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  Resumen  

(Ross, 1976)introduce un modelo alternativo al CAPM para explicar el rendimiento de los 

activos financieros. El modelo APT de Ross propone una estructura multifactorial, ya que acepta 

la existencia de diversas fuentes de riesgo sistemático, en la cual el rendimiento de un activo 

financiero es función de una tasa libre de riesgo y de variables macroeconómicas. Por lo anterior, 

el objetivo de este trabajo es evaluar la validez de la APT en la determinación de la rentabilidad 

esperada de acciones cotizadas en el mercado colombiano, tomando como periodo de análisis desde 

31 de diciembre del 2008 hasta el 31 de diciembre del 2018. Para ello, se construye una base de 

datos con los precios de las acciones y las variables macroeconómicas, se aplican las teorías CAPM 

y APT; en esta última se corre el modelo multifactorial bajo la regresión de mínimos cuadrados 

ordinarios, con el fin de encontrar las variables explicativas. Como último paso de nuestra 

metodología, se comparan los resultados y obtenidos, llegando a la conclusión de que es válida la 

aplicación de la teoría APT en la determinación de la rentabilidad esperada de acciones cotizadas 

en el mercado colombiano.  
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rentabilidad esperada. 

 

APT model (Theory of arbitration prices) for the analysis of the expected profitability from 

the macroeconomic risk factors to which the Colombian capital market is exposed. 

 

Abstract 

(Ross, 1976) introduced an alternative to the CAPM model to explain the returns of 

financial assets. Ross’ Arbitrage Pricing Theory (APT) proposes a multi-factor structure in which 

the return of a given financial asset is a function of a free-risk rate and a series of macroeconomic 

variables. Therefore, the objective of this work is to evaluate the validity of the APT in 

determining the expected profitability of shares listed on the Colombian market, taking as 

analysis period from December 31, 2008 to December 31, 2018. For this, a database is 

constructed with stock prices and macroeconomic variables, the CAPM and APT theories are 

applied, in the latter, the multifactorial model is run under the regression of ordinary least squares 

to find the explanatory variables. As a last step in our methodology, the results obtained are 

compared, concluding that the application of the APT theory is valid in determining the expected 

return on shares quoted in the Colombian market. 
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Introducción 

Si un inversionista puede determinar con cierto grado de certeza las variables que influyen 

en el cálculo  de los rendimientos de los activos y posee evidencia estadística de la magnitud de su 

impacto, podrá enfocar su análisis sobre dichas variables para tomar decisiones de inversión; por 

tanto resulta fundamental que los inversionistas y los agentes participantes de los mercados 

financieros cuenten con metodologías que les permitan establecer las variables que son relevantes 

para la determinación de los rendimientos de los activos financieros, así como poder cuantificar la 

magnitud del impacto que ellas tienen sobre el retorno de los activos de capital, más aún, cuando 

se ha evidenciado en los mercados que los precios y, por consiguiente, los rendimientos de los 

activos financieros, reaccionan con mayor o menor rapidez, ante cambios en diferentes variables 

medibles en la economía. 

En general, el problema al que se enfrenta cualquier agente participante en los mercados 

financieros es a un costo-beneficio, entre riesgo y rendimiento esperado. Es por esto que es de suma 

importancia para los inversionistas contar con metodologías que les permitan hacer una valoración 

cuantitativa del rendimiento esperado de la posible inversión en un activo financiero y el riesgo 

asociado a la misma en que incurriría si decide llevarla a cabo. El primer aporte de importancia en 

este sentido fue introducido por (Markowitz, 1952), proponiendo que cualquier inversionista 

racional tendría como objetivo la maximización del rendimiento y la minimización del riesgo, lo 

cual puede ser conseguido a través de portafolios eficientemente diversificados. Sin embargo, la 

teoría de Markowitz no enfocaba su análisis hacia qué factores podían ser considerados como 

determinantes del rendimiento y el riesgo de los activos financieros.  



 Posteriormente, (Sharpe, 1964) introduce el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), 

en el cual se propone que el rendimiento de un activo financiero está únicamente en función del 

exceso de rendimiento del mercado, calculando un parámetro Beta. Aunque el CAPM es 

ampliamente usado por inversionistas y agentes en general de los mercados financieros, el modelo 

supone ciertas limitaciones de análisis y por ende ha sido criticado, especialmente el hecho de que 

considera como única variable explicativa del rendimiento de los activos financieros el exceso de 

rendimiento anteriormente mencionado, y excluye del análisis factores que se pueden justificar 

desde la teoría económica como determinantes del rendimiento de los activos. 

(Ross, 1976).  Desarrolla un modelo alternativo al CAPM, el cual sirve como método para 

explicar el rendimiento de los activos financieros; este se conoce como la teoría de arbitraje, APT 

(Arbitrage Pricing Theory). Es un modelo en donde cada inversionista considera que las 

propiedades estocásticas de los retornos de los activos de capital son consistentes con una estructura 

de factores. El modelo sugiere que dichos factores que explican los retornos de los activos de capital 

deben ser variables macroeconómicas justificables desde la teoría económica. 

La motivación, entonces, de éste trabajo es encontrar evidencia empírica que valide o no la 

aplicación de un modelo basado en la teoría APT para el caso colombiano, teniendo como 

referencia las acciones cotizadas en el mercado colombiano. Este trabajo pretende seleccionar 

algunas variables macroeconómicas que puedan explicar el retorno de los activos financieros, 

teniendo en cuenta la influencia que puedan tener según la teoría económica y trabajos empíricos 

que se hayan realizado con anterioridad, y por último se pretende diseñar un modelo econométrico 

con las variables más significativas en el pronóstico de la rentabilidad de las acciones colombianas 

Marco teórico 



Los mercados financieros han venido tomando mayor fuerza con el pasar de los años 

haciendo que personas con capital bajo, medio y alto, deseen incursionar en este tipo de 

actividades y obtener ganancias, bien sea como estilo de vida o como ingresos extras. Sin 

embargo, existen diversos temas de interés como saber en cuales son los activos en los que se 

puede invertir, cuándo es el mejor momento de invertir, cómo se comportará el activo en un 

período futuro, o cómo se ve afectado por variables externas. Estas y muchas otras discusiones 

han sido el objeto de estudio en personas de interés sobre el tema, desarrollando trabajos de 

investigación en los que combinando teorías y llevándolas a un ámbito aplicativo, han podido dar 

respuesta a los interrogantes anteriormente mencionados.  

Para este apartado, se menciona las teorías en las cuales se apoyan los trabajos realizados, 

los cuales fueron expuestos en el estado del arte, del presente documento.  

Inversión. 

El término inversión se refiere al acto de postergar el beneficio inmediato del bien 

invertido por la promesa de un beneficio futuro más o menos probable. Una inversión es una 

cantidad limitada de dinero que se pone a disposición de terceros, de una empresa o de un 

conjunto de acciones, con la finalidad de que se incremente las ganancias que genere ese 

proyecto empresarial.  

A la hora de invertir conviene saber que existen distintos tipos de inversiones financieras 

clasificadas según su tiempo de duración. Dependiendo de los beneficios que se desea obtener y 

del tiempo que está dispuesto a dejar invertido el capital, el inversor tendrá que optar por unas o 

por otras. 



Tipos de inversión. 

Los 3 tipos de inversión que hay según el tiempo requerido: inversiones a largo plazo, 

inversiones a mediano plazo y las inversiones a corto plazo. 

• Las inversiones a largo plazo, son aquellas que están pensadas para darle una rentabilidad 

al capital con pensamiento al futuro. Con estas inversiones la intención es aumentar el 

capital inicial considerablemente de aquí a unos años 

• Las inversiones de mediano plazo están pensadas para quienes no quieren esperar tanto 

para obtener beneficios, pero tampoco los buscan de forma tan inmediata. Con estas 

inversiones se obtienen resultados en el futuro, pero en un panorama mucho más cercano. 

• Las inversiones a corto plazo brindan beneficios en breves periodos de tiempo. Sin duda 

estas inversiones están consideradas la forma más rápida y efectiva de conseguir dinero. 

Selección de portafolios 

Uno de los objetivos de la valoración de activos es la minimización del riesgo y es donde 

(Markowitz, 1952) se centra principalmente en el proceso de selección de carteras y de esta 

manera reducir el riesgo de los activos que conforman una cartera de inversión, una primera regla 

que se debe establecer para la conformación de portafolios de inversión, es la de que el 

inversionista debería maximizar el valor de los rendimientos futuros, pues no se conoce con 

seguridad el retorno previsto el cual varía con el riesgo. También es importante considerar que el 

inversionista debe maximizar la rentabilidad, es decir, el inversionista debe diversificar sus 

fondos entre todos los valores que le dan el máximo retorno. Markowitz dice que no es 

recomendable invertir en activos con altas covarianzas entre ellos o que sean del mismo sector 

económico, ya que tendrán una correlación mayor entre ellas y el nivel de diversificación 

desaparecerá. Por otro lado, si se recomienda invertir en industrias con diferentes características 



económicas pues tienen covarianzas más bajas que las empresas del mismo sector. Para finalizar, 

(Markowitz, 1952)propone que los cálculos estadísticos deben ir acompañados de un análisis 

teórico y de mercado para complementar la información que los resultados suministren. 

Modelo de Valoración de Activos de Capital 

El modelo CAPM, propuesto por (Sharpe, 1964), tiene como propósito principal analizar 

un portafolio tangente del horizonte media varianza de (Markowitz, 1952), ubicado sobre la 

frontera eficiente de portafolios óptimos formados con todos los activos riesgosos del mercado y 

un activo libre de riesgo. Dicho portafolio tangente es aquel en el cual el peso de cada activo es el 

valor de mercado de ese activo, también llamado capitalización de mercado, dividido por el valor 

de mercado de todos los activos arriesgados. El modelo se ha extendido al cálculo del retorno 

sobre el patrimonio de empresas y al cálculo del rendimiento esperado sobre acciones, en los 

mercados financieros de todo el mundo, teniendo sutiles modificaciones y desarrollos a lo largo 

de la historia. 

Por otro lado, vale la pena resaltar un elemento, el cual tiene gran influencia dentro del 

modelo CAPM: la beta. Este factor tiene como objetivo medir la sensibilidad entre la relación de 

riesgo – retorno, pueden estar dados dentro del modelo CAPM como β de los activos, de la deuda 

o del patrimonio. Al calcular su valor, se logra obtener el retorno exigido por la empresa y se 

logra también la tasa de retorno esperada por los inversionistas. 

Establecido lo anterior, el modelo CAPM se encuentra estructurado de manera que el 

rendimiento esperado de cualquier activo, está dado por una tasa libre de riesgo (Rf), una prima 

de riesgo (β) y un valor de riesgo de mercado (Rm).  



Calculo del modelo 

     El modelo se expresa de la siguiente manera:  

𝐸(𝑟𝑖) = rf + [𝐸(rm) − rf]𝛽𝑖𝑚 

Dónde: ri: Es el rendimiento esperado del i-esímo activo, rf: Rendimiento del activo libre 

de riesgo E (rm): Es el riesgo del mercado, β𝑖: es la relación entre la covarianza del rendimiento 

de ri y rm y  βi representa la relación entre la covarianza del rendimiento del i-ésimo activo y el 

rendimiento del mercado, formulado de la siguiente manera:  

𝛽𝑖 =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖, 𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚)
 

En donde:  Cov (.): denota la covarianza y Var (.): denota la varianza 

Teoría de Valoración por Arbitraje. 

(Ross, 1976), propone el modelo APT (Arbitrage Pricing Theory). Es un modelo de 

equilibrio de valoración de activos, donde se expone que la rentabilidad esperada de un activo, es 

la función lineal de su riesgo sistemático, medido mediante betas. Al igual que el CAPM 

establece que el único riesgo que el mercado está dispuesto a remunerar es el sistemático, ya que 

este se puede eliminar mediante la diversificación. El APT se fundamenta en el principio de 

ausencia de arbitraje usando un modelo multifactorial para su obtención.  

Calculo del modelo 

Matemáticamente el modelo se expresa así: 

𝐸(𝑟𝑖) = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖1 ∗ 𝐹1 + 𝛽𝑖2 ∗ 𝐹2 + ⋯ . +𝛽𝑖𝑘 ∗ 𝐹𝑘 



Dónde: 𝐸(𝑟𝑖)es la rentabilidad esperada del activo i,  𝑟𝑓 la rentabilidad del activo libre de 

riesgo, 𝛽𝑖 el coeficiente beta del activo i con respecto al factor 1 y  𝐹 es el factor que reúne  la 

información macroeconómica 

 Los betas anteriores o premios de riesgo de factor indican cuánta rentabilidad extra se 

obtiene por cada unidad de riesgo que el activo i presenta. 

En este modelo, se establece fundamentalmente que el riesgo depende de variables 

macroeconómicas, las cuales ayudan a explicar el comportamiento futuro de los inversionistas y 

de esta manera pueden crear una estrategia para cubrirse ante la eminente exposición al riesgo.  

Metodología Y Aplicación De La Teoría. 

Elaboración De La Base De Datos. 

En el proceso de la elaboración de la base datos, primero, se hizo la recolección de datos 

de las variables macroeconómicas y las acciones que cotizan en el mercado colombiano, esto se 

logró mediante el uso de la plataforma Blomberg y los organismos oficiales como el 

Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE). Se recopilaron los precios de 

cierre trimestrales de las acciones más liquidas del mercado colombiano, entre 31 de diciembre 

del 2008 hasta el 31 de diciembre del 2018. 

En cuanto a la recopilación de los datos de las variables macroeconómicas se tuvo en 

cuenta las 5 variables más utilizadas en las investigaciones consultadas, con una periodicidad 

trimestral y con el mismo lapso de tiempo de las acciones. Las variables utilizadas son:  

• Inflación. 

• Prima de mercado 

• Exportación. 

• Importación. 

• PIB. 

o Comercio. 



o Industrias manufactureras.

Las variables comercio y las industrias manufactureras, fueron tomadas, debido al 

impacto que tienen sobre el PIB colombiano. 

Precio de acciones 

Del total de las acciones del IGBC, se analizaron las que arrojaban datos durante el lapso 

del tiempo de la investigación, dando así un total de 25 acciones.  A estas acciones se les calcula 

la variación logarítmica. Mediante la fórmula: 

𝑟𝑒 = 𝑙𝑛 (
𝑃𝑓

𝑃𝑖
) 

 Donde, 𝑟𝑒 ∶ 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑎  , 𝑃𝑓 ∶ 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑦 𝑃𝑖: 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑖𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙 

Seguido a esto, se tomaron  las acciones que presentaron cambios de precios durante el 

tiempo analizado, dejando así, las acciones de mayor liquidez y más representativas del mercado 

accionario colombiano.  A las variaciones calculadas de las acciones más liquidas, se le resto la 

tasa libre de riesgo (Rf), la cual, es la tasa cero cupón a término. La tasa resultante de la 

diferencia entre la rentabilidad esperada y la libre de riesgo, la tomamos para el cálculo del 

modelo econométrico. 

Variables macroeconómicas. 

De las variables macroeconómicas que fueron identificadas en los trabajos relevantes 

nacionales e internacionales, se realizó la descarga de los datos. A las variables que se 

encontraron calculadas en pesos, se le realizo la variación logarítmica, con el fin de trabajar todo 

en valores porcentuales.   

 



Aplicación De Teoría Y Modelo.  

Se calcula la matriz de correlación entre las variables macroeconómicas y el índice IGBC.  

 

Tabla 1 Matriz de correlación 

  IGBC Index 

Rm –Rf 0,992568878 

Inflación 0,160668239 

Exportaciones 0,233247587 

Importaciones  0,161218486 

PIB -0,126779281 

Industrias Manufactureras -0,262737927 

Comercio -0,00932996 

 

A partir de la serie de datos obtenidos de las variables macroeconómicas de mayor 

correlación con el índice, se generó un grupo de ecuaciones multifactoriales. Mediante la 

siguiente ecuación:  

𝑟𝑒 − 𝑟𝑓 = (𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) ∗  𝛽1 + 𝐼𝑛𝑓 ∗ 𝛽2 + 𝐸𝑥 ∗ 𝛽3 + 𝐼𝑚 ∗ 𝛽4 

Donde, re – rf  es la rentabilidad esperada – tasa libre de riesgo , rm –rf es la   prima de 

mercado, Inf es la inflación , Exp exportaciones, Im industrias manufactureras  y  β1, β2, β3, β4  

son los  riesgos de exposición de la rentabilidad  

Explicación de las variables macroeconómicas 

• Prima de mercado: esta variable por ser la diferencia entre la rentabilidad esperada y la 

tasa libre de riesgo, nos permite determinar cuál es la rentabilidad exigida o esperada 

frente a nuestra inversión. Por ende, es considerada como variable explicativa al modelo 

trabajado. 



• Inflación: esta variable es considera significativa en nuestro modelo. Esto se debe al 

impacto que tiene la inflación en las rentabilidades de las acciones, ya que normalmente 

cada vez que aumenta la inflación el valor de las acciones baja, esto sucede porque las 

empresas temen que la adquisición de bienes y servicios de sus compañías se reduzcan a 

causa de la disminución del poder adquisitivo. Por ende, es una variable importante en el 

cálculo de la rentabilidad esperada. 

• Exportaciones: esta variable es significativa al modelo, ya que, si un país aumentan sus 

exportaciones, traerá con ello un crecimiento en el Producto Interno Bruto (PIB), lo que 

generara que el mercado accionario se vea afectado positivamente, haciendo que las 

rentabilidades de las acciones aumenten. 

• Industrias manufactureras: esta variable es explicativa., ya que la industria manufacturera 

es una de las actividades más productivas y más representativas de la economía 

colombiana. Esta industria tiene un gran porcentaje de participación en el PIB total del 

país. Por lo anterior, dicha variable tiene una relación indirecta en las rentabilidades de las 

acciones colombianas, por estar muy ligada al crecimiento económico. Ya que, cuando se 

invierte en acciones se busca participar en las utilidades de las empresas. Y estas, están 

ligadas a la situación económica. 

Calculo del modelo APT. 

Mediante el Software Gretl, se corre un modelo de mininos cuadrados ordinarios, donde 

se estiman las sensibilidades (los betas), utilizando como variables dependientes la rentabilidad 

esperada de las acciones y las variables macroeconómicas como variables independientes. 

Asimismo, se utilizan como variables dependientes las rentabilidades promedio en el periodo 



analizado y se corre el modelo de regresión contra el conjunto de betas estimado en el primer 

paso. Los coeficientes obtenidos en este segundo paso son las primas de riesgo,  

A través de la regresión, se logra evidenciar la incidencia que tienen los factores con 

menor valor p, es decir, lo más significativos para el modelo multifactorial (APT), sobre los 

retornos de las acciones. Los resultados muestran que los variables prima de mercado, inflación, 

exportaciones e industria manufacturera, son las que responden al modelo debido a que tiene un 

valor p menor al 0.05 lo que genera mejor explicación. También se evidencia en el R- cuadrado 

en donde dichas variables explican en un 82,66% la rentabilidad esperada de las acciones 

cotizadas en el mercado colombiano.  

A partir de la siguiente formula, se obtiene la rentabilidad promedio experimental, con el 

fin de hallar el error porcentual contra la rentabilidad promedio teórica. 

𝐸(𝑟𝑖) − 𝑟𝑓 = 𝛽𝑖1 ∗ µ1 + 𝛽𝑖2 ∗ µ2 + 𝛽𝑖3 ∗ µ3 + 𝛽𝑖4 ∗ µ4 

Dónde: 𝐸(𝑟𝑖) es la rentabilidad esperada del activo i, 𝑟𝑓 la rentabilidad del activo libre de 

riesgo, 𝛽𝑖 el coeficiente beta del activo i con respecto al factor1 y µ es el factor que reúne la 

información macroeconómica. 

Calculo del modelo CAPM 

El modelo CAPM se aplicó en el mismo intervalo de tiempo y para la misma cantidad de 

acciones que fueron seleccionadas y consideradas liquidas en la teoría APT. En este modelo se 

tiene en cuenta que el riesgo sistemático está dado por el coeficiente del beta según (Sharpe, 

1964), debido a que los betas señalan el nivel de riesgo que puede tener un activo frente a la 

variación de combinaciones que se tengan entorno a los rendimientos del mercado. Como 



rentabilidad del activo libre de riesgo se tomó la tasa cero cupón a término y como rentabilidad 

del mercado se usó el rendimiento esperado del índice IGBC. 

En el proceso de la aplicación del modelo, lo primero que se realizo fue el cálculo de la 

prima de mercado, la cual es la diferencia entre la rentabilidad del índice y la tasa libre riesgo. 

Seguido a esto, mediante la misma fórmula aplicada en la teoría anterior se procede al cálculo de 

la rentabilidad esperada para cada una de las acciones. 

Con el objetivo de calcular la beta de cada acción se utilizó el software gretl, en donde se 

corre el modelo de mínimo cuadrados ordinarios, tomando como variable dependiente la 

rentabilidad esperada de la acción, y como variable independiente la prima de mercado.  

A partir de las betas calculadas y de la rentabilidad promedio de las acciones se corre una 

nueva regresión, con el fin de hallar una sola beta explicativa al modelo 

El coeficiente R-cuadrado permite determinar el porcentaje de ajuste de la regresión para 

explicar la variable, el intervalo es entre 0-1; entre mayor sea el valor del coeficiente mejor 

explicará la variable independiente a la dependiente y este dará el porcentaje de ajuste a la 

regresión. El coeficiente de determinación para el modelo CAPM es de 1,56%, lo que indica que 

la variable prima de mercado no es explicativa en el cálculo de la rentabilidad de las acciones. De 

la misma manera, se observa el coeficiente beta dando el valor -0,0093, en este caso es negativo, 

lo que permite concluir que ante la subida de la prima de riesgo se produciría caídas en la 

rentabilidad esperada de la acción. 

 



Modelo APT vs CAPM 

Tabla 2 APT vs CAPM 

Estadísticas de la regresión 

  APT CAPM 

Coeficiente de correlación múltiple 0,90919363 0,12506265 

Coeficiente de determinación R^2 0,82663306 0,01564067 

R^2  ajustado 0,78040188 -0,03904596 

Error típico 0,00794316 0,01727812 

Observaciones 20 20 

 

Como podemos observar en la tabla, el coeficiente r-cuadrado del modelo APT es mucho 

más cercano a 1 que el r-cuadrado del CAPM por lo cual, las variables utilizadas en el modelo 

APT explican de una manera más acertada la rentabilidad esperada de las acciones que cotizan en 

Colombia. 

Los resultados que se generan al aplicar el modelo multifactorial APT sumados a los que 

se obtuvieron al aplicar el modelo CAPM, sugieren que el modelo APT proporciona una 

estimación más acertada del rendimiento esperado trimestral de las acciones que el modelo 

unifactorial CAPM. 

La siguiente tabla presenta los rendimientos esperados, calculados con el modelo CAPM, 

en comparación con aquellos calculados con el modelo APT multifactorial, También se pueden 

observar el error porcentual que tiene cada modelo con la rentabilidad promedio esperada y así 

mismo el modelo que más se acercó a este resultado. 



  
Rentabilidad  

Promedio 

Rentabilidad 

CAPM 

Rentabilidad  

APT 

Error  % 

CAPM 

Error  

% APT 

Modelo 

que más 

Acertó  

PFBCOLO CB 

Equity 
-5,37% -6,50% -5,39% 21,08% 0,46% APT 

BCOLO CB Equity -5,51% -6,48% -5,64% 17,46% 2,24% APT 

NUTRESA CB 

Equity 
-6,56% -6,46% -7,27% -1,51% 10,90% CAPM 

GRUPOARG CB 

Equity 
-6,04% -6,53% -6,10% 8,15% 0,98% APT 

GRUPOSUR CB 

Equity 
-5,77% -6,43% -6,29% 11,41% 8,97% APT 

CEMARGOS CB 

Equity 
-6,03% -6,44% -6,13% 6,85% 1,71% APT 

BOGOTA CB 

Equity 
-5,32% -6,31% -5,60% 18,67% 5,38% APT 

CORFICOL CB 

Equity 
-6,08% -6,38% -6,86% 4,80% 12,80% CAPM 

CONCONC CB 

Equity 
-1,95% -6,26% -1,92% 220,63% -1,83% APT 

MINEROS CB 

Equity 
-8,00% -6,55% -8,00% -18,16% -0,02% APT 

EXITO CB Equity -7,10% -6,54% -7,53% -7,98% 6,06% APT 

BBVACOL CB 

Equity 
-6,18% -6,35% -7,65% 2,77% 23,90% CAPM 

FABRI CB Equity -10,36% -6,34% -8,77% -38,78% 
-

15,37% 
APT 

PROMIG CB 

Equity 
-7,06% -6,07% -7,02% -14,05% -0,55% APT 

ISA CB Equity -5,91% -6,41% -4,68% 8,54% 
-

20,70% 
CAPM 

VALSIME CB 

Equity 
-5,83% -5,89% -5,82% 1,05% -0,16% APT 

CELSIA CB Equity -6,03% -6,71% -6,08% 11,32% 0,72% APT 

ETB CB Equity -9,66% -6,40% -8,90% -33,79% -7,91% APT 

BVC CB Equity -6,86% -6,59% -5,87% -3,92% 
-

14,39% 
CAPM 

ECOPETL CB 

Equity 
-6,91% -6,90% -7,00% -0,14% 1,35% CAPM 

 



Conclusiones 

El Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC), ha servido para que los 

investigadores colombianos realicen múltiples estudios contrastando modelos unifactoriales y 

multifactoriales, con el fin de predecir los retornos esperados del mercado. El modelo CAPM 

explica el riesgo sistemático de un activo como una función de la covariancia con el mercado, por 

ende, ha sido sometido a críticas, por lo que es pertinente buscar modelos que brinden una 

información más completa donde se pueda ver la influencia de las variables externas dentro del 

mercado accionario. El interés por predecir los retornos de los activos financieros ha cogido auge 

a través del tiempo, pues las fluctuaciones del mercado hacen que los niveles de incertidumbre 

sean más altos. 

Arbitrage Pricing Theory, utiliza varios factores para explicar el rendimiento esperado. El 

riesgo sistemático en este caso proviene de los variables que afectan al activo. Este modelo 

consta de la parte explicativa que falta en el CAPM y por eso se considera más precisa, pero su 

debilidad principal es que los factores explicativos son desconocidos y esto lo hace más 

complicado que el modelo CAPM, debido a esto se utiliza sólo de forma complementaria. 

Es importante mencionar que no se debe utilizar o elegir sólo uno de los modelos, porque 

cada uno tiene sus fortalezas y debilidades. Es crucial entender la teoría que hay detrás y 

utilizarlos en conjunto como una ayuda en la toma de decisiones de inversiones. El futuro es 

siempre desconocido y con ello trae riesgos al tratar de predecirlo, pero con las teorías descritas 

en este trabajo se intenta minimizar esos riesgos pensando en una mayor rentabilidad 

Al analizar los resultados de la aplicación de las teorías, se puede concluir que, dentro del 

periodo analizado, hay evidencia para afirmar que existen varias variables que explican la 



rentabilidad esperada de las acciones colombianas, que se resumen en las 4 variables que 

resultaron estadísticamente significativas, considerando el P- valor que arroja la regresión. Tal 

como se ha mencionado a lo largo de este trabajo, dichas variables son: prima de mercado 

(0,0000), inflación (0,0000), industrias manufactureras (0,0000), exportación (0,1987). 

Para el modelo APT, con el cual se examinó la relación entre el retorno de las acciones y 

los factores macroeconómicos, se obtienen resultados favorables, ya que los factores son 

significativos para la mayoría de acciones en el periodo estudiado. El factor que presentó mayor 

significación estadística fue la prima de mercado, que resultó aceptable para las todas las 

acciones. 

Al poner en práctica el APT en los activos del índice, se demuestra cómo se ajusta de 

manera sustancial respecto al valor real de variación que tuvieron las acciones, en algunos casos 

con mayor precisión que el modelo CAPM, específicamente en 14 de las 20 acciones valoradas, 

lo que significa un 70% explicativo con respecto a la investigación. 

Mediante la comparación de los resultados de la aplicación de los dos modelos, se 

evidencia que la teoría APT en el periodo de tiempo estudiado, fue más explicativa y con un 

porcentaje significativo (82,66%) frente a la teoría del CAPM (1,56%). Por esto, podemos 

concluir que es válida la aplicación de la teoría APT en la determinación de la rentabilidad 

esperada de acciones cotizadas en el mercado colombiano. 

 

 



Teniendo en cuenta los resultados obtenidos en la presente investigación por medio de la 

metodología planteada, vale la pena abordar la siguiente inquietud que puede ser aplicada para 

una futura investigación: 

• Que tan explicativa seria la teoría APT en el cálculo de la rentabilidad esperada de 

las acciones cotizadas en el mercado colombiano, si se tienen en cuenta variables  

macroeconómicas como: tasa de interés, tipo de cambio, desempleo y el petróleo. 
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