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Resumen

{Experimentd el mercado accionario colombiano una burbuja especulativa de
precios en los tltimos afios? Los resultados del presente estudio asi lo sefialan, en
particular para el periodo desde inicios de 2004 hasta el momento de conclusién de
este trabajo, Julio de 2006. Durante dicho lapso, un portafolio que replique el indice
accionario colombiano tendria un rendimiento proyectado a largo plazo similar al
de los TES en pesos a 10 afios, sin compensacion por el riesgo adicional asumido.
Este andlisis se basa en una estimacién del rendimiento proyectado en el largo plazo
para un inversionista colombiano, mediante el modelo de Gordon, y es respaldado
por dos pruebas econométricas. De otro lado, aunque los resultados indican que no
hubo sobrevaloracidn para los inversionistas extranjeros, la evidencia también sefala
que la actividad de estos agentes no es suficiente explicacion para la formacién de la
burbuja. Se examinan a continuacién argumentos alternativos que se han ofrecido
para explicar racionalmente los dramaticos incrementos en los precios pero que
aparecen inconsistentes con la evidencia. En general, los resultados de este estudio
confirman la conclusiéon de Vélez-Pareja (2000) de que la especulacién, y no la
inversién a largo plazo, ha predominado en el mercado accionario colombiano.

Palabras Clave: Mercados financieros, valoracion, burbujas especulativas, anélisis fundamental.

Ingeniero mecénico — Universidad EAFIT. M.B.A egresado de la misma Institucién. Candidato a doctor en Finanzas de la
Universidad de Indiana (USA). Becario Fulbright 2001, Colfuturo 2002, y Center for International Business Research 2005 y

2006. Docente e investigador vinculado al departamento de Finanzas de la Universidad EAFIT.



Abstract

This study provides evidence that part of the spectacular price increase of the
Colombian Stock Market in the last five years corresponds to a speculative bubble.
Since early 2004, the estimated return for the Colombian stock index in the long
term is just 0% to 2% annually over the return of the 10 year-TES (Colombian
government bond). This analysis is based on the Gordon model and tolerates
reasonable adjustments in the assumptions. Additionally, we examined alternative
explanations to the dramatic rise in prices over the last five years, but found them
inconsistent with the evidence. On the contrary, we found evidence of speculative
trading by local individuals, institutions and foreign investors. Overall, the results
of this paper suggest that speculation, as opposed to long-term investment, has
been the pervasive force on the Colombian Stock Market over the last 10 years, as

asserted by Vélez-Pareja (1999).

Key words

Financial markets, valuation, speculative bubble, fundamental analysis.

Introduccién

Los primeros cinco afios de vida de la Bolsa
de Valores de Colombia, cumplidos el pasado
mes de julio, fueron testigos del mercado
alcista mas dramdtico de la historia reciente
del mercado accionario nacional. Durante este
lustro, el Indice General de la Bolsa de valores
de Colombia (IGBC) pas6 de 1000 puntos, su
valor inaugural, a 8011 puntos, correspondiente
a un rendimiento promedio por valorizacién
de 52% anual. El desempeno de estos tltimos
anos fue extraordinario aun en el contexto
internacional, ya que Colombia fue el mercado
accionario de mayor rendimiento en el mundo
durante 2004 (La Repuiblica, 2005a). De otro
lado, el crecimiento de la economia colombiana
ha sido significativo, particularmente a partir
de 2003 hasta lo que va corrido de 2006, con
incrementos del PIB entre el 4% y el 5% anuales
en términos reales (Banco de la Republica,
20006). Sin embargo, no resulta claro que este
importante nivel de crecimiento econémico o
que los resultados financieros de las empresas
que cotizan en Bolsa puedan justificar la
extraordinaria valorizacién de las acciones.

La teorfa econdémica sefiala que los mercados
financieros son un vehiculo por el cual los
agentes en una economia comparten la
propiedad y las rentas derivadas de los entes
productivos; las empresas, a su vez, comparten
entre si el riesgo implicito en dichos entes.
M34s aun, el mercado accionario cumple dos
importantes funciones: 1) facilitar y promover
la acumulacién de capital al convertir ahorros
de corto plazo en inversiones de largo plazo, y 2)
canalizar el capital disponible a sus mas valiosos
usos sociales. Ahora bien, para el cumplimiento
eficiente de estas dos funciones, los precios
de las acciones, como sefales generadas por
el mercado, deberan corresponder al wvalor
econdmico de las empresas (Raines & Leathers,
2000, 4). Si, por el contrario, los precios de las
acciones exceden su valor econémico durante
periodos prolongados, la especulacion desplaza
la inversién de largo plazo, y las dos funciones
econdémicas de los mercados accionarios dejan
de cumplirse, en lo que se ha denominado una
burbuja especulativa. La literatura econdémica
abunda en ejemplos de incrementos dramaticos
en precios de activos financieros durante varios
meses o0 anos, seguidos por prolongadas caidas
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de los mismos, y, en no pocos de estos casos,
se ha establecido que los precios de la burbuja
han excedido estimaciones razonables de valor
econémico de los activos.

El afamado libro A Random Walk Down
Wall Street

especulativas mds famosas de la historia

resefia algunas de las burbujas

financiera mundial, episodios en los cuales “la
avaricia descontrolada del publico ha dejado de
lado los fundamentos de valor por la dudosa,
pero emocionante suposicion de que también se
puede hacer una fortuna construyendo castillos
en el aire” (Malkiel, 2003, 34). Entre los mas
famosos de estos sucesos estdn la mania de
los Tulipanes en Holanda a comienzos del
siglo XVII, La burbuja de los Mares del Sur en
Inglaterra a comienzos del siglo XVIII, la ola
especulativa en Wall Street que desembocé en
el ‘crash’ de octubre de 1929, las burbujas en
el mercado accionario y de propiedad raiz en
el Japén durante los afios 80 y, por supuesto,
la burbuja tecnoldgica concentrada en las

empresas del NASDAQ que concluyera a
mediados del 2000.?

Por todo lo anterior, es importante preguntarse
si el comportamiento alcista de la Bolsa de
Valores de Colombia en los dltimos cinco
anos correspondié con el valor econdémico
de las acciones o si, por el contrario, puede
catalogarse como uno de los mds recientes
ejemplos mundiales de burbuja financiera.
La respuesta no parece inmediata, y no hay
unanimidad al respecto entre los diversos
analistas. De un lado, la Encuesta de Opinién
Financiera, publicada por la Bolsa de Valores y
Fedesarrollo, indicaba que, a lo largo del 2005,
més de la mitad de los directivos de empresas del
sector financiero consideraban que el mercado
accionario estaba sobrevalorado (Invamer,
2006). Un estudio del Banco de la Republica

sefialaba en Julio del 2005 que de acuerdo con

? Para mayores detalles de estos episodios véanse Malkiel

(2003), Western (2004) y Shiller (2000).

los indicadores de rendimiento de las firmas
“el mercado de valores exhibe evidencia de
burbuja” (Banco de la Repdblica, 2005, 49).
M34s adn, un representante de los fondos de
inversién sefialaba por la misma época que
“ los inversionistas perciben que el mercado
colombiano de acciones estd en una burbuja;
pero ven que los flujos son tan fuertes, que le
estan apostando a que la burbuja no estallara
todavia y se seguird inflando un poco mas”

(Dinero, 2005 a).

Como respuesta a lo anterior, voceros de la Bolsa
y de los inversionistas institucionales advertian
que era aventurado hablar de sobrevaloracién y
exigian mayor rigurosidad en el analisis. Uno de
ellos indicaba que “ aqui no estamos hablando
de empresas punto com, ni de una crisis
como la que se vio hace unos afios en Estados
Unidos” (La Republica, 2005b). Esta posicion
ha sido compartida por diversos analistas, en
particular afiliados a las firmas comisionistas,
quienes han justificado los incrementos en los
precios de las acciones por los crecimientos en
los dividendos, la recuperacién de la economia
después de la recesion de 2000 a 2001, los
bajos precios con relacién al valor en libros y las
bajas tasas de interés. También ha sido comin
argiiir que las acciones estaban subvaloradas a
finales de la década del 90 e inicios de 2000 y
que la expansion de los precios de los dltimos
afios es simplemente la recuperacion de niveles
de precios razonables (Financial Times, 20006;
Dinero, 2005b; La Repiiblica, 2005b y 2005¢;
Economist Intelligence Unit, 2006, 61).

El autor considera que sélo un modelo formal que
estime niveles razonables para los rendimientos
proyectados o el nivel de precios de la Bolsa de
valores puede generar respuestas concretas para
resolver esta discrepancia de opiniones.” En
esta perspectiva, el presente estudio pretende

3 Un posible precedente en este sentido ha sido el modelo de
proyeccién econométrica estimado por Porvenir S. A. (La
Republica, 2005d), pero no esta disponible piblicamente.



evaluar si el mercado accionario colombiano ha
estado sobrevalorado en los afios recientes con
base en el modelo de Gordon, el cual se basa
en la estimacion del valor fundamental de una
accién como inversion en el largo plazo.

Se determina la existencia o no de una burbuja
financiera mediante dos criterios. En primer
lugar, se estima el rendimiento que se obtendria
al invertir en el indice accionario colombiano
en el largo plazo, con base en el rendimiento
por dividendos y el crecimiento esperado de
los mismos, al cual se denomina rendimiento
proyectado. Este rendimiento proyectado se
compara con un rendimiento esperado razonable
de acuerdo al costo de oportunidad, plazo y
el nivel de riesgo. Rendimientos proyectados
persistentemente inferiores a los rendimientos
esperados significan que los agentes estan
pagando precios demasiado altos por las
acciones, lo cual es consistente con la presencia
de una burbuja especulativa. Y en segundo
lugar, de acuerdo con la literatura especializada
(Diba & Grosmman, 1988) se evalda si las
series de indices de precios, dividendos y tasas
de descuento en el mercado accionario estdn o
no cointegradas, como lo implica el modelo de
Gordon. La evidencia de no cointegracién entre
estas series ha sido considerada como indicativa
de la presencia de burbujas especulativas.

En principio se debe asumir, como hipétesis de
trabajo, que el mercado accionario ha estado
justamente valorado durante los tltimos cinco
afos, y no ha presentado desviaciones dramati-
cas de su valor fundamental, en concordancia
con la teorfa de mercados eficientes. En térmi-
nos generales, esta teorfa asume que los precios
de las acciones reflejan a cada momento toda la
informacién disponible, por lo cual cualquier
sobrevaloracién en los precios de los activos fi-
nancieros debe ser temporal (Campbell, Lo &
MacKinlay, 1997, 20) La hipétesis alternativa
propone, en contraste, que el indice accionario
colombiano ha estado sistematicamente sobre-
valorado durante prolongados periodos.

Los resultados del modelo respaldan la hipétesis
alternativa: el mercado accionario colombiano,
representado por su indice de precios, ha
estado sobrevalorado desde la perspectiva
de un inversionista local, por lo menos en el
periodo de enero de 2004 a junio de 2006. El
resultado se obtiene consistentemente con los
dos criterios antes sefialados: de un lado, un
inversionista local obtendria rendimientos
proyectados a largo plazo significativamente
inferiores a rendimientos esperados razonables
durante el periodo. De otro lado, se descarta
la hipétesis de cointegracién entre las series de
precios, dividendos y tasas de descuento en el
mercado accionario colombiano, tanto para los
tltimos 10 afios, como para los cinco afios de
existencia de la Bolsa de Valores de Colombia.

Lo anterior lleva a examinar la evidencia
adicional de sobrevaloracién del mercado
accionario. Adicionalmente, se realizd una
revision critica de las explicaciones al mercado
alcista, diferentes a la de burbuja especulativa,
que han sido propuestas: la mayor participacién
de inversionistas extranjeros, los bajos niveles
iniciales de precio sobre valor en libros, una
dramaética reduccién en el nivel de aversién
al riesgo y las expectativas racionales de un
alto crecimiento econdémico. Finalmente, la
conclusién resume los principales hallazgos
de estudio y discute futuras posibilidades de
investigacion en el tema.

1. Evolucion histérica del indice de
precios

Una inspeccién de la evolucion del indice
de precios accionarios de Colombia, en la figura
1, revela una tendencia creciente sostenida en los
Gltimos 35 afios.* Se destacan en los Gltimos afios

* Inicialmente se emplea aqui el indice de precios

proporcionado por el Fondo Monetario Internacional (FMI),
por ser el que cubre continuamente el mayor periodo de
tiempo, tomado de la base de datos Internacional Finance
Statistics. Para el andlisis del modelo de Gordon se empleara
el Indice General de la Internacional Finance Corporation
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Figura 1

Indice nominal de precios del mercado accionario colombiano del EMI. Enero 1970-julio 2006.
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Fuente: Internacional Financial Statistics

la extraordinaria alza de los precios a finales de
1991, correspondiente a la apertura del mercado
de capitales colombiano; el estancamiento del
indice en el periodo 1994-2001, correspondiente
a la crisis politica y econémica, y el periodo de
crecimiento sostenido de los precios desde julio
de 2001, correspondiente a la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC). El crecimiento sostenido
de los dltimos afios no parece extraordinario
cuando se compara a primera vista con los
crecimientos de los periodos 1976-1982 y 1984-
1994.°

(IFCG) para Colombia, tomado de la base de datos
Datastream. El Indice del FMI esta basado en el antiguo
indice de la Bolsa de Bogot4 y en el indice de BVC. El ICFG,
por su parte, presenta una correlacion de 0,98 con el del
FMI. Por lo cual se considera que los resultados de este
estudio no dependen criticamente de la escogencia de un
indice general para el mercado accionario.

> A lo largo del articulo se representa el indice en una
escala logaritmica en lugar de una escala lineal, como es
costumbre en este tipo de estudios, para que de esta forma
los rendimientos en proporcién constante aparezcan como
tendencias lineales, y no como crecimientos exponenciales.

Una perspectiva diferente revela el indice de
precios accionarios en términos constantes,
como se presenta en la figura 2. Una vez se
descuenta el efecto de la inflacion, es evidente
que buena parte del crecimiento del indice en
los dltimos 36 afios correspondia a la inflacién
de precios. Ademas, las tendencias histdricas del
indice accionario que se insindan en la figura
1 son aun mas marcadas en precios reales. Se
destacan: el mercado a la baja de los anos 70 y
primera mitad de los 80; la reacciéon de los precios
a la apertura financiera en 1991; el mercado
volatil y con tendencia a la baja de 1994 a 2001,
y, finalmente, el dramatico crecimiento de los
precios en los dltimos seis afios. Se nota que el
nivel de precios en 1970 s6lo se recuperd hacia
2005 en términos constantes, y que contrario a
la idea popular, descontando los dltimos cinco
anos, el mercado accionario colombiano no ha
sido una gran inversion en el largo plazo (Vélez-

Pareja, 2000).



Figura 2
Indice real de precios del mercado accionario colombiano, basado en el indice del FMI. Enero
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Fuente: Internacional Financial Statistics, Banco de la Republica (2006) y calculos del autor

En contraste, el crecimiento del indice de precios
accionarios desde julio de 2001 hasta julio de
2006 corresponde a una tasa de rendimiento
real del 51% anual, a todas luces un rendimiento
muy superior al de otras alternativas de
inversion. En una perspectiva histérica se puede
asegurar que dicho periodo ha sido la época
de mayor valorizacién del mercado accionario
colombiano, al menos desde 1970. Aun mas,
la reduccion de los precios en lo corrido de
2006 es muy pequefia en comparacién con la
valorizacién obtenida. La pregunta obligada
sigue siendo si este dramético crecimiento de los
precios estd basado en factores fundamentales
0, por el contrario, corresponde a una burbuja

especulativa de precios.

2.  Metodologia y definiciones basicas

Las burbujas en los mercados financieros
han sido definidas como periodos en los cuales

los precios de los activos se elevan bastante por
encima de sus valores fundamentales (Campbell
et al., 1997, 258). En términos simples, los
agentes que compraren dichos activos estarfan
pagando precios demasiado caros por ellos. El
valor fundamental de un activo financiero es el
precio en equilibrio que pagaria un agente, al que
se llamard ‘inversionista’, que estd interesado
en mantener dicho activo indefinidamente
(‘buy and hold’) (Brunnermeier, 2001, 48).°
Dado que el inversionista en principio no
planea vender el activo, sélo pagard el valor
presente de los beneficios econdmicos derivados
de la tenencia del mismo, al que se denominar4
‘valor fundamental’. En contraste, es posible
la existencia de otro tipo de agente, al que se

¢ Se dice en ‘equilibrio’ para indicar que dicho precio es
el producto de la interacciéon de la oferta y demanda por
el activo en un mercado competitivo. Técnicamente,
Brunnermeier (2001) también requiere que los mercados
sean completos (‘completely equitizable’) o que todos los
agentes sean neutrales ante el riesgo.
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nombraré ‘especulador’ y quien pretende obtener
una ganancia de capital en el corto plazo,
pues no estd interesado en mantener el activo
indefinidamente. Claramente, el ‘inversionista’
no pagara por el activo por encima de su valor
fundamental, mientras que el ‘especulador’ si
lo hard en la medida en que espere encontrar
en un futuro cercano otro especulador a
quién venderle por un precio superior al que
comprd. Bajo ciertas condiciones, la actividad
de compra y venta de los especuladores puede
llevar los precios del activo por encima de
su valor fundamental durante prolongados
periodos de tiempo, constituyendo una ‘burbuja
especulativa’.’

Una parte importante de los estudios de las
burbujas de precios en la literatura académica
se ha basado en metodologias que comparan las
series histéricas de precios y dividendos (Diba &
Grossman, 1988; Evans, 1991), dado que para
un inversionista de largo plazo, los beneficios
econdémicos de la tenencia de la accién estan
limitados a los pagos de dividendos.® La
metodologia que aqui se propone es consistente

con lo anterior. El estudio esta enfocado

en el indice general de precios y el indice
correspondiente de dividendos para evaluar
si, como un todo, el mercado accionario
colombiano ha estado sobrevalorado en los
Gltimos afos.

7 Resulta claro de esta definicién, que una condicién
para que exista una burbuja especulativa es que el valor
fundamental del activo sea incierto y que no tenga un
valor maximo definido, como es el caso de las acciones, la
propiedad rafz, obras de arte y, en ciertos casos, metales o
piedras preciosas. No es de esperar que existan burbujas
en los precios de los bonos ordinarios de las empresas o el
gobierno, que usualmente tienen flujos de pagos definidos
(Campbell et al., 2001, 259). Consistentemente, podrian
presentarse burbujas especulativas en bonos con una
componente importante de renta variable como los bonos
basura (‘Junk bonds’), tal como ocurrié con estos Gltimos
en los Estados Unidos durante la década de los afios 80.
(Rainers & Leathers, 2000, 117).

8 Si bien esto tiende a ser cierto para la mayoria de
inversionistas de largo plazo, cabe reconocer que para los
accionistas mayoritarios o agentes interesados en hacerse al
control de una empresa, suelen existir beneficios econémicos
adicionales, que han sido denominados los ‘beneficios del

control’ (Dyck & Zingales, 2004)

Se emplean, pues, dos técnicas para poner a
prueba la presencia de burbujas financieras
en el mercado accionario colombiano. De un
lado, se estima el rendimiento proyectado,
definido como el que obtendria a largo plazo
un inversionista al invertir en un portafolio
que replique el indice accionario colombiano,
con base en su flujo de caja esperado. Por
otra parte, se inferiere un nivel razonable
de rendimiento esperado para este mismo
inversionista, examinando alternativas de
inversion a largo plazo en renta fija, y ajustando
por el nivel de riesgo. En aquellos periodos en los
que el rendimiento proyectado sea claramente
inferior al esperado, el nivel general de precios
del mercado accionario estara por encima de su
valor econémico, configurando una burbuja

especulativa.

La segunda técnica evalda la cointegracién
entre las series logaritmicas del indice de
precios del mercado, el correspondiente indice
de dividendos y los rendimients esperados. En
un mercado donde los precios de las acciones
reflejan su valor fundamental, las tres variables
mencionadas estdn estrechamente ligadas
mediante una relacién lineal. En lenguaje
econométrico, se dice que las tres variables
estdn cointegradas. De este modo, un test
de cointegracién permite poner a prueba la
hipétesis nula de que no existen burbujas en un

mercado.

Estudiar los indices generales en lugar de las
acciones individuales tiene varias ventajas: 1)
la serie histérica de dividendos para un indice
general es mas homogénea y continua que las
series de dividendos para las empresas; 2) como
se discutird mds adelante, es posible estimar
razonablemente el rendimiento esperado a largo
plazo del mercado accionario como un todo,
mientras que tasar los rendimientos esperados
a nivel de acciones individuales implicaria
considerar y evaluar un modelo de valoracién
de activos, y 3) la valoracién del indice general
estard menos afectado que los precios de las



acciones por factores idiosincraticos de las
empresas o industrias, tales como expectativas
de adquisicién, iliquidez, baja disponibilidad de
acciones, entre otros.

Evolucion del indice de dividendos en el
mercado accionario colombiano

La figura 3 presenta la evolucién de los indices
reales de precios de las acciones, del indice
real de dividendos y del indice de produccién
industrial. El indice de precios y dividendos
empleado es el ICFG, publicado por la
International Finance Corporation (ICFG),
la institucién méas reconocida en el estudio
de los mercados emergentes a nivel mundial.’
Es de destacar cémo ha crecido el indice de
dividendos
2006 a una tasa real del 3,7% anual, semejante

desde 1987 hasta comienzos de

al crecimiento del indice de produccién en los
Gltimos 25 afos (3,0% anual real).

De otro lado, el crecimiento del indice de
precios estd claramente desligado de las
dos series anteriores. Se resalta el sudbito
incremento de precios al final del afno 1991,
que ha sido explicado como producto de la
apertura a los inversionistas extranjeros y, mas
especificamente, por sus menores rendimientos
esperados (Bekaert & Campbell, 1995). Buena
parte de esta repentina valorizacién se erosiond
en los afos subsiguientes. Ahora bien, desde
mediados de 2001 hasta principios de 2005
la tendencia creciente de los precios parece
ir acompafiada de un crecimiento semejante
en los dividendos, del orden del 40% anual
real, si bien el crecimiento de la produccién
Finalmente,
la correccién del indice accionario en 2006

industrial fue de 4,5% anual.

parece relacionarse con una reduccién en el
nivel de dividendos correspondientes, si bien
estos Ultimos simplemente parecen regresar a la
tendencia de largo plazo sefialada por el indice
de produccién industrial.

Figura 3
Indice real de dividendos del IFCG vs. Indice de Produccién industrial
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Fuentes: Datastream, Banco de la Reptblica (2006) y calculos del autor

? Obtenido de la base de datos ‘Datastream’. El indice de dividendos se calcula como el producto del rendimiento por dividendos
(Dividend Yield) del ICFG por el indice de precios ICFG. El indice de produccién industrial sin trilla es tomado de Banreptblica

(2003).
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En conclusion, los dividendos parecen crecer de
acuerdo con los fundamentales: el crecimiento
del indice real de los dividendos se mueve
alrededor del indice de produccién industrial de
la economia. Esta observacién empirica también
resulta valida desde un punto de vista teérico:
si las empresas representadas en el indice de
precios accionarios son representativas de la
economia, el crecimiento de sus utilidades y
de sus dividendos estaran limitados en el largo
plazo por el crecimiento de la economia, al
menos en el largo plazo (Western, 2004, 60).

Estimando el rendimiento proyectado

Por definicion, el valor fundamental del indice
accionario, P, serd el valor esperado después de
descontar a valor presente la serie de dividendos
futuros esperados {D_,, D _,....} a una tasa
de rendimiento proyectado, R. El Modelo de
Gordon asume una tasa constante (g) para
los dividendos (Campbell et al., 1997, 256).
Resolviendo la serie geométrica convergente,
y bajo el supuesto de que R > g, el valor
fundamental del indice accionario estard dado

por:

P - Dy [1]

Dado que el inversionista de largo plazo
planea mantener indefinidamente la accién, el
rendimiento proyectado procede exclusivamente
de los dividendos. En efecto, resolviendo en [1]
el rendimiento proyectado R puede expresarse
como la suma del rendimiento por dividendos
(‘Dividend Yield’) y del crecimiento esperado
de los mismos (“g”):

R = Dol Lo [2]

Ahora bien, el modelo de Gordon asume que los
dividendos crecerdn a perpetuidad a una cierta
tasa de crecimiento. A juicio del autor, este
supuesto resulta una aproximacién adecuada
para el indice colombiano por dos razones:

primero, el indice de dividendos ha presentado
histéricamente un crecimiento definido a largo
plazo a pesar de fluctuaciones en el corto plazo,
como se ilustra en la figura 3; En segundo lugar,
puede demostrarse que, para valores tipicos de
rendimiento proyectado y crecimiento, el valor
fundamental es poco afectado por fluctuaciones
en el corto plazo que no modifiquen su tendencia
en el largo plazo.'°

La rentabilidad por dividendos es una variable
claramente observable a cada momento. La
figura 4 representa esta variable, reportada tanto
por el IFC como por una firma comisionista de
Bolsa (Suvalor, 2006a). Noétese que, segtn el
[FC, desde julio de 2001 hasta julio de 2005
esta variable oscil6 alrededor de 5% anual, pero
que a partir de esta tltima fecha se precipit6 a
niveles por debajo del 2%, como consecuencia
del gran incremento de los precios, sin un
incremento proporcional en los dividendos. Su
punto histérico en los dltimos diez afios fue
de 1,2% entre abril y mayo de 2006. Como lo
indica la ecuacién [2], cualquier rendimiento
adicional proyectado por el inversionista tendra
que venir del crecimiento de los dividendos a
largo plazo.

Véase (figura 4) este andlisis con un ejemplo
concreto: la historia disponible de dividendos
indica que su crecimiento ha estado alrededor
del 3% anual real, muy cerca del crecimiento
del PIB. De otro lado, la rentabilidad por
dividendos a julio de 2006 estuvo alrededor del
2%. Por lo tanto, en esa fecha, un inversionista
tendrd un rendimiento proyectado de 5% anual
en términos reales en el mercado accionario
colombiano. De esta forma se puede estimar
el rendimiento proyectado a largo plazo para
el mercado accionario colombiano durante los
tltimos 20 afios, como la suma del rendimiento
por dividendos y el 3% de crecimiento a largo
plazo de los dividendos, como se indica en la
figura 5.

“_ "

10 Por ejemplo, para una tasa R = 9% anual real , y un “g
= 3% real el valor descontado del dividendo del primer afio
s6lo corresponde a un 5% del valor fundamental.



Figura 4
Rentabilidad por Dividendos para el mercado accionario Colombiano
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Fuentes: Datastream y Suvalor (2006a)

Rendimiento proyectado vs. Rendimiento Esperado en acciones para inversionista local

Figura 5
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Fuentes: Datastream, Banco de la Repiblica (2006), Suvalor (2006b), calculos del autor
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Estimando el rendimiento esperado

La literatura expresa el rendimiento esperado
en el mercado accionario (R ) como la suma
de la tasa libre de riesgo (R,), que representa el
rendimiento que se obtendria en una alternativa
libre de riesgo, y lo que se ha denominado como
prima de riesgo del mercado accionario (ERP)
(“equity premium risk”), en compensacién por
el riesgo adicional incurrido en este tipo de
inversion.

R = R+ ERP [3]

La tasa libre de riesgo, R, suele ser seleccionada

F
como la tasa de rendimiento que ofrecen los

bonos del gobierno a largo plazo, tipicamente 10
anos (Graham & Campbell, 2005, 1). Para un
inversionista colombiano es razonable asumir
como tasa libre de riesgo la tasa de los titulos
de deuda publica emitidos por el Banco de la
Republica en los mayores plazos disponibles. En
tal sentido, se dispone de una serie histérica de
los rendimientos de los TES tipo B de largo
plazo en adelante, como se presentan en la
figura 4, ajustados por efectos impositivos.!!

La prima de riesgo del mercado accionario (ERP)
debe ser positiva para reflejar la compensacién
que recibe el inversionista averso al riesgo
por la volatilidad que asume al invertir en el

I Esta serie histérica es compilada y estimada con varias
fuentes: Banrepublica (2006) provee las tasas de negociacion
de los TES tipo B con un plazo de cinco afios o més desde
febrero de 2000, y se han complementado con Suvalor (2006
ay 2006 b). Desde enero de 1998 a enero de 2000 se estimé
el margen entre bonos de corto y largo plazo (1 afio vs. 10
afios ) con base en las tasas de negociacién de Banrepublica
(2006). Dado que existe una alta correlacion (0,95 en los
tltimos siete afios) y el estrecho margen histérico entre
la tasa promedio de los CDT y TES a un afio, se utiliz6 la
primera mis un margen proyectado de corto y largo plazo
para estimar los rendimientos que tendrian unos TES ficticios
a 10 afos durante el periodo noviembre de 1994 a diciembre
de 1997. De otro lado, dado que los dividendos y ganancias
de capital de las acciones colombianas inscritas en la BVC
estan, en general, exentos de impuestos para inversionistas
colombianos, es preciso deducir de la rentabilidad de los
TES la retencién en la fuente del 7%.

mercado accionario.!? Histéricamente, la ERP
de los Estados Unidos medida en el periodo

1889 a 1994 ha sido estimada alrededor del
4,2% (Campbell et al., 1997, 307). Ademas, los
resultados de una serie de encuestas a gerentes
financieros en los Estados Unidos indican un
promedio de 3,68% para la ERP sobre los bonos
del tesoro a 10 afos. (Graham & Campbell,
2005, 5).

{Cual debe ser la prima de riesgo en el mercado
accionario colombiano?. Es necesario comenzar
porreconocerlasdificultadesimplicitasalestimar
esta variable. La serie histérica de rendimientos
accionarios y tasas libres de riesgo en Colombia
es de apenas unas cuantas décadas, lo que hace
imprecisa una estimacién histérica. Ademas,
la evidencia sefiala que a partir de la apertura
financiera, en 1991, el mercado accionario
colombiano ingresé a un nuevo régimen de
rendimientos esperados, lo cual reduce aun més
la serie histérica de rendimientos disponibles
(Bekaert & Campbell, 1995). Finalmente, al
emplear el rendimiento histérico para estimar
la ERP, se parte de que el mercado colombiano
ha estado correctamente valorado, es decir
sin  sobrevaloraciones ni subvaloraciones
dramadticas, pero esa es precisamente la hipdtesis
que se estd examinando en este estudio.”

Se asume, entonces, que la ERP del mercado
colombiano es equivalente a la ERP estimada
para el mercado accionario de Estados Unidos
de 3,7% anual. Desde el punto de vista tedrico,
este supuesto es plausible si se acepta que los
agentes locales tienen un nivel similar de
aversion al riesgoy una expectativa de volatilidad
semejante a la del mercado estadounidense.
Desde una perspectiva prictica, esta cifra es

12 Esto presupone que el agente representativo de la economia
es averso al riesgo. En un modelo de ‘Consumption CAPM’
puede demostrarse que a mayor aversion al riesgo y mayor
volatilidad del mercado accionario, mayor serd la ERP
(Campbell et al., 1997, 323).

B Un argumento similar descalifica el uso de los rendimientos
por dividendos o crecimiento de las ganancias que ha sido
empleado por otros autores (Ritter, 2003).



similar al 4% anual propuesto por un gerente de
una firma comisionista de Bolsa (La Repriblica,

2006a).

En contraste, otros estudios en el mercado
colombiano, tales como el de Vélez-Pareja
(2000), han reportado una ERP negativa o
cero en los ltimos cuarenta afos, mientras
que Montoya y Restrepo (2004) calculan una
aversion al riesgo cercana a cero para el mercado
colombiano, entre 1993 y 2002, lo que también
implicaria una ERP de cero. En ese sentido, es
preciso distinguir entre la ERP histérica (ex-
post) a la que aluden dichos estudios y la ERP
esperada (ex-ante) que es la relevante en el
modelo que aqui se estudia.

Es claro, un mercado accionario que ha sido
consistentemente sobrevalorado por efecto de
la especulacién generalizada presentard una
ERP ex-post negativa, y este es precisamente
uno de los argumentos centrales de Vélez-Pareja
(2000). Sin embargo, esto no quiere decir que
los potenciales inversionistas que intervienen en
el mercado accionario acepten asumir mayores
riesgos que en el mercado de renta fija, y aun asi
aceptar ex-ante rendimientos menores.

Por lo anterior, se considera que la prima de
riesgo ex—ante del mercado accionario debe ser
un valor estrictamente positivo, y en principio
se asume un valor de 4% anual. En cualquier
caso es preciso reconocer la incertidumbre al
estimarlo. De ahi que sea posible construir
argumentos razonables tanto para una ERP en
Colombia mayor a la de los Estados Unidos,
como para una menor.* En prevision de esto se

4 Argumentos para una ERP mayor en Colombia, son, en
el modelo de ‘Consumption CAPM’, la mayor volatilidad
histérica del indice accionario nacional, una menor
tradicién de inversién en acciones, lo que podria sugerir una
mayor aversion al riesgo. Ademds, las firmas mas grandes
del mercado colombiano son pequefias con relacién a los
estandares de Estados Unidos, y en este mercado existe
una prima de ‘tamafio’ que implica un mayor rendimiento
esperado en empresas menores. De otro lado, argumentos
para una menor ERP son: las extensiones tributarias de
que gozan las acciones mas representativas del indice, y el

examinaran la sensibilidad de los resultados del

estudio considerando una ERP tan baja como
de 2% anual.

3. Resultados

Sobrevaloracion para un inversionista local

La figura 5 presenta el rendimiento esperado
del mercado accionario colombiano R, como
la suma de la tasa libre de riesgo a largo plazo
y la ERP. Alli se indica que durante la mayor
parte los ultimos 12 afos, el rendimiento
proyectado de las acciones colombianas para
un inversionista ([2]) ha sido inferior al
rendimiento esperado ([3]) , particularmente
en el periodo 1995 a 1999, pero también a
partir de finales del 2003. De esta manera se
puede calcular la sobrevaloracién general de
las acciones colombianas, como el rendimiento
anual a que el inversionista local renuncia al
invertir a largo plazo en el indice accionario:

Sobrevaloraciéon = Rendimiento esperado

LOCAL
- Rendimiento proyectado

~R_-R [4]

Esta medida se representa histéricamente en
la figura 6 junto con el indice accionario real
y las tasas reales de los TES de largo plazo.
Una sobrevaloracién dentro de la banda de
tolerancia alrededor de cero indica que el
mercado estd bien valorado, mientras que un
valor negativo podra interpretarse como una
subvaloracién del mercado. La figura 6 sugiere
que el mercado accionario colombiano ha estado
altamente sobrevalorado desde la perspectiva
de un inversionista local de acuerdo con el
modelo de Gordon y los supuestos asumidos.
Esto ha sido particularmente cierto para el

hecho de que la tasa de los TES de largo plazo incorporan
parte del riesgo de la economia colombiana que afecta a las
acciones; en promedio, en los Gltimos ocho afios la tasa de
los Titulos del Tesoro Americano a 10 afios ha representado
un interés real de 2,3% anual versus un 8,6% real de los

TES tipo B de largo plazo y un 10,1% de los TES en UVR
de largo plazo.
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periodo previo a la fusién de las tres Bolsas y
esta relacionado con el alto nivel de las tasas
de interés reales a largo plazo (R,) comparado
con los niveles de rentabilidad por dividendos.
Por ejemplo, a enero de 1998, los TES de
mayor plazo se negociaban a 27,5% anual, en
correspondencia con una rentabilidad real del
11,4.% anual después de impuestos. Entre tanto,
el rendimiento por dividendos estaba en 3%,
por lo cual las acciones tenfan un rendimiento
proyectado de solamente 6% anual en términos
reales. Asumiendo una ERP del 3,7%, el
rendimiento esperado, 15,1% anual real, exce-
dia en 9,1% anual el rendimiento proyectado.
Aqui se considera que en la mitad de los afos
noventa el mercado accionario no resultaba
atractivo para un inversionista colombiano con
horizonte de inversién a largo plazo, comparado
con alternativas menos riesgosas como los
TES. Otros analistas también han sefialado la
presencia de una burbuja de precios alrededor

de 1997 (La Repuiblica, 2005d).

La figura 6 indica que las tasas de los TES de
largo plazo son los mayores determinantes de la
sobrevaloracién de las acciones colombianas. En
particular, durante el periodo octubre de 2001
a enero de 2004 el mercado accionario parece
haber estado justamente valorado, basicamente
por la reduccién importante en las tasas de
interés a largo plazo en los tres afios previos.

Por otra parte durante el lapso desde enero de
2004 hasta julio de 2006 el mercado accionario
colombiano presentd una sobrevaloracién de
entre el 2% y el 4% anual. Las causas directas
de esta burbuja fueron las siguientes:

e El alza sostenida de los precios reales de
las acciones desde finales de 2000 y que
culminé en el primer trimestre de 2006. Esta
alza de los precios no fue acompanada de un
crecimiento proporcional de los dividendos,
como se ilustra en la figura 3, de tal manera
que el nivel de rendimiento por dividendos
cayl a niveles por debajo de 1,5% anual en

noviembre de 2005.

Figura 6
Sobrevaloracién estimada del indice accionario colombiano para un inversionista local
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e El crecimiento de las tasas de interés reales
de largo plazo desde un 4% anual en mayo
de 2003 hasta cerca de un 9% anual entre

noviembre de 2004 y abril de 2005.

Si bien la caida de las tasas de interés reales
a largo plazo entre abril y septiembre de 2005
parece haber justificado el alza de los precios
de las acciones, el mercado accionario continud
sobrevalorado durante ese periodo y hasta
julio de 2006 cuando termina este estudio. Las
subsiguientes alzas en las tasas de interés a largo
plazo entre mayo vy julio de 2006 no fueron
suficientemente compensadas por las caidas
de precios entre mayo y junio, aumentando la
sobrevalorizacién del mercado.

Es importante comprobar que este resultado
general no es sensible a cambios razonables
en las variables de entrada del modelo: a) si se
asume una ERP tan baja como del 1% anual,
el modelo también indica que el mercado
accionario estuvo sobrevalorado en la dltima
mitad de los afios noventa, en la mayor parte
de 2005, asi como en junio y julio de 2006; b)
si en lugar de tomar la tasa real de los TES tipo
B, se considera la tasa de los TES en UVR a
largo plazo (disponibles desde octubre de 1999),
el resultado es una sobrevaloracién incluso
mayor durante todo el periodo, como se indica
en la figura 6;° ¢) por ultimo, si en lugar de
tomar el rendimiento por dividendos del indice
IFCG se supone el de una fuente alternativa
(Suvalor, 2006a), el grado de sobrevaloracién
en el periodo noviembre 2002 a febrero 2005 se
incrementa de 1,5% a 2% anual.

De esta forma, el anélisis anterior sugiere, desde
el punto de vista de un inversionista local, que el
mercado accionario colombiano, representado
por su indice general de precios, presenté una
burbuja de precios a partir de 2004. Ademas,

5 Técnicamente, la tasas de los TES en UVR serfan un
mejor estimativo de la tasa libre de riesgo (R;) dado que
estos titulos estdn protegidos contra la inflacién.

que dichos precios siguen inflados a la fecha de
cierre de este estudio, 31 de julio del 2006. Con
el nivel actual de las tasas de los TES a largo
plazo (5,6% real anual), y los demds supuestos
del modelo, la rentabilidad por dividendos
deberfa estar en 6,3% anual para compensar el
rendimiento esperado.

Pruebas econométricas

Los resultados del anélisis gréifico de la seccién
anterior requieren complementarse con pruebas
econométricas formales. El lector no interesado
en estos detalles técnicos puede pasar a la
siguiente seccién sin pérdida de continuidad.
Para comenzar, se presentan en la tabla 1 los
resultados de un simple t-test de medias sobre los
rendimientos proyectados y los esperados, bajo
dos diferentes supuestos y en distintos perfodos
de tiempo. Si la media de los rendimientos
proyectados resulta significativamente inferior a
lamedia de rendimientos esperados, el modelo de
Gordon implica que el indice de precios estd por
encima de su valor econémico, constituyendo
evidencia de una burbuja especulativa.

La primera mitad de la tabla presenta las
medias asumiendo un rendimiento proyectado
igual al rendimiento por dividendos mas un “g”
de 3%, mientras que se toma un rendimiento
esperado igual al de los TES en pesos a 10 afios
mas una ERP de 4%. Se aprecia, entonces, que
tanto para el periodo 1995-1996, como para
el periodo de vida de la BVC, el rendimiento
proyectado ha sido inferior al estimado, y que
esta diferencia ha sido estadisticamente muy
significativa. Esta discrepancia es adn mas
significativa para el periodo enero de 2004 a
junio de 2006, con un valor promedio de 4%
anual, confirmando los resultados de la seccién
anterior. Esto permite concluir que durante los
dos dltimos afios un inversionista de largo plazo
en el mercado accionario estarfa obteniendo
una rentabilidad similar a la de los TES de largo
plazo, sin compensacién por el mayor riesgo
incurrido.
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La segunda mitad de la tabla relaja aun mas
estos supuestos: los rendimientos se estiman
con base en un crecimiento “g” de 3,5% anual,
y una ERP de tan sélo 2% anual, por lo cual
se obtienen diferencias todavia significativas
al nivel de confianza del 5%, confirmandose,
asi, el rechazo de la hipdtesis nula de que los
rendimientos proyectados y esperados son
iguales. Mas todavia, cdlculos adicionales
sefialan que considerando un “g” del 3% (3,5%)
anual, serfa preciso aceptar una ERP ex-ante tan
baja como del 0,2% (0,7%) anual o menos para
no rechazar la hipétesis nula de no existencia
de burbujas especulativas.

Para efectos de comparacién, la ultima fila
de la tabla 1 presenta los resultados del t-test
de medias para el periodo enero de 2000 a
diciembre de 2003. Para esta fase, bajo el segundo
grupo de supuestos, no se rechaza la hipétesis
de no existencia de burbujas especulativas,
consecuente con la observacién de la figura 6.

El segundo test econométrico consiste en una
prueba de cointegracion de las series de precios,
dividendos y tasas de descuento, similar a los
propuestos en la literatura especializada (Diba
& Grossman, 1988; Evans, 1991). El modelo
empirico comienza con una versién logaritmica
del modelo de Gordon [ 1 ], al que se le agrega
un término constante y otro de error estocéstico,
y donde todas las variables son tomadas en
términos reales.

InP. =InD_ -In (R -g) +c+e¢ [5]

Dada la hipétesis nula de no burbujas, el modelo
de Gordon implica un coeficiente de uno para
el logaritmo del dividendo, un coeficiente
de menos uno para el segundo término vy

“.n”

una constante “c” de cero. Mds importante
aun, también implica que el término de error
estocastico “e” sea una variable estacionaria,
con lo cual los logaritmos de las tres variables

estarfan cointegrados.

Tabla 1

Resultado de test t de medias entre rendimientos proyectados y estimados

en el mercado accionario colombiano

Period Rendimiento |Rendimiento| {Proyectado | Rendimiento | Rendimiento | {Proyectado
CHOdo Proyectado | Estimado | < Esperado? | Proyectado Estimado | < Esperado?
Rend. por Rend. por
dividendos + TESAr;O * Valor t dividendos + | TES 10 + 2% Valor t
3% ) 3,5%
E 1995-
e 7,2% 13,5% 16,44 7,7% 11,5% 9,93
junio
lio 2001-
Julio 006 7,3% 10,3% 15,28 7,8% 8,3% 2,27
junio
E 2004-
o 0 64 6,5% 10,5% 23,98 7,0% 8,5% 9,28
junio
E 2000-
d,n‘f'ro s | 84% 10,9% 13,22 8,9% 8,9% 0,25
iciembre




Para someter a prueba esta hipdtesis, se
implementa la metodologia para prueba de
cointegraciéon de Engle-Granger (Enders, 1995)
en diversos periodos. Esta metodologia requiere
estimar el modelo [5] mediante minimos
cuadrados ordinarios y examinar el orden de
integracién de los residuales con la prueba
aumentada de Dickey-Fuller.!

Conservadoramente se estimo el tercer término
con un rendimiento esperado, “k”, igual al
rendimiento real de un TES de 10 afios + 2%
anual y un “g¢” = 3%. La primera fila de la tabla
2 presenta tanto la estimacién de la constante
“c” como su valor t para tres diferentes periodos
de interés. Asi mismo se incluyen el valor p
resultante de la prueba aumentada de Dickey-
Fuller sobre la hipétesis nula de raiz unitaria en
los residuales, y el ntimero de rezagos empleados

en dicha prueba.

La estimacion de la constante “c” en los tres
casos es positiva y altamente significativa,
contrario a la hipétesis nula de constante cero.

La constante es facilmente interpretable como
el grado de sobrevaloracién promedio del indice
accionario con relacién a su valor fundamental.
De esta forma, se tiene que para los tltimos 10
afnos el mercado estuvo sobrevalorado en 95%
(= €%7-1) en promedio, en los dltimos seis un
22% (= e%°.1), y en los dltimos dos afos y
medio alrededor de un 64% (= e**°-1) . De otro
lado, las pruebas de raiz unitaria en los residuales
permiten rechazar la cointegracién de precios,
dividendos y tasas segin [5], tanto para el
periodo desde enero de 1995 hasta mediados de
2006, como para el correspondiente a la nueva
Bolsa. Estos resultados soportan la tesis de que,
en determinadas épocas, el nivel de precios del
indice se ha apartado permanentemente del
nivel tedrico dado por los dividendos y tasas de
interés, incluso descontando el efecto de una
constante. No es posible rechazar la hipdtesis
de cointegracién para los Gltimos dos afios, pero
se considera un resultado poco confiable, dado
el reducido ntiimero de datos.

Tabla 2

Resultados de prueba de cointegracién entre precios, rendimientos y rendimientos esperados,
mediante la metodologia para prueba de cointegracién de Engle-Granger.

Prueba Aumentada Dickey-
Regresion de modelo [5] | Fuller para raiz unitaria en
Periodo residuales de [5] No. datos
e Valor ¢ Va/lor p para No. de
estimado rafz unitaria rezagos
Enero1995-junio
5006 0,67 12,0 0,127 2 137
Julio 2001-junio 2006 0,19 4,2 0,271 0 58
Enero 2004-junio
5006 0,49 14,8 0,004 0 28

' Segitin la metodologfa de Engle-Granger, antes de correr el modelo se confirmé que las variables InP, InD

y In (R—g) sean

t+1

integradas de orden uno, mediante la prueba aumentada de Dickey-Fuller. Ademas, se sigui6 la prescripcion de dicha metodologia
en cuanto a estimar el modelo [5] bajo las restricciones tedricas de un coeficiente de 1 para InD |y de —1 para In (R —g). El nimero
de rezagos para todas las pruebas aumentadas de Dickey-Fuller realizadas, se hall6 mediante el procedimiento recomendado por

Enders (1995, 227).
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Sobrevaloracion para inversionistas
extranjeros

A pesar de lo indicado en las dos secciones
anteriores, el mercado accionario no esta

necesariamente  sobrevalorado para un
inversionista extranjero bien diversificado.
Contrario a la gran mayoria de inversionistas
locales, el extranjero puede tener tasas de
rendimiento esperado menores gracias a su
como implican los

mayor diversificacion,

modelos de diversificacién internacional vy
mercados segmentados (Bekaert & Campbell,
1995). Se consider6 que el andlisis debe hacerse
tanto desde el punto de vista del inversionista
local como del extranjero, dado que el mercado
accionario colombiano se halla ain lejos de
estar perfectamente integrado a los mercados
financieros internacionales. De un lado, la
institucionales

mayoria de  inversionistas

nacionales estdn impedidos por razones
de regulacion de diversificar su portafolio
internacionalmente. De otro lado, existen
fricciones y barreras que impedirian a los
inversionistas individuales locales lograr una
Optima diversificacién nacional. Finalmente,
suelen existir barreras indirectas a una mayor
participacién de inversionistas extranjeros a los
paises emergentes como el colombiano, y en
este caso la inseguridad politica y regulatoria
son factores percibidos como importantes,
incluso desde el comienzo de los procesos de

liberalizacién financiera (Bekaert & Campbell,

1995).

Se estimé el rendimiento esperado del

inversionista extranjero mediante dos de
los modelos mas populares para valoracién
de mercados emergentes: los modelos de
Goldman y de Damodaran (Campbell, 2001,
4; Damodaran, 2003, 11).17 De hecho, ambos

17 Los parametros de ambos modelos son la tasa real de los
titulos del tesoro americano a 10 afos ( R ), la ERP de
Estados Unidos (ERP ) y el margen de los titulos de la
deuda colombiana o “sovereign default spread” (SDS).
En el modelo de Goldman, el rendimiento esperado esté

modelos producen rendimientos similares y los
resultados generales del estudio no cambian al
tomar uno en lugar del otro. Para el anilisis
siguiente se tomd el rendimiento esperado
promedio de los dos modelos. De esta forma, se
puede estimar el porcentaje de sobrevaloracién
del mercado para un inversionista extranjero,
como se obtuvo para el inversionista local.

Sobrevaloracién . = Rendimiento esperado .,

— Rendimiento proyectado [6]

La evolucién de la sobrevaloraciéon para el
inversionista extranjero se representa en la
figura 7, junto con el indice accionario y la tasa
de interés real de la deuda colombiana en délares
a largo plazo. Se asumid un margen de error
de *1,5% para la medida de sobrevaloracién
como la diferencia promedio entre los dos
rendimientos esperados, indicado con las lineas
punteadas en la figura 7.

De esta manera, el modelo sefala que el
mercado accionario colombiano estuvo algo
sobrevalorado para los extranjeros durante 1995
y parte de 1998y 1999, como consecuencia de los
bajos niveles de la rentabilidad por dividendos,
y justamente valorado desde mediados de
1999 hasta 2002, ignorando sobrevaloraciones
puntuales que corresponden a picos en el
margen de la deuda soberana. Es importante
destacar que los resultados del modelo, tanto
para locales como para extranjeros, contradicen
la nocién comiin de que el mercado accionario
estuvo subvalorado alrededor del lapso 1999-

dadopor R, =R o + B X (ERP_) X SDS, siendo
Boo. el beta de los rendimientos del mercado accionario
colombiano con relacién a los del mercado estadounidense.
Por su parte, el modelo de Damodaran lo expresa como R,
= Riys +SDS X 0, /0y donde 0 1 Y Ocorponn
son las volatilidades en ddlares de los mercados accionarios
colombianos y de un indice de bonos colombianos de largo
plazo, respectivamente. Se estimaron estos modelos con los
indices IFCG para Colombia y SP&500 de Datastream, y
el SDS y el indice de bonos para Colombia de JP Morgan,
y la tasa de los bonos del tesoro americano a 10 afios, estos

tltimos tomados de la base de datos Global Insight.



Figura 7

Sobrevaloracién para un inversionista extranjero y participacion de los fondos extranjeros

en el mercado accionario colombiano
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2001 (La Republica, 2005by 2005d; EIU, 2006,
61). Tanto en la figura 5 como en la figura 7 se
evidencia que el mercado accionario no estuvo
subvalorado ni para locales ni para extranjeros
durante ese perfodo. Una combinacién de altas
tasas nacionales y de margen de deuda soberana,
junto con un bajo nivel de dividendos parecen
haber justificado el nivel de precios registrado
en dicha época. Mis aun, desde la Optica
extranjera el mercado accionario colombiano
aparece algo subvalorado desde noviembre del
2004 anoviembre del 2005, coincidiendo con las
bajas tasas a largo plazo de deuda soberana.

Ahora bien, los resultados presentados en esta
seccién sefialan que el mercado accionario co-
lombiano presenté desde inicios de 2004 hasta
julio de 2006 rendimientos proyectados clara-
mente por debajo de los niveles de rendimien-
tos esperados razonables para los inversionistas
locales, en lo que podria catalogarse como una

burbuja financiera. Sin embargo, desde el punto
de vista de los fondos extranjeros, el mercado
accionario colombiano no estuvo sobrevalorado
en los dltimos cinco anos; por el contrario, fue
una buena oportunidad de inversién durante

buena parte de 2005.

{Son los inversionistas extranjeros los
responsable de los altos precios?

Por la evidencia presentada, una posible
explicacién para el incremento de los precios
de las acciones colombianas serfa la creciente
participaciéon de los inversionistas extranjeros
a largo plazo, quienes al tener un rendimiento
esperado menor estdn dispuestos a pagar un
mayor precio por las mismas, desplazando del
mercado a los inversionistas locales de largo
plazo y soportando las alzas en los precios
(Dinero, 2006a). Si la certeza lo confirma,
se tendria una explicacién racional para el
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comportamiento reciente del mercado y no
serfa necesario recurrir al concepto de burbuja
especulativa.

Para poner a prueba dicho argumento, se incluye
el porcentaje de la capitalizacién del mercado
en posesion de inversionistas extranjeros en
la figura 7.® Se observé que los inversionistas
extranjeros pasan de poseer alrededor del
2% del mercado, a comienzos de 1995, hasta
un maximo histérico de 10,6% en agosto de
1998, en los comienzos de la crisis politica del
gobierno de Ernesto Samper. A partir de ese
punto comienza una retirada progresiva de los
capitales extranjeros hasta un valor minimo de
1,3%, la mas baja participacién en el periodo
de estudio, en la segunda mitad de 2003. Los
inversionistas extranjeros aumentaron su
portafolio de acciones colombianas hasta un
méiximo de 4,3% en octubre de 2005, pero
liquidaron mas de la mitad de este nivel antes

de la debacle de los precios en mayo de 2006.

Con todo, la evidencia presentada no parece
soportar la hipdtesis de que los inversionistas
extranjeros son los grandes responsables por el
comportamiento de los precios en los tltimos
cinco afnos: de una parte, los inversionistas
extranjeros empiezan a incrementar signifi-
cativamente su participaciéon en el mercado
colombiano sélo a partir de octubre de 2004,
momento para el cual la Bolsa ya lleva tres
afios de tendencia alcista y més de un afo de
sobrevaloracién para los inversionistas locales.
Por otro lado, la caida de los precios en mayo
de 2006 sucede seis meses después de que los
inversionistas extranjeros comenzaron a redu-
cir significativamente su portafolio de acciones
colombianas. Adicionalmente, la participacién

18 Saldo de inversionistas extranjeros en millones de ddlares
(excluyendo programas ADR), segin Superfinanciera
(2006). Esta cifra se divide por la capitalizacion del mercado
colombiano suministrada por el IFC en la base de datos
Datastream. Los resultados no cambian cualitativamente si,
en su lugar, se emplean los saldos de los fondos de inversion
extranjera publicados por la compaffa Emerging Portfolio
para Colombia.

de los inversionistas extranjeros en el merca-
do colombiano también parece reducida como
para que su sola accién directa sea la principal
responsable de la crecida de los precios. En los
tltimos cinco afios su participaciéon no ha su-
perado el 5% de la capitalizacién de mercado,
como se sefiala en la figura 7. Finalmente, la
prensa registra que los extranjeros no despla-
zaron a los locales en los mercados accionarios
y que, por el contrario, un mayor ndmero de
personas naturales ingresé por primera vez a
la Bolsa en los tres ultimos afos (La Republi-
ca, 2006b; Dinero, 2006b). En resumen, ni la
burbuja de precios en las acciones colombianas
en los Gltimos afos parece haber sido causada
por los inversionistas extranjeros ni tampoco
lo fue la caida de los precios en mayo de 1996,
como han sugerido algunos comentaristas."” Sin
embargo, la evidencia no contradice la asevera-
cién de que la tendencia alcista de los precios
estuvo, al menos en parte, “sustentada por la
capacidad de los inversores internacionales de
soportar mayores niveles de riesgo y volatilidad”

(Dinero, 2006a).

Mis aun, respaldando la tesis de una burbuja
especulativa se puede sefialar evidencia de que
una buena parte de dichos capitales extranjeros
que ingresaron en los Gltimos tres afios fueron
de caracter especulativo, como lo sefala la alta
variabilidad de la posicién de los fondos. El caso
mas dramético se dio en los dos primeros meses
de 2006: los inversionistas extranjeros tuvieron
compras netas de 174 millones en enero de ese
ano, solo para vender un neto de 227 millones
al mes siguiente.” En sintesis, los inversionistas
extranjeros, tomados en conjunto, pueden
caracterizarse como habiles especuladores en el
mercado financiero colombiano en los Gltimos

19 Un comentario de un alto funcionario de una firma

corredora refleja una percepcién comin sobre los
inversionistas extranjeros cuando cambian las condiciones
de inversién en un pafs emergente: “deciden sacar la plata
para llevérsela a Estados Unidos 0 a economias més fuertes.
Lo hacen vendiendo los activos aqui y eso hace que caigan
los precios”. (Semana, 2006).

20 Estimado con base en los datos de la Superfinanciera (cf.

Supra nota 16) y el indice en délares MSCI.



dos afos, aprovechando la parte final de la
tendencia alcista, y liquidando buena cuota de
sus posiciones meses antes de la caida de los
precios en mayo de 2006.

4.  Evidencias adicionales de burbuja en
los ultimos dos afos

Hasta ahora se ha demostrado que el
alza en el mercado accionario colombiano
desde inicios de 2004 hasta julio de 2006 puede
calificarse como una burbuja especulativa de
precios, en la medida en que los rendimientos
proyectados por debajo del
rendimiento esperado para un inversionista
local. En esta seccién se examinardn evidencias
adicionales sobre la presencia de burbujas de
precios en el mercado accionario colombiano.

estuvieron

En primer lugar, el Reporte de Estabilidad
Financiera del Banco de la Republica evalué con
datos de marzo de 2005 Ia posibilidad de una
burbuja especulativa en el mercado de acciones,
contra la alternativa de que el comportamiento
alcista de los precios se debiera a fundamentales
macroeconémicos (Banco de la Republica,
2005, 49). Este estudio propone como medida
de valoracién la razén entre el indice IGBC
y un indice acumulativo de rendimiento al
capital, sefalando que esta medida alcanzaba
a marzo de 2005 un valor de 210, por encima
del maximo de 170 conseguido a principio de
1998, muy por encima de la media histérica.
Los autores concluyen que “el mercado bursatil
si presenta sintomas de sobrevaloracién”
(Banco de la Republica, 2005, 50). Nétese que
este estudio confirma la conclusién preliminar
examinando la relacién entre los precios y
los fundamentales, pero empleando medidas
contables de rentabilidad, no de expectativas
de flujo de caja.

El informe del Banco de la Republica no estaba
solo en esta posicion: la ANIF argiifa en su
informe semanal de agosto de 2005 (Asociacién
Nacional de Instituciones Financieras, 20006)

“la  trayectoria de las transacciones

bursatiles en Colombia se estaba encaminando

que

hacia la creacién de una burbuja especulativa”.
Adicionalmente, representantes de los fondos de
pensiones y cesantias recomendaban prudencia
y percibian como injustificados los rendimientos
en el mercado colombiano (Dinero, 2005a). El
modelo econométrico de uno de estos, estimaba
una sobrevaloracién de 15% en el IGBC a
marzo del 2005 (La Repiiblica, 2005d). Por su
parte, el informe de una firma comisionista de
Bolsa sefialaba que “el ritmo de crecimiento de
los dividendos que decretan las empresas y que
alcanza en promedio una rentabilidad de 3,3 %
anual, no esti ensintonia con (larentabilidad de)
los precios de las acciones, que hoy en conjunto
superan 100 por ciento” (La Republica, 2005¢).
Finalmente, aunque en general la prensa hizo
eco al ambiente de euforia por los incrementos
de precios, en algunos casos reporté dudas entre
los agentes sobre la posible sobrevaloracion del

mercado (La Repuiblica, 2006¢).

Para terminar esta seccidén, es interesante
examinar la opinién de los altos directivos de
las entidades financieras del pafs acerca de
la valoracién de las acciones en el mercado
colombiano, y que se reproduce en la figura 8

(Invamer, 2000).

Durante toda la segunda mitad de 2005 y hasta
abril de 2006 la mayor parte de los directivos
encuestados consideraba que el mercado
accionario estaba sobrevaluado, con un margen
entre 25% y 60% entre el porcentaje que
consideraba el mercado sobrevaluado por encima
de los que lo vefan subvalorado. Aparentemente
la correccién en los precios de mayo de 2006
llev6 a que muchos reconsideraran esta postura:
para entonces casi la mitad de los encuestados
pasaron a ver el mercado como subvalorado
y menos de una cuarta parte lo consideraba
sobrevalorado.?!

I No resultan claros los motivos que expliquen este cambio
de postura distintos a una reaccién exagerada a la caida de
los precios. Notese que en junio del 2006 el indice de precios
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Figura 8
Resultado de la encuesta a directivos de Instituciones Financieras sobre la valoracion

de las acciones colombianas
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera (Invamer, 2006), Datastream

5.  Explicaciones alternativas al alza de los
precios

La evidencia presentada hasta aqui
indica que el mercado accionario colombiano
experimentd un periodo de burbuja especulativa
desde inicios de 2004 hasta la fecha de
terminacion de este articulo, julio de 2006,
en contradiccién con la teorfa de mercados
eficientes. En la seccién 3 se examind y descartd
el argumento de que la accién racional de los
inversionistas extranjeros podia explicar el alza
de precios. Para efectos de balancear el analisis
ahora se pasa a revisar los argumentos que se
han ofrecido para explicar los altos precios.

en términos reales se situaba casi al mismo nivel de octubre
de 2005. Sin embargo, los fundamentales eran todavia mas
desfavorables en junio versus el octubre anterior, tanto en
términos de tasas de interés a largo plazo (7,5% anual real
vs. 7,1%), como de rentabilidad por dividendos (2% wvs.
2,5% anual). Ademads, en la misma encuesta, para junio
de 2006 se registré una mucho mayor expectativa de que
el Banco de la Republica incrementara las tasas de interés
en los siguientes seis meses con respecto a la registrada en
octubre pasado.

Bajos niveles de relacion Precio sobre Valor
en Libros

Uno de los argumentos centrales de los
partidarios de la ‘no-burbuja’ ha sido el bajo
nivel de la relacién precio sobre valor en libros
(PVL) para las compafifas colombianas, en
comparaciéon con promedios internacionales
y de otros paises de Latinoamérica. Este
argumento o variaciones del mismo provien
de las firmas comisionistas de valores o de sus
departamentos de investigaciéon econdmica
(Dinero, 2005b, Semana, 2006). La figura 9
ilustra la evolucién de esta variable durante
los ltimos 15 anos. Es claro que durante el
periodo 1995 a 2003 las empresas colombianas
se negociaron, en promedio, por debajo de su

valor en libros (PVL<1,0).

No obstante, la relacién precio sobre valor en
libros es, a juicio del autor, un pobre predictor
de la subvaloracién de un mercado accionarioy
las comparaciones de este valor con los valores



histéricos o con los de otras economias no
son completamente vélidas. Para comenzar, la
relaciéon PVL es altamente dependiente de la
composicién industrial de un pafs, del grado
de apalancamiento de las industrias y de sus
practicas contables. Adicionalmente, el valor
en libros de una compafia suele ser un reflejo
de su desempefio histérico, mas que de sus
expectativas de flujo de caja.

De otro lado, la relacién precio sobre valor en
libros asume, implicitamente, que la totalidad
de las acciones de la empresa son libremente
transables en Bolsa, y que por ello el precio en
ésta es una medida de valor de mercado de la
empresa. Esto claramente no es el caso para
la totalidad de empresas colombianas, dado
que la proporcién de acciones que se tranzan
libremente en Bolsa (“float”) son una fraccién
del nimero de acciones que constituyen su
patrimonio.

Finalmente, la literatura en los ‘beneficios
del control’ establece que los accionistas
mayoritarios tienden a canalizar una parte
mayor de los flujos de caja de la empresa para
su beneficio exclusivo, en perjuicio de los
accionistas minoritarios (La Porta, Lopez-
de-Salines & Shleifer, 1999). Este problema
es particularmente agudo en pafses en via
de desarrollo, dadas las serias deficiencias
de gobierno corporativo y otros problemas
institucionales (Dyck & Zingales, 2004, 537). Por
ejemplo, un reconocido estudio internacional ha
estimado la prima promedio que se ha pagado
por control en Colombia, como de un 25% del
valor de mercado (Dyck & Zingales, 2004, 551).
De esta forma, los beneficios de control de los
accionistas mayoritarios son un argumento
adicional para descartar el valor en libros, y en
su lugar enfocarse en los dividendos esperados,
al estimar el valor econémico de la accién para
un inversionista minoritario.

Figura 9
Relacién precio sobre valor en libros (PVL) para el mercado accionario colombiano
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Menores rendimientos esperados

Existe la posibilidad tedrica de que lo que
se observa como una burbuja en los precios
sea simplemente un patrén de rendimientos
esperado cambiante en el tiempo (Dezhbakhsh
& Demirguc-Kunt, 1990). Retornandoalafigura
2, se podria explicar, en principio, el alza de los
tltimos tres afios como un periodo en el cual los
inversionistas redujeron drasticamente su nivel
de aversién hacia el riesgo y su rendimiento
esperado, con la consiguiente apreciacién del
valor econémico de las acciones. Es plausible
suponer que el nivel general de confianza y
optimismo de la economia colombiana de
los dltimos cuatro afos (EIU, 2006, 60) haya
conllevado a una reduccién en la aversion al
riesgo de los inversionistas, con la consecuente
baja en el nivel de rendimientos esperados. Sin
embargo, revisando los resultados de la seccién
3 el nivel de rendimiento proyectado para las
acciones ha sido tal que se tendria que admitir
que los inversionistas colombianos de largo
plazo aceptaron un rendimiento proyectado
para las acciones menor que la tasas de los TES
a largo plazo; en otras palabras, que en lugar de
presentar aversion al riesgo se convirtieron en
‘buscadores’ de riesgo.

Expectativasracionales de unalto crecimiento
econémico

Pastor & Veronesi (2006) argumentan que
no hubo necesariamente una burbuja en los
precios de las acciones tecnoldgicas a finales de
los noventa, dado que la gran incertidumbre en
torno al crecimiento en estas acciones justifica
tanto el nivel de precios alcanzado, como la

Dichos

senalan que “ una firma con cierta probabilidad

alta volatilidad presentada. autores
de fracasar (bajo “g”) pero también con alguna
probabilidad de convertirse en el préximo
Microsoft (un muy alto “g”) es muy valiosa”

(Pastor & Veronesi, 2006, 2).

No se considera que esta explicacién sea
suficiente para el caso en estudio. Si bien el
crecimiento de la economia colombiana fue
particularmente bueno durante los ltimos
cuatro anos, en un modelo de descuento de
dividendos, como el expuesto en la seccién 2,
incrementos temporales en los dividendos tienen
una incidencia minima en el valor presente de la
accion.?? Contrario a lo acontecido en Estados
Unidos con las burbujas tecnoldgicas de finales
de los afos noventa (punto com) , y las de la
décadadelosanossesentaysetenta (electrénicos)
el periodo 2002-2006 en el mercado accionario
colombiano no estuvo asociado a un aumento
acelerado de la productividad a largo plazo de
las empresas, ni a la generacién de un nuevo
paradigma econémico. De hecho, el nivel de
crecimiento a largo plazo proyectado para el PIB
de la economia colombiana ha sido estimado en
3,5% anual a pesar del crecimiento importante
de los tltimos cuatro afos (Business Monitor
International, 20006, 5).

De otro lado, es posible que los fundamentales
que justifican la expansién de los precios
no sean claramente visibles, es decir, no
estén plenamente reflejados en las variables
econdmicas observables como los dividendos,
utilidades y rentabilidad del capital (Evans,
1991). En particular, la prensa ha registrado
como uno de los importantes “animadores” del
mercado la posibilidad que algunas empresas
colombianas sean adquiridas por conglomerados
internacionales o empresas nacionales, y este ha
sido el caso en particular de Bavaria, Coltabaco,
Banco superior y las cementeras del grupo Argos
en los dltimos afios (EIU, 2006, 61). La literatura

22 Por ejemplo, empleando [1], con un dividendo para el
ano uno de 100 pesos, una tasa de descuento R del 10%
anual y un crecimiento esperado de los dividendos de 3%
anual, el valor de la accién en equilibrio es de 1430 pesos.
Ahora bien, si el dividendo de los dos primeros afios fuera
mayor en un 20% a su valor proyectado inicialmente, pero
en el tercer afio se retomara la tendencia inicial, el valor
de la accién s6lo aumentaria en 37 pesos, un incremento
del 2,5%. En contraste, si el crecimiento de los dividendos
pasa a un nivel de 3,5%, el valor de la accién se incrementa

a 1540 pesos.



en Fusiones y Adquisiciones ha documentado
que usualmente el precio de una empresa
adquirida suele incrementarse sustancialmente
cuando se hace publica la oferta de adquisicion,
y que parte de este incremento se refleja en el
precio atn antes de que la oferta sea publica, en
funcién de la probabilidad de que se concrete la
operacion.

Sin embargo, la evidencia contradice este ar-
gumento como explicaciéon para el comporta-
miento de los precios. Revisando el desempeno
histérico de las acciones con mayor peso del
IGBC, se comprueba que el crecimiento de los
precios fue generalizado y no concentrado en
las empresas que fueron adquiridas en el perio-
do o sobre las cuales han existido importantes
rumores de adquisicién.

Conclusiones

La evidencia presentada en este articulo es
consistente con la presencia de una burbuja
especulativa de precios en el mercado financiero
colombiano desde inicios de 2004 hasta el
momento de conclusién del estudio, julio de
2006. En particular, el rendimiento proyectado
que a largo plazo obtendria un inversionista
colombiano es claramente inferior a estimativos
razonables de rendimiento esperado ajustado
al riesgo. Esta diferencia es estadisticamente
significativa, y se presenta no sélo en dicho
periodo sino en los dltimos 10 afios y en el lustro
de existencia de la BVC. Adicionalmente, en
concordancia con la literatura internacional
sobre burbujas, las pruebas de cointegracién de
las series de precios, dividendos y rendimientos
esperadas también sefialan la existencia de
burbujas en los periodos estudiados. Los
resultados de estas pruebas permiten estimar
una sobrevaloracién del indice de alrededor del
64% desde enero de 2004 hasta junio de 2006.
En sintesis, se encontrd que durante este periodo
un portafolio que replicara el indice accionario
colombiano prometfa un rendimiento a largo
plazo muy similar a los rendimientos de los

TES a largo plazo, claramente insuficiente para
compensar el riesgo asumido en la inversién de
acciones.

Se examinaron las alternativas que propuestas
para explicar los importantes incrementos de
precios en dicho periodo, pero no se encontraron
convincentes a la luz de la evidencia disponible.
En particular, se descartaron como explicaciones
satisfactorias para la escalada de precios la
subvaloracion de las empresas en el mercado con
relacién a su valor en libros, las expectativas de
adquisiciones, el mayor crecimiento econémico
del pafs, una menor aversion al riesgo entre los
inversionistas y una mayor participacion activa
de los inversionistas extranjeros.

Otra conclusién de este estudio es que, desde el
punto de vista de un inversionista colombiano
restringido a invertir localmente, el mercado
accionario colombiano ha estado consisten-
temente sobrevalorado durante los tltimos 10
afos, con excepcién del lapso octubre de 2001
a septiembre de 2003. Por consiguiente, la par-
ticipacién en el mercado colombiano puede ca-
lificarse como predominantemente especulati-
va, como ha sido sugerido Vélez-Pareja (2000).
Por el contrario, desde el punto de vista de un
inversionista extranjero bien diversificado los
resultados del estudio indican que el mercado
colombiano no estuvo sobrevalorado durante la
mayor parte de los dltimos diez afios. Sin em-
bargo, la evidencia sugiere que la participacién
de los inversionistas extranjeros, por si sola, no
explica completamente la burbuja especulativa
de los dltimos afios, aunque puede haber sido
uno de los elementos que la reforzaron.

Vale la pena también mencionar que Ia
dramadtica caida de precios entre mayo y junio
de 2006, puede asociarse a un evento econémico
bien definido: el alza generalizada de las tasas
de interés nacionales e internacionales, tanto
de corto como de largo plazo, lo que habria
motivado a un buen ndmero de inversionistas a
liquidar su portafolio de acciones para invertir
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en renta fija (Associated Press, 2006). El hecho
de que esta importante caida de precios esté
asociada a un caso fundamental no implica
que el crecimiento de los precios en los dltimos
anos haya estado basado en fundamentales.
Por el contrario, Robert Shiller, en su libro
eponimo Exhuberancia Irracional, sefiala que,
con frecuencia, el final de las burbujas en los
mercados accionarios estd relacionado con
eventos concretos, sin relacién con el frenesi
especulativo del mercado, que minan la excesiva
confianza de los inversionistas, como fue el caso
de los escandalos en la India de 1992, la crisis
mexicana en 1994 y la crisis asidtica de 1997-

1998 (Shiller, 2000, 127-128).

Ahora bien, (qué se puede esperar que pase en el
mercado accionario colombiano en el mediano
plazo? Si la historia sirve como referencia, el
indice accionario deberd presentar una fase
de rendimientos moderados o negativos en los
préximos afios. Esto estd sugerido tanto por la
historia de la burbuja de precios en la segunda
mitad de los afos noventa (figura 2), como por
el estudio de procesos alcistas en otros mercados
mundiales (Shiller, 2000, 130-132). Sin embargo,
diversos factores pueden alterar este escenario.
Puede ser que factores fundamentales como la
tasa de interés de largo plazo y el riesgo pais
cambien de un momento para otro, como lo
ilustré el periodo de mayo a junio de 2006.
Ademis, nuevas expectativas de adquisiciones y
ofertas publicas de acciones pueden avivar una
vez mas procesos de especulacién, ya de por si

impredecibles. Para el momento de la dltima
revision de este articulo (enero de 2007) el
IGBC habia recuperado sus niveles de maximos
histéricos, entre 10.000 y 11.000 puntos. No
obstante, a juicio del autor, la sobrevaloracién
persistente y el mayor escepticismo de los
especuladores individuales hacen improbable
que el mercado logre recuperar la tendencia
creciente de los dltimos cinco afios, siendo
més probable que entre en una fase de bajos
rendimientos anuales y gran volatilidad.

Se sugiere, entonces, para un estudio futuro, un
andlisis de la valoracién individual de empresas.
El hecho de que el indice accionario esté
sobrevalorado es posiblemente el resultado de
que existan acciones altamente sobrevaloradas,
mientras que otras puedan estar valoradas a
precio justo o incluso subvaloradas, como lo
han expresado diversos analistas (La Repiblica,

2005¢).

de las empresas requiere, por supuesto, el

Examinar el wvalor fundamental
planteamiento de un modelo de rendimientos
esperados a nivel de acciones individuales.
También, se considera interesante un estudio
de las dindmicas de precios, actividad bursatil
y liquidez en acciones individuales durante
los dltimos cinco afos. En particular, el autor
quisiera evaluar hasta qué punto la restringida
disponibilidad de acciones las ha hecho
mas susceptibles a procesos especulativos, y
entender mejor la relacién entre rendimientos
y actividad bursatil en los episodios de burbujas

en Colombia.
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