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INTRODUCCION

Si un inversionista puede determinar las variables que influyen en el
calculo de los rendimientos de los activos, podra enfocar su analisis
sobre dichas variables para tomar decisiones de inversion.

Problema al que se enfrentan los inversionistas es a un costo-beneficio,
entre riesgo y rendimiento esperado.

Importante contar con metodologias para la toma de decisiones.




INTRODUCCION

(Markowitz,1952) Portafolios eficientemente diversificados.

(Sharpe,1964) CAPM
(Ross,1976) APT

La motivacion de éste trabajo, es encontrar evidencia que valide o no la
aplicacion de un modelo basado en la teoria APT para el caso colombiano,
teniendo como referencia las acciones cotizadas en el mercado

colombiano.




PROBLEMATICA

Limitaciones de analisis y criticas al modelo CAPM.

Ademas del mercado, existen otros factores, que afectan la
rentabilidad de una accion, a estos se les conoce como variables
explicativas.

(Ross, 1976) formula la teoria de valoracion por arbitraje (APT).

Evaluar la validez de la APT en la determinacion de la rentabilidad
esperada de acciones cotizadas en el mercado colombiano.




PREGUNTA DE INVESTIGACION

¢Que tan viable es utilizar el modelo APT para determinar la
rentabilidad esperada de acciones cotizadas en el mercado
colombiano?




OBJETIVOS

Objetivo general

Evaluar la validez de la (Arbitrage Pricing Theory) APT para
determinar la rentabilidad esperada de acciones cotizadas en el
mercado colombiano




OBJETIVOS

Objetivos especificos

Explorar literatura sobre la teoria APT en el calculo de la rentabilidad.

|dentificar los factores macro-economicos que mas afectan la rentabilidad de las
acciones de la bolsa de valores de Colombia.

Disenar un modelo economeétrico con las variables macroeconoémicas mas
significativas en el cambio de la rentabilidad en las acciones cotizadas en Colombia.

Evaluar el modelo econométrico de las variables macroeconomicas mas
significativas con la rentabilidad real de las acciones cotizadas en Colombia
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REVISION DE LITERATURA

Investigaciones nacionales:

Arbitrage pricing theory: Evidencia empirica para el mercado accionario colombiano,
2005 - 2012: (Arango Restrepo, Gonzalez Tabares, David, & Velasquez Ceballos,
2012)

Variable dependiente: exceso de rendimiento del indice IGBC.

Variables independientes: Percepcion de riesgo, actividad econdmica nacional,
comercio exterior, interés real, curva de Phillips y la inversion extranjera directa.

El componente mas relevante para determinar el exceso de rendimiento de las

acciones en Colombia es la percepcion de riesgo.
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REVISION DE LITERATURA

Teorfa de Valoracién por Arbitraje (APT) en la construccién de portafolios sectorizados
de acciones colombianas (2005 a 2011): (Cubillos Rincén, 2013)

Variable dependiente: Portafolios de inversion sectorizados.

Variables independientes: Los cambios en la tasa mensual de crecimiento del
producto interno bruto, Los cambios no esperados en el nivel de precios, Los cambios
en la inflacion esperada , Los cambios en la prima de riesgo crediticio, Los cambios
en el diferencial de las rentabilidades de los bonos publicos de corto y largo plazo.

APT mostro efectividad tanto para determinar los rendimientos esperados de los

activos de los portafolios analizados, como para establecer las caracteristicas de los
portafolios.
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REVISION DE LITERATURA

Retornos de los activos del mercado accionario colombiano en el periodo 2008 -
2014: valoracion a través de los modelos APT y APT modificado en contraste con
CAPM: ( Arias Duarte, Naranjo Rodriguez, & Rojas Franco, 2015).

Variable dependiente: retornos de las acciones COLCAP.

Variables independientes: seleccionadas bajo la importancia en la politica
economica del pais; importaciones, inflacion, DTF, TRM, oro, PIB, tasa de
colocacion, UVR, Embi.

El CAPM sigue siendo el modelo 6ptimo para la explicacion de los retornos de
los activos financieros de las acciones que cotizan en COLCAP
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REVISION DE LITERATURA

Investigaciones internacionales:

Factores macroecondémicos en retornos accionarios chilenos: (Fuentes, Zurita, &
Gregoire, 2005)

Variable dependiente: Indice General de Precios de Acciones (IGPA)

Variables independientes: Inflacion, tasa de crecimiento de la economia, el
precio del cobre y precio del petroleo.

los factores macroeconomicos son importantes en la determinacion de los
retornos de las acciones.
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REVISION DE LITERATURA

Modelo multifactorial APT para el andlisis de los factores de riesgo macroecondmico a
los que se exponen los hedge funds: (Leyva Rayon, 2016)

Variable dependiente: cartera de rentabilidades medias de fondos activos'y
liquidados.

Variables independientes: innovaciones macroecondmicas que nacen a partir de
riesgos macroeconomicos; inflacion no esperada, default premmium, term structure,
crecimiento de la produccion industrial y residual del mercado.

Las sensibilidades estimadas mostraron una relacion positiva entre las
rentabilidades en exceso de los hedge funds y las innovaciones macroecondmicas, ya
que, obtuvieron signos positivos y estadisticamente significativos.
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REVISION DE LITERATURA

Validacion del Modelo APT, Arbitrage Pricing Theory, en México en la valuacion de
Portafolios de Inversién en Titulos Accionarios: (Vasquez Téllez, 2001)

Variable dependiente: Portafolios de inversion con activos de la bolsa mexicana
de valores (BMV)

Variables independientes: cambios del IPC, produccion, medida por cambios del
PIB y cambios del indice de volumen fisico de la produccion industrial, cambios en

el precio del petroleo, variacion del tipo de cambio peso por ddlar de los Estados
Unidos.

Existe evidencia significativa para poder afirmar que el modelo APT es aplicable
en México en la valuacion de portafolios de inversion accionarios.
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MARCO TEORICO

Teoria Moderna Del Portafolio (MPT)

Introducido por Harry M. Markowitz, en el ano 1952.

Analiza el riesgo, la rentabilidad de los activos y la correlacion entre
ellos, revelando la importancia de la diversificacion.

la reduccion del riesgo de una cartera de activos, gracias a la
diversificacion seleccionada, sin cambiar el rendimiento esperado.
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MARCO TEORICO

Propone una solucion al problema de como invertir el dinero entre activos
diferentes utiliza la varianza, media y correlacion de rentabilidades
esperadas entre activos para la creacion de la frontera eficiente que consiste
en las carteras eficientes.

Gracias a esta técnica, el inversor puede crear una cartera que maximiza el
rendimiento esperado, con menos riesgo, que una cartera que considera
cada activo por separado.
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MARCO TEORICO

Modelo CAPM

Modelo desarrollado por W.Sharpe (1964).

Ha sido creado con la intencion de explicar las diferencias entre diferentes
activos que tienen que pagar diferentes primas de riesgo.

Intenta explicar la rentabilidad esperada en funcion del riesgo sistematico (o
de mercado) para la valoracion de un activo.

Utiliza el riesgo sistematico porque el riesgo especifico se puede eliminar o
reducir a través de diversificacion.
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MARCO TEORICO

Modelo CAPM

La formula matematica de esta teoria es:

E(ri) =rf + [E(rm) — rf]Bim

La rentabilidad del activo (E(ri) ) se explica, con la
rentabilidad de un activo sin riesgo (rf) y afiade la prima de un
determinado mercado ([E(rm) — rf], multiplicados por el
coeficiente beta (Bim) del activo.
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MARCO TEORICO

Modelo APT
Ha sido desarrollado por (Ross, 1976).

Explicar el rendimiento de un activo a través de varios factores independientes influyentes.

La teoria no menciona sobre qué factores son relevantes. Sélo dice que el rendimiento de un activo
depende de un numero de factores relevantes, que en realidad tienen una naturaleza mas empirica.

La variable dependiente (o0 enddgena) es la rentabilidad esperada de una accidn que se intenta
determinar a través de diversas variables explicativas (o exdgenas).

La idea se basa en que cada cambio en uno de estos factores afectara todas las empresas de una
economia de una u otra manera. La fuerza del impacto sera diferente y medida por el coeficiente

beta.




MARCO TEORICO

Modelo APT

Matematicamente el modelo se expresa asi:
E(ri) =rf + Bil * F1 + Bi2 * F2 + --- .+ ik * Fk

Donde:

e E(ri) es la rentabilidad esperada del activo i

e rf la rentabilidad del activo libre de riesgo

e i el coeficiente beta del activo i con respecto al factor 1.

e F es el factor que reune la informacion macroeconomica




METODOLOGIA

Elaboracién De La Base De Datos.

Mediante el uso de la plataforma Blomberg y los organismos oficiales

como el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

Se recopilaron los precios de cierre trimestrales de las acciones que
cotizan en el mercado colombiano , entre 31 de diciembre del 2008
hasta el 31 de diciembre del 2018.
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METODOLOGIA

Para los datos de las variables macroeconomicas
se tuvo en cuenta las 5 variables mas utilizadas
en las investigaciones revisadas

También se tienen en cuenta variables coma
comercio y las industrias manufactureras, debido
al impacto que tienen sobre el PIB colombiano

Inflacion.

Prima de mercado
Exportacion.
Importacion.

PIB.
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METODOLOGIA

Precio de acciones

Del total de las acciones del IGBC, se analizaron las que arrojaban datos durante el lapso del
tiempo de la investigacion, dando asi un total de 25 acciones. A estas acciones se les
calcula la variacion logaritmica mediante la formula:

_m (P
re = n<P—l>

Donde:
re : Rentabilidad esperada
Pf : Precio final

Pi: Precio inicial




METODOLOGIA

Preferencial Bancolombia

Bancolombia

Fabricato SA

Promigas SA

Interconexion Eléctrica SA ESP

Valores Simesa SA

Compafia Colombiana de Inversiones
Empresa de Telecomunicaciones Bogota
Bolsa de Valores de Colombia

Ecopetrol SA

Grupo Nutresa SA

Inversiones Argos SA

Grupo de inversiones suramericana

Cementos Argos SA

Banco de Bogota

Corporacion financiera de Colombia

Concreto SA
Mineros SA
Almacenes Exito SA

BBVA Colombia SA




METODOLOGIA

Variables macroecondmicas

Las variables que se encontraron calculadas en
pesos, se le realizo la variacion logaritmica, con el
fin de trabajar todo en valores porcentuales




METODOLOGIA

Matriz de correlacion

Matriz de correlacion entre las

variables macroeconomicasy
el indice IGBC.

IGBC Index
Rm -Rf 0,992568878
Inflacion 0,160668239
Exportaciones 0,233247587
Importaciones 0,161218486
PIB -0,126779281
Industrias manufactureras -0,262737927
Comercio -0,00932996
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METODOLOGIA

Modelo APT
Ecuaciones multifactoriales. Mediante la siguiente ecuacion:
re—rf=0m-—rf)* f1+Inf x2+ Ex 3 + Co * B4
Donde:
re —rf = Rentabildad esperada — Tasa libre de riesgo.
rm —rf = Prima de mercado(rentabilidad del indice — Tasa libre de riesgo.
Inf = Inflacion
Exp = Exportaciones

Co = Industrias manufactureras

p1,B2,83,54 = son los riesgos de exposicion de la rentabilidad media_



METODOLOGIA

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40)
Variable dependiente: PFBCOLOCBEquity

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p
RmRf 0,901663 0,145568 6,194 <0,0001 el
Inflacion 0,178597 0,328737 0,5433 0,5903
Exportaciones —0,220896 0,104788 —2,108 0,0421 wx
Industrias —0,783484 1,09346 -0,7165 0,4783
manufactureras
Media de la vble. dep. —0,053686 D.T. de la vble. dep. 0,109329
Suma de cuad. residuos 0,201226 D.T. de la regresion 0,074764
R-cuadrado no centrado 0,653923 R-cuadrado centrado 0,568335
F(4, 36) 17,00581 Valor p (de F) 6,48e-08
Log-verosimilitud 49,08654 Criterio de Akaike -90,17308
Criterio de Schwarz —83,41756 Crit. de Hannan-Quinn —87,73049
rho —0,189462 Durbin-Watson 2,190287



METODOLOGIA

Rm -Rf Inflacion Exportaciones | Industrias manufactureras

Beta |valorp| Beta |valorp| Beta |valorp| Beta valor p R2

PFBCOLO CB Equity | 0,901663 [<0,0001 0,178597 | 0,5903 | -0,220896 | 0,0421 | -0,783484 | 04783 0,6539

BCOLO CBEquity | 0,830793 {<0,0001 0,0439673 | 0,8892 | -0,176894 | 0,085 | -1,00911 | 0,339 0,6568

NUTRESA CB Equity | 0,706741 {<0,0001| -0,401684 |0,1962 | -0,130983 | 0,1863 | -1,12661 | 0,2742 0,6637

GRUPOARG CB Equity | 0,809136 |<0,0001| -0,0024403 ] 0,9946 | -0,0625 | 0,589 | -2,04643 | 0,0958 0,6235

GRUPOSUR CB Equity | 0,699061 {<0,0001| -0,266847 |0,3786 | -0,096602 | 0,3181 | -1,07334 | 10,2882 0,6472

CEMARGOS CB Equity |0,666963 | 0,0017 | -0,222222 10,6192 | -0,059752 | 0,6749 | -197094 | 0,1898 0,4672

BOGOTA CB Equity | 0,557951 | 0,0005 | -0,474759 |0,1589 | 0,0109745 | 09175 | -0,0184936 | 0,9867 0,5120

CORFICOLCBEquity | 0,51434 |0,0122 | -0,731824 |0,1051 | 0,185606 | 0,1943 | -0,619574 | 0,6747 0,4410
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METODOLOGIA

Se calcula la rentabilidad promedio de cada
accion durante el tiempo analizado, esta, es
utilizada como variable dependiente para correr
una regresion contra las betas calculadas, que
serian las variables independientes.




METODOLOGIA

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,909193632 ,

Coeficiente de determinacion R"2 0,82663306 R g f |
RA2 ajustado 0,780401876 e reS | O n | n a
Error tipico 0,007943162

Observaciones 20

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 4 0,004512577 0,001128144 17,88042155 1,41112E-05
Residuos 15 0,000946407 6,30938E-05
Total 19 0,005458985
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95%
Intercepcion 0,024082211 0,014717798 1,636264505 0,122588451 -0,007288034
Rm -Rf -0,090862162 0,015642102 -5,80882047 3,44464E-05 -0,124202512
Inflacion 0,062119128 0,009499769 6,539014377 9,37398E-06 0,041870849
Exportaciones 0,014326304 0,010654928 1,344570756 0,198744847 -0,008384137
Industrias manufactureras 0,005127866 0,000707271 7,250214173  2,83059E-06 0,003620354
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METODOLOGIA

Aplicamos la siguiente formula, en donde, se obtiene la rentabilidad promedio
experimental, con el fin de hallar el error porcentual contra la rentabilidad promedio
teorica.

E(i) —rf = il * ul + Bi2 * p2 + Bi3 * u3 + Li4 * p4
Donde:
E(ri) es la rentabilidad esperada del activo |
rf larentabilidad del activo libre de riesgo
Bi el coeficiente beta del activo i con respecto al factor 1.

u es el factor que reune la informacion macroeconomica.




METODOLOGIA

Modelo CAPM.

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

Con el objetivo de calcular la beta de cada accion se utilizo el software
gretl, en donde se corre el modelo de minimo cuadrados ordinarios, tomando
como variable dependiente la rentabilidad esperada de la accion, y como
variable independiente la prima de mercado
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METODOLOGIA

Resultados Gretl Modelo CAPM
Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40)
Variable dependiente: PFBCOLOCBEquity

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot valorp

RmRf 0,861240 0,114494 7,522 <0,0001 ***
Media de la vble. -0,053686 D.T. de la vble. dep. 0,109329
dep.

Suma de cuad. 0,237247 D.T. de la regresidn 0,077995
residuos

R-cuadrado no 0,591975 R-cuadrado centrado 0,491066
centrado

F(1, 39) 56,58233  Valor p (de F) 4,16e-09
Log-verosimilitud 45,79316 Criterio de Akaike -89,58632
Criterio de Schwarz -87,89744 Crit. de Hannan-Quinn -88,97567

rho -0,268624 Durbin-Watson 2,42143%"



METODOLOGIA

EXITO [BBVACOL| FABRI |PROMIG |ISA CB|VALSIME| CELSIA |ETB CB|BVC CB|ECOPETL
CB Equity| CB Equity |CB Equity|CB Equity| Equity | CB Equity [CB Equity| Equity | Equity | CB Equity
Beta 0,899435| 0,697909 |0,6920450,394004| 0,765 | 0,203952 | 1,09227 |0,74822|0,95472 | 1,28922
valorp | <0,0001 | <0,0001 | <0,0001| 0,0724 |<0,0001| 0,4874 | <0,0001 | 0,0007 |<0,0001| <0,0001
R-cuadrado | 0,41334 | 0,349923 |0,060583|0,080432| 0,5169 | 0,012444 10,633755|0,25809 | 0,4842 | 0,541243
PFBCOLO | BCOLO | NUTRESA |GRUPOARG|GRUPOSUR|CEMARGOS [BOGOTA|CORFICOL [CONCONC [MINEROS
CBEquity | CBEquity | CBEquity | CBEquity | CBEquity | CB Equity |CB Equity| CB Equity | CB Equity | CB Equity
Beta 0,86124 | 0,836661 | 0,817823 | 0,894425 | 0,786379 0,79419 ]0,658019 | 0,727525 0,6042 ] 0,912166
valor p <0,0001 <0,0001 | <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 | <0,0001 | <0,0001 0,5043 0,0002
R-cuadrado | 0,591975 | 0,606172 | 0,602598 | 0,580383 | 0,606818 0,426107 |0,483608 | 0,380514 | 0,011514 | 0,303569
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METODOLOGIA

Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,125062654 Reg re S | é n fl n a |

Coeficiente de determinacion RA2 0,015640668
RA2 ajustado -0,039045962
Error tipico 0,017278121
Observaciones 20
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 0,00009 0,00009 0,28601 0,59934
Residuos 18 0,00537 2,99E-04
Total 19 0,00546
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95%
Intercepcidn -0,05700 0,01412 -4,03729 0,00077 -0,08666
Variable X 1 -0,00929 0,01738 -0,53479 0,59934 -0,04580
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METODOLOGIA

APT vs CAPM

El r-cuadrado del modelo APT es mucho mas cercano a 1, en comparacion con el r-
cuadrado del CAPM, por lo cual, las variables utilizadas en el modelo APT explican de
una manera mas acertada la rentabilidad esperada de las acciones cotizas en
Colombia.

Los rendimientos esperados calculados con el modelo CAPM, en comparacion con
aquellos calculados con el modelo APT multifactorial, Tambiéen se pueden observar el
error porcentual que tiene cada modelo con la rentabilidad promedio esperada y asi

mismo el modelo que mas se acerco a este resultado.
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METODOLOGIA

Rentabilidad Pro | Ren CAPM [ RenAPT | Errror % CAPM | Errror % APT
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% -1,27% -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
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La teoria APT es un modelo consta de la parte explicativa que falta en el
CAPM vy por eso se considera mas precisa, pero su debilidad principal es
que los factores explicativos son desconocidos, debido a esto se utiliza
solo de forma complementaria.

Es importante mencionar que no se debe utilizar o elegir sélo uno de los
modelos, porque cada uno tiene sus fortalezas y debilidades. Es crucial
entender la teoria que hay detras y utilizarlos en conjunto como una ayuda
en la toma de decisiones de inversiones.
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Al analizar los resultados de la aplicacion de las teorias, se puede concluir que, dentro
del periodo analizado, hay evidencia para afirmar que existen variables que explican la
rentabilidad esperada de las acciones colombianas, que se resumen en las 4 variables que
resultaron estadisticamente significativas, dichas variables son: prima de mercado
(0,0000), inflacion (0,0000), industrias manufactureras (0,0000), exportacion (0,1987).

Para el modelo APT, con el cual se examind la relacion entre el retorno de las acciones'y
los factores macroeconomicos, se obtienen resultados favorables, ya que los factores son
significativos para la mayoria de acciones en el periodo estudiado. El factor que presento
mayor significacion estadistica fue la prima de mercado, que resulto aceptable para las
todas las acciones.
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Mediante la comparacion de los resultados de la aplicacion de los dos
modelos, se evidencia que la teoria APT en el periodo de tiempo
estudiado, fue mas explicativa y con un porcentaje significativo (82,66%)
frente a la teoria del CAPM (1,56%). Por esto, podemos concluir que es
valida la aplicacion de la teoria APT en la determinacion de la
rentabilidad esperada de acciones cotizadas en el mercado colombiano.




RECOMENDACIONES

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos en la presente investigacion por
medio de la metodologia planteada, vale la pena abordar la siguiente inquietud
que puede ser aplicada para una futura investigacion:

Que tan explicativa seria la teoria APT en el calculo de la rentabilidad esperada de
las acciones cotizadas en el mercado colombiano, si se tienen en cuenta variables

macroecondmicas como: tasa de interés, tipo de cambio, desempleo y el petroleo.
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