocimiento de los elementos que
impactan en los rendimientos esperados es fundamental para realizar un adecuado
analisis del riesgo, en el que se observen las consecuencias del desarrollo de un proyecto
dentro de un determinado entorno econémico.

Este andlisis es abordado por los modelos de valoracidon de activos de capital, los cuales
parten del andlisis del comportamiento individual que hace la teoria financiera, para
establecer el principio de que los inversionistas son racionales y, por lo tanto, adversos al
riesgo, y de esta forma determinar las relaciones riesgo — rendimiento a partir de modelos
de media — varianza que permiten valorar el riesgo sistematico como generador de
rendimientos. De acuerdo a estos modelos, el riesgo intrinseco se hace irrelevante, por
cuanto la diversificacién permite reducirlo al maximo; es por esto que la importancia del
estudio del riesgo sistematico radica en que este impacta en el resultado de cualquier
proyecto desarrollado dentro de un sistema econdmico, y por esta razén conocer los
factores de riesgo sistematico de un entorno representa mejorar la calidad de la
informacién disponible para la toma de decisiones de inversion.

Bajo este contexto, los modelos multifactoriales de valoracion de activos establecen que
el rendimiento esperado de un activo se puede explicar por el cambio en multiples
factores de riesgo, y la relacién de estos factores con el rendimiento se calcula a partir de
un modelo lineal que determina la Beta de cada factor, que se convierte en la mejor
unidad de medida del riesgo sistemdtico para un mercado de capitales. Los modelos
multifactoriales son mas robustos que el tradicional CAPM porque abordan el estudio del
riesgo sistematico desde diversos enfoques, superando la restriccidon de un solo factor.

En esta tesis se desarrolld un modelo multifactorial en términos de excedentes a la tasa
libre de riesgo, determinando asi la prima de riesgo del mercado accionario colombiano
durante el periodo de 2001 a 2010, en funcién a diversas variables econémicas como el
tipo de cambio, el indice S&P500 de EEUU, la inflacién, la produccién, las reservas
internacionales, el precio del petrdleo WTI, las tasas de interés, la oferta monetaria, y la
cartera del sector financiero. Siguiendo los principios de la Teoria del Portafolio y el CAPM,
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se establecié que la utilizacion de un indice amplio como el IGBC era una buena
aproximacion al portafolio de mercado, y de esta forma la diversificacion propia del indice
redujo al maximo el riesgo intrinseco. A partir del desarrollo empirico se pudo concluir
que la prima de riesgo del mercado tiene una fuerte relacién con dos de las variables
estudiadas en términos de rendimientos: el indice S&P500 de los Estados Unidos, con el
que existe una relacién directa, y el Tipo de Cambio COP/USD, que presenta una relacion
inversa con los precios de la Bolsa. El coeficiente de determinacién del modelo
desarrollado fue de 0.42. De esta forma, uno de los principales aportes de esta tesis es
determinar que el riesgo sistematico del mercado accionario colombiano responde a
factores de riesgo internacional y a factores de riesgo cambiario.

El riesgo internacional fue relacionado de forma directa con el estado de la economia de
los Estados Unidos, por ser este el primer socio comercial de Colombia. Su impacto en los
rendimientos de la Bolsa fue el mds considerable, y su beta tiene signo positivo; por esta
razon se establecié que existe una relacién directa entre los rendimientos de las Bolsas
norteamericanas y la Bolsa colombiana. Esta relacién podria profundizarse en los
proximos afios si se aprueba el tratado de libre comercio entre ambas naciones, llevando a
la economia del pais a una dependencia mas generalizada de su socio del norte. Sin
embargo, en el momento actual la beta de este factor de riesgo sistematico es de 0.42, lo
gue representa que por cada punto porcentual que se mueve el mercado norteamericano,
el mercado colombiano varia en la misma direccion un 0.42%; por esta razén se puede
decir que el mercado colombiano atenua los resultados del norteamericano, siendo
afectado de forma menos severa por la ocurrencia de crisis externas, en comparacién a
otros mercados del entorno, como por ejemplo el mexicano.

Respecto al riesgo cambiario, este constituyd un factor de riesgo sistematico para las
inversiones en Bolsa con una beta negativa, representando una relaciéon inversa entre los
rendimientos del tipo de cambio y de las acciones, con una beta calculada de -0.34. Esta
investigacidon determind que los procesos de apreciacidon de la moneda colombiana frente
al ddlar norteamericano son generadores de pagos dentro de la prima de riesgo del
mercado, y por esta razén aumentan los rendimientos esperados del mercado accionario;
por consiguiente, al presentarse depreciaciones de la moneda se afectan negativamente
los rendimientos de la Bolsa, y esto se atribuye a la salida de capitales de la renta variable
hacia el mercado cambiario para proteger el valor de las inversiones. A partir de este
analisis se concluyd que Colombia debe prestar especial atencidn a la entrada excesiva de
capital especulativo y golondrino a la Bolsa de Valores, en la medida en que este podria
llegar a desestabilizar la economia de forma sistémica a partir de una salida en
desbandada que puede afectar el tipo de cambio. La recomendacion que se hace en este
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aspecto es regular la salida de capitales del pais, sin llegar a un control excesivo que
repercuta en pérdida del atractivo para las inversiones internacionales.

Es evidente que ambos factores de riesgo sistematico tienen relacidon con los Estados
Unidos, aunque desde perspectivas diferentes: el tipo de cambio depende de la
interaccion de ambas economias, en tanto que el indice S&P500 de Estados Unidos
depende sélo de factores propios de su economia. Dicho de otra forma, Estados Unidos es
importante para Colombia, pero esto no implica que la relacién ocurra en el sentido
inverso. Este trabajo dejé evidencias claras sobre esta relacién de dependencia, y permitid
concluir que las inversiones en la Bolsa se encuentran condicionadas fundamentalmente
por la interacciéon de la economia colombiana con la norteamericana y, por lo tanto, la
alternativa de diversificacion internacional de portafolios que contemple ambos mercados
deberia ser complementada con inversiones en otros mercados globales que se
encuentren menos correlacionados.

Un aspecto interesante de los hallazgos de esta investigacién es observar que los factores
con que se modeld el riesgo sistematico pueden ser seguidos a través del mercado de
derivados, pues el indice S&P500 tiene futuros y opciones que se negocian en el Chicago
Mercantile Exchange, y el tipo de cambio COP/USD tiene futuros que se negocian en la
Bolsa colombiana desde el afio 2009. De esta forma, se concluye que el modelo
multifactorial es una herramienta adecuada y practica para el andlisis de la informacion y
el riesgo sistematico del mercado accionario colombiano, superando las expectativas
planteadas en la definicion de los factores, al incorporar la posibilidad de ajustar
predicciones basandose en los mercados de derivados.

Ademas del estudio de las fuentes de riesgo sistematico, se encontré que durante la
ultima década los rendimientos de la Bolsa colombiana presentaron una anomalia de
orden mensual que se denominé Efecto Mes de Mayo. A partir de este hallazgo se
concluyéd que los rendimientos entregados por las acciones colombianas durante los
meses de mayo presentan una disminucion anormal cercana al 4% frente a los demas
meses del afio, sin que exista ninguna razén aparente para que esto ocurra. El hallazgo de
esta anomalia pone en duda la eficiencia del mercado accionario colombiano, y constituye
un tdépico de investigacion abierto para futuros proyectos donde se contraste el
cumplimiento de la hipdtesis de eficiencia del mercado en sus tres formas (débil, semi-
fuerte y fuerte) y se determine la presencia de otras anomalias en periodos de estudio
diferentes.

A partir del analisis de componentes principales, se pudo determinar que existian otros
factores de riesgo sistematico que impactan los rendimientos de la Bolsa; sin embargo, la
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influencia de estos es menor a la de los dos factores analizados antes, y no pudo ser
observada en una regresién directa. Estos factores fueron: las Reservas Internacionales, el
precio del petréleo WTI y las tasas de interés en términos de rendimientos, asi como la
Produccion de la Industria Nacional, en términos de cambios del rendimiento de este
indice.

En cuanto a las Reservas Internacionales, se encontré una relacién positiva con los
rendimientos del mercado accionario, y se concluyd que esta variable recogia también el
impacto del riesgo cambiario sobre la Bolsa, pues existe una relacién entre el aumento de
las reservas y los procesos de apreciacion de la moneda. En el caso de las tasas de Interés,
se evidencid una relacién débil aunque positiva con los rendimientos de la Bolsa, que
también se enmarcé dentro del riesgo cambiario, pues el incremento en las tasas de
interés es una medida clasica de los bancos centrales para frenar procesos de
depreciacién de la moneda. De esta forma se confirmo el vinculo estrecho e inverso entre
el rendimiento de la Bolsa y el rendimiento del mercado cambiario, que durante el
periodo analizado llegd a provocar intervenciones indirectas del Banco de la Republica
para estabilizar la moneda, utilizando herramientas como la compra o venta del délar
(dependiendo del tipo de inestabilidad), y por consiguiente afectando las reservas
internacionales, asi como incrementando los tipos de interés para defender la moneda
ante procesos de depreciacién muy fuertes y acelerados.

Respecto al rendimiento del precio del petréleo WTI se encontré una relacidn positiva con
los rendimientos de la Bolsa, la cual es correspondiente con la importancia del sector de
hidrocarburos en la economia nacional, que es impulsada actualmente por la bonanza en
los sectores petrolero y minero. Esto se ve reflejado en la relevancia de la accion de la
Empresa Colombiana de Petréleos dentro de la Bolsa de Colombia, que representa mas
del 18% del valor del IGBC. La relacién va mas alla del modelo multifactorial de riesgo
sistematico desarrollado, por cuanto se comprobd que el precio del petréleo WTI y el
indice General de la Bolsa de Colombia estan cointegrados, lo que permite concluir que
estas series mantienen una relacién de equilibrio en el largo plazo, y descubre
nuevamente la importancia de la exposicidn al riesgo internacional al que estdn sometidos
los titulos que cotizan en la Bolsa colombiana.

La ecuacidn cointegrante entre WTI e IGBC constituye un aporte importante de esta
investigacidn, y a nivel predictivo puede brindar una idea del rumbo que tomaran los
precios de la Bolsa, haciendo la salvedad de que en horizontes de corto plazo se pueden
presentar desequilibrios. Al igual que en el caso de los factores de riesgo del modelo
multifactorial, se puede hacer uso del mercado de derivados para hacer prondsticos sobre
la tendencia de los precios de las acciones en la bolsa colombiana partiendo de la
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cotizacion de los futuros sobre el barril de petroleo WTI que se negocian en Chicago. Una
ventaja adicional de la regresidn cointegrante frente al modelo multifactorial es que en el
mercado de futuros del petréleo se negocian titulos de plazos considerablemente largos
(incluso de hasta 10 aiios), y esto facilitard pronosticar tendencias de largo plazo sobre los
precios de la Bolsa, en donde se esperaria que la relacién de cointegracion lleve al
equilibrio. No se esta concluyendo con esto que se tiene la ultima palabra sobre los
precios de las acciones en Colombia, sino que los resultados de los modelos pueden ser
utilizados para pronosticar tendencias, mas alld de valores puntuales. En conclusién, el
modelo cointegrante WTI-IGBC es otra herramienta que aporta esta investigacion para
tener un mayor nivel de informacién en la toma de decisiones bajo incertidumbre sobre el
mercado accionario colombiano.

Aunque la relacidn con el precio del petréleo WTI evidencie un lazo entre un sector real de
la industria, el petrolero, y la Bolsa, ninguna de las demas variables analizadas pudo
comprobar que esta relacién fuera amplia. De hecho, se descartd la importancia de
variables como la inflacién y la cartera de crédito de las instituciones financieras con los
rendimientos de la Bolsa. El factor del cambio en el rendimiento del indice de produccién
nacional mostré una relacidn negativa con el rendimiento de la Bolsa, por lo que se
concluyd que el mercado accionario no parece ser representativo de todos los sectores de
la industria nacional. A partir de esta conclusion, se refuerza la idea de que la emisién de
acciones no es considerada aun como una opcién valida para el financiamiento en
Colombia. Esto se sustenta no sélo en la evidencia empirica, pues a partir del andlisis del
contexto de desarrollo histérico-politico de Colombia se pudo evidenciar que el modelo de
desarrollo del pais fue orientado en las primeras décadas del siglo XX por la misidon
Kemmerer de acuerdo con los lineamientos del modelo Renano, en el cual las
instituciones Bancarias son fundamentales dentro del sistema econémico cumpliendo el
papel de intermediarios entre el ahorro y la inversién, y se relega a un segundo plano al
mercado de capitales como alternativa de financiamiento empresarial.

Por esto, a pesar que la existencia de Bolsas de Valores en Colombia data de la misma
época en que se empezd a dar estructura al sistema financiero nacional, su alcance no es
considerable si se compara con la influencia de la Banca Comercial dentro de la economia
real. Otro factor a considerar es la inestabilidad politica que caracterizé varios periodos de
la historia nacional, y que a nivel econdmico es una fuente de barreras hacia la apertura
de la propiedad de las empresas a través de la emisidon de acciones, bien sea porque la
situacion de riesgo no es propicia para atraer inversiones, o porque los fondos de las
inversiones pueden tener origenes dudosos. En cualquiera de los casos, estas situaciones
se han tornado favorables para que la solidez del sistema bancario colombiano se haya
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convertido en un aspecto fundamental de la economia, y la consolidacién de la Bolsa de
Valores haya pasado a un segundo plano.

La Bolsa de Valores de Colombia ha vivido un crecimiento espectacular durante la ultima
década, que le ha representado pasar a ocupar el cuarto lugar regional, reportando
importantes valorizaciones en los titulos negociados. No obstante, el nUmero de empresas
que cotizan ha permanecido casi igual durante el mismo periodo, y esto refuerza la
conclusién de que no se ha conseguido tener una representatividad real de la economia
nacional en el mercado accionario, como se ha observado en el desarrollo empirico. Pese
a esto, desde el punto de vista de oportunidades de inversion, la BVC es sin duda un
referente en el contexto Latinoamericano, y el proyecto de integracién con los mercados
chileno y peruano potenciara las oportunidades, por lo que se auguran mayores opciones
de conformacion de portafolios expuestos a menores niveles de volatilidad.

El estudio del riesgo en el mercado accionario colombiano ha sometido a comprobacién la
hipdtesis de la existencia de factores de riesgo sistematico que explican la prima de riesgo
del mercado, validdndola para los factores de riesgo internacional y cambiario que
impactan sobre los rendimientos de la Bolsa, y rechazandola para variables de orden
macroecondmico relevantes en otros mercados, tales como la inflacion, la oferta
monetaria, las tasas de interés y la produccion nacional. Se han alcanzado, de esta forma,
todos los objetivos planteados al inicio de esta investigaciéon. Queda abierta ahora la
posibilidad de ahondar en nuevos proyectos de investigacidn sobre el impacto que tendra
la integracion planteada para los mercados regionales, y los nuevos retos que este
proceso implica para el analisis de las inversiones. Este tipo de investigaciones deberan ser
reevaluadas con frecuencia para ajustarse a los cambios en la forma en que los mercados
incorporan la informacidn existente y valoran los factores de riesgo sistematico, pues este
es un proceso continuo que seguird avanzando de forma acelerada debido a Ia
globalizacién financiera, consoliddndose en el contexto regional latinoamericano a través
de proyectos de integracidon que ofreceran nuevas y mayores oportunidades de inversion.
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APENDICE 1. ESTIMACION DE LOS MODELOS DE REGRESION

Apéndice 1.1. Estimacion del Primer Modelo

Para estimar el primer modelo se utilizé la regresidén paso a paso. Inicialmente se estimd
una regresion con todas las variables consideradas, y se verific6 que la regresién
cumpliera con criterios de correcta especificacion como la ausencia de multicolinealidad
entre las regresoras. A partir de esto se descartaron las variables una a una de acuerdo al
nivel de significancia individual que asumieron en la regresidon. En este orden, se
eliminaron las siguientes variables del modelo:

Oferta Monetaria M1

Enero (efecto mes)

Inflacion

Produccidn

Rendimientos rezagados del mercado — IGBC(-1)

Reservas Internacionales

Precio del Petréleo WTI

Junio (efecto mes)

W oo NOUL WM

Intereses
10. Octubre (efecto mes)

Se estuvo ante la presencia de un modelo aparentemente éptimo al que denominaremos
preeliminarl, que incluyé como variables explicativas USA, Tcambio, Cartera y Mayo
efecto mes), con los coeficientes que se muestran en la tabla A.1.1.

Tabla A.1.1. Resultados de la regresion Preeliminar1

Variables explicativas | Coeficiente Etror estadistico t Prob.
estandar
Cc* 0.02203 0.00714 3.08471 0.0026
R_USA 0.50043 0.13815 3.62230 0.0004
R_CARTERA -0.87170 0.51336 -1.69804 0.0924
R_TCAMBIO -0.39108 0.20630 -1.89571 0.0607
MAYO -0.04200 0.02291 -1.83340 0.0695
*Constante o del modelo
Variable Dependiente R_IGBC (Prima de Riesgo del Mercado)
R-cuadrado 0.224870| Akaike info criterion -2.578321
R-cuadrado ajustado 0.195893| Schwarz criterion -2.456959
F-statistic 7.760319( Hannan-Quinn criter. -2.529081
Prob(F-statistic) 0.000016| Durbin-Watson stat 1.924102

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con Eviews?7
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Las regresiones stepwise siguen un algoritmo que garantiza encontrar las variables
relevantes entre un grupo amplio (como en este caso), pero no que el modelo obtenido
cumpla con los supuestos de la estimacidon por MCO. Por ello se debid verificar que
preeliminarl pasara las pruebas basicas de especificacién. Se descarté primero que
preeliminarl tuviera problemas de multicolinealidad, revisando el determinante de la
matriz de correlacién de las variables, y los coeficientes de inflacién de varianza. Sobre los
términos de error del modelo se aplicaron pruebas para determinar si cumplian con los
supuestos fundamentales: normalidad, homoscedasticidad y ausencia de correlacién
serial. El test de White para detectar presencia de heteroscedasticidad indicé que la
varianza de los términos de error del modelo no era constante, por lo tanto, no se podia
tener confianza sobre los errores de los coeficientes estimados por MCO, asi como de los
valores del estadistico t para cada variable, por lo cual las pruebas de hipdtesis sobre la
validez de estos coeficientes no fueron concluyentes.

La solucidn a este problema fue calcular nuevamente la regresion preeliminarl utilizando
el método de varianzas y errores estandar consistentes con heteroscedasticidad de
White”®, el cual entrega los mismos estimadores de los MCO, pero calcula errores
estandar robustos que cambian el valor del estadistico t de cada variable, dejando ver su
significancia real (que en los calculos originales podria estar escondida tras el problema de
heteroscedasticidad). El resultado mas importante de esta prueba fue que el estadistico t
de la variable cartera paso de ser -1.69804 [0.0924] a -1.18898 [0.2371], con lo cual se
tuvo certeza de que esta variable debia ser retirada del modelo final.

Tabla A.1.2. Resultados de la Regresion Preeliminar2

Variables explicativas |Coeficiente Er:ror estadistico t Prob.
estandar
Cc* 0.01970 0.00707 2.78678 0.0063
R_USA 0.49421 0.13930 3.54777 0.0006
R_TCAMBIO -0.41541 0.20759 -2.00116 0.0479
MAYO -0.04494 0.02304 -1.95002 0.0538
*Constante o del modelo
Variable Dependiente R_IGBC (Prima de Riesgo del Mercado)
R-cuadrado 0.203982| Akaike info criterion -2.569588
R-cuadrado ajustado 0.181870| Schwarz criterion -2.472499
F-statistic 9.225113| Hannan-Quinn criter. -2.530196
Prob(F-statistic) 0.000017| Durbin-Watson stat 1.865170

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con Eviews?7

7 Sobre este método véase: GUIJARATI, D. y PORTER, C. 2009. Econometria. 5ta edicion. México: McGraw
Hill. Capitulo 11. pp 391.
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De acuerdo a esto, se construyd un nuevo modelo de regresidn que denominaremos
preeliminar2, donde se incluyen como variables explicativas USA, Tcambio y Mayo. Sobre
este modelo se realizaron todas las pruebas de rigor, encontrando solamente que los
residuos del término de error no se distribuian de forma normal, de acuerdo a la prueba
Jarque —Bera (ver grafico A.1.1). Las pruebas para deteccion de multicolinealidad,
heteroscedasticidad y autocorrelacion no mostraron que el modelo preeliminar2 tuviera
alguno de estos problemas.

Grafico A.1.1. Histograma de los residuos del término de error en el modelo

preeliminar2
14
Series: Residuals
12 i Sample 2001M08 2010M11
Observations 112
104 m Mean 3.16e-18
[ Median -0.005839
81 u Maximum 0.166811
Minimum -0.228771
6 - Std. Dev. 0.064896
Skewness -0.332648
44 Kurtosis 4.336129
2 Jarque-Bera  10.39668
FH Probability ~ 0.005526
o PO A FH T
020 -015 -0.10 -005  0.00 0.05 0.10 0.15

Fuente: elaboracién propia utilizando Eviews?7

Como se aprecia en el histograma, la falta de normalidad en la distribucién de los residuos
se debia muy probablemente a la presencia de valores extremos. Esto se verificd en el
grafico A.1.2 donde muestra la serie de términos de error de la prediccién para el modelo
preeliminar2. A partir de este grafico se dedujo la necesidad de utilizar algunas variables
dummy que pudieran capturar la volatilidad en los puntos atipicos y facilitaran la
construcciéon de un modelo mas robusto.

Grafico A.1.2 Serie de términos de error del modelo preeliminar2 estandarizados
3
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Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews?7
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La necesidad de las variables dummy habia sido prevista en la seccién [4.2.3] cuando se
evalud el grafico de dispersion de los rendimientos del IGBC y se identificaron 6 meses de
volatilidad extrema. Al contrastar estos meses con lo que se observa en el grafico A.1.2, se
identifican los 5 puntos (de 6 previstos) que fueron propuestos como variables dummy:

- Dummyl: Octubre 2001

- Dummy2: Septiembre 2004

- Dummy3: Junio 2006

- Dummy4: Enero 2008

- Dummy5: Octubre 2008

El nuevo modelo de regresién se denomind preeliminar3, e introdujo los factores de
riesgo identificados hasta este momento y afiadid las cinco variables dummy definidas.
Sus resultados se presentan en la tabla A.1.3; sobre estos resultados vale la pena resaltar
que la bondad de ajuste y los demads criterios del modelo mejoraron mucho, pero el
coeficiente estimado para la variable Tcambio dejo de ser significativo ya que el valor de
su estadistico t pasé a ser de -1.0381 [0.3016]. Este no es un buen resultado, pues indica
que las variables dummy introducidas podrian estar explicando en parte los efectos del
tipo de cambio sobre la regresada.

Tabla A.1.3. Resultados de la Regresion Preeliminar3

Variables explicativas |Coeficiente Etror estadistico t Prob.
estandar
Cc* 0.02710 0.00583 4.64596 0.0000
R_USA 0.38121|  0.11453 3.32844 0.0012
R_TCAMBIO -0.18327 0.17654 -1.03814 0.3016
MAYO -0.04741 0.01851 -2.56135 0.0119
DUMMY3 -0.25303 0.05414 -4.67361 0.0000
DUMMY4 -0.18463 0.05319 -3.47086 0.0008
DUMMY1 -0.18598 0.05407 -3.43953 0.0008
DUMMY5 -0.19388 0.05609 -3.45675 0.0008
DUMMY2 0.16562 0.05316 3.11574 0.0024
*Constante o del modelo
Variable Dependiente R_IGBC (Prima de Riesgo del Mercado)
R-cuadrado 0.511189| Akaike info criterion -2.967948
R-cuadrado ajustado 0.473223| Schwarz criterion -2.749497
F-statistic 13.464420| Hannan-Quinn criter. -2.879315
Prob(F-statistic) 0.000000| Durbin-Watson stat 1.732876

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con Eviews?7
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Para comprobar si existian problemas de multicolinealidad con las nuevas variables
introducidas se calculé la matriz de correlacion y su determinante. El analisis de
correlaciones mostré que la variable dummy5 tenia una alta correlacion con Tcambio y
USA, y el determinante un valor de 0.336867, que no indicaba multicolinealidad grave
aunque si de orden moderado. La variable dummy5 representa la caida de la Bolsa en
octubre de 2008 debido al contagio de la crisis norteamericana en Colombia, y es un
punto muy extremo dentro de la muestra de datos analizados. Sin embargo, ante las
circunstancias observadas primé el sentido comun, y el criterio aplicado fue conservar las
variables de orden econémico para encontrar relaciones causales con significado (lo cual
en esencia fue el objetivo de esta tesis), por encima de mejorar las medidas de ajuste del
modelo; por esta razén se descarté el uso de la variable dummy5.80

De esta forma se llegd a la construccion de la ultima regresién, que denominaremos
modelo final. Los resultados obtenidos en esta regresidon definitiva se muestran en la
siguiente tabla (que es presentada también en el cuerpo principal del trabajo).

Tabla A.1.4 Resultados del Modelo Final

Variables explicativas |Coeficiente El:ror estadistico t Prob.
estandar
C* 0.02397 0.00606 3.95703 0.0001
R_USA 0.41974 0.11984 3.50253 0.0007
R_TCAMBIO -0.33925 0.17943 -1.89072 0.0614
MAYO -0.04714 0.01946 -2.42260 0.0171
DUMMY1 -0.18152 0.05683 -3.19406 0.0019
DUMMY2 0.16438 0.05588 2.94143 0.0040
DUMMY3 -0.23999 0.05678 -4.22666 0.0001
DUMMY4 -0.18530 0.05592 -3.31345 0.0013
*Constante o del modelo
Variable Dependiente R_IGBC (Prima de Riesgo del Mercado)
R-cuadrado 0.454481| Akaike info criterion -2.876044
R-cuadrado ajustado 0.417764| Schwarz criterion -2.681865
F-statistic 12.377750| Hannan-Quinn criter. -2.797260
Prob(F-statistic) 0.000000| Durbin-Watson stat 1.811706

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con Eviews?7

% cuando se introduce una dummy para un mes especifico esta se encarga de capturar TODA la volatilidad
de ese mes, por lo que el modelo de regresién descarta por completo la influencia de otras variables en
estos puntos extremos. Esto obviamente mejora los estadisticos de bondad de ajuste, pero no debe
olvidarse que son variables ficticias, por lo que si se plantea una situacidon de escoger, como en este caso,
hay que dar prioridad a los factores reales.
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Lo primero que se verific6 fue que las variables no presentaran problemas de
multicolinealidad (como ocurria en el modelo preeliminar3). El determinante de la matriz
de correlacion de las variables fue de 0.770907, un valor mucho mas cercano a 1, lo que
indica que no existen problemas de multicolinealidad. Es importante observar el aumento
del valor del determinante entre preeliminar3 [0.3368] y el modelo final [0.7709], que
reafirma la decisién no incluir la variable dummy5 (crisis de octubre-08) en la regresién
definitiva. El analisis de presencia de multicolinealidad se complementd con otras dos
pruebas: el calculo de los Factores de Inflacién de Varianza -FIV- de las variables y la
determinacion de los Indices de Condicién del modelo a partir de los valores propios de las
variables (eigen values). En ambos casos las pruebas dieron cuenta de no estar ante
presencia de multicolinealidad.

Tabla A.1.5. Pruebas de diagnéstico de colinealidad para modelo final

. ) o indice de
Variable Tolerancia [ FIV | Dimensién| Autovalores .
condicion
(Constante) 1 1.548 1.000
R_Usa .809| 1.236 2 1.370 1.063
R_Tcambio 812 1.232 3 1.048 1.216
Mayo .983| 1.017 4 1.000 1.244
Dummyl 962 1.039 5 1.000 1.244
Dummy?2 .995( 1.005 6 .872 1.332
Dummy3 .964| 1.037 7 .736 1.450
Dummy4 .994| 1.006 8 426 1.907

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con PASW18

Grafico A.1.3. Valores predichos vs. observados en el modelo final (modelo 1)
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Posteriormente se analizaron los términos de error del modelo para verificar el
cumplimiento de los supuestos fundamentales. Para ver su comportamiento y el ajuste del
modelo, se graficaron las series del valor predicho frente al observado, y los términos de
error del modelo, como se observa en el grafico A.1.3. Al comparar los graficos A.1.2 y
A.1.3 se puede apreciar la suavizacion de los errores del modelo a partir del ingreso de las
variables dummy. Se esperaba que los errores cumplieran con el supuesto de normalidad
en su distribucidn, resolviendo asi el problema que se tenia en la regresidn preeliminar2;
esto se confirmd con la prueba Jarque—Bera mostrada en el siguiente histograma.

Grafico A.1.4. Histograma de los términos de error en el modelo final
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Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews?7

La siguiente prueba fue la verificacidn de ausencia de heteroscedasticidad en los términos
de error del modelo. Para comprobarlo se realizd el test de heteroscedasticidad de White
obteniendo un valor de n*R? (~ji-cuadrado) de 10.245 que se contrasta frente al valor
critico ji-cuadrado®' de 14.066, y bajo el criterio de decision (calculada < critica) no se
pudo rechazar la hipdtesis nula de que no hay heteroscedasticidad en el modelo, por lo
tanto los términos de error son homoscedasticos.

Por dltimo, para verificar la presencia de autocorrelacidn de los términos de error se
evalud el estadistico d de Durbin-Watson, que para el caso del modelo final fue de
1.811706 (ver tabla A.3). De acuerdo a los criterios de esta pruebagz, se calcularon los
estadisticos d, [1.528] y d, [1.826] para k = 7 regresoras y una muestra de 100
observaciones (la mas cercana al valor real de la muestra). Como el estadistico d cae
dentro del intervalo [du — dL], la lamada “zona de indecisidn”, no se pudo concluir sobre
la presencia o ausencia de correlacién a través de esta prueba. Fue necesario utilizar el

1 Nivel de significancia del 5% y 7 grados de libertad que representan los términos de la regresion auxiliar
de la prueba White.

% Sobre las pruebas de deteccidn de autocorrelacion véase: GUJIARATI, D. y PORTER, C. 2009. Econometria.
5ta edicidon. México: McGraw Hill. Capitulo 12.
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test de Breusch-Godfrey para descartar la existencia del problema de correlacion serial.
Como no se conocia el numero de rezagos p, se utilizaron los criterios de informacion
Akaike y Schwarz como aproximacion, y se realizé la prueba con dos y tres rezagos. En
ambos casos el valor del estadistico calculado es menor al valor critico, por lo que se
descartd la presencia de autocorrelacidn en los términos de error del modelo.?®

Realizadas todas las pruebas anteriores, fue posible afirmar que el modelo final cumplia
con todos los supuestos de estimacién de pardmetros por MCO, por lo que sus resultados
se pueden considerar estadisticamente validos y representan hallazgos interesantes sobre
el comportamiento de los rendimientos del mercado accionario colombiano.

Apéndice 1.2. Estimacion del Segundo Modelo

El analisis de componentes principales (ACP) se realizé con todas las variables definidas,
buscando asi integrar posibles efectos de algunas variables rechazadas por su baja
significancia en el primer modelo. Las nueve variables iniciales generan igual nimero de
componentes; por esto, en el ACP se escogen las primeras componentes de acuerdo a
criterios como el total de varianza explicada o el maximo autovalor de la componente.84
Bajo este criterio se seleccionaron las primeras tres componentes calculadas, que
explicaban en 51% de la varianza original de los nueve factores iniciales, como se aprecia

en la tabla A.1.6 y en el grafico de sedimentacion.

Tabla A.1.6. Varianza total explicada por las componentes

.. Sumas de las saturaciones al |Suma de las saturaciones al
Autovalores iniciales ., L
cuadrado de la extraccion cuadrado de la rotacion
% de la % de la % de la
Total ] % acum.| Total ] % acum.| Total ] % acum.
varianza varianza varianza
1.9435 21.59 21.59]1.9435 21.59 21.59 1.82 20.22 20.22
1.5766 17.52 39.11]1.5766 17.52 39.11 1.43 15.93 36.15
1.0937 12.15 51.26] 1.0937 12.15 51.26 1.36 15.12 51.26

.9456 10.51 61.77
.8391 9.32 71.09
.8267 9.19 80.28
.6844 7.60 87.88
.5674 6.30 94.19
.5230 5.81| 100.00

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con PASW18

©O|w|N|o|u|s|w|N |~ | Componente

8 con 2 rezagos se obtuvo (n—p)*R2 [1.267] < xz critica [5.991] con a=0.05 y 2 grados de libertad. Con 3
rezagos se obtuvo (n—p)*R2 1< XZ critica [7.815] con a=0.05 y 3 grados de libertad.
¥ El criterio generalmente aceptado es que el autovalor de la componente sea mayor que uno.
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Grafico A.1.5. Sedimentacion de las componentes principales

Autovalores
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Nimero de componente

Fuente: elaboracién propia utilizando PASW18

La matriz de componentes principales extraidas permitié apreciar el nivel de relacién de
cada variable original con la nueva componente generada y, de esta forma, intentar dar
una interpretacion econdémica a las nuevas variables.?> Como no fue sencillo ver las
relaciones econdmicas en la solucidn inicial del ACP, se recurrid a realizar una rotacion de
la solucion por el método Varimax (varianza maxima) para definir las componentes en un
nuevo espacio rotado, como se aprecia en la tabla A.1.8.

Tabla A.1.7. Matriz Componentes Principales extraidas

SOLUCION INICIAL SOLUCION ROTADA
Variables Componente Componente

1 2 3 1 2 3
R_Usa 577 .514 .758 151
R_Tcambio -.633 -.333 -.715
R_Cartera -.310 .409 677 .840
R_Reservas .518 .199 -.274 .565 -.246
R_Interes 443 -.249 .378 .188 .605
R_WTI .583 119 317 .514 420 114
R2_M1 -.358 .725 .206 -.437 .705
R2_produccion -414 440 -.308 .515
Inflacion 424 -.470 271 .648 -.226

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con PASW18

Las tres componentes representan planos en el espacio, aunque su observacidon es un
poco complicada debido a la dificultad de ver tres dimensiones sobre el papel.®® Pese a

85 f .y .
La matriz representa la correlacién de cada variable con la nueva componente.
86 s . . . 3 . . . . .
Aunque por lo menos se estd en capacidad de dibujar en R”, si se tuvieran mds componentes principales
sélo restaba usar la imaginacion.
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esto se presentan las componentes rotadas en grafico A.1.6 donde se puede apreciar la
ubicacién de cada variable original respecto a la solucidn de componentes.

Grafico A.1.6. Componentes en el espacio rotado
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Fuente: elaboracién propia utilizando PASW18

A partir del andlisis de la solucidn rotada se definieron las tres componentes calculadas de
la siguiente forma:

- Primera Componente “factores de riesgo cambiario e internacional”
- Segunda Componente “factores de riesgo macroeconémico”
- Tercera Componente: “factor de riesgo de falta de liquidez de la economia”

Tras la definicidon y calculo de las componentes principales, se extrajeron las series de
datos correspondientes a cada una con ayuda del software estadistico PASW18. La
tendencia de las tres series se presenta en el grafico A.1.7, donde se puede apreciar que
tienen tendencia estocastica, como era de esperar al provenir de datos diferenciados.

Grafico A.1.7. Series extraidas de las componentes principales

Componente de Riesgo Cambiario y Riesgo Internacional (Comp1) Componente de Riesgo en la Economia Nacional (Comp2)
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Componente de Riesgo en el Sector Financiero (Comp3)
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Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews7

A partir de este punto de andlisis la metodologia fue similar a la utilizada en el primer
modelo, haciendo una regresion stepwise, donde se verificd la significancia de las tres
componentes de riesgo sistematico, incluyendo ademas la variable de efecto mes para
mayo (que resulté significativa antes). La primera regresién realizada permitié corroborar
que la componente 1 de riesgo sistematico, definida como el factor de riesgo cambiario e
internacional, es muy significativa en su relacién con los rendimientos del IGBC. No ocurre
lo mismo con las otras dos componentes, cuyos estadisticos t no pasan la hipdtesis para
verificar la significancia de sus coeficientes, por lo que parecen no tener relacién alguna
con los rendimientos de la Bolsa. Como es ldgico, antes de descartar alguna de estas dos

componentes se verificé si la regresiéon cumplia con los supuestos de estimacion.

Tabla A.1.8. Resultados de la regresion 1 del ACP

Variables explicativas | Coeficiente Etror estadisticot| Prob.
estandar
c* 0.01952 0.00651 2.99783 0.0034
Compl 0.03126 0.00627 4.98382 0.0000
Comp?2 0.00794 0.00629 1.26377 0.2091
Comp3 -0.00663 0.00629 -1.05448 0.2941
Mayo -0.03697 0.02301 -1.60656 0.1111
*Constante o del modelo
Variable Dependiente R_IGBC

R-cuadrado 0.217855| Akaike info criterion -2.562635
R-cuadrado ajustado 0.188340| Schwarz criterion -2.440584
F-statistic 7.381189( Hannan-Quinn criter. -2.513122
Prob(F-statistic) 0.000028| Durbin-Watson stat 1.816556

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con Eviews7
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Para el analisis de multicolinealidad se empled el determinante de la matriz de correlacion
de los datos, cuyo valor fue de 0.9863908, una cifra considerablemente alta que evidencia
la ausencia de problemas de multicolinealidad. Este era un resultado esperado, pues una
de las principales ventajas del ACP estd en la capacidad de generar componentes
ortogonales entre si, por lo que no mantienen ninguna correlacién.®’

Para el analisis de los términos de error, se verificd primero que estos cumplian con el
supuesto de distribucion normal, obteniendo resultados positivos en la prueba Jarque-
Bera®. Posteriormente se realizé la prueba Breusch-Godfrey para detectar problemas de
autocorrelacién, obteniendo igualmente un resultado positivo que descartaba la presencia
de este tipo de problemas en la regresion.®

Finalmente se realizd la prueba de heteroscedasticidad de White. El resultado de esta
prueba demostrd que no era posible rechazar la hipdtesis de que los términos de error del
modelo eran heteroscedasticos.”® Debido a este problema, antes de rechazar la
importancia de alguna de las componentes en la regresion se estimaron nuevamente los
errores de a través del método de errores consistentes con heteroscedasticidad de White.
La tabla A.1.9 resume los resultados de la estimacidn de los nuevos errores.

Tabla A.1.9. Estimacidn de errores robustos para la regresion 1 del ACP

Variables explicativas | Coeficiente El:ror estadisticot| Prob.
estandar
C* 0.01952 0.00652 2.99594 0.0034
Compl 0.03126 0.00764 4.08944 0.0001
Comp2 0.00794 0.00696 1.14164 0.2562
Comp3 -0.00663 0.00853 -0.77748 0.4386
Mayo -0.03697 0.02141 -1.72705 0.0871
*Constante o del modelo
Variable Dependiente R_IGBC

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con Eviews7

Como conclusién se verifica que las componentes 2 y 3 del riesgo sistematico, que
representaban los factores de riesgo macroeconémico y los factores de riesgo de liquidez

¥ De hecho el determinante no tiene el valor de 1 porque se incluyd una variable adicional correspondiente
al efecto-mes de Mayo.

8 El estadistico Jarque-Bera fue de 6.5498 [0.03789] con lo se verifica la hipdtesis de normalidad con un
nivel de confianza del 95%

% El valor del estadistico de la prueba fue de 0.9185 frente al valor ji-cuadrado critico de 5.991, se rechaza la
hipdtesis de autocorrelacion.

% E| valor del estadistico de la prueba fue de 10.6138 frente a un valor ji-cuadrado critico de 9.488, que
delata la presencia de heteroscedasticidad con un 95% de confianza.
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de la economia (o del sector financiero), no explican los rendimientos de la Bolsa
colombiana. Por lo tanto, seran eliminadas de la regresidn teniendo la certeza de haber
estimado sus estadisticos t con el método de errores robustos.

La siguiente regresion se realizé sélo con la primera componente de riesgo sistematico vy
la variable de efecto mes—mayo. Esta arrojé mejores estadisticos globales que la regresiéon
anterior, aumentando el valor del estadistico F de la prueba y disminuyendo los criterios
de Akaike, Schwarz, y Hannan-Quinn. Adicionalmente, se verific6 que la regresién no
tuviera problemas de multicolinealidad, y los términos de error se distribuyeran
normalmente, sin presentar problemas de heteroscedasticidad ni autocorrelacion. En
resumen, se obtuvo un modelo esta bien especificado, que se presenta en la tabla A.1.10.

Tabla A.1.10. Resultados de la regresién 2 del ACP

Variables explicativas | Coeficiente Etror estadisticot| Prob.
estandar
C* 0.01949 0.00653 2.98485 0.0035
Compl 0.03125 0.00629 4.96660 0.0000
Mayo -0.03661 0.02295 -1.59536 0.1136
*Constante Bo del modelo
Variable Dependiente R_IGBC

R-cuadrado 0.197746| Akaike info criterion -2.573286
R-cuadrado ajustado 0.182890| Schwarz criterion -2.500055
F-statistic 13.310370| Hannan-Quinn criter. -2.543578
Prob(F-statistic) 0.000007| Durbin-Watson stat 1.827939

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con Eviews7

Grafico A.1.8. Residuos estandarizados para la regresion 2 del ACP
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Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews?7
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Con la idea de mejorar la bondad de ajuste de este modelo, se verificaron los residuos
estandarizados del término de error en busca de puntos atipicos, con valores superiores a
2.5 desviaciones, identificando los siguientes puntos: Octubre de 2001, Septiembre de
2004, Junio de 2006, Enero de 2008 y Octubre de 2008. Se determind ajustar al modelo
con la inclusién de 5 variables dummy que representaran estos puntos atipicos, del mismo
modo que se hizo en el andlisis del primer modelo (en este caso se introdujo una variable
dummy adicional a las contempladas en el primer modelo).

Las variables dummy introducidas surtieron el efecto deseado, mejorando la bondad de
ajuste del modelo, y sin representar pérdida de significancia estadistica para alguna de las
variables, ni para el modelo de regresion en general. Esta tercera regresidon es
denominada regresion final del Andlisis de Componentes Principales, y constituye el
modelo alterno al estimado en la seccién anterior; sus estadisticos principales se muestran
en latabla A.1.11.

Tabla A.1.11. Resultados de la regresion final del ACP

Variables explicativas | Coeficiente El:ror estadisticot| Prob.
estandar
c* 0.02573 0.00544 4.73285 0.0000
Compl 0.01959 0.00553 3.54391 0.0006
Mayo -0.04129 0.01864 -2.21464 0.0290
Dummyl -0.19505 0.05419 -3.59922 0.0005
Dummy?2 0.16316 0.05379 3.03349 0.0031
Dummy3 -0.24260 0.05462 -4.44123 0.0000
Dummy4 -0.18982 0.05377 -3.53013 0.0006
Dummy5 -0.18602 0.05701 -3.26297 0.0015
*Constante o del modelo
Variable Dependiente R_IGBC

R-cuadrado 0.496770| Akaike info criterion -2.949574
R-cuadrado ajustado 0.462570| Schwarz criterion -2.754292
F-statistic 14.525410| Hannan-Quinn criter. -2.870354
Prob(F-statistic) 0.000000( Durbin-Watson stat 1.642804

Fuente: elaboracion propia, calculos realizados con Eviews7

Ademas, se verific6 que el modelo con las dummy no presentaba ninguno de los
problemas de especificacion o violacidn de los supuestos de la estimacién por MCO, por lo
gue se garantizd que los términos de error tienen varianza constante (homoscedasticos) y
no estan correlacionados. También se verificé el supuesto de normalidad, superando la
prueba como se observa en el histograma de los términos de error.
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Grafico A.1.9. Histograma de los términos de error en la regresion final del ACP
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Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews7

Por ultimo se presenta en el grafico A.1.10 la serie de datos observados frente a los
predichos por el modelo de regresién, junto con los términos de error. Estos se muestran
significativamente mas estables después de introducir las variables dummy, y el modelo
presenta un ajuste adecuado a los resultados reales. La comparacién del modelo
propuesto en [A.1.2] frente al modelo de [A.1.1] favorece al estimado con las
componentes principales, pues tiene estadisticos de ajuste y precisién mdas adecuados.
Pese a esto, queda claro que la interpretacion econdmica de las componentes principales,
asi como su determinacion vy utilizaciéon con fines predictivos es mas complicada, por lo
que el primer modelo tiene una fortaleza indiscutible: su simplicidad.

Grafico A.1.10. Valores predichos vs. observados en la regresion final del ACP
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Fuente: elaboracion propia utilizando Eviews?7
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