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Resumen

En este trabajo se pretende mostrar una evidencia empirica para Colombia, desde el
ano 2003 hasta el 2010, del modelo CAPM de Sharpe -Lintner (1964), validacion que
se lleva a cabo utilizando el procedimiento de Black, Jensen y Scholes (1972) pero in-
troduciendo ciertos cambios metodologicos de indole econométrico asociados a las ne-
cesidades que impone la muestra utilizada. Especificamente, se encontré que no hay
evidencia empirica para rechazar el modelo CAPM para la economia colombiana en el
periodo objeto de analisis.
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Abstract

This paper pretends to show empirical evidence of the CAPM model of Sharpe-Lintner
(1964) for Colombia from 2003 to 2010, whose validation is carried out using the
method of Black, Jensen and Scholes (1972) but introducing certain methodological
econometric type changes associated to the requirements imposed by the used sample.
Specifically, we found no empirical evidence to reject the CAPM for the Colombian eco-
nomy in the period under analysis.
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1. Introduccion

El modelo CAPM es de suma importancia en el area financiera. Asi, se tiene que este
juega un papel relevante en la evaluacién financiera de un proyecto de inversion debido
a que por medio de €l se calcula el costo de las utilidades retenidas, el cual se encuen-
tra implicito en el costo promedio ponderado de capital que corresponde a la tasa de
descuento que se toma como punto de partida para dicha actividad. También, el CAPM
adquiere mucha importancia en la valoracion de empresas porque entre los métodos
que se tienen establecidos para dicho proceso este modelo hace parte de la tasa de
descuento. Dichos métodos de valoracion son: el Equity Cash Flow (ECF), el Capital Cash
Flow (CCF), el Free Cash Flow (FCF) y el Economic Value Added (EVA).

Alo anterior se suma lo expresado por James y Koller (2000), quienes argumentan que,
debido a que las economias del mundo se estan globalizando y el capital tiene mas mo-
vilidad, la valoracion esta adquiriendo importancia en los mercados emergentes por las
privatizaciones, los joint ventures, las fusiones y adquisiciones, las reestructuracionesy,
recientemente, para la tarea basica de crear valor los negocios en marcha.

En el caso de los mercados financieros, este modelo puede ser utilizado en areas como
la gestion de inversiones, ya que si se percibe que una accion es buena compra tendra
una prima de rentabilidad justa estipulada por la linea del mercado de valores. Uno de
los usos practicos mas importantes de este modelo ha sido en el area de la evaluacién
de resultados, teniendo como el ejemplo mas claro la evaluacion del desempeno de los
fondos mutualistas, donde la pregunta a responder es: ¢qué tan bien se desempena un
fondo en lograr un nivel de rendimientos, teniendo en cuenta su nivel de riesgo? (Kolb,
1993). La tasa que surge de aplicar el modelo CAPM también se utiliza para descontar
los flujos de caja futuros de un activo con el fin de asi determinar el precio adecuado del
titulo en cuestion, para lo cual se considera que si el precio supera la valuacion obtenida
mediante el modelo CAPM, el activo estara sobrevaluado, y viceversa.

El objetivo de este articulo es el de realizar un ejercicio de validacion empirica del mo-
delo CAPM para la economia colombiana en el periodo 2003-2010 mediante el proce-
dimiento de Balck, Jensen y Scholes (1972) pero introduciendo cambios metodologicos
importantes en la metodologia econométrica asociados a los problemas en la disponi-
bilidad de la informacion.
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2. Estado del arte

A continuacién se hace un breve recuento de las metodologias de contraste del modelo
CAPM que marcaron un hito en la historia de los contrastes y que han sobrevivido hasta
nuestros dias (Gbmez, Madariaga & Santibanez, 1995) y se mencionan una serie de
estudios realizados en torno al modelo en cuestion que consideran lo atinente al caso
colombiano.

Black, Jensen y Scholes (1972) utilizan la metodologia de serie temporal y de corte
transversal para realizar el contraste del modelo CAPM, el cual plantean en excesos de
rentabilidad sobre la tasa libre de riesgo. En este analisis obtienen una constante signi-
ficativamente positiva y un coeficiente del beta bastante inferior a la prima de riesgo de
la rentabilidad media del mercado.

Blume y Friend (1973) verifican la relacion lineal expuesta por el CAPM, pero no la igual-
dad de la constante al valor de la tasa libre de riesgo. Para lo anterior utilizan regresio-
nes de corte transversal y estudian los errores de medida en los betas por medio de la
agrupacion de carteras. Aunque verifican la existencia de una relacién significativa lineal
y positiva entre el rendimiento medio y el riesgo medido por el beta, encuentran proble-
mas en la verificacion de la igualdad a los valores teéricos de la tasa libre de riesgo y la
prima de riesgo.

Fama y MacBeth (1973) utilizan la metodologia de corte transversal sin medias que
consta de dos etapas: un periodo de estimacion y otro de contraste. En este ejercicio
establecen, en promedio, una relacion lineal y positiva entre la rentabilidad y el riesgo
sistematico.

Fama y French (1992) analizan para el mercado estadounidense la validez del modelo
desde 1941 hasta 1990y la influencia que tienen sobre las variaciones de la rentabili-
dad de las carteras de acciones variables como tamano, ratio book-to-market, ratio PER
(Price Earnings Ratio) y endeudamiento. El estudio muestra, durante todo el intervalo
temporal, una débil relacidon positiva entre el beta y la rentabilidad media, la cual prac-
ticamente desaparece en el periodo 1963-1990. Para este (ltimo periodo se verifica
la significancia de las variables tamano y ratio book-to-market como explicativas de las
variaciones de los rendimientos medios.

Burbano (1997) realiz6 un estudio acerca de la aplicabilidad en Colombia del modelo
CAPM en 26 empresas inscritas en la Bolsa de Valores de Bogota y la Bolsa de Valores
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de Medellin, para lo cual construyé un CAPM extendido que incluia otras variables ex-
plicativas tales como: dividendos, liquidez bursatil, apalancamiento financiero, relaciéon
precio-utilidad e inflacién no programada. El resultado reveld que en la mayoria de los
casos solamente la rentabilidad promedio del mercado era significativa en el modelo.

Estrada (2003) presentd evidencia empirica para 50 paises, tanto del modelo CAPM
como del modelo D-CAPM, durante el periodo 1988-2001. En estos paises se tienen
en cuenta tanto mercados desarrollados como emergentes (dentro de los cuales se
tiene en consideracién a Colombia). El modelo D-CAPM propuesto por Estrada sugiere
una variante del CAPM global en que se modifica la estimacion del beta del titulo por
la estimacion de un P-beta utilizando los conceptos de semidesviacion estandar y co-
semivariancia y se concluye que, para una muestra conformada por mercados desarro-
llados y emergentes, el downside beta explica alrededor del 45% de la variabilidad de
los retornos en la regresion de seccion cruzada, y para una muestra de solo mercados
emergentes este porcentaje es del 55%. Adicional a lo anterior, se tiene que el modelo
D-CAPM genera un retorno promedio anual sobre el patrimonio mas alto que el modelo
CAPM, valor que asciende a 250 puntos basicos.

Mongrut (2006) calcul6 el costo del capital propio de seis paises (Argentina, Brasil, Co-
lombia, Chile, México y Per() en el periodo 1995-2005, utilizando siete métodos, cuyo
resultado indica que, de forma consistente con el grado de diversificacion del inversio-
nista, y para la mayoria de los paises considerados, el rendimiento requerido es mayor
en el caso de los inversionistas no diversificados, seguidos estos por los imperfecta-
mente diversificados y los bien diversificados.

En el estudio de Fuenzalida, Mongrut y Martin (2007), hecho con similar desarrollo que
el de Mongrut (2006), se determiné que ninguno de los modelos es mejor que otro de-
bido a las diferencias que se presentan en las tasas de descuento obtenidas; y que los
mercados latinoamericanos estan en proceso de integrarse con el mercado mundial
porque las tasas de descuento han estado decreciendo desde los primeros anos del
siglo XXI.

Vélez (2007) presentd evidencia empirica de los modelos CAPM tradicional y CAPM
continuo para el mercado colombiano desde el ano 2001 hasta el 2006. Mediante un
analisis de series de tiempo, este autor encontrd que no es posible establecer una re-
lacién entre la prima por riesgo y los retornos esperados, a causa de la ineficiencia del
mercado con respecto a la informacion. Asi, no solo concluye que el mercado accionario
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colombiano carece de relaciones a largo plazo, sino que el modelo CAPM revela que el
mercado no es eficiente.

Sarmiento y Vélez (2008) muestran, a través de un ejercicio de corroboracién empirica
del modelo CAPM para el caso colombiano, dos caracteristicas interesantes de este
mercado: la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) no es un mercado eficiente y el riesgo
no es proporcional al retorno, ya que la prima de riesgo de mercado no es suficiente para
explicar la varianza de los retornos. Se adiciona a lo anterior que los autores demostra-
ron que no existen relaciones de inversion entre el corto y el largo plazo.

3. Marco tedrico

En el modelo de valoracion de activos de capital (CAPM), en su version mas clasica,
Sharpe-Lintner (1964) postula que la rentabilidad esperada de un activo debe ser una
funcion lineal positiva del beta o de su riesgo sistematico. Se fundamenta en la teoria de
carteras y toma como base los fundamentos senalados por Markowitz (1952), lo cual in-
dica que una de las hip6tesis de partida corresponde al equilibrio del mercado, al estar
fundado en mercados de competencia perfecta. Es lo anterior 1o que precisamente se
considera una de sus principales criticas al ser poco realista. La ecuaciéon que muestra
la relacion lineal entre el riesgo y rendimiento es la siguiente:

ER)=R,+B *(ER,) -R,) (1)

Donde:

ER): Rentabilidad esperada del titulo i.

R.: Rentabilidad del titulo libre de riesgo.

B,: Beta del titulo i. Este factor es una medida del riesgo sistematico que
representa la contribucién de un activo al riesgo de una cartera bien di-
versificada. Este mide el grado de relacion de la rentabilidad de un titulo
con la rentabilidad del mercado.

Cov(R,R )
Bl_= W/Rm)m , cociente entre la covarianza de la rentabilidad del titulo
con el mercado y la varianza de rentabilidad de este ultimo.

E(R_): Rentabilidad esperada de la cartera de mercado (tedricamente conforma-

da por todos los activos que aportan valor a la economia).

E(R ) - R,): Prima del retorno esperado del mercado sobre la tasa libre de riesgo, o
premio por unidad de riesgo. Si esta diferencia se multiplica por el beta,
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es decir, ella estaria indicando la rentabilidad adicional sobre la tasa libre
de riesgo.

El modelo anterior opera de acuerdo con los siguientes supuestos, todos ellos enuncia-
dos tanto por Bodie, Kane y Marcus (2004) como por Elton y Gruber (1995):

- Los inversores no pueden afectar los precios de los activos con sus negociaciones
individuales.

- Todos los inversores piensan mantener sus inversiones durante un horizonte tempo-
ral idéntico.

- Losinversores forman carteras de una serie de activos y tienen acceso a oportunida-
des ilimitadas para obtener y ofrecer créditos a la tasa libre de riesgo.

- Los inversores no pagan impuestos sobre la rentabilidad ni gastos de transacciones
cuando negocian los titulos.

- Todos los inversores intentan construir carteras de fronteras eficientes, lo cual indica
que son optimizadores racionales de media-varianza.

- Todos los inversores analizan los activos de la misma forma y comparten la vision de
la economia mundial, lo que se denomina expectativas homogéneas.

- Los activos son infinitamente divisibles y todos son negociables.
- Se permiten las ventas en corto sin limite.

Segln Scaliti (s. f.), a pesar de que el CAPM es el modelo mas utilizado en todo el mundo
para estimar el costo del capital propio, o la rentabilidad que deben obtener los accio-
nistas de una empresa por invertir su dinero en ella, este ha sido puesto en tela de juicio
muchas veces y, especialmente la evidencia empirica, muestra que no funciona adecua-
damente para estimar el costo del capital en los mercados emergentes. A lo anterior se
adiciona que sigue siendo el modelo de valoracion mas ampliamente utilizado debido a
su sencillezy la légica en que se basa, aunque su utilidad no corresponda normalmente
con la exactitud de sus predicciones (Mascarenas, 2001). A pesar de su simplicidad, el
CAPM continda siendo objeto de estudios y criticas debido a la no observacién de los
supuestos en los cuales se fundamenta (Zavatti y Homero, 2007).
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Benserud y Austgulen (2006) exponen las razones por la cuales dicho modelo se sigue
aplicando para calcular el costo de los recursos propios: hay razones de beneficio-costo
significativas para aplicarlo, es el punto de referencia para companias competitivas y
cooperativas, y algunos de los problemas de los que adolece pueden ser parcialmente
solucionados a través de los ajustes ad-hoc (pero sin fundamentacion teérica). A pesar
de lo anterior, en Martinez (2001) se presentan las limitaciones del CAPM que dan lugar
a la busqueda de nuevos enfoques: excesiva simplicidad porque explica la rentabilidad
por medio de un Unico indice de mercado, el beta obtenido depende del horizonte tem-
poral elegido y del método de estimacion, parte de hipotesis demasiado restrictivasy su
validacion empirica no es totalmente satisfactoria.

En Scaliti (s. f.) se dice que los problemas relativos a la estimacion del costo del capital
en mercados desarrollados y emergentes son diferentes. En los mercados desarrolla-
dos los practicantes usan ampliamente el CAPM para el calculo del costo del capital
propio, lo cual no esta libre de controversias. Asi, durante treinta afos los académicos
han debatido si el beta es la medida mas apropiada de riesgo. En cuanto a lo ante-
rior, la evidencia empirica muestra que, si bien hay factores adicionales que pueden
ser necesarios para una mejor explicacion del rendimiento de las acciones, el beta no
deberia ser descartado como una medida de riesgo. En conclusion, en los mercados
desarrollados el debate no se centra en si el beta es una medida adecuada del riesgo,
sino en cuales son las variables adicionales —si las hay— que afectan los rendimientos
de las acciones. Por su parte, en los mercados emergentes el uso del CAPM tiene varios
problemas, entre los cuales se cuentan: el pequeno tamano de las bolsas de valores, la
baja importancia de los mercados bursatiles en la economia, la alta concentracion de
los mercados bursatiles; la escasa, imprecisa y volatil informacion sobre el mercado y
el costo de capital, y la baja magnitud de las series de tiempo. Desde un punto de vista
empirico, esos problemas surgen por el hecho de que el beta y los rendimientos de las
acciones se hallan ampliamente incorrelacionados.

4. Metodologia y resultados econométricos

A los efectos de validar empiricamente el modelo CAPM en la economia colombiana, se
procedio a recolectar los precios de todas las acciones que cotizan en la Bolsa de Valo-
res de Colombia desde el 3 de julio de 2001 hasta el 8 de marzo de 2010.* Asimismo,
se recopild informacion del indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC), la

1 EI3dejulio de 2001 se unificaron las bolsas de valores colombianas.
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tasa de Interés interbancaria (TIB) como un proxy de la tasa libre de riesgo en Colombia,
el SP&500y la tasa de los treasury a diez anos. A partir de esta informacion se procedio
a calcular las rentabilidades de cada una de las acciones y de los indices en cuestion,
para lo cual se considero6 el precio de la accion y el valor del indice al final de cada mes.
La eleccion de la periodicidad mensual considera lo mencionado por Bravo (2008). En
un principio se conto6 con informacién de 79 acciones, pero debido a varias razones, por
ejemplo la no existencia de la accion para determinado periodo, el no movimiento de
esta, o la salida de ella del mercado, el periodo de estudio se reduce de nueve anos y
nueve meses, a seis anos y cinco meses, y el nimero de acciones a trabajar pasa de
79 a 29.

A partir de la informacion disponible se procede a verificar empiricamente el modelo
CAPM siguiendo el procedimiento de Black, Jensen y Scholes (1972). Sin embargo, en
este ejercicio se presentan dos cambios metodolégicos con respecto al articulo seminal
en lo referente a los ejercicios de series de tiempo: el primero consiste en que dichos
autores utilizan portafolios de acciones para realizar su contraste, lo cual tomaria en
consideracion la correlacion de seccion cruzada de los rendimientos, mas dada la poca
disponibilidad de informacion (29 acciones), nuestro estudio utiliza técnicas de estima-
cion fundamentadas en ecuaciones simultaneas, lo que permite incorporar el fenémeno
en consideracion. La segunda diferencia radica en que los autores nombrados utilizan el
beta estimado del periodo pasado (cinco anos) como variable instrumental del ejercicio
de regresion, lo cual tiene como objetivo eliminar el sesgo en la estimacién, pero dado
el acotado periodo de tiempo del cual se tiene informacion histérica, el presente estudio
utiliza como variable instrumental la prima de mercado de Estados Unidos.

Con respecto a la eleccion del SP&500 como variable instrumental del IGBC, se presen-
tan los siguientes argumentos: en primera instancia, el grafico 1 indica la evolucién y
los comportamientos similares que tienen los indices IGBC y SP&500 en el transcurso
del tiempo.
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Grafico 1.
Comportamiento del IGBC y del SP&500.
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Fuente: Elaboracion de los autores.
Y en segunda instancia, se estimé el siguiente modelo:
(R, - R,)"=0.021 +0.833 (R - R]) (2)
(0.008) (0.199)
Donde:
R, Rentabilidad del mercado colombiano (IGBC), en el momento t
R.: Tasa libre de riesgo en Colombia (TIB) como un proxy, en el momento t
(R .- R,)™: Prima colombiana por riesgo estimada
R,;ﬁ Rentabilidad del mercado estadounidense (SP&500), en el momento t
Rfft: Tasa libre de riesgo en Estados Unidos, treasury a diez anos, en el mo-

mento t

Asi, se tiene que la prima en délares tiene un coeficiente de 0,834 y la constante es
igual a 0,021, donde cada uno de ellos, respectivamente, tiene una desviacion tipica del
estimador de 0,199 y 0,008. Tanto el intercepto como la pendiente son significativos a
un nivel de significancia del 5%. Es por lo anterior que se puede decir que el comporta-
miento de la prima en pesos puede estar asociado al comportamiento de la prima en
dolares, lo cual se convierte en la justificacion para utilizar la prima en délares como
variable instrumental.
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Respecto del modelo anterior, en el anexo 1 se encuentran las pruebas sobre los res-
pectivos residuales, los cuales cumplen las hip6tesis subyacentes. Adicional a esto, la
prueba de raices unitarias que se muestra en el anexo 2 indica que los residuales del
modelo son estacionarios.

Con referencia al ejercicio de series de tiempo, se debe considerar que cada una de las
variables a analizar en este modelo toma como punto partida los excesos de rentabi-
lidad y por ello la importancia de realizar un analisis exhaustivo de cada uno de estos.
En primera instancia se hizo la prueba de raices unitarias a cada uno de los excesos
estudiados. Y como se puede apreciar en el anexo 3, las series en consideracion son
estacionarias.

El modelo se estimé por el método de minimos cuadrados en tres etapas, puesto que
dicho método permite modelar simultdneamente todas las acciones en cuestion, lo que
introduce la correlaciéon entre estas, y a la vez instrumentar la prima del mercado co-
lombiano a través de la prima del mercado estadounidense. La serie de datos utilizada
va desde octubre de 2003 hasta febrero de 2009, dejando el periodo marzo de 2009
hasta febrero de 2010 para realizar los ejercicios de seccién cruzada.

Acudiendo a lo dicho por Agudelo y Uribe (2009), se estimé la siguiente especificacion
en la que se incluye una variable dummy para establecer el cambio estructural en el
mercado accionario colombiano asociado al mercado alcista continuo mas importante
del mercado que comprende desde julio de 2001 hasta marzo de 2005.

(Rit - th) =0y + Bil (Rmt - th) + BIQ dt (Rmt - th) + My 3)
Donde:
s Rentabilidad de la accion i en el momento t

R Tasa libre de riesgo en Colombia (TIB) como un proxy, en el momento t

o, B,y B,: Parametros a estimar.

d; Variable dummy que toma el valor de O entre el periodo octubre de 2003
hasta marzo de 2005, y de 1 para el periodo abril de 2005 hasta febrero
de 2010.

RI: Rentabilidad del mercado estadounidense (SP&500), en el momento t

R} Tasa libre de riesgo en Estados Unidos, treasury a diez anos, en el mo-
mento t

M, - Término de perturbacion estocéastica
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Por medio de una prueba de Wald conjunta, no se puede rechazar la hipotesis de la no
presencia de cambio estructural en los betas a un nivel de significancia del 5% (v. anexo
4). Allo anterior se suma el hecho de que la estimacion indicé que solo se presenta cam-
bio en el beta para el 7% de las acciones en consideracion (v. anexo b). Asi, se puede
concluir que los betas permanecen estables durante el periodo que comprende desde
octubre de 2003 hasta febrero de 2009, y por ende, no se hace necesario diferenciar
entre ambos periodos, luego la especificacion finalmente estimada sera:

(Rit - th) =, * Bi1 (Rmt - th) U )

Los resultados se aprecian en la tabla 1, en la cual se observa que, en general, los betas
estimados son estadisticamente significativos, y en el anexo 6 se revela que los residua-
les obtenidos son estacionarios. Lo anterior valida el modelo de indice Gnico pero no el
modelo CAPM. Esto se debe a que el primero de ellos corresponde a una regresion ex
post cuyo Unico propodsito es estimar el beta del titulo, mientras que el segundo corres-
ponde a un modelo ex ante donde todos sus parametros (tasa libre de riesgo, beta y
prima por riesgo de mercado) deben ser prospectivos. Para el calculo del beta el modelo
CAPM utiliza retornos esperados y el modelo de indice emplea retornos actuales (Bodie,
Kane & Marcus, 2003). Asi, es posible que el modelo de indice Unico arroje un beta
estable, estacionario, pero que a pesar de ello el CAPM no se cumpla en promedio, ya
que solo la prima por riesgo de mercado no explica las diferencias de corte transversal
en los rendimientos de portafolios de inversion.

Para el contraste de seccion cruzada se procede a realizar una regresion mensual de los
excesos de rentabilidad del Gltimo ano en funcion de los betas estimados en el gjercicio
de series de tiempo. La regresion en cuestion responde al siguiente modelo:

R,—R,=a,+7B,+u,dondei=1,2,..,29yt=1,2,.12 5)



61

Ecos de Economia
Universidad EAFIT
N° 34 - Aho 16 / enero-junio 2012

Tabla 1.
Coeficientes, modelo CAPM tradicional, octubre 2003-febrero 2009.

Accién al Std. Error B1 Std. Error
ETB -0,0077 0,0161 0,4888 0,3743|
CEMARGOS 0,0005 0,0083 1,0552 * 0,1927
EXITO -0,0028 0,0134 1,1313 * 0,3101
BCOLOMBIA -0,0054 0,0063 1,2158 * 0,1466|
ISA 0,0170 * 0,0084 0,7480 * 0,1946
AVAL -0,0013 0,0093 0,7883 * 0,2166|
CHOCOLATES 0,0091 00,0024 0,7988 * 0,2177
BOGOTA 0,0037 0,0080 0,5317 = 0,1865
FABRICATO -0,0126 0,0174 1,0426 * 0,4040|
CORFICOL 0,0417 0,0215 0,5574 0,5002
COLINV 0,0139 0,0087 0,7194 *= 0,2025
VALBAVARIA -0,0082 00,0167 0,8842 = 0,3878]
MINEROS 0,0311 * 0,0134 0,3916 0,3111
INTBOL 0,0016 0,0179 1,0365 * 0,4146|
PAZRIO 0,0289 0,0283 1,4428 = 0,6705
COLTEJER -0,0100 0,0312 1,2328 0,7256/
SANTANDER 0,0078 0,0264 0,5544 0,6125
PROMIGAS 0,0260 0,0168 0,0511 0,3892
OCCIDENTE 0,0043 0,0073 0,4085 * 0,17
CB Equity 0,0429 * 0,0213 0,1915 0,4939
BBVACOL 0,0086 00,0165 0,6122 0,3836|
CARTON -0,0026 00,0085 0,4242 0,2207
FONVAL -0,0007 * 0,0001 0,0000 0,002
FACCION -0,0051 * 00,0021 0,8190 = 0,04;3
FIDUCTA -0,0002 0,0002 -0,0012 0,00
FONRNAC -0,0002 0,0002 -0,0110 * 0,0054
SERFACC 0,0000 0,0035 0,7752 = 0,0815
AINVERT -0,0001 0,0002 0,0029 0,0043
BCRENTA -0,0003 * 0,0001 0,0017 o,oo32|

Nota: * estadisticamente significativos al 5%
Fuente: Calculo de los autores.

En este caso, para validar el modelo CAPM el intercepto ha de ser cero y el exceso de
retorno del mercado observado debe estar incluido en los intervalos construidos consi-
derando un factor de correccion debido al sesgo por error de medida.

En este segundo ejercicio, tomar los betas estimados como proxy del beta poblacional
implica un sesgo por error de medida en las nuevas estimaciones. A diferencia de la
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metodologia de Black, Jensen y Scholes (1972), en la que para evitar el sesgo en las
estimaciones se realizo el ejercicio a partir de la construccién de portafolios, en este
trabajo, dado el reducido tamano muestral, se adopt6é otra metodologia, la cual esta
basada en el supuesto de que el error de medida del beta estimado es aleatorio. Asi, en
la regresion de la ecuacion (5) se tiene p lim i(t = E% Y, que corresponde al factor a
partir del cual se corrigen los parametros estimados enlos modelos de seccién cruzada.
Para este factor se tiene que c? es la varianza de los betas poblacionales asociados a
las diferentes acciones y o7 es la varianza del modelo (Cameron & Trivedi, 2005).

Con respecto a este factor de ajuste, se tiene que si el error de medida del beta estima-
do es aleatorio, es decir 3, = 3, + ¢ donde ¢ ~ i.i.d. (0, ¢ ), dados dos periodos para los
que se poseen los betas estimados y en el supuesto de que los errores de estimacion
son independientes, es decir, B, =B, +¢,y B, =B, + &, tal que cov (g, £,) = 0, entonces
Var (Bf) =, cg +c’yaque cov (B, ) =0ycov (B, B,) = o} = Var (B,), lo cual implica que
se tiene el término para corregir el parametro por el error de medida.

Dado el objetivo de encontrar el factor de ajuste para corregir por el error de medida
asociado a la utilizacion del beta estimado en las regresiones de seccion cruzada, el
periodo de estudio se fraccion6 en dos: el primero de ellos comprende desde octubre
de 2003 hasta mayo de 2006 y el segundo se toma desde junio de 2006 hasta febrero
de 2009. En los anexos 7 y 8 se muestra la estimacion, sin considerar variables dummy,
para los periodos octubre de 2003-mayo de 2006 y junio de 2006-febrero de 2009.

El factor de correccion encontrado fue 0,71, lo cual implica que teéricamente el parame-
tro estimado subestima el valor poblacional en un 40%. Asi, los parametros estimados
en los modelos de seccion cruzada para los meses de marzo de 2009 a febrero de 2010
son corregidos por este factor.

En la tabla 2 se despliegan los resultados de los ejercicios de seccion cruzada sin tomar
en consideracion los efectos asociados al error de medida. Especificamente, se realiza-
ron las estimaciones desde el mes de marzo de 2009 hasta el mes de febrero de 2010.
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Tabla 2.
Coeficientes de regresiones cruzadas

Mes & 1

1] 0.014 -0.002
0.019 0.025
2| 0.023 0.018
0.017 0.023
3| 0.014 0.052
0.020 0.027
4 0.020 0.009
0.019 0.025
5| 0.052 -0.058
| 0.028 0.038

0.048 0.000
0.024 0.032
7| 0.04s 0.031
0.036 0.049
8 0.014 -0.031
| 0.024 0.033

-0.009 0.062
0.033 0.044
10| -0.059 0.207
0.070 0.094
11} -0.006 0.000
0.014 0.019
12 0.024 -0.025
0.021 0.028

La desviacion estandar aparece sombreada.
Fuente: Calculo de los autores.

Con relacion a cada uno de los modelos anteriores, en el anexo 9 se encuentran las
pruebas sobre los respectivos residuales de los modelos para cada mes; en general, los
modelos cumplen las hipotesis subyacentes.

Es de anotar que cada uno de los coeficientes que acompanan al beta estimado seran
el punto de partida para la construccién de los intervalos en los que se espera encontrar
los excesos de rentabilidad si el modelo CAPM es valido. Dados los sesgos por error de
medida, se procedio a aplicar el factor de ajuste enunciado y a partir de este se constru-
yeron los intervalos de confianza al 95% de significancia.

Los intervalos para los excesos de rentabilidad, una vez tomada en cuenta la correccion,
se aprecian en la tabla 3. A modo de ejemplo, los datos correspondientes al mes tres
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se calcularon de la siguiente forma, y donde se tiene que 0,71 corresponde al factor de
correccioén por el error de medida:

Media = 5.2%/0,71 = 7,31%
Exceso estimado corregido limite inferior = (5,2%-2*2,7%)/0,71 = -0,39%
Exceso estimado corregido limite superior = (5,2%+2*2,7%)/0,71 = 15,02%

Tabla 3.
Intervalos para los excesos de rentabilidad mensual después de la correccion
por error de medida.

Concepto / Mes 1 2 3 4 5 6
Exceso observado 2.19% 3.36% 10.80% 6.31% 4.21% 2.33%
Exceso estimado corregido -0.34% 2.54% 7.31% 1.33% -8.11% 0.02%

Exceso estimado corregido limite inferior |-7.35% -3.97% -0.39% -5.72% -18.67% -9.02%
Exceso estimado corregido limite superior| 6.68% 9.06% 15.02% 8.37% 2.45% 9.06%

Fuente: Calculo de los autores.

Los anteriores resultados implican que no hay evidencia estadistica para rechazar el
modelo CAMP, pero como se puede observar, los intervalos de confianza también pasan
por cero, lo cual significa que tampoco hay evidencia estadistica para rechazar que el
coeficiente estimado sea igual a cero. Pese a que estas dos hipdtesis son excluyentes,
la evidencia encontrada no puede rechazar ninguna de las dos afirmaciones. Esto obe-
dece a que los errores de medida causan un alto grado de incertidumbre en las estima-
ciones, lo que se traduce en intervalos de confianza mas amplios. Ahora, cabe destacar
gue en inferencia estadistica no rechazar una hip6tesis no equivale a aceptarla, es decir
que, con los resultados de la tabla 3, no se esta aceptando el modelo CAPM pero no hay
evidencia para rechazarlo.

5. Conclusiones

Respecto de la validacion empirica del modelo CAPM para Colombia, la exposicion de-
sarrollada presenta tres diferencias metodoldgicas con relacion al articulo seminal de
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Black, Jensen y Scholes (1972), lo cual obedece basicamente a la poca disponibilidad
de informacién que se tiene en la Bolsa de Valores de Colombia. Asi, en este estudio se
debieron utilizar técnicas de estimacion fundamentadas en ecuaciones simultaneas, la
variable instrumental en el ejercicio de regresion es la prima de mercado de Estados
Unidos y en los ejercicios de seccion cruzada el error de medida se corrige mediante un
factor de ajuste.

El modelo CAPM en el ejercicio de series de tiempo indica que en general los betas esti-
mados son estadisticamente significativos, lo que valida el modelo de indice Gnico pero
no el modelo CAPM. Esto se debe a que el primero de ellos corresponde a una regresion
ex post cuyo Unico propésito es estimar el beta del titulo, mientras que el segundo co-
rresponde a un modelo ex ante donde todos sus parametros (tasa libre de riesgo, beta
y prima por riesgo de mercado) deben ser prospectivos.

Para la construccion de los intervalos de confianza al 95% de significancia en el ejercicio
de seccién cruzada, el factor de correccion encontrado fue 0,71, lo cual implica que teé-
ricamente el parametro estimado subestima el valor poblacional en un 40%.

El modelo CAPM con ejercicios de seccion cruzada indica que no hay evidencia esta-
distica para rechazarlo. De igual forma, se tiene que los intervalos de confianza pa-
san por cero, indicativo de que tampoco hay evidencia estadistica para rechazar que
el coeficiente estimado sea igual a cero. Asi, es importante recordar que en inferencia
estadistica no rechazar una hipétesis no implica aceptarla, o que en esta investigacion
se traduce en que no se esta aceptando el modelo CAPM pero no hay evidencia para
rechazarlo.

6. Referencias

Agudelo, D. & Uribe, J. (2009, enero-junio). ¢Realidad o sofisma? Poniendo en prueba
el analisis técnico en las acciones colombianas. Cuadernos de Administracion, 22,
(38), 189-217.

Benserud, M. & Austgulen, H. (2006). Valuation in Emerging Markets How to adjust the
cost of capital for country risk. Recuperado el 2 de enero de 2010, de http://bora.
nhh.no:8080/bitstream/2330/1320/1/Benserud%200g%20Austgulen%202006.
pdf



Validacion empirica del modelo CAPM para Colombia 2003-2010
ANDRES RAMIREZ HASSAN
MARIBEL SERNA RODRIGUEZ

Black, F.; Jensen, M. & Scholes, M. (1972). Asset Pricing Model: Some Empirical Test.
En M. Jensen (Ed.). Studies In the theory of capital markets. New York, NY, EE.UU.:
Praeger.

Blume, M. & Friend, I. (1973). A new look at the Capital Asset Pricing Model. The Journal
of Finance, 28, (1), 10-33.

Bodie, Z.; Kane, A. & Marcus, A. (2003). Investments. EE.UU: Mc Graw-Hill.
. (2004). Principios de inversiones. Espana: Mc Graw- Hill.
Bravo 0., S. (2008). Teoria financiera y costo de capital. Lima, Per(: ESAN.

Burbano, A. (1997). El modelo CAPM en Colombia. Bogota, Colombia: Universidad de
los Andes.

Cameron, A. & Trivedi, P. (2005). Microeconometrics: Methods and Applications. New
York, NY, EE.UU.: Cambridge University Press.

Elton, E. & Gruber, M. (1995). Modern portfolio theory and investment analysis. EE.UU:
Wiley.

Estrada, J. (2003). Mean-Semivariance Behavior (Il): The D-CAPM. Research paper, IESE
Business School.

Fama, E. & French, K. (1992). The cross-section of expected stock returns. The Journal
of Finance, 47, (2), 427-465.

Fama, E. & MacBeth, J. (1973). Rish, return and equilibrium: Empirical tests. Journal of
Political Economy, 81, (3), 607-636.

Fuenzalida, D.; Mongrut, S. & Martin, M. (2007). Estimation of discount rates in América
Latina: Empirical evidence and challenges, s. d.

Garcia, 0. (2009). Administracion financiera: fundamentos y aplicaciones. Cali, Colom-
bia, s. e.

Gomez, F.; Madariaga, J. & Santibanez, J. (1995, diciembre). El CAPM: metodologias de
contraste. Boletin de Estudios Econémicos, (156), 557-582.



Ecos de Economia
Universidad EAFIT
N° 34 - Aho 16 / enero-junio 2012

Harvey, C. (2005). 12 Ways to Calculate the International Cost of Capital. Recuperado el
2 de enero de 2010, de http://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Teaching/BA456_
2006/Harvey_12_ways_to.pdf

James, M. & Koller, T. (2000). Valuations in emerging markets. The McKinsey Quarterly,
(4), 78-85.

Kolb, R. (1993). Inversiones. México: Limusa.
Markowitz, H. (1952, marzo). Portafolio Selection. Journal of Finance.

Martinez, V. (2001). Las modernas teorias financieras. Examen de su aplicacion a la
valoracion de sociedades andonimas que cotizan en bolsa. Investigaciones Europeas
de Direccion y Economia de la Empresa, 7, (1), 37-56.

Mascarenas, J. (2001). El coste de capital. Recuperado el 2 de enero de 2010, de
http://sabanet.unisabana.edu.co/postgrados/finanzas_negocios/Ciclo_lll/estrate-
gia/7%20EI%20coste%20de%20Capital%20(Mascare%C3%B1as).pdf

Mongrut, S. (2006). Tasas de descuento en Latinoamérica: hechos y desafios. Recu-
perado el 2 de enero de 2010, de http://ciup.up.edu.pe/_data/ciup/documentos/
20061027154741_DD_06_09.pdf

Sarmiento, R. & Vélez, J. (2008, enero-junio). Capital asset pricing model -Robert Mer-
ton-: teoria y evidencia empirica para Colombia 2001-2007. Cuadernos Latinoame-
ricanos de Administracion, 1V, (6), 7-34.

Scaliti, M. (s. f.). EI CAPM y su aplicacion en mercados emergentes, sus variantes y mo-
delos alternativos. Recuperado el 2 de enero de 2010, de http://www.desdelabol-
saendirecto.com/dlbfiles/EICAPMysuaplicaci%C3%B3nenmercadosemergentessus
variantesymodelosalternativos.pdf

Vélez, J. (2007). CAPM: teoria y hallazgos empiricos para Colombia, 2001-2006. Recu-
perado el 2 de enero de 2010, de http://www.javeriana.edu.co/fcea/area_ econo-
mia/inv/documents/Outlier.pdf#page=195

Zabatti, E. & Gutiérrez, H. (2007). La tasa de descuento y el riesgo pais: un modelo basa-
do en la teoria de cartera. Anales de la Universidad Metropolitana, 7, (1), 179-200.



Validacion empirica del modelo CAPM para Colombia 2003-2010
ANDRES RAMIREZ HASSAN
MARIBEL SERNA RODRIGUEZ

Anexo 1. Pruebas sobre los residuales modelo variable
instrumenal, Colombia 2003/10-2010/02*

Test de normalidad | Test de heterocedasticidad| Test de autocorrelacién

0.020 (0.989) 0.278 (0.599) 0.206 (0.814)
Ho: Normalidad HO : Homocedasticidad HO: No autocorrelacién
H;: No normalidad |H1: Heterocedasticidad H1: Existe autocorrelacion

* P-value entre paréntesis.
Fuente: Calculo de los autores.

Anexo 2. Prueba de raices unitarias sobre los residuales
modelo variable instrumenal, Colombia 203/10-2010/02

Modelo ADF
valor critico al 5% de -1.95

Variable instrumental -8.05

Fuente: Calculo de los autores.
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Anexo 3. Pruebas de raices unitarias. Excesos de retornos.
Colombia 2003/10-2010/02

Exceso Accidn ADF
valor critico al 5% de -1.945

ETB -8.65
CEMARGOS -6.7
EXITO -8.17
BCOLOMBIA -6.92
IsA -6.19
AVAL -7.08
CHOCOLATES -7.6
BOGOTA -8.02
FABRICATO -5.93
CORFICOL -5.96
COLINV -6.39
VALBAVARIA -8.59
MINEROS -5.9
INTBOL -7.43
PAZRIO -6.59
COLTEJER -6
SANTANDER -7.93
PROMIGAS -8.35
OCCIDENTE -7.8
CB Equity -6.58
BBVACOL -9.74
CARTON -10.14
FONVAL -3.03
FACCION -7.01
FIDUCTA -3.74
FONRNAC -2.17
SERFACC -6.44
AINVERT -3.67
BCRENTA -4.07
PRIMA EN PESOS -6.95
PRIMA EN DOLARES -6.18

Fuente: Céalculo de los autores.

Anexo 4. Prueba de Wald conjunta para el periodo
octubre 2003 hasta febrero 2009

Valor | g-1 | Probabilidad

3055 | 29 0.38

Fuente: Calculo de los autores.
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Anexo 5. Coeficientes modelo CAPM tradicioal
octubre 2003-mayo 2006 con variable dummy

Accién al  Std.Eror | Pl Std.Error | P2 std. Error
0.000 0.01 -0.185 0.927, 0.847
0.003 0. 0.871 0.4704 0.232
-0.003 0.01 1.186 0.775 -0.069
-0.008 0. 1.456 * 0.379) -0.303
0.012 0. 1234 0.461 -0.611
0.004 0.012} 0.295 0.580) 0.620
0.003 0.011 1309 * 0.529) -0.641
0.014 0.012) -0.399 0.594] 1171
-0.015 0.021 1.231 1.031 -0.238
0.078 0.03¢] -2.647 1.805 4,031
0.011 0.0104 0.989 0.518] -0.340
-0.001 0.020 0.242 0596 0.807
0.025 0.0164 0.974 0.785 -0.733
0.014 0.019 -0.028 0.9209 1339
0.042 0.037) 0.261 1.824) 1.487
0.010 003 -0sm 176 2.269
0.021 0.031 -0.600 154 1.452
0.027 0019  -0.008 0.967 0.074
0.009 0.0104 -0.031 0.48 0.553
0.089 0041  -3.905 2016 5.154 *
0.002 0.020 1179 0900 0712
-0.003 0.011 0.501 0.562, -0.026
-0.001 0.000 0.001 0.007 -0.002
-0.002 0.00; 0.497 0.16] 0.405 *
0.000 0. -0,001 0010 0.000
0.000 0. 0.003 oo  -0.017
0.003 0. 0.553 * 0.215 0.280
0.000 . 0,006 00100  -0.004
0.000 0. 0.005 O,MBI -0.004

Nota: * estadisticamente significativos al 5%.
Fuente: Calculo de los autores.
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Anexo 6. Pruebas de raices unitarias modelo CAPM tradicional
octubre 2003-febrero 2008

Accidn ADF
wvalor eritico al 5% de -1.95

ETB -8.98
CEMARGOS -7.88
EXITO -3.59
BCOLOMBIA 6.8
154 -7.38
AVAL -6.18
CHOCOLATES -9.22
BOGOTA -B.B4
FABRICATO -5.24
CORFICOL -5.82
COLINY -8.22
VALBAVARIA -9.56
MINEROS -6.26
INTBOL -B.69
PAZIRIO -5.59
COLTEIER 5,57
SANTANDER -7.64
PROMIGAS -7.66
OCCIDENTE -9.69
CB Equity -6.62
BBVACOL -10.18
CARTON -10.3
FONVAL -3.08
FACCION 7.5
FIDUCTA -3.08
FONRNAC -3.51
SERFACC -6.0%9
AINVERT -3.42
BCRENTA -3.53

Fuente: Calculo de los autores.
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Anexo 7. Coeficientes modelo CAPM tradcionales
ocrubre 203-mayo 206

Accién al Std. Error] B1 Std. Error
ETB 0.022 0.046 -0.360
CEMARGOS -0.011 0.021 1324 *
EXITO -0.014 0.030 1.150 *
BCOLOMBIA -0.014 0.015 1329 *
ISA 0.008 0.020 1,083 *
AVAL 0.014 0.027 0.559
CHOCOLATES 0.026 0.024 0.626
BOGOTA 0.025 0.021 0.301
FABRICATO -0.052 0.042 1.508
CORFICOL 0.127 0.073| -0.541
COLINV 0.010 0.020 0.995 *
VALBAVARIA -0.026 0.045 1.330
MINEROS 0.036 0.033| 0.500
INTBOL -0.028 0.056 1.926
PAZRIO 0.052 0.087 0.577
COLTEJER -0.034 0.081 1.626
SANTANDER 0.093 0.080 -0.782
PROMIGAS 0.053 0.044 -0.125
OCCIDENTE 0.014 0.017 0.541
CB Equity 0.158 * 0.079 -1.415
BBVACOL 0.017 0.045 0.665
CARTON -0.032 0.029 0.969
FONVAL 0.000 0.000 -0.001
FACCION 0.002 0.005 0.681 *
FIDUCTA 0.000 0.000 0.000
FONRNAC 0.000 0.000 0.002
SERFACC -0.003 0.008| 0.824 *
AINVERT 0.001 0.000 0.003
BCRENTA 0.000 0.000 0.003

Nota: * estadisticamente significativos al 5%.
Fuente: Calculo de los autores.
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Anexo 8. Coeficientes modelo CAPM tradicional
junio 2006-febrero 2009

Accién ai Std. Error B1 Std. Error
ETB 0.005 0.015 0.978 * 0.427
CEMARGOS -0.001 0.008 0.926 * 0.221
EXITO 0.008 0.017| 1257 * 0.469
BCOLOMBIA -0.002 0.008 1210 * 0.230
ISA 0.009 0.007 0.522 * 0.198|
AVAL -0.006 0.007 0.824 * 0.194
CHOCOLATES 0.000 0.008] 0.758 * 0.234
BOGOTA -0.007 0.010 0.500 0.271
FABRICATO 0.005 0.019 1.068 * 0.535
CORFICOL 0.008 0.013] 0.584 0.349
COLINV 0.004 0.011 0.490 0.308|
VALBAVARIA -0.013 0.014) 0.656 0.376
MINEROS -0.001 0.015| -0,183 0.411
INTBOL -0.013 0.015 0.513 0.404/
PAZRIO 0.006 0.019| 1514 * 0.537|
COLTEJER -0.005 0.028 1.137 0.786|
SANTANDER -0.014 0.021 0.817 0.593|
PROMIGAS 0.006 0.016 -0,122 0.438
OCCIDENTE -0.013 0.007| 0.153 0.201
CB Equity 0.004 0.013| 0.356 0.359
BBVACOL -0.004 0.013| 0.446 0.350
CARTON 0.001 0.010 0.252 0.275
FONVAL -0.001 0.000 -0.007 0.005|
FACCION -0.006 0.003| 0.867 0.077|
FIDUCTA -0.001 0.000 -0.007 0.008|
FONRNAC -0.001 0.000 -0.024 * 0.012
SERFACC 0.001 0.004) 0.763 * 0.103
AINVERT -0.001 0.000 -0.006 0.006|
BCRENTA -0.001 0.000 -0.004 0.006|

Nota: * estadisticamente significativos al 5%.

Fuente: Calculo de los autores.
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Anexo 9. Pruebas sobre los residuales regresiones
seccion cruzada

Mes | Normalidad | Heterocedasticidad | Autocorrelacion
1] 5.28 1.88]
0.03 0.17]

2 0.44] 0.70|
0.51] 0.51]

3| 3.47 1.50|
| 0.07] 0.24]
4 2.94 0.15
0.10] 0.86)

5 6.92 0.10|
0.01] 0.90|

6] 0.35 0.01
0.56| 0.99|

7 1.07| 0.46|
0.31] 0.64|

8 1.37| 4,14
0.25| 0.03|

9 0.30 0.93
0.59] 0.41]

10 4,40 1.24
0.05| 0.31]

11] 1.90 1.11
0. 0.34]

12§ 0.01 0.04]
0.91 0.96

P-valor se muestra sombreado
Fuente: Calculo de los autores.



