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RESUMEN

En los afios recientes se ha observado un cre-
ciente interés por el mercado financiero en Co-
lombia, el constante incremento en sus tasas de
retorno hace que cada vez mas personas desti-
nen mas recursos en este tipo de inversién ver-
sus otras alternativas como la especulacion de
tierras o finca raiz.

A pesar de este aumento en el volumen de ne-
gociacion que ha sufrido el mercado de valores
colombiano todavia se considera a éste un mer-
cado poco profundo y por tal hecho esta sujeto a
imperfecciones que generan asimetrias en la in-
formacién que maneja los agentes que partici-
pan en él.

Una consecuencia de estas asimetrias es que in-
troduce muchas perturbaciones a los precios de
los activos financieros lo que lleva a malos pro-
nésticos de los retornos utilizando modelos de
analisis fundamental. De aqui que en la practica
sea mas popular el analisis técnico, el cual tiene
poco o ningun fundamento estadistico.

ABSTRACT

Recent years have seen a growing interest in
the financial market in Colombia, the steady
increase in their rate of return makes more and
more people place more resources in this type
of investment versus alternatives such as
speculation in land or real estate.

Despite this increase in volume of trading that
the market has suffered Colombian stock is still
considered him a little deeper and by that act
is subject to imperfections that create asym-
metries in the information that drives those
involved in it.

One consequence of these asymmetries is that
it introduces a lot of disturbances the prices of
financial assets which leads to bad forecasts of
returns using models of fundamental analysis.

Hence, in practice is the most popular techni-
cal analysis, which has little or no basis Statis-
tical. For this reason this document is based
on the need to highlight the importance of the
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Por tal motivo este documento se basa en la ne-
cesidad de resaltar la importancia de los mode-
los clasicos para el mercado financiero tal y como
lo es el Capital Asset Pricing Model (CAPM), los
cuales permiten determinar el comportamiento
de los activos financieros y el uso de la informa-
cion de una manera mucho mas rigurosa.

PALABRAS CLAVE

Mercado financiero, tasas de retorno, imperfec-
ciones, asimetrias, pronodsticos de retornos,
CAPM.

1. INTRODUCCION

En los afios recientes se ha observado un cre-
ciente interés por el mercado financiero en
Colombia, el constante incremento en sus tasa
de retorno hace que cada vez mas personas
destinen mads recursos en este tipo de inver-
sidon versus otras alternativas como la espe-
culacién de tierras o finca raiz.

A pesar de este aumento en el volumen de
negociacién que ha sufrido el mercado de va-
lores colombiano todavia se considera a éste
un mercado poco profundo y por tal hecho esta
sujeto a imperfecciones que generan asime-
trias en la informacidn que maneja los agen-
tes que participan en él.

Una consecuencia de estas asimetrias es que
introduce muchas perturbaciones a los precios
de los activos financieros lo que lleva a malos
prondsticos de los retornos utilizando mode-
los de analisis fundamental. De aqui que en la
practica sea mas popular el analisis técnico, el
cual tiene poco o ninglin fundamento estadis-
tico.

Por tal motivo este documento se basa en la
necesidad de resaltar la importancia de los
modelos clasicos para el mercado financiero
tal y como lo es el Capital Asset Pricing Model
(CAPM), los cuales permiten determinar el
comportamiento de los activos financieros y
el uso de la informaciéon de una manera mu-
cho mas rigurosa.

classic models for the financial market as it is
the Capital Asset Pricing Model (CAPM), which
allows determining the behavior of financial
assets and the use of information in a much
more rigorous.

KEY WORDS

Financial markets, Rate of return, imperfections,
asymmetries, forecast of returns, Capital Asset
Pricing Model / CAPM.

El documento se divide en cinco secciones. La
primera seccidon contiene la introduccién. La
segunda seccién se presenta el modelo clasi-
co del CAPM. En la tercera seccidn se presenta
el modelo desarrollado por Robert Merton ba-
sado en el CAPM y en el cual se utiliza el cal-
culo estocastico para determinar las deman-
das por los activos financieros. En la cuarta
seccién se presentan la evidencia empirica de
los modelos para el caso colombiano y en la
ultima seccidn las conclusiones.

2. CAPITAL ASSET PRICING MODEL?

El CAPM se enfoca en la explicaciéon de la pri-
ma de riesgo para los activos financieros per-
mitiendo que un inversionista interactle en un
mercado. Sin embargo, el modelo CAPM se
basa en la teoria de Harry Markowitz (1952)
sobre la disyuntiva de los individuos entre ries-
go y retorno.

Asi es como se puede tomar como punto de
partida la condicion de eficiencia* que debe
cumplir un portafolio que contenga solo acti-
vOs riesgosos. Esta condicién es:

K =7 — My, =7 _ — K, — 1
Bl B_’_ BH

Donde existen n activos riesgosos, r, es el re-
torno sobre un activo libre de riesgo, i es el
retorno esperado sobre el activo i con i=1,2,...n
y por construccién i = GI.Z/O'ZZ, con Z como un
portafolio eficiente. La expresién (1) indica que

3 Para el desarrollo y explicacion de este modelo se tomd como base el libro de Bailey The Economics of Financial
Markets y el paper de Robert Merton (1973) titulado An Analytic Derivation of Efficent Fronteir.
4 Un portafolio que cumpla la condicion de eficiencia, es aquel portafolio que para un nivel de retorno esperado produce

el minimo riesgo posible.
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pequefios cambios en la composicion del por-
tafolio debido a cambios en la participacién de
un activo i afecta en igual proporcion a todos
los otros activos del portafolio, de otra mane-
ra, si (1) no se cumple es posible obtener un
mayor retorno sobre el portafolio sin que esto
implique un aumento en el riesgo. Bajo esta
condicion de eficiencia se puede encontrar el
equilibrio de mercado bajo el modelo CAPM,
como se muestra a continuacién.

Sea el inversionista j = 1,2,...,m, el valor de la
posicion sobre el activo i es zB >3, donde B, es
el valor total del portafolio del inversionista
Jjyzesla ponderacion destinada al activo i
(bajo la condicién X" z =1), bajo un equilibrio
de mercado el valor de mercado del activo i,
pX, debe serigual a la suma de los valores de
las posiciones sobre el activo i de los m inver-
sionistas, z B, la definicion anterior se puede
resumir en la siguiente expresion:

pX = Z:{.B{. :"_I'ZB; =zB para i=12,..n (2)
j=l j=l

Resolviendo de (2) para z, se obtiene la siguien-
te condicidn de equilibrio:

i=1.2,..n (3)

Z =
i

& =m. para
B !

La ecuaciéon (3) implica que el equilibrio de
mercado se presenta cuando los precios de los
activos se ajustan tal que z, es igual a la pon-
deracién del activo i en el portafolio de mer-
cado p X/B.

Este argumento implica que el portafolio cons-
truido por los inversionistas debe ser igual al
portafolio de mercado -bajo la condicién de
equilibrio-, es decir, la seleccién de activos ries-
gosos realizada por los inversionistas -puede
ser a través del método media-varianza de
Markowitz- debe dar como resultado un por-
tafolio eficiente en el cual sus ponderaciones
sean iguales a las de equilibrio.

Sin embargo, debido a la distinta aversién al
riesgo que poseen los agentes y a la posibili-
dad de negociar un activo a una tasa libre de
riesgo, cada portafolio difiere en la posicion
que se tiene sobre éste activo. Los portafolios
Optimos de estas caracteristicas se encuen-
tran en lo que se denomina la Capital Market
Line 6 CML. Para encontrar la CML se utiliza el
concepto del Cociente de Sharpe el cual esta-
blece que todos los portafolios eficientes ge-
neran un mismo exceso de retorno sobre uni-
dad de riesgo, es decir:

K- —h _Hy~h (4)
G: G;U

Donde Z es un portafolio eficiente y M es el
portafolio de mercado, al resolver (4) en fun-
cién del retorno del mercado:

G .
M. =1 +G—_(!~l,w _"EJ) (5)

M

La expresion (5) es la expresion para la CML
dado el retorno libre e riesgo.

Reemplazando (5) en (1) se puede mostrar que
la siguiente igualdad se cumple:

=
% =W, —7, para i=12..n (6)
i

Donde f =0, /0°,. La expresion (6) se suele
escribir como:

B =r,+p, (p“ —f;,) parai=1,2,..n (7)

La ecuacién (7) es la prediccion principal del
modelo CAPM y establece que el retorno espe-
rado sobre un activo i es una funcidn lineal de
la prima de riesgo, (u,,—r,), con una pendien-
te igual a .

La Security Market Line (SML) también se de-
riva de (7), en la cual para valores dados de
u,, —r,se puede hallar ui versus fi con inter-
cepto r,,.

5 El subindice j se ha excluido de z ya que bajo el supuesto de expectativas homogéneas la matriz de VARCOV es
igual para todos los inversionistas por lo tanto la ponderacion sobre el activo i también lo sera.
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Grafico 1. Fuente The Economics of Financial Markets (Bailey).

El Grafico 1 muestra de que manera el CAPM
predice el retorno esperado de un activo, es
decir, para cualquier valor de ﬁl.SML indica cual
debe ser el retorno esperado para el activo i,
si (7) se cumple todos los retornos de los ac-
tivo deben estar sobre la SML y se presenta
equilibrio en el mercado financiero. Existen dos
posibilidades de desequilibrio:

(a) Si existe un activo por encima de la SML
quiere decir que su retorno observado es
mayor que el predicho por el CAPM, esto
indica que su precio esta subestimado. Por
lo tanto, los inversionistas esperan que el
precio del activo se ajuste hacia arriba a
medida que el mercado vuelve a encon-
trar el equilibrio y esta tendencia al alza
incrementa la demanda por éste activo.

(b) De igual manera si existe un activo por
debajo de la SML su precio esta sobresti-
mado, el mercado corrige sus expectati-
vas hacia la baja sobre el precio del activo
disminuyendo asi la demanda por éste ac-
tivo.

Para realizar una estimacién del modelo CAPM
se considera a [y W, como variables aleato-
rias, esto permite escribir (7) de la forma:

' B,

Security Market Line.

n—r=0,+p, (’Tu _’i.)*‘ﬁf parai=1.2...n (8)
Donde ¢ es un término de perturbacion esto-
castica. La expresion (8) se puede estimar por
MCO 6 Maxima Verosimilitud siempre y cuan-
do se cumpla:

£, ! :'idN(0,0‘f) para i=1,2,...n (9)

i

Ele,|n, ]=E[e,]=0 para i=12,..n (10)

CO\"(EF-_!.Q,)=O para i=1,2,...n (11)

Al cumplirse las condiciones anteriores se ga-
rantiza obtener un estimador para fi insesga-
do, eficiente y consistente.

Si al estimar (7) &,>0, se presenta el caso (a)
de desequilibrio, si se presenta que @, <0 se
presenta el caso de desequilibrio (b). Por lo
tanto, para no rechazar el modelo CAPM como
un modelo que permite determinar un equili-
brio en el mercado de capitales se necesita
que o, sea éstadisticamente igual a cero y que
Bi sea significativo para poder estimar SML y
establecer una funcion lineal entre retorno y
prima de riesgo, ademads de las otras bonda-
des que debe poseer un modelo cuando se
realiza una estimacién econométrica.
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Otro aspecto importante de (8) es que permi-
te determinar el tipo de riesgo al que esta ex-
puesto el inversionistas y su participacion. El
riesgo sistémico es aquel al que todos los in-
versionistas estdn expuestos, a este riesgo
también se le conoce como riesgo de mercado
y no es posible diversificarlo. La otra clase de
riesgo es el idiosincrasico el cual esta repre-
sentado por el término de perturbaciéon ya que
recopila todas aquellas variables que el mer-
cado no encierra y es el Unico riesgo diversifi-
cable en el modelo.

b

.

2.1. Metodologia para hallar el Portafolio
Eficiente en el modelo CAPM

Hasta ahora se ha expuesto las condiciones y
criterios que deben cumplir los portafolios op-
timos a partir del CAPM, a continuacion se pre-
sentan una de las metodologias para resolver
el problema de optimizacion del portafolio.

Por (5) se puede construir el grafico de CML y
a su vez se puede incluir los portafolios efi-
cientes conformados de solo activos de riesgo
ademas de la tasa libre de riesgo.

CML

---/

(5*

Grafico 2. Grafico de la expresion (5), el portafolio dptimo segun el CAPM
es aquel que esta ubicado en el punto A.

En el Grafico 2 se puede ver que la CML y la
tasa libre de riesgo forman un angulo denota-
do 6. El objetivo de esta técnica es determinar
cual es la pendiente de la CML que es tangen-
te a la frontera eficiente. Por definicién la tan-
gente de un angulo es el cateto opuesto sobre
cateto adyacente, dado que el portafolio pti-
mo debe estar en el punto A, el cateto opues-
to es u*—r, y el cateto adyacente es o’, por lo
que la expresion de esta tangente esta dada
por:

.. W¥-p
tan(0 )= — (12)
Teniendo presente que
(13)
o= (14)
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Se puede reemplaza (13) y (14) en (12) y se
procede a maximizar la tangente de 6, de la
siguiente forma:

Z ‘1 ’f‘ Llf - IE,
Max tan(®)=—=

s.d.
n

= Z WH,
i=l

Con el fin de conseguir la mayor pendiente
posible de la CML se encuentran las condicio-
nes de primer orden de la programacion (15)
en funcién de las ponderaciones de cada acti-
vo i. Estas condiciones de primer orden no son
faciles (muchas veces no posibles) de despe-
gar en funcién de las ponderaciones, por lo
tanto se utilizan métodos numéricos para en-
contrar aquellas ponderaciones que satisfa-
gan dichas condiciones.

El modelo CAPM expuesto en esta seccién co-
rresponde a Sharpe (1961, 1964) y Lintner
(1965, 1969) y sobre el cual hay una extensa
literatura tanto reconstruyendo el modelo como
enfatizando en sus falencias.

Tal vez la falla mas significativa del modelo
CAPM es suponer que los inversionistas toman
sus decisiones en un Unico periodo, en otras
palabras, que la demanda por cualquier activo
riesgoso i solo dependa de su comportamien-
to como de la correlaciéon que tenga con los
otros activos. En la practica se puede obser-
var que los inversionistas a veces estan mas
preocupados por el estado futuro del mercado
financiero que por el mismo presente. Los
agentes se generan expectativas sobre los
valores futuros de los retornos y con base en
ellas programan una estrategia en la cual pue-
dan arbitrar entre dos periodos de tiempo. Esta
falla esta representada en el hecho de que el
CAPM supone que u y o, permanecen cons-
tantes, la solucién esta en permitir que el con-
junto de oportunidades de inversién, uy o,
cambie en el tiempo, esto implica que a parte
de modelar el comportamiento de los precios
de activos ahora hay que modelar el compor-
tamiento del retorno esperado y la varianza
en el contexto de optimizacién intertemporal.

Asi es como Robert Merton desarrolla el CAPM
en tiempo continuo con el fin de resolver el
problema de a-temporalidad en las decisiones
de inversion de los agentes que actdan en el
mercado financiero.

3. ARBITRAGE PRICING THEORY (APT)

Este modelo fue desarrollado por Roll Ross
(1980) y de manera general se puede ver como
un modelo de formacion de precios a través
del arbitraje en cual la oportunidad de vender
caro y comprar barato es posible (ventas en
corto), hasta aqui se pueden ver ya dos dife-
rencias con el CAPM, modelo en el que hay
ausencia de arbitraje y no se permiten las te-
nencias negativas.

Los supuestos sobre los que trabaja el APT son
los siguientes:

o Es un proceso de generacién de retornos.
o No requiere supuestos mas alla de la con-
cavidad y la monotonicidad de las funcio-
nes de utilidad.

No se necesita que el portafolio de merca-
do sea de minima varianza.

Existe arbitraje.

Se permiten las ventas en corto.

Los mercados son cuasi-completos.
Existe un activo libre de riesgo o por lo
menos se puede construir un portafolio
diversificado que tenga cero de sensibilidad
con el mercado o con los factores de riesgo
adicionales, pero con inversidn positiva.

(o]

O O0OO0OOo

El primer supuesto hace referencia a que el
modelo describe el comportamiento de los
cambios porcentuales en los precios, es decir,
los retornos. El segundo supuesto simplemente
indica que el inversionista trabaja bajo la ra-
cionalidad econémica de que los individuos son
adversos al riesgo.

Los supuestos tres, cuatro y cinco se pueden
justificar bajo el siguiente argumento. Dado
que es un modelo basado en la no ausencia de
arbitraje es importante dejar clara la defini-
cién. Ausencia de arbitraje implica que ningun
agente puede obtener dinero riesgoso sin costo
alguno, es decir, nadie puede alcanzar una
mayor utilidad sin violar su restriccién presu-
puestaria. Para apoyar esta definicidén, el mo-
delo de activos contingentes Arrow-Debreu
dice que hay ausencia de arbitraje si es posi-
ble replicar cualquier retorno dado un conjun-
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to completo de activos A-D tales que, el pre-
cio pagado en el mercado por un activo es el
mismo que se obtiene si se infiriere el precio
desde los retornos replicados del portafolio.
De otra manera se podra vender el activo mas
caro y comprar el mas barato, en cual la ga-
nancia tendrd un costo y riesgo igual a cero.
Asi mismo se define como portafolio de arbi-
traje aquel portafolio que se financia por si
mismo. La oportunidad de arbitraje se da cuan-
do el portafolio de arbitraje genere ganancias
superiores en sus activos con ponderaciones
positivas que alcancen a cubrir sus posiciones
de venta corta en los otros activos, en otras
palabras tendra retornos positivos en cualquier
estado de la naturaleza.

Sin embargo, el APT se separa del modelo
Arrow-Debreu, primero en la medida que re-
emplaza la estructura de pagos dado un esta-
do de la naturaleza por una en donde los acti-
vos solo remuneran si toma algun riesgo, esto
significa que se pueden encontrar factores es-
pecificos para cada activo que determinen ex-
haustivamente los retornos. Y segundo, que
los precios de los activos no son determina-
dos a través de las preferencias y dotaciones
iniciales que conforman la demanda y oferta
en un modelo de equilibrio general, sino que
son deducidos de los retornos observados de
los activos.

Para eliminar el problema de los mercados
cuasi-completos, el APT solo necesita que exis-
ta un mercado lo suficientemente amplio en
acciones con diferentes caracteristicas y con
un minimo de restricciones de negociacién,
dada esta estructura de mercado se puede de-
sarrollar el APT de la siguiente manera.

Todos los activos se comportan con respecto
al factor comun de riesgo® de la forma:

E[r]=o, + B, (E[n D+e,

Ahora suponga que el riesgo sistémico pre-
sente en (15) se puede descomponer en dos
factores, por lo anterior la ecuacion anterior
se puede reescribir asi;

E[f;]z a,+b,F, +b,F, +¢, (16)

(15)

Donde bl_1 sera la sensibilidad del activo i al
factor F|, b, serd la sensibilidad del activo i al

factor F, y el riesgo sistémico esta compuesto
por (b, F,+b,F,). €, es el riesgo especifico ade-
mas este error debe ser ruido blanco, los fac-
tores no pueden tener correlacion con el error
y a su vez los errores no estan correlaciona-
dos entre si, por lo que debe satisfacer las si-
guientes condiciones:

Ele,]=0

("r)l'(ﬁ.sr)z (“01'(!?3,&:1 ): 0,vi (17)

C'm-’(x;, yE; )z 0,Vi#j
De la ecuacion anterior se puede inferir que:

- El valor esperado del término de error o
del riesgo especifico sea igual a cero, lo
que tiene sentido por cuanto se ha hecho
el supuesto de informacion perfecta, es
decir, los inversionistas han cubierto todo
el riesgo especifico asociado al activo i (no
es posible esperar "sorpresas").

- Los factores de riesgo sistémico no pue-
den estar atados al riesgo especifico, ya
gque el riesgo sistémico no es diversifica-
ble, si se llegara a existir alguna relacién
entre estos dos riesgos se podria presen-
tar dos casos: primero, que no es posible
diversificar el riesgo especifico porque es-
tara sujeto a una variable aleatoria con la
cual no es posible hacer coberturas y se-
gundo, que al hacer la diversificacién del
riesgo especifico también se diversifique
una parte del riesgo sistémico, incumplien-
do un aspecto importante de la teoria la
cual dice que no es posible diversificar el
riesgo sistémico.

- La udltima condicién de la expresién (17)
implica el hecho de que el riesgo especifi-
co es particular para activo del mercado
financiero.

Teniendo presente lo anterior, se puede cons-
truir un portafolio P dados N activos riesgosos
en el mercado, con una ponderacion X, sobre el
activo i y un vector x” = (x,,---»Xy) Que representa
las ponderaciones transpuestas de los activos
en el portafolio, tal que este cumpla con lo si-
guiente:

1) Cero costo, es decir, que no requiera inver-
sion inicial ya que las posiciones de venta cor-
ta sobre un activo se pueden cubrir con otra
posicién sobre otro activo en el mismo porta-
folio.

6 El factor comun de riesgo para todos los activos es el factor de riesgo del mercado.
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(18)

Z.\‘j =0=x".1

A diferencia del CAPM en donde (18) debe ser
igual a uno.

2) Que beta sea igual a cero para el factor
comun (indice de mercado) y un beta positivo
para sus factores especificos, tal como:

Z xp;=0= x'-B

Como ya se menciond en el modelo anterior,
el coeficiente beta representa la sensibilidad
que posee el activo con respecto a su riesgo
especifico, por tanto la ecuacién anterior re-
presenta la sensibilidad del portafolio con res-
pecto al riesgo, siendo la sensibilidad del por-
tafolio la suma ponderada de los diferentes
betas existentes con respecto al factor comun.

(19)

3) Exista una buena diversificacion, es decir, que
la varianza del portafolio sea cercana a cero:

Z'chf,- =~

r
Teniendo en cuenta que el término de error
representa el riesgo especifico asociado a cada
activo y este es el Unico riesgo diversificable,
(20) representa el riesgo especifico asociado
al portafolio, el cual se debe minimizar.

(20)

Dadas las tres condiciones anteriores, el por-
tafolio P tiene un costo igual a cero al igual
que su varianza, es decir libre de riesgo. Re-
tomando la definicion de ausencia de arbitraje,
el portafolio P es un portafolio de arbitraje a
menos que la siguiente condicidn se cumpla:

7, =0=)x7=xF (21)

Esta ecuacién se conoce como la condicidén de
no arbitraje, por lo tanto si el retorno medio
del portafolio es cero significa que no es posi-
ble obtener ganancias mediante una estrategia
de comprar barato y vender caro, es decir, las
ventas en corto no generan ninguna ganancia.

De las tres condiciones anteriores, el APT es-
table que existen dos escalares con el fin de

determinar la prima de riesgo, tal que:
E[r;']: Ao + }"[B.-'

Donde (22) hace referencia al comportamien-
to del activo con respecto al factor comun.

(22)

Ahora se supone que hay un portafolio libre de
riesgo 7, con beta igual a cero para los facto-
res de riesgo. Es decir, el retorno esperado de
v, es:

Ay =7, (23)

Ademas debe existir un solo portafolio Q que
posee un beta igual a 1 con respecto al factor
comun y cero para otros factores. Para obte-
ner el retorno esperado del portafolio Q es
necesario utilizar las expresiones (22) y (23):

EI:J'(_,] =r, + A (24)
Despejando y suponiendo que el portafolio Q
es el mismo portafolio de mercado se tiene que:

A= E[r_” ]—f} (25)
Ahora bien, esta expresion es la prima de ries-
go, la cual es idéntica a la del CAPM, vy al igual
que en este modelo la prima de riesgo en el
APT no es funcién del riesgo diversificable.

Retomando la expresién (16), para estimar los
betas debe existir la posibilidad de construir
portafolios del factor puro’ que sigua los re-
tornos de los factores; los factores se pueden
ver como indices de produccidon, tasas de re-
torno de los bonos, curva de tasa de retorno,
etc. Por lo tanto para cada factor hay un por-
tafolio P1 y P2 puro que cumpla:

b, =1 b, =1
' (26)

bf; =0 T 0

El conjunto de condiciones (26) representa los
portafolios puros que se forman por cada fac-
tor, para este caso en particular hay dos fac-
tores. Ahora, reescribiendo la expresion (16),
se obtiene:

7 Este tipo de portafolios son aquellos que tienen un coeficiente de sensibilidad igual a uno con respecto a un Unico

factor y cero para los demas.
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E[f}] =h + M0, + A0, (27)

Dado que (27) se obtuvo a partir de portafo-
lios puros idénticos al portafolio Q antes cons-
truido, es posible utilizar la expresion (23) y
(25), para cada uno de los coeficientes, de tal
manera que:

Ay =1y
As= E[r,,l ] ~7,
A, = E[J},‘ ] -,

Al igual que la expresion (25), en (28) las pri-
mas de riesgo para cada portafolio puro no
estan en funcidn de su riesgo especifico, bajo
la interpretacién de que el APT descompone el
riesgo sistémico que presenta el CAPM, la si-
guiente relacidon debera ser cierta.

B, (E[l;”]—.’} )z b, (,*E‘|:J"‘,,:|—.f'f )’Lb.-: (E[f}.__ ]—r, ) (29)

Igualmente cada uno de los portafolios puros
responde a una ecuacion de comportamiento
idéntica a (22), reemplazando (25) en (22), y
después de alguna algebra, para los dos por-
tafolios se obtiene.

M= E["'!’. ] —r; =Py (E [’7” ]_ "y )
b= 511, =By (5 1-1,)

Reemplazando (30) en (29) y reduciendo tér-
minos.

(28)

(30)

B, :ann +bEEBP3 (31)

La expresion (31) demuestra que las implica-
ciones del CAPM y APT no son muy diferentes,
ya que el primero identifica el riesgo sistémi-
co a través de un indicador general del mer-
cado y el segundo descompone el riesgo sis-
témico en lo que se puede interpretar como
las fuentes de ese riesgo.

Aunque las conclusiones del APT y el CAPM no
disienten mucho, sin embargo es claro el va-
lor tedrico y empirico que tiene de mas el APT,
puesto que le permite a los inversionistas te-
ner mayor libertad al momento de identificar
los factores que afectan los retornos futuros de
sus activos, en otras palabras le da a los agen-
tes mas herramientas para que administren de
una mejor forma su exposicion al riesgo.

En cuanto a las diferencias entre el APT y el
CAPM, a continuacion se veran las mas impor-
tantes a saber: primero, el APT descompone
el riesgo sistémico en otros factores singula-
res a cada activo, sin embargo, mantiene un
solo factor comun para todos los activos y por-
tafolios y segundo el CAPM utiliza el supuesto
de que los mercados son completos, es decir,
que existen todos los activos y posibilidades para
diversificar el riesgo especifico y el APT trabaja
bajo el supuesto de mercados cuasi-completos
que consiste en la existencia de la mayoria de
herramientas para diversificarse.

El APT surge como una alternativa al modelo
CAPM, relajando algunos de los supuestos de
este ultimo, sin embargo, para hacer una me-
jor aproximacion al comportamiento del inver-
sionista en mercados financieros, se hace ne-
cesario un modelo que considere multiples
periodos de tiempo.

4. INTERTEMPORAL CAPM (6 CAPM conti-
nuo) ROBERT MERTON

En la realidad la negociacidon de activos finan-
cieros por parte de los agentes, se da en un
ambiente intertemporal, por tal razén un mo-
delo como el CAPM no tienen en cuenta el com-
portamiento dinamico de los precios a través
del tiempo, ya que son modelos estaticos.

Aunque el CAPM provee una buena especifica-
cién de la relacién entre el retorno de un acti-
vo o de un portafolio con respecto al mercado,
la evidencia empirica muestra que para los
activos con betas bajos el retorno es mayor
en promedio y para los activos con betas altos
el retorno es menor en promedio que el pro-
nosticado por el modelo.

La critica principal hecha al CAPM es que es
un modelo estatico (un Unico periodo), aun-
que por lo general este modelo es tratado como
si fuera intertemporal. Fama ofrece una expli-
cacién, que sostiene que si las preferencias y
el conjunto de oportunidades de inversién fu-
tura son estado-independientes, la maximiza-
cién del portafolio intertemporal se puede rea-
lizar maximizando el portafolio en cada perio-
do del tiempo, implicando asi que el inversio-
nista posee una funcién de utilidad esperada
de un solo periodo. Implicitamente el CAPM
trabaja con un conjunto constante de oportu-
nidades de inversion futura, sin embargo y
como lo explica Merton, las decisiones que
toma un inversionista son muy diferentes si
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por ejemplo desea tener un bono del gobierno
por diez afios o busca ganancias a corto pla-
zo, en otras palabras el conjunto de oportuni-
dades de inversién futura es cambiante.

El modelo especificado por Merton trabaja so-
bre los siguientes supuestos:

1. La oferta de activos ya esta dada.

2. No hay costos de transaccion, impuestos, o
problemas con indivisibilidad de los activos.

3. Existe un numero suficiente de inversionis-
tas con niveles de riquezas comparables,
tales que, cada inversionista cree que pue-
de comprar o vender tanto como el quiera
de un activo a un precio determinado.

4. El mercado financiero siempre esta en equi-
librio, esto quiere decir que no se pueden
hacer negociaciones con precios que no sean
de equilibrio.

5. Existe un mercado para pedir o prestar di-
nero a una tasa de interés libre de riesgo.

6. Las ventas en corto para cualquier activo
son permitidas.

7. La negociacion de los activos se da conti-
nuamente en el tiempo.

Como se puede observar los supuestos del 1 al
6 son basicamente los mismos que en el CAPM,
la diferencia estd dada en el supuesto 7.

La continuidad de las negociaciones se puede
inferir del supuesto 2, ya que no existen costos
de transaccién y los activos se pueden transar a
cualquier escala, entonces el inversionista tiene
la posibilidad de revisar su portafolio en cual-
quier momento del tiempo. Dado que en la rea-
lidad existen costos de transaccién los interva-
los de negociacion® son estocasticos y su dura-
cién no es constante. Por lo tanto el asunto ahora
no son las preferencias de los inversionistas sino
mas bien la estructura de mercado’.

Para determinar la estructura de mercado es
necesario analizar el valor de los activos y la
dindmica de sus retornos, por eso en cada
punto del tiempo el inversionista debe cono-
cer: primero las probabilidades de transicién
para los retornos de cada activo sobre el si-
guiente intervalo de negociacion y segundo,
las probabilidades de transicion en los perio-

dos futuros, en otras palabras, debe conocer
los procesos estocasticos de los cambios en el
conjunto de oportunidades de inversion.

Para poder encontrar las probabilidades de
transicion es necesario que el activo se pueda
definir como una distribucién de probabilidad
sobre unos pagos futuros.

Para Merton cada firma en el mercado solo
puede emitir un solo activo para el cual se
define un precio por participacion P(t) y el re-
torno de ese activo sobre un intervalo de tiem-
po de duracién %, se obtiene a través de:

P(t+h)-P(t)
P(1)

Como el modelo se desarrolla en un contexto
de equilibrios a través del tiempo, cada movi-
miento de equilibrio a equilibrio representa
ajustes en los retornos y en el valor del acti-
vo. En cuanto a los ajustes de los retornos
estos reflejan los incrementos en la riqueza y
el ajuste del valor del activo por la relocaliza-
cién del capital con respecto a otras alternati-
vas, por lo tanto la mejor manera para expli-
car estos ajustes es especificando el compor-
tamiento de la dinamica de los retornos vy el
conjunto de oportunidades de inversion.

(32)

Al hacer el supuesto de que las negociaciones
toman lugar en cualquier punto en el tiempo,
permite especificar el comportamiento de los
retornos y del conjunto de oportunidades como
un proceso estocastico, de aqui que se nece-
siten tres nuevos supuestos:

8. El vector del proceso estocastico que des-
cribe el conjunto de oportunidades y sus
cambios, es un proceso de Markov homo-
géneo en el tiempo®. Sin embargo, en el
supuesto no es precisamente necesario que
los retornos también sigan este proceso, solo
con que sus determinantes sigan dicho pro-
ceso y segln lo expuesto por Bachelier los
precios de los activos son lo que siguen un
proceso de Markov.

9. Solo cambios locales en las variables esta-
do son permitidos?!. Para el caso en el que &

8 En el CAPM el intervalo de negociacion es uno solo, al principio del periodo.

9 Se seguird el desarrollo realizado por Robert Merton en su trabajo "An Intertemporal CAPM" de 1973.

10 Es decir no depende del punto en el tiempo en donde se encuentre.

11 Se le denomina variable estado a aquella que no es estocastica, es una funciéon deterministica con respecto al

tiempo.
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tienda a cero los cambios en los precios y
en el conjunto de oportunidades seran mas
pequefios.

10. Para cada activo en el conjunto de oportu-
nidades en cada punto del tiempo ¢ el re-
torno esperado por unidad de tiempo se
define como:

P(t+h)-P ]
=g PONPOL @
Y la varianza:
6’=E [w_uh h (34)
P(t)

Ambas expresiones existen, son finitas y son
funciones continuas de A. Si 7 — 0 las expre-
siones anteriores se conocen como el retorno
instantaneo y la varianza instantanea respec-
tivamente?2,

Si existe un vector del proceso estocastico,
{X(#)} este serd un proceso de difusiéon con
cambios estado-espacio continuos y las pro-
babilidades de transicion cumpliran con la re-
lacion Chapman-Kolmogorov!3. Dado esto se
puede escribir ahora si la dinamica de los re-
tornos en funcién de un proceso aleatorio puro
que cumpla con E(y) = 0y E()°) = 1'%

P(t+h)-P(1)
P(t)

Ahora, para hallar la ecuacién diferencial es-
tocastica del cambio porcentual de los precios,
lo primero es definir un proceso estocastico

z(1):

(35)

=qh—c5_v(f)\/ﬁ

z({+h):z(r)+__v(t)\/3 (36)
Que se caracteriza por tener incrementos inde-
pendientes. Si y(7) se distribuye de manera Gaus-
siana, entonces cuando / la expresion z(t+h)-
z(t) se comportard como un movimiento brow-
niano:

dz= y(t)di G7)
Segundo, se toma el limite de 4 cuando tiende
a cero de la expresion que describe la dindami-
ca de los retornos, (35), en este caso la ex-
presion que resulta es el retorno instantaneo
del i-esimo activo, entonces:

i

=o,dt+0,dz (38)
:

A (38) se le conoce como un proceso de Itd y es
continuo y no diferenciable. Teniendo en cuenta
que uno de los objetivos del inversionista es
construir un portafolio, es importante saber
como varia la dindamica del retorno del activo j
cuando cambia la dindmica de otro activo j, esta
informacidén se obtiene a través del factor de
correlacién p._entre los movimientos brownia-
nos dzi y a’z/.. Por lo tanto de (38) se puede dedu-
cir que para determinar el comportamiento del
retorno de un activo son estadisticas suficientes
el retorno esperado a., la volatilidad G, y el factor de
correlacion p; que para el modelo se supone que es
constante, de esta manera la dindmica de los pre-
cios sigue un proceso de Markov si y solo si las esta-
disticas anteriores dependen de precio.

Para completar el analisis hace falta examinar
el cambio en el conjunto de oportunidad de
inversion futura, el inversionista valora o de-
termina cual inversién es mejor que otra de
acuerdo con lo que en promedio espera ganar
y a que riesgo. En el caso del CAPM se supone
que estas dos variables estaban fijas en el
tiempo, y que estan dadas por o,y o (el con-
junto de oportunidades de inversion futura es
constante), ahora se supone que estas varia-
bles cambian en el tiempo y para ello se esta-
blece las dinamicas de dichos cambios asi:

do, = a.dt +bdg,
(39)
do, = fdt+ gdx,
Donde dg, y dx, son movimientos brownianos.
Por lo tanto, con estas dos ecuaciones mas el
proceso de It0 de los precios se supone que la
volatilidad y el valor esperado son estadisticas
suficientes para reflejar el comportamiento de
los activos.

12 Otra caracteristica del supuesto 10, es que no permite que la incertidumbre desaparezca, 6% =0, pero que tampoco

domine el analisis, G © =o0.

13 La relacion Chapman-Kolmogorov es una identidad probabilistica en la cual se establece que es posible determinar
las funciones marginales de distribucion para una variable aleatoria que pertenece a un proceso estocastico y sobre

el cual existe una funcidon de distribucion conjunta.

14 Para y(r) y y(t+ s), para un mayor que cero, ambos procesos estan idénticamente distribuidos y son independientes.
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Para cerrar la caracterizacion del mercado de
activos financieros, se dice que existe un nu-
mero finito de activos riesgosos n, todos ellos
distintos -el retorno de cualquier activo no se
puede expresar como una combinacion lineal
de los otros. Ademas, existe un activo libre de
riesgo, que permite conocer en cada punto del
tiempo su retorno (o, =r(?)) y volatilidad (o,
= ()) con certeza a los inversionistas, esto no
implica que sus valores futuros sean ciertos
ya que en su correspondiente ecuacion dife-
rencial estocastica b _# 0. La funcion de este
activo sin riesgo es permitir que cualquier in-
versionista pueda prestar o pedir prestado di-
nero a esa tasa, y se cumple para todos los
inversionistas. El ejemplo clasico de este tipo
de activos y con el que mas se trabaja en los
modelos es el de un bono de tesoreria o del
gobierno.

Hasta ahora se ha descrito las caracteristicas
y funcionamiento de los activos financieros,
sin embargo, lo que sigue es la determinacion
de la eleccién del programa consumo-inver-
sién por parte de los agentes.

Por tal motivo se hace el siguiente supuesto:

Existen K consumo-inversionistas cuyas pre-
ferencias estan definidas por:

max E”|;[.:; U* [c'* (s )..\']ds +B* [W’" (T*' ) T ﬂ (40)

Donde £ es el operador de esperanza condi-
cional, (9“[...] es la funcién de utilidad con res-
pecto al consumo y al tiempo del k-esimo con-
sumo-inversionista, ademas es una funciéon de
utilidad tipo Von Neuman-Morgesten, es decir,
estrictamente concava y T es el tiempo de vida
del k-esimo consumo-inversionista.

Ahora bien el flujo de consumo que se obtiene
estara en términos de un solo bien de consu-
mo y conociendo cual es el objetivo del agen-
te en este modelo, entonces se puede descri-
bir el comportamiento de las variables estado
del modelo.

Una manera de que el consumo-inversionista
puede maximizar su funcién objetivo es a tra-
vés de riqueza, el individuo empieza en el tiem-
po cero con una dotacién inicial, W*(0)=W*.
Sin embargo, como el problema de eleccién
de consumo-inversién ahora es intertemporal,
por lo tanto las ganancias o pérdidas en cada
momento del tiempo por motivo de inversidn

deben estar representadas mediante una ecua-
cién de acumulacién de la forma:
n+l
dP,
dw =Y wW e (y—c)dt (a1)

i=1 i

Es decir, el cambio en la riqueza sera igual a
sumatoria del cambio en los precios de los
activos que posee el k-esimo individuo en su
portafolio por la participacion en el portafolio
expresado en unidades de riqueza (6 el cam-
bio neto en el valor del portafolio), mas el aho-
rro proveniente del ingreso por salario. Donde
la participacion en la riqueza del activo i, w,
es iguala NP/W, con N, como el numero de
unidades que posee el inversionista de dicho
activo; y y como el ingreso por salario. Utili-
zando (38) que representa el cambio en los
precios como un proceso de It6, se puede rees-
cribir (41) como:

dw = [Z w (o, —r)+ :}Wrﬂ + Z WG dz, +(v—c)dt (42)
=1 =1

Uno de los avances de este modelo con res-
pecto al clasico CAPM, es que permite que la
eleccién del inversionista sobre cuanto desti-
nar de su riqueza para un activo riesgoso pue-
da superar el 100% de su riqueza, porque la
restriccion ¥y, =1, se puede satisfacer gracias
al mercado alterno de dinero donde, en este
caso, el individuo tendria que pedir prestado
para poder garantizar que obtendra las canti-
dades deseadas de ese activo.

Aunque la riqueza del inversionista se distri-
buya de la forma w=¥"'~r, €l supuesto de que
es posible revisar el portafolio de inversién en
cada momento del tiempo puede incentivar al
inversionista a cambiar la composicion de su
portafolio, y la manera de hacerlo es contro-
lando las cantidades que se poseen de los ac-
tivos. Sin embargo, el inversionista tampoco
puede aspirar a poseer todas las cantidades
existentes en el mercado, ya que el valor neto
de las nuevas unidades incorporadas al porta-
folio debe ser igual al valor del ahorro prove-
niente del ingreso por salario, dicha restric-
cién se escribe:

n+1

(y—c)dt=)dN,(P,+dP)

i=]

(43)

Habiendo definido el comportamiento de las
variables a las que se enfrenta el agente, lo
siguiente es encontrar la forma en que el agen-
te va a maximizar (40), la que esta en funcién
del consumo y de la riqueza. Por simplicidad
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se asume que todo el ingreso que obtiene el
agente resulta de las ganancias de los activos
financieros, es decir y=0, ademas se agrupa-
ra el conjunto de oportunidades de inversion
y el precio de cada activo en un vector X'°> de
m elementos, y sigue un proceso de It6 de la
forma:

dX =F (X)a’f + G(X)dQ (44)
Entonces, en cada punto del tiempo el agente
gue actla segun (40) escogera su consumo e

inversidon de acuerdo con la siguiente progra-
macién

Ufet)+d, +J,

0 - max
(ew)

.IZN (o, =r)er W '.:
ZZ\\' wa W4 ZZJ_,. wifean, +

.ZJ f + ::, ;ZZJLLI

Donde N, €s la correlacién instantanea entre
los procesos de Winner dg.y dz, v, es la corre-
lacién instantanea entre dqy q 0/ es la co-
varianza instantanea entre los retornos de los
activos i y j. Hay n+1 condiciones de primer
orden provenientes de (45), y son:

0=U. (c.t)-J, W.1,X)

+J'|=..Z“”U ZJ gon, i

(46)

0=J,( =1,2,....n(47)

Tal y como en un problema de seleccién inter-
temporal la utilidad marginal del consumo pre-
sente debe ser igual a la utilidad marginal del
consumo futuro, siendo esta condicién la pri-
mera del primer orden y que se representara
por la ecuacion (46) y la ecuacién (47) es la
condicion de segunda del primer orden, que
permite obtener la demanda por el i-esimo
activo, y queda de la forma.

wh =4 Z vy (a,.
f=1

El primer termino de la derecha de (48), re-
presenta la funcién de demanda por un activo
riesgoso en el caso de un solo periodo. El se-
gundo término es la forma en que el agente se

mon

_")+ZZH£‘Gagmr‘&‘}f i1,2,...n(48)

k=1 j=1

va a cubrir de situaciones "no favorables"!” en
el conjunto de oportunidades, a través de de-
mandar el i-esimo activo.

Ahora bien, si se deriva (48) con respecto a n,
se encuentra que los agentes se cubren de
estos cambios no favorables demandando mas
del i-esimo activo entre mas positiva sea el
coeficiente de correlacidon entre el retorno del
activo i y el cambio en x,. Entonces, si la si-
tuaciéon en el conjunto de oportumdades de
inversion resulta ser menos favorable de lo que
se esperaba, la cobertura tendra efecto en la
medida en que la riqueza del agente se incre-
mentara a través del mayor retorno que le
proveera el activo i dada la correlacién positi-
va entre el retorno y x,. Por otro lado, si los
retornos realizados en el activo i son bajos, el
agente se encontrara en un ambiente de poca
incertidumbre, debido a que los cambios en el
conjunto de oportunidades seran pequefios.

El anterior analisis es una de las grandes dife-
rencias que posee este enfoque con el modelo
clasico del CAPM. El consumo-inversionista tie-
ne en frente un ambiente de inversion que
cambia estocasticamente y que a su vez afec-
ta su consumo, por tanto al hacer su maximi-
zacion intertemporal su funcion de demanda
por activos riesgosos debe ser diferente a la
que tendria si fuera un modelo de un solo pe-
riodo e inclusive de un modelo multiperiodo
pero con un conjunto de oportunidades de in-
versién constante. Lo que lleva a la conclusion
gue el modelo cladsico del CAPM omite factores
importantes a la hora de explicar la manera
en que los agentes actian en un mercado fi-
nanciero.

El problema de asumir que el conjunto de opor-
tunidades de inversion sea constante es que
existe al menos un elemento que es observa-
ble, y este es la tasa de interés libre de ries-
go. Esta muestra un comportamiento estocas-
tico y sirve como base suficiente para descri-
bir los cambios en las demas variables. En-
tonces para un nivel de riqueza dado, Oc/ér
representa el cambio del consumo cuando cam-
bia el conjunto de oportunidades, lo que per-

15 Donde cada componente del vector, x, hace referencia al nivel actual del conjunto de oportunidades de inversion

y al precio del i-esimo activo.

16 Expresion tomada directamente del paper de Merton (1973), para ver la prueba de este resultado ver los papers

de Merton (1969) y Merton (1971).

17 Una situacion no favorable hace referencia a que cuando el conjunto de oportunidades de inversion cambia el

consumo cae, es decir: £< =0

(\'l
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mite re-escribir (48) para el k-esimo agente
de la forma:

dl = A*’iv”. (o, =7 )+ H*ivucﬂ_ i-1,2,....,n (49)
i=l f=1

Noande d' =w'w' y, H'= —(ﬂc*/{‘-r)/(&-‘/(“.-W* ),
O, es la covarianza instantanea entre el re-
torno del activo j y los cambios de la tasa de
interés. Ahora se hace el supuesto de que el
n-esimo activo esta negativa y perfectamente
correlacionado con los cambios en la tasa de
interés, es decir p, =—1, lo que permite re-
escribir la covarianza entre el activo iy j, como:

o Jn

o

n

Donde g es la desviacidn estandar de los cam-
bios en la tasa de interés. Utilizando (50) se
puede re-escribir (49) de la siguiente forma:

d =4 i‘l‘” (ULf __;-) i=1,2,....,1 n-1
i=1

d: =4 ivu (n:.(f —J')—g
j=1

Para ver mejor los componentes que confor-
man (51), Merton amplia el Teorema de los
fondos mutuos®® con el fin de mostrar la ma-
nera en que se hacen coberturas y el compor-
tamiento de las funciones de demanda por ac-
tivos riesgosos.

(50)

(51)
{_

‘”
Grr

Teorema de los Fondos Mutuos?'®

Dados n activos riesgosos y un activo libre ries-
go, cuyo n-esimo activo esta negativo y per-
fectamente correlacionado con un activo libre
de riesgo, existen tres portafolios (fondos
mutuos) conformados por estos activos tales
que:

(i) Todos los inversionistas aversos al riesgo
que se comportan de acuerdo a (24) se-
ran indiferentes entre escoger portafolios
de los n+1 activos o de los tres fondos
mutuos.

(ii) Las proporciones de cada fondo mutuo in-

vertido en un activo dependeran solamente
de las variables en el conjunto de oportu-
nidades de inversion y no de las preferen-
cias de los inversionistas.

(iii) Las demandas de los inversionistas por los
fondos no necesitan conocimiento del con-
junto de oportunidades de inversién aso-
ciado a un activo ni tampoco de la propor-
cion de éste dentro del fondo.

Supdngase que el primer fondo esta confor-
mado por los n-1 activos riesgosos, el segun-
do solo por el n-esimo activo y el tercero solo
por el activo libre de riesgo. Ademas, sea A* la
proporcion invertida en el fondo i por el k-esi-
mo inversionista, con i=1,2,3 y > -1, las pro-
porciones dptimas invertidas en los fondos que
replican son:

Ak = 4 ((1—.*')

e 2 a7k
S (52)
H

A =g

: éc”w*

Donde o y o son el retorno esperado y va-
rianza del primer fondo. La proporcidn inverti-
da en el tercer fondo serd aquella que haga
cumplir la restriccion y» -1. Los fondos uno vy
tres cumplen la misma funciéon que el CAPM
clasico, le ofrece al inversionista una manera
de localizar su riqueza en un plano riesgo-re-
torno. La idea de ampliar el concepto de Mar-
kowitz-Tobin de dos fondos mutuos a tres, es
el de capturar e interiorizar el comportamien-
to estocastico del conjunto de oportunidades
de inversién dentro de las funciones de de-
manda por activos riesgosos, dado el coefi-
ciente de correlacién del n-esimo activo el fon-
do nimero dos ayuda a cubrirse contra cam-
bios "no favorables" en el conjunto de oportu-
nidades. Es decir, cuando:

o0 El consumo cae cuando la tasa libre de ries-
go aumenta o los cambios son "no favora-
bles", ac* /ar <0, la demanda por el segundo
fondo 2A*W*<(, se vende en corto el n-esi-
mo activo que tiene un coeficiente de corre-
lacion negativo con la tasa libre de riesgo.
El agente serd recompensado por una ga-
nancia al vender caro y comprar barato.

18 El Teorema de los fondos mutuos fue desarrollado por Markowitz y Tobin, en el cual establecen que todos los
portafolios 6ptimos que se pueden conformar son posibles de representar como una combinacion lineal de dos
portafolios los cuales uno tendra solo el activo libre de riesgo y el otro todos los activos riesgosos.

19 La prueba de este teorema se encuentra en el paper "An intertemporal Capital Asset Pricing Model" de Merton
(1973). Por simplicidad no se probaran los resultados mostrados, con el fin de focalizar el trabajo en la intuicién

que estos brindan.
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o El consumo aumenta cuando la tasa libre
de riesgo aumenta ac¢* /or >0, Lwk=0, ya
que el agente debe seguir el principio de
diversificacion, lo que implica suavizar su
consumo.

o El consumo no cambia cuando la tasa li-
bre de riesgo aumenta ac*/ar=0, AW =0;
si el consumo es independiente del com-
portamiento del conjunto de oportunida-
des no hay incentivos para realizar alguna
cobertura.

Ya se mostré que el Teorema de los fondos
mutuos es consistente con el andlisis del mo-
delo, el siguiente paso es determinar ahora
los factores que determinan o ayudan a expli-
car el retorno esperado de un activo riesgoso.
Dadas las demandas agregadas para los n ac-
tivos:

D, =AY, (o, -r) 12,1 n-1
j=1

, (53)
D. = AZ v, (a ' —:')—gél
i=1 n

. . .
Donde .‘:;i_-w y H -iH‘-. Entonces > b0 =M, es el
valor de equilibrio del mercado, y tendrd aso-
ciado un precio P, que al igual que el precio
de un activo sigue un proceso de It6é de la for-
ma:

dP,

PU :{jﬁ;li'; (Ul; _r)+r:|dr+ji;wac:d:a (54)

De (53) y (54) se puede encontrar el retorno
esperado de equilibrio para los n-1 activos.

s o, [I).u = P Pyt ]({I _ ‘_}+G. [P... ~ P p-.u}
' o(-p;) " 7 e(-pi)

La ecuacion (55) indica que los inversionistas
son compensados por asumir un riesgo sisté-
mico y adicionalmente por los cambios en el
conjunto de oportunidades de inversién. Ade-
mas si un activo no posee riesgo sistémico, su
retorno esperado no es igual a la tasa libre
riesgo, esta prediccidén difiere de la otorgada
por el CAPM clasico. Por construccion el n-esi-
mo activo esta negativa y perfectamente co-
rrelacionado con la tasa libre de riesgo y no
guardan correlacion con algun otro activo o el
mismo mercado, es decir, posee un beta igual

(0, -r)(55)

a cero, entonces éPor qué se paga una prima
de riesgo por este activo?. Aunque el n-esimo
activo no posee riesgo sistémico en el largo
plazo no se cumple o, =r, lo que implica que
los inversionistas estan dispuestos a pagar un
precio por acceder a esta herramienta de co-
bertura contra los cambios en el conjunto de
oportunidades de inversién.

Es asi como este nuevo enfoque que ofrece
Merton del CAPM brinda la posibilidad de au-
mentar la capacidad de explicar los retornos
esperados de los activos financieros a través
del comportamiento estocastico del conjunto
de oportunidades de inversién, que en la ver-
sion clasica del CAPM se consideraba constante.
Por tanto sus predicciones -por ahora en el cam-
po tedrico- son mas precisas y consistentes que
los modelos presentados anteriormente, enton-
ces se espera que el CAPM en tiempo continuo
este mas acorde con la evidencia empirica.

5. MERCADOS EFICIENTES

Un mercado eficiente es aquel en donde los
precios de los bienes reflejan completamente
toda la informacién disponible hasta el momen-
to, en el caso del mercado financiero en vez
de bienes existen son activos financieros. Para
mirar mas rigurosamente esta idea es nece-
sario dar algunas bases tedricas en las que se
fundamenta la teoria de mercados eficientes?°.

Los eventos en el mercado de acciones se dan
en tiempo discreto y sea:

¢_ = El conjunto de informacién disponible y
relevante para determinar el precio de los ac-
tivos financieros en el tiempo t-1.

¢" , = El conjunto de informacion utilizada por
el mercado para determinar el precio de los
activos financieros en el tiempo t-1. Este con-
junto es subconjunto de ¢” , es decir contie-
ne como maximo toda la informacion disponi-
ble y relevante.

Dy = El precio del activo j en el tiempo t-1,
con j=1,...,n.

g i (pl_r e |¢,”_‘]) = La distribucién de pro-

babilidad conjunta de€ los precios de los activos

20 Se sigue el desarrollo del libro de Fama "Foundations of Finance", Cap. 5 "Efficient Capital Markets". La evidencia
empirica presentada corresponde a los modelos de Retornos Esperados Constantes y Modelo de Mercado basado

en el estudio de FFJR.
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para el tiempo r+7 (con tao mayor o igual a
cero), asignada por el mercado segun ¢” .

f(p,, e | )= La verdadera distribu-
cion de probab|I|dad conjunta de los precios
de los activos para el tiempo ¢+7 (con tao
mayor o igual a cero), deducida de ¢, ,.

Entonces dado ¢” , el mercado asigna una fun-
cién de dlstrlbuaon de probab|l|dad sobre los pre-
cios en el tiempo t, f , segun las caracteristicas de
dicha distribucién el mercado establece el nivel de
los precios en el tiempo t-1 a través de un moldeo
de mercado, con el fin de igualar la demanda con
la oferta del activo financiero. La condicién que
debe cumplir un mercado eficiente es:

(pmt-l = ¢-1

Es decir, el mercado utiliza toda la informa-
cion disponible y relevante para la formacion
de los precios de los activos financieros. De
(56) se pueden tener otras condiciones de efi-
ciencia de mercado:

(56)

£ (2, 100)= (10 ¢,,) (57): El mercado usa
toda la informacion disponible y la usa correc-
tamente para determinar los precios futuros.
Lo que implica.

E, 5,10/ |=E[P, 6. ]

ur |: Jt |¢’:m]:| = I:E,Ir |¢’:—]:|

El valor esperado del precio asignado por el
mercado es igual al verdadero valor esperado
(59), por lo tanto el retorno esperado por el
mercado es el retorno esperado verdadero.

(58)
(59)

Para realizar un test de mercados eficientes
es necesario establecer una relacion entre
b (Pu'----“’n_: ¢r".’|P Y Piyses Puy @ través de un
modelo de equilibrio a continuacién se presen-
tan los dos modelos utilizados para la estima-
cion.

6. RETORNOS ESPERADOS CONSTANTES
Dado el conjunto de informacién y la funcién

de distribucién sobre los precios en el tiempo
t-1, el mercado establece £,[p,[4/ | Luego

el mercado elije el nivel del precio en t-1 tal
que el retorno esperado sea igual a una cons-
tante y a su vez igual para cada instante de
tiempo, de la forma:

E,[p, 10" ]-F
E,[R, 108 ]= o

Y utilizando (58) y (59) se puede deducir que
el retorno esperado por el mercado es el ver-
dadero retorno esperado y es una constante.

E[R, |9, ]=E.[R, |07 ]=

Lo que implica (61) es que no es posible utili-
zar alguna informacion disponible en t-12! para
pronosticar los retornos esperados. Para po-
der obtener evidencia empirica que permita
rechazar o no (61), el test se concentra en un
subconjunto de ¢ , la informacion histérica de
los retornos. Bajo este procedimiento y por
(61), lo que busca es probar que los retornos
pasados no son una fuente de informacién para
predecir su comportamiento futuro, es decir:

E[R, IR, . |=E[R,]

Para todo Tao (...) mayor que cero. Entonces, al
correr una regresion con el retorno esperado
como variable dependiente en funcion de sus
retornos pasados, los coeficientes estimados no
deben ser significativamente diferentes de cero,
lo que deja solo a la constante como variable
suficiente para explicar los retornos esperados.

211 :E[RJ (60)

[“J_ (61)

(62)

Por simplicidad, lo anterior es igual a probar
gue no existe autocorrelacion de ninguno en
la serie histdrica de los retornos. La Hipdtesis
Nula implicada de acuerdo a la ecuacién (61)
estimada, que se rechaza si se prueba que la
serie historica de retornos de un activo guar-
da autocorrelacion con cualquier rezago. Si
esto ocurre, se dice que el mercado no es efi-
ciente bajo el modelo de Retornos Esperados
Constantes, o en otras palabras los precios
pasados del activo no reflejan correctamente
la informacién disponible.

7. MODELO DE MERCADO

Sea R el retorno sobre el portafolio de mer-
cado, el retorno esperado de un activo j dada

21 Por tanto en ningun otro periodo atras.
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toda la informacién disponible y relevante se
describe como:

E[R,10..R, |=a,+B,R,  (62)

Bajo la condicion

E[g, (6,48, |=0

Por (63) se deduce que toda la informacion en
t-1 es utilizada para determinar los precios en
ese mismo intervalo, ya que toda desviacién
de la media se da solo por la nueva informa-
cidon que estara disponible en t. Si (63) no se
cumple, quiere decir que la informacion no esta
siendo usada correctamente y que la desvia-
cién de cero por parte del termino de pertur-
bacion se debe a informaciéon que estaba dis-
ponible en el periodo anterior, por tanto se
refleja un retraso en el ajuste del precio a la
informacion disponible llevando asi a que (39)
no se cumpla, y el mercado sea un mercado
ineficiente.

(63)

Los precios siguen el mismo proceso descrito
con anterioridad. El mercado asigna la funcion
de distribucidon conjunta y con base en ella
describe los retornos esperados segun el mo-
delo de mercado.

E,[R,|0.R, |=al+B/R, (64
También bajo la condicién
Em |:§:: | ¢)r -I"Rm! :| = 0 (65)

Si el conjunto de informacidén que utiliza el
mercado es igual al conjunto de informacién
disponible y relevante, entonces se cumple que
(65) es igual a (63) y el mercado es un mer-
cado eficiente.

8. EVIDENCIA EMPIRICA PARA COLOMBIA

En este capitulo se muestran los resultados
de la estimacién obtenidos con cada uno de

los modelos para el mercado accionario Co-
lombiano durante el periodo 2001 al 2006. La
estimacion se hizo afio por afo y se utilizaron
los retornos diarios de las acciones que coti-
zan en la BVC para las cuales mas del 60% de
los retornos no fueran iguales a cero en ese
afio (cada afio se logré conseguir 13 accio-
nes), asi mismo en cada periodo de estima-
cion se construyeron 11 portafolios de dos ac-
ciones, 7 de tres acciones y 6 de cuatro accio-
nes. La tasa de interés libre de riesgo utiliza-
da es la tasa de Depdsito a Termino Fijo (DTF)2?
a 90 dias Efectiva Anual. El retorno del Indice
General de la Bolsa de Valores de Colombia
(IGBC) representa el retorno del portafolio de
mercado. El activo de largo plazo utilizado en
la estimacién del modelo CAPM continuo es un
bono de Tesoreria emitido el 17 de febrero del
2000 con vencimiento en el 20202%.

Debido a que el analisis es de series de tiem-
po, los retornos sobre las acciones son conti-
nuamente compuestos, y se calcularon de la
forma:

]

r=1In
t—1

Ademas con los retornos continuamente com-
puestos la clausula de responsabilidad limita-
da no se viola. Esta clausula se refiere a que
en ninguna inversion se puede perder mas de
lo que se invirtid, es decir, el retorno bruto de
la inversion no puede ser menor que cero,
(1+R)>0. El supuesto frecuentemente hecho
sobre los retornos simples R, es que se distri-
buyen normal, por lo tanto existe la probabili-
dad de que R, tome valores menores a -1, in-
cumpliendo la cldusula de responsabilidad li-
mitada, es decir existe la posibilidad que el
retorno bruto sea menor a cero.

Se pronosticd seis meses adelante para cada
afio y se evalud dicha prediccion mediante el
R~ 2 de la siguiente regresion.

-

r,=c,+qr, +u,

1%t

(66)
Cov(Lg W, )= 0

Yt #k

22 Lo ideal seria utilizar la tasa de los bonos de Teoria (TES), sin embargo la serie histérica de las cotizaciones
diarias de dichas tasas no se encuentra disponible para un periodo tan largo. Este hecho no resta validez al
analisis debido a la DTF también es un indicador de inversion a corto plazo.

23 No se utilizé un bono de menos plazo por recomendacion del Grupo de Mercado de Capitales Externos del
Ministerio de Hacienda, debido a que los otros bonos se encuentran muy alejados de la curva de rentabilidad de
los TES y por tanto no son un buen indicador de largo plazo.
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CAPM: Evidencia Empirica

En los calculos de la investigacidon se encuen-
tran las estimaciones del CAPM para las accio-
nes y portafolios respectivamente. La regre-
sién utilizada es:

‘J;.r =c+ Bf’ (I;Jr,f 1 I_.f' )+ 8:‘1 (67)
Para la gran mayoria de las acciones y porta-
folios la sensibilidad hacia el riesgo de merca-
do (B) resulté ser significativo para explicar
los retornos esperados.

Sin embargo, utilizando el R2 para calificar la
bondad del modelo CAPM, se puede ver que
en promedio tanto para acciones como para
los portafolios, el R2 se encuentra entre el 2%
y el 10% para todos los periodos de estima-
cién, es decir, la varianza de los retornos es-
perados en el mercado accionario colombiano
entre los afilos 2001 y 2006 es explicada entre
un 2% y 10% por la prima de riesgo. Para
hallar la razén de porque el R~2 es tan bajo,
es de gran ayuda repasar la expresién del R"2.

SSE _(E[*i]-".- B, = DER]-r, -B.(-1,)) (68)

R =1-222)

SST (E[n]-w)E[]-1)

Donde SSE: Suma de Errores al Cuadrado y
SST: Suma Total de Cuadrados. La razén por
la cual el R"2 arrojado por el CAPM es tan
bajo es que la SSE es muy grande, en otras
palabras, entre los retornos esperados esti-
mados por el modelo y los observados existen
una gran diferencia, concluyendo asi que la
especificacién clasica del CAPM captura muy
deficientemente el comportamiento de los re-
tornos a través de la prima de riesgo.

Ademas tomando la interpretacidn teorica del
error como el indicador de riesgo especifico y
despejando de (68) SSE/SST, se puede decir
que en promedio entre un 90% y 98% de la
varianza en los retornos esperados es expli-
cada por el riesgo especifico que posee cada
activo financiero.

La alta participacidon del riesgo especifico en
la variacion de los retornos es indicio de que
el error esta autocorrelacionado, lo cual es in-
dica que existe un rezago en el ajuste de in-
formacion en el mercado, evidenciando que el
mercado accionario colombiano no es eficien-
te. La informacion pasada tiene un efecto per-

sistente sobre el retorno esperado hoy, es de-
cir, el precio actual de una accién no tiene des-
contada toda la informacidon hasta la fecha.

Dada la gran diferencia entre el retorno espe-
rado observado y el estimado lo que se espera
del prondstico es muy poco, tal y como se pue-
de apreciar desde los calculos desarrollados
en la investigacion, el R*2 de la regresion (66)
es también muy bajo. En promedio para los
periodos de proyecciéon el R~2 para las accio-
nes se encuentra en el 4%, para los portafo-
lios de dos acciones en el 7%, para los porta-
folios de tres acciones en el 9% y para los de
cuatro en el 8%; lo cual es muy pobre dado
que se espera que el pronostico del retorno
estimado por el CAPM explique casi el 100%
de la varianza de los retornos observados, en
otras palabras el retorno estimado por el CAPM
no refleja el verdadero retorno realizado en el
periodo de prondstico.

APT: Evidencia Empirica

La principal consideracion a tener en cuenta
cuando se estima este modelo es que debe
existir la suficiente informacién para poder
replicar el comportamiento del portafolio de
mercado a través de otros indicadores o va-
riables que sean capaces de desagregar el ries-
go de mercado.

Dada la frecuencia utilizada en los datos (dia-
ria) son muy pocas las variables econdmicas
que son compatibles con dicha frecuencia por
tanto de esta estimacién se han excluido va-
riables econdmicas que poseen gran impacto
en el mercado de capitales, algunas de ellas
son Inflacién, PIB y Tasa de Desempleo, debi-
do a que se encuentran en frecuencias dife-
rentes a la de la muestra utilizada en la inves-
tigacidon, por ejemplo la inflacion se encuentra
mensual y el PIB trimestral.

Una manera de incluir estas variables en la
estimacion del APT seria trabajar con frecuen-
cias semestrales, pero al tomar como portafo-
lio de mercado el IGBC que fue creado en el
2001 se conformaria una muestra de mas o
menos 12 observaciones, la cual no tendria
suficiente significancia estadistica con la cual
se pueda emitir conclusiones bien argumenta-
das sobre los resultados de la estimacién.

Como se muestra en la seccion de Paneles del
trabajo completo, los cuales incluyen 12 pa-
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neles, los factores utilizados son la Tasa de
Cambio, la Unidad de Valor Real (UVR) y el
portafolio de mercados emergentes (EMF)?,
Las razones por la que se utilizaron dichos fac-
tores son que la Tasa de Cambio se toma como
un activo financiero mas en el mercado de ca-
pitales y actualmente es muy utilizado por lo
corredores para realizar coberturas y diversi-
ficar portafolios y representa - o al menos se
supone - los movimientos de capitales hacia
mercados extranjeros o movimientos de capi-
tales extranjeros hacia nuestro mercado, lo que
hace parte del riesgo de mercado.

Otro factor de riesgo importante es el tipo de
economia en el que se desarrollan las inver-
siones en activos financieros, el retorno espe-
rado y el riesgo que se esta dispuesto a correr
por él dependen en gran medida de si la eco-
nomia del pais es emergente o desarrollada.
Si la inversidn se realiza en un pais como Co-
lombia (economia emergente) el inversionista
esta dispuesto a correr un mayor riesgo con la
expectativa de recibir un mayor retorno en un
periodo corto de tiempo, en cambio, si la in-
versidn se realiza en EE.UU. el riesgo es me-
nor en comparacion con Colombia por lo tanto
el retorno esperado por el inversionista es
menor.

Por eso es tan importante para los inversio-
nistas seguir el comportamiento de las Bolsas
de Valores de los paises emergentes con el fin
de detectar momentos claves en los cuales
pueden introducir sus capitales a estos mer-
cados. El Emerging Market Fund (EMF) repre-
senta el mercado de acciones de economias
emergentes y es utilizado por los inversionis-
tas extranjeros para percibir el clima de estos
mercados (situaciones a la baja o al alza) e
identificar oportunidades de ganancia.

Por ultimo el retorno esperado por el inversio-
nista se encuentra en términos nominales, es
decir, es un retorno al cual no se le ha descon-
tado la inflacion y segun Fisher, la tasa de in-
terés nominal es igual a la tasa interés real

mas las expectativas de inflacién expresada
por:

naoim

Las expectativas que tengan los agentes so-
bre el cambio en los precios altera de manera
significativa el retorno sobre las inversiones,
por ejemplo si las expectativas de inflacion
empiezan a incrementarse el Banco Central
tendrd que subir la tasa de interés nominal
para mantener el poder adquisitivo de la eco-
nomia (tasa de interés real), esto tiene un efec-
to directo en el mercado de Bonos de Tesore-
ria depreciando el valor presente del flujo fu-
turo de estos bonos y disminuyendo su precio
llevando asi a que los inversionistas prefieran
acciones, y por fuerzas de demanda y oferta
el precio de las acciones se ve afectado al igual
que el retorno sobre ellas. Lo ideal seria hacer
la estimacién con la Inflacion directamente
pero por las razones expuestas con anteriori-
dad no es posible, por eso se utilizd la UVR
que representa las expectativas sobre la infla-
cién?s,

Para cada uno de estos factores se estimé con
base en la ecuacion (64) y segun los calculos
obtenidos, el beta para la UVR (0.00130024)
y EMF(0.07702074) resulté no significativa-
mente diferente de cero, por lo tanto se in-
cumple la paridad planteada por la expresion
(40)2¢ ya que por el lado del APT daria cero y
por la estimacion anterior del CAPM se encon-
tré que para las acciones y portafolios la ma-
yor parte de los betas si resultaron ser signifi-
cativos, es decir no son cero.

Lo anterior lleva a concluir que dichos factores
no son capaces de replicar el comportamiento
del portafolio de mercado y por tanto del riesgo
sistémico. Para la TRM el beta (-0.0411969) si
resultod ser significativamente diferente de cero
y tiene el signo esperado (nhegativo), este sig-
no es coherente con lo expuesto anteriormen-
te ya que las acciones y las divisas se ven como

24 EMF: portafolio creado por Morgan Stanley que contiene indices de 26 paises con economias emergentes. Los
paises son: Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Republica Checa, Egipto, Hungria, India, Indonesia, Israel,
Jordania, Corea, Malasia, México, Marruecos, Pakistan, Peru, Filipinas, Polonia, Rusia, Sudafrica, Taiwan, Tailandia,

Turquia y Venezuela.

25 Anterior a la UVR existia el UPAC, que dependia de la inflacion y la tasa de interés. Sin embargo el UPAC presentd
un crecimiento enorme comprometiendo la sostenibilidad de los prestamos hechos en base a esta tasa, por lo
tanto se creo la UVR que empezd con base 100, y el se calcula del dia 14 al 16 del siguiente mes sobre las

expectativas de inflacion que posea la economia.

26 Esta paridad consiste en que el beta de mercado estimado por el CAPM debe ser igual a la suma de los betas de
mercado de los factores multiplicados por su respectivo coeficiente en la expresion (39).
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inversiones sustitutas, cuando el mercado
accionario esta a la baja se espera que los in-
versionistas recompongan sus portafolios con
activos financieros extranjeros aumentando la
demanda por ddlares y revaluando el peso. Sin
embargo, no es sensato pensar que el riesgo
sistémico del mercado de valores de Colombia
pueda ser replicado por un solo factor, y adn
si fuera asi el beta para la TRM deberia ser
igual a 1.

La evidencia empirica de la estimacion del APT
utilizando los factores expuestos, arroja como
conclusidon que para el mercado de acciones
Colombiano el riesgo de mercado no puede ser
desagrado.

Existen dos razones posibles de estos resulta-

dos:

- la primera que los factores de riesgo aqui
considerados no sean los correctos, en otras
palabras, que tedricamente su relacién con
el mercado accionario no sea correcta.

- la segunda es que exista un problema de
especificacion de las variables.

Con respecto a la primera razoén, existe un
extenso material académico y empirico que
demuestra que variables como la expectativa
de inflaciéon e indices de confiabilidad y riesgo
son determinantes basicos a la hora de esco-
ger el mercado donde invertir y/o conformar
un portafolio, por tanto a criterio de los inves-
tigadores esta razén no es la correcta para
explicar los resultados obtenidos.

La segunda razén, como ya se menciond an-
teriormente, las variables fundamentales para
el analisis han sido excluidas por tanto los fac-
tores utilizados en esta investigacion son for-
zados -al menos en la parte empirica- a expli-
car en su totalidad el riesgo que enfrenta un
inversionista en la BVC, por esto la segunda
razéon (problema de especificacion de varia-
bles) resulta ser la mas acertada a la hora de
explicar los pobres resultados estimados por
el APT para el caso Colombiano.

De todas maneras afirmar que en el mercado
accionario colombiano no es posible desagre-
gar el riesgo sistémico, no es del todo correc-
to, ya que en la practica los inversionistas y
traders si tienen en cuenta los niveles de las
variables excluidas en esta investigacion y de
otras mas para conformar sus portafolios y
predecir retornos. El problema radica en que
no existe todavia suficiente informacién e his-

toria en la BVC que permita aprovechar las
ventajas de la estimacién APT y obtener con-
clusiones con la suficiente y necesaria rele-
vancia estadistica.

Como alternativa a este modelo se estimo el
modelo de mercados eficientes de Fama, Fis-
her, Jensen y Roll (FFJR) para sustentar el re-
sultado encontrado por la estimacion del CAPM,
en donde se evidencia el no cumplimiento del
supuesto de mercados eficientes.

MERCADOS EFICIENTES: evidencia empi-
rica

En las tablas, graficos y pruebas econométricas
del documento de la investigacién completa las
Funciones de Autocorrelacién y Funcidon de Au-
tocorrelacién Parcial sobre la serie histérica de
los retornos de la accion del Banco de Bogota,
en la cual se prueba que los rezagos son signifi-
cativos a los niveles de confianza 1%, 5% y 10%
por lo que se puede inferir que existe autoco-
rrelacién entre los rezagos, es decir, es posible
encontrar informacién relevante en los retornos
pasados para la estimacion de los retornos es-
perados, por tanto se rechaza (57) y no se cum-
ple con la condicién establecida en (58). Resul-
ta incorrecto que el retorno esperado por el
mercado para la accién del Banco de Bogota sea
una constante y la misma para todos los inter-
valos de tiempo, ya que es posible obtener sis-
tematicamente un prondstico diferente por me-
dio de la informacién guardada en los retornos
pasados, concluyendo que el mercado no esta
utilizando correctamente toda la informacion dis-
ponible, por lo tanto (52) no se mantiene y el
mercado es ineficiente bajo el modelo de Retor-
nos Esperados Constantes.

Para confirmar el resultado encontrado anterior-
mente es necesario tener en cuenta otro tipo de
informacion dentro de ¢ . El Modelo de Merca-
do permite introducir la incertidumbre genera-
da por factores ajenos al activo financiero y que
influyen en los retornos esperados.

Modelo de mercado FFJR: evidencia em-
pirica

La metodologia desarrollada por FFIR se basa
en estudiar eventos particulares del mercado,
como splits, pagos de dividendos, compras y
fusiones; después se analiza el comportamien-
to de los residuos para probar (68) y por tan-
to (66). Para realizar este test en la BVC se
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escogid la compra por parte del Grupo Aval de
MegaBanco el 16 de Marzo de 2006, y se ana-
lizaron los residuos obtenidos utilizando los
retornos sobre la accion del Banco de Bogo-
ta?’. Los residuos se obtuvieron por medio de
la regresion:

El retorno del portafolio de mercado esta re-
presentado por el retorno sobre el IGBC. Dado
gue en el conjunto de informacién disponible
solo se encuentra el nivel actual de las varia-
bles, el retorno del portafolio de mercado en
el tiempo t, es desconocido en t-1, por esta

razébn es que esta variable estd rezagada un

=00+ Br (69) periodo en la expresion (69).

m =1

+E

!

El resultado de la regresion es el siguiente:

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable BANCO DE BOGOTA

Daily(5) Data From 2005:10:17 To 2006:09:15
Usable Observations 240 Degrees of Freedom 238
Centered R**2 0.143059 R Bar **2 0.139458
Uncentered R**2  0.144643 T x R**2 34.714
Mean of Dependent Variable 0.0011028856
Std Error of Dependent Variable 0.0256795282
Standard Error of Estimate 0.0238217130
Sum of Squared Residuals 0.1350588144

Regression F(1,238) 39.7321

Significance Level of F 0.00000000

Log Likelihood 557.37681

Durbin-Watson Statistic 1.779206

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

3K 3K 3K 3K 3K 5Kk K 3k 3k 3k 3K 3K 3K 3K 3K 5K 5K 5K 3K 3K 3k 3k 3k 3k 3K 3K 3K 3K 3K 5K 5K 5K 5k 5K 3k 3k 3k 3k 3k 3K 3K 3K 3K 5K 5K 3K 3K 3Kk 3k 3k 3k 3k 3K 3K 3K 3K 3K 5K 5K 5k 5k 3K K 3k 3k 3K K K K K 3K 5K 5K 5K K K >k ki ke
1. Constant 0.0006268300 0.0015395386 0.40715 0.68426049
2. IGBC{1} 0.3975710478 0.0630731099 6.30334 0.00000000

El estudio muestra que efectivamente la me-
dia del residuo para esta estimacion es cero y
se confirma mediante la prueba de Hipdtesis
(sobre la media=0) utilizando una distribucion
t que arroja una probabilidad igual a 1 por lo
tanto no se puede rechazar la Hipotesis Nula
de que la media=0.

Sin embargo, al analizar las funciones de ACF
y PACF en donde se evidencia que el residuo
esta correlacionado ya que los rezagos son sig-
nificativos a un nivel de significancia del 5%,
lo que indica que la influencia de los factores
especificos relacionados con el Banco de Bo-
gota no han sido del todo capturados por el
IGBC, en otras palabras (52) no se cumple,
existe cierta informacién por parte de algun
grupo de inversionistas que no es de conoci-

miento publico y por tanto el precio no refleja
completa y correctamente toda la informacion,
convirtiendo al mercado accionario en un mer-
cado ineficiente.

El estudio también muestra el comportamien-
to del residuo y el residuo acumulado. Alrede-
dor del dia 20 antes de la compra los residuos
estimados de la regresidén (69) son negativos
lo que quiere decir que el modelo esta sobre-
estimando los retornos, pero a medida que la
fecha efectiva de la compra se acerca los resi-
duos estimados son positivos, indicando que
el modelo de mercado no alcanza a capturar
los movimientos especulativos que se empie-
zan a gestar alrededor de la acciéon de Banco
de Bogota por lo que se termina sub-estiman-
do los retornos.

27 Se escogid este evento ya que Banco de Bogota pertenece al Grupo Aval, y también hace parte de la muestra
sobre la que se estimo el CAPM y el CAPM continuo. Ademas el Banco de Bogota es la entidad que absorbera a

MegaBanco.
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Después del dia de compra de MegaBanco por
parte del Grupo Aval, los residuos estimados
se estabilizan y se dispersan alrededor de cero,
comportamiento se considera normal debido
a que el periodo especulativo termind y ahora
el precio de la accién de Banco de Bogota se
rige por las dinamicas del mercado. Este mis-
mo analisis obtuvo FFIR al analizar splits de
940 acciones del NYSE, lo cual deja ver que
aunque en el mercado accionario colombiano
los precios no reflejen total y correctamente
toda la informacién, se presentan los mismos
comportamientos por parte de los inversionis-
tas que en un mercado altamente eficiente.

CAPM CONTINUO: Evidencia Empirica

Hasta ahora se ha analizado al mercado de
capitales colombiano en base a relaciones de
corto plazo, sin embargo, los agentes toman
en cuenta el ambiente de inversion futuro para
planear la estrategia de inversién a seguir.
Igualmente los retornos de los activos se ven
influenciados por esta visién de los agentes,
si el retorno de un activo representa el ingre-
so esperado en un tiempo corto entonces su
rentabilidad se hace relativa con respecto a
una inversién de largo plazo.

El modelo de Merton anteriormente expuesto
ofrece esta opcion a través de un bono de lar-
go plazo permite visualizar la relacién de lar-
go plazo, entre las inversiones hechas en el
mercado financiero, sujetos a cambios en el
conjunto de oportunidades de inversion futu-
ra. El factor de correlacién entre la DTF y el
bono es de -0.0019 para toda la muestra, aun-
que el activo no esta perfectamente correla-
cionado si tiene una correlacion negativa (con-
dicién necesaria para desarrollar el modelo
CAPM en tiempo continuo) con la tasa libre de
riesgo que representa el conjunto de inversio-
nes en el corto plazo. Este factor de correla-
cidon también indica que un cambio en el con-
junto de oportunidades en el corto plazo afec-
ta negativamente a las inversiones de largo
plazo y viceversa, es decir existe una relacion
inversa entre estos dos tipos de inversiones.
Los paneles desarrollados en el cuerpo de la
investigacion muestran los resultados obteni-

'J}.r B r.f = BI (‘r:au (. 'rf )+ Yr (’J‘li.r--l . ’r.f )+ gr.r‘ente

regresion:
(70)

Donde r,,, es el retorno continuamente com-
puesto del bono de largo plazo un periodo
atras. En la ecuacion [42] del paper "An Inter-
temporal Capital Asset Pricing Model" (Merton)
se muestra la relacién entre el beta de la pri-
ma de riesgo y el coeficiente de correlacion
parcial (p,, — P;u P, implicito en (48), si el
beta es mayor a 1 este coeficiente tiene signo
positivo, si el beta es menor a 1 el coeficiente
tiene signo negativo y si el beta es igual a 1
este coeficiente es igual a cero.

Para el caso colombiano, esta condicion no se
cumple consistentemente ademas, de las 144
estimaciones realizadas solo en dos casos el
coeficiente asociado a la prima de riesgo de
largo plazo resultd no significativamente dife-
rente de cero?® por lo tanto el leve incremento
en el R"2 se debe solo al aumento de varia-
bles explicativas en la matriz de disefio. Lo que
evidencia que en el mercado de accionario
colombiano hay ausencia de relaciones de lar-
go plazo entre las inversiones que se realizan
en este mercado.

De igual manera el valor tan pequefo de los
R~ 2 refleja el mismo problema encontrado por
los anteriores modelos, el mayor determinan-
te del retorno sobre un activo financiero en la
BVC es el riesgo especifico de dicho activo, y
el mercado no es lo suficientemente eficiente
para descontar toda la informacién disponible
ocasionando que el precio no refleje correcta-
mente toda la informacion disponible.

Al igual que en el CAPM clasico se evalud el
pronostico mediante el R"2 de (49). Debido
al poco poder explicativo del CAPM continuo
era de esperarse que el pronostico no fuera
tan acertado, el R™2 sigue estando por deba-
jo del 11% en promedio, lo que indica que el
residuo de (49) explica mas el retorno espe-
rado observado que el retorno esperado esti-
mado por (70), en otras palabras por el mo-
delo CAPM continuo no es posible realizar una
buena prediccidén de los retornos esperados.

28 La accion de Isa entre el segundo semestre de 2002 y primero de 2003, y la accion de Bancolombia entre el

segundo de 2003 y primero de 2004.
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9. CONCLUSIONES

En innumerables trabajos se han expuesto las
deficiencias y virtudes empiricas de los mode-
los anteriormente expuestos, la gran mayoria
de ellos o por lo menos los mas famosos ha-
cen referencia al mercado accionario de Esta-
dos Unidos. Mercado que se caracteriza por
su gran tamafio y profundidad, al 31 de Di-
ciembre de 2006 las compaifiias listadas en el
New York Stock Exchange (NYSE) tenian un
valor total de mercado igual a 26 trillones de
délares?*. Ademds de poseer una gran gama
de instrumentos o herramientas tales como op-
ciones, swaps, forwards y futuros, que le per-
miten hacer coberturas y diversificaciones casi
perfectas a los inversionistas, el NYSE se ca-
racteriza por tener una red de informacion muy
eficiente - y en general paginas web como
Yahoo e Investpodeia - donde se puede con-
seguir cualquier tipo de informacion, noticias,
indicadores, datos histéricos y analisis técnico
referente con alguna accién en particular.

Todas estas cualidades hacen que el NYSE sea
lo mas cercano a un mercado eficiente en la
practica, lo cual resulta de gran conveniencia
al estimar los modelos, dado que es un su-
puesto fundamental en la construccién de los
mismos. Sin embargo, al realizar la estima-
cién tomando como base el mercado acciona-
rio Colombiano se encuentra que los modelos
resultan ser muy poco efectivos a la hora de
reflejar el comportamiento de los retornos so-
bre las acciones que cotizan en este mercado.
A primera vista esto se debe a la diferencia en
el tamafio del mercado, ademas el NYSE cuenta
con mas de 200 afos de historia a diferencia de
la BVC que recién inicio actividades en el 2001.

Aunque la evidencia empirica de los modelos
estimados en esta investigacién no sea tan
precisa como lo es en otros mercados, si ayu-
da a determinar caracteristicas interesantes
del mercado accionario colombiano.

La primera de ellas y causa de las otras es
que la BVC no es un mercado eficiente, como
ya se demostré el mercado no utiliza toda la
informacién disponible para establecer los pre-
cios de los activos ocasionando que estos no

reflejen correctamente el valor fundamental o
verdadero de los activos.

La segunda caracteristica es que el riesgo no
es proporcional al retorno, el rechazar la hi-
potesis del CAPM clasico implica que la prima
de riesgo de mercado no es suficiente para
explicar la varianza en los retornos y que el
factor determinante es el riesgo especifico, que
posee errores de ajuste de informacién segun
la primera caracteristica. Y por ultimo también
se demostré que no existen relaciones de in-
version entre el corto y el largo plazo, es decir,
el mercado esta sujeto solo a inversiones que
buscan un alto rendimiento en un periodo corto.

Las anteriores caracteristicas también fueron
expuestas en el trabajo de grado "Burbujas
Especulativas: Una Evidencia Empirica para el
Mercado Accionario Colombiano 1997-2004"3°,
En este trabajo se demostré que en el merca-
do accionario colombiano se han presentado
dos burbujas especulativas3' entre 1997 y
2004, como consecuencia de ello se incremento
la volatilidad de los retornos y afecté la capa-
cidad para poder predecirlos. Las razones de
este fendmeno presentadas por los autores son
la asimetria de informacion, la ausencia de re-
laciones de largo plazo y la ineficiencia del mer-
cado, razones que concuerdan con las encon-
tradas por esta investigacion.

Lo expuesto anteriormente sustenta la creen-
cia de que los mercados financieros de paises
con economias emergentes son mercados ne-
tamente especulativos, caracterizados por al-
tos rendimientos y altas volatilidades en el
corto plazo.

Ademas en el caso particular colombiano exis-
ten muchas dificultades a la hora de recolec-
tar informacién para realizar una estimacién
como la del modelo APT, dada la carencia de
informacion no fue posible utilizar este mode-
lo para explicar el comportamiento de los re-
tornos esperados y los componentes del ries-
go sistémico.

Al haber una gran deficiencia en la informa-
cién, una de las herramientas mas utilizadas
por los traders en la BVC es el Analisis Técni-

29 Fuente: pagina web www.nyse.com

30 Los autores de este trabajo son Ana Maria Fierro Sanchez y Andrés Eduardo Palacios Poveda, egresados de la

Universidad Javeriana.

31 Una burbuja especulativa se presenta cuando el precio de una accion se aleja por razones ajenas al propio desempe-
fio de la firma de su valor fundamental, que es determinado por el flujo de dividendos traidos a valor presente.

Cuadernos Latinoamericanos de Administracion - Vol. IV No. 6 - Enero - Junio de 2008 - ISSN 1900-5016 29



ag Rafael Sarmiento Lotero - José Rodrigo Vélez Molano

co, ya que permite pronosticar el precio de los
activos sin la necesidad de estar sujeto a un
modelo de mercado como el CAPM o el APT
(Analisis Fundamental). Sin embargo ambos
analisis son importantes para explicar el com-
portamiento de los precios de activos riesgo-
sos, y en Colombia se evidencia un gran atra-
so en el Analisis Fundamental ya sea por la
carencia de informacién o por imperfecciones
del mercado que no permiten la estimacién de
modelos de mercado.

Con toda la evidencia empirica anterior no se
puede rechazar concluyentemente la hipdtesis
de la investigacion®?, porque la falta de poder
explicativo de los modelos utilizando el merca-
do accionario como muestra se debe a fallas
propias del mercado, es decir, es evidente que
al cambiar los factores que determinan el riesgo
y describen el comportamiento de los retornos
esperados los resultados seran diferentes, el
problema que se presentd es que los datos y el
mismo ambiente de inversidn no son un factor a
favor para implementar este tipo de analisis.

Adicionalmente el resultado esperado no fue
el efectivamente encontrado, en el resultado
esperado se pretendia que el modelo CAPM
continuo seria el mejor modelo para el merca-
do de capitales, sin embargo no fue asi, no
por el hecho de haber encontrado uno mejor
sino porque este tipo de modelos, cuya base
fundamental es el supuesto de eficiencia en la
informacidn, no encuentra aplicabilidad en la
BVC.

Habiendo identificado los problemas del mer-
cado accionario colombiano, existen metodo-
logias y modelos que permiten solucionar las
deficiencias encontradas por la investigacion.
Se puede realizar la estimacion del CAPM a
través de Minimos Cuadrado Generalizados, ya
que toma en cuenta la autocorrelacidon pre-
sente en el término de perturbacidn estocasti-
ca lo que ayudaria a modelar la asimetria e
ineficiencia con respecto a la informacion en
el mercado accionario Colombiano, para el caso
del CAPM continuo se pueden utilizar los mo-
delos GARCH, ARCH y GARCH en la medida
que permiten modelar de una manera dinamica
el cambio en el conjunto de oportunidades de
inversion futura.

Finalmente, es de resaltar la gran dificultad
de la consecucion de la informacion y la con-
solidacién de las cifras del mercado de capita-
les en Colombia, lo que origino una labor muy
dispendiosa en la construccion de la base de
datos utilizada en la investigacion.
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11. APENDICE

En este Apéndice se muestran las caracteristi-
cas de los Movimientos Brownianos, los cuales
son la base para la construccion de Lema de
It0. Estas caracteristicas son las siguientes:

1) Sea f{t) una funcién continua y diferencia-
ble donde ¢ es la variable tiempo y se encuen-
tra en el intervalo [0,77]. Este intervalo se puede
dividir por puntos que se encuentren una mis-
ma distancia, de la forma =0,7,7,...,7, vy el
cambio de un punto a otro esta determinado
por At=t -t con k=12,..,N-1.

g (;2/"\
7

<>

At

@) 1

()

Grafico A1. Aproximacion Sumas de
Riemann

La multiplicaciéon de At con f{t,)da como resul-
tado de cada uno de los rectangulos en el Gra-
fico A1, y la suma del area de todos los rec-
tangulos se aproxima al area debajo de la curva
A(t), por tanto la suma de Reimann se define
como:

F{)At+ £(L)A + .t (1, )Mt = i{ (1, )Ar (A1)

Cuando se toma el limite a la expresion (A.1)
cuando At — 0, graficamente los rectangulos
se hacen cada vez mas pequefios de tal ma-
nera que el area calculada es muy cercana a
la verdadera area debajo de f{(f), el anterior
concepto se conoce como la integral de Rei-
mann y se expresa de la forma:

HmAY A =Timad[ /() dr (A.2)

At 3

2) Ademas,
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Grafico A2. Tangencia en un Punto.

La tangencia o la derivada en un punto es igual
la tangente entre Afy f(t.,)-/ (). Para el
caso del Grafico A2, la derivada de f{¢) en un
punto §, es igual a:

ﬁ;( ; ): -'{.(‘fml:f("s )

Organizando términos
f("m )_ f("k)= f'(SA- .)A"

3) La suma al cuadrado de f{7,, )-f(z,) se cono-
ce como la Variacion Cuadratica de f{¢) en el

intervalo [0,7T], y se expresa33:

Sha-LT =l -AT+1= AT+t fo - i T (A.4)

k

(A.3)

Ahora, si se suma sobre k a ambos lados de
(A.3) y se eleva al cuadrado, se obtiene una
expresion para la Variacion Cuadratica

Sfin—fi] =A 12 A
k k

Tomando el limite de (A.5) cuando At = (0 y por
(A.2) se tiene

mAY £ ac=1imae £'(Y i (A.6)

Ar—al) k

(A.5)

Resolviendo, (A.6) converge a cero

limaef, /() de=0

Por (A.7) se tiene que para funciones conti-
nuas y diferenciables la Variacién Cuadratica
es cero.

(A.7)

Sin embargo, un Movimiento Browniano (MB)
es continuo pero no diferenciable, esto se debe
a que la funcion no es "suave", es decir, pre-
senta cambios muy bruscos, por lo tanto su
Variacion Cuadratica (VC) no sera cero.

Teniendo en cuenta esta caracteristica ante-
rior los MB tienen las siguientes propiedades:

Sea f(t) un MB, entonces

a) f(#) es una funcion continua de 7 si t=t ,....,t ,
son puntos en el tiempo en [0,T7].

b) Todos los incrementos f(z,,,)-f(z,) son inde-
pendientes y se distribuyen normal. El MB no
tiene memoria, esto quiere decir que el pasa-
do del MB no puede ser utilizado para predecir
su futuro.

o) E[lfin-fi]=E[&.]=0.

d) E[(&) | =t -t

Cuando se haga referencia a (A.8) se esta
haciendo referencia al conjunto de estas cua-
tro propiedades.

4) Variacién Cuadratica de un MB

Por propiedades de las sumatorias la expre-
sién (A.4) se puede expandir de la forma:

Sha- LT =3[ -2+ 12

El primer término de la sumatoria que se en-
cuentra al lado derecho en la expresion (A.9)
se puede escribir como:

F+E+t fi=f-R+2XfR (A.10)
k

(A.9)

Reemplazando (A.10) en (A.9)
YA = - 1+ -2 ki + ]
k k
DIV P ) AR ) FA
k k

Despejando ;.fi Lfi - ]
AL fl= 28 =30 - £ ]-5 4% (A1)

33 Para simplicidad se abrevia la notacién de la siguiente forma: f{z)=f..
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Al tomar el limite de At — 0 de (A.11) se tiene
que: primero por (A.2)

limlz 141 = If £(0)drf (1)

Y segundo, los incrementos Af, en el MB al to-
mar el limite de Ar — 0, habran tantos incre-
mentos como puntos en el tiempo, es decir, la
Variacion Cuadratica del MB es:

(A.12)

lim2 A =T

Al g

(A.13)

Por lo tanto reemplazando (A.12) y (A.13) en
(A.11), si f(#) es un MB sobre [0,7] entonces:

T : Ir s L9 T
[ r@dr@==[rn-£1-5 (A14)
5) Ya se considerd la suma de cuadrados de
Afk (VC) de un MB, ahora se va considera el

cuadrado de la suma que se expresa como:

[2(1;-,, - )}: ={Zi\.ﬁ ] (A.15)

i

Expandiendo (A.15) por propiedades de las
sumatorias, se encontraran los cuadrados de
todos los Af, junto con todos los términos cru-
zados posibres que apareceran dos veces, de
la siguiente de la forma:

[ZU;.. - h )}_ =202 004, (A.16)

Sin embargo, el término 2(fin—1i) se puede
reescribir como: !

g(,f;-l ~1)=(i=1)+(fs =)+ et (fiy -

Cancelando términos

&Z(fi-.-l =f)=I = (A.17)
Reemplazando (A.17) en (A.16)
(v —1,) =20 +23 8,481,  (A.18)

Tomando el limite de (A.18) cuando Ar—0

l\irn}(.fj\- ~f) = 1111,,12 A + zl\iJn}lZf-\.fLN; (A.19)
Por la expresién (A.13) el primer término de
la derecha de (A.19) esigual a T y por la pro-
piedad b) -incrementos independientes- de
(A.8) el segundo término es igual a cero, por
lo tanto (A.19) es igual a:

lim(fy -f) =T (A.20)

Ar—=0
Ahora, la distancia que el MB ha recorrido esta
determinada por f, - f,, entonces por (A.20) la
distancia recorrida del MB es igual a la raiz
cuadrada del tiempo.

Adicionalmente si se escribe (A.13) como:

imX o =[ dar=r=[a  (A.21)

Ary 0 &

Entonces a un nivel diferencial -por (A.21)- se
concluye que si f{t) es un MB sobre [0,T] en-
tonces:

df* =dt (A.22)

6) Sea f(¢) una funcién de f, utilizando la aproxi-
macién de Taylor de segundo orden se tiene
que:

P(f +4f)=P(f)+ A;p'(f)+%p"(f) (A.23)
Despejando el incremento AP de (A.23)
AP=P(f + 1)~ P(f)=MP'(1)+ 2 P'(r) (A.24)

Dividiendo (A.24) por At y tomando el limite
cuando At — 0, entonces

AP Af Af* PY( £}
1 — =1 e P w :
lim % =lim 73 7)) lim~—

(A.25)

Donde por (A.15) df?/dt=1. Multiplicando
(A.25) por dt, se tiene:

TR ;
dP=P'(f)df + 5 P"(f )dt (A.26)
La expresion (A.26) es la Regla de la Cadena
que derivo Itd para el calculo estocastico.

Habiendo descrito estas 6 caracteristicas de
los MB mas la Regla de la Cadena (A.26) se
puede explicar la formalizacién que hizo It6
del trabajo de Bachelier bajo el nombre del
Lema de Ito.

5. CONCLUSIONES

A partir del campo netamente tedrico el CAPM
de Merton ofrece una mejor vision de cémo
los inversionistas se comportan en un merca-
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do financiero gracias a que amplia el espectro
del CAPM clasico al considerar un conjunto de
oportunidades de inversion cambiante en el
tiempo y asi permitir que los inversionistas
tomen decisiones de consumo de activos fi-
nancieros hoy con base en las expectativas so-
bre el futuro del mercado financiero.
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