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Resumen  

(Ross, 1976)introduce un modelo al ternativo 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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1 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 
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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. Finalmente se pretende diseñar un modelo econométrico 

con las variables que se consideran explicativas a la rentabilidad esperada de las acciones 

cotizadas en el mercado de valores de Colombia.  
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2 Planteamiento Del Problema Y Justificación. 

En el mercado se  encuentran diversas alternativas de inversión, y todo inversionista 

debe estar consciente de la relación directa que existe entre rendimiento y riesgo, es decir, a 

mayor riesgo se obtendrá posiblemente mayor rendimiento, de esta manera si una persona 

decide invertir su dinero en el mercado resultaría muy riesgoso invertir en un sólo 

instrumento, ya que estaría jugando el todo por el todo, por ello, se creó lo que se conoce 

como portafolios de inversión los cuales permiten minimizar el riesgo mediante la 

combinación de activos financieros de diferentes emisores, rentabilidades, riesgos, plazos de 

vencimiento, etc.  

Para saber cuáles son los activos de menor riesgo y que le genere una mayor 

rentabilidad, los inversionistas deben hacer respectivos análisis que los llevaran a elegir el 

indicado, es por eso que se deben tomar decisiones adecuadas, deben analizar que instrumento 

le va permitir aumentar la cantidad de su dinero, como puede ser invertir el dinero en el banco 

para obtener como ganancia cierta tasa de interés, o comprando y vendiendo acciones de una 

empresa en la bolsa de valores. También deben pensar en ciertas características como es la 

liquidez que es la posibilidad de transformar el activo en dinero, la seguridad que es con que 

tanta certeza recibirá su capital e intereses al finalizar el plazo y la rentabilidad la ganancia 

que se obtendrá por invertir una cantidad de dinero, por otra parte, existen riesgos que 

afectaran a las inversiones, como lo son: riesgo de liquidez, riesgo de crédito y el riesgo 

sistemático o de mercado. 

En función del riesgo sistemático, el modelo CAPM se usa en la actualidad para 

determinar el rendimiento esperado sobre activos de renta variable, tanto en ejercicios 

académicos como en aplicaciones sobre el mundo real, pero para sus aplicaciones en los 

mercados y economías emergentes, de los cuales hace parte Colombia, el uso del modelo 
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CAPM atiende particularidades que pretenden hacer el modelo aplicable en tales ámbitos. 

Estas desconocen comportamientos y características propios de esos mercados, tanto en el 

cálculo del retorno sobre el patrimonio como en el cálculo del rendimiento de portafolios de 

acciones de mercados emergentes. Elementos como la volatilidad histórica de la tasa de 

mercado y la volatilidad de la tasa libre de riesgo, hacen que la aplicabilidad del modelo 

CAPM sea limitada en esos mercados por su dependencia de datos históricos. Otros esfuerzos 

para hacer que el modelo CAPM sea aplicable a los mercados emergentes, se orientaron a 

incluir primas de riesgo adicionales, como es el caso del riesgo país. Al respecto, no solo se ha 

criticado la presunción de que todos los activos de un país deban tener la misma prima de 

riesgo país, si las variables macroeconómicas del mismo pueden no afectar todos los sectores 

de la economía en la misma forma; sino que además se ha encontrado que la inclusión de una 

prima por riesgo país genera duplicidad, debido a que el riesgo representado en la prima de 

riesgo país ya se encuentra en la prima de riesgo de mercado. 

Además del mercado, existen otros factores, que afectan la rentabilidad de una acción, 

a estos se les conoce como variables explicativas o independientes las cuales pueden ser 

además de la rentabilidad del mercado, la TRM, IPC, la rentabilidad por dividendos, etc. En 

general cualquier variable que intuimos puede tener influencia en la rentabilidad de la acción. 

Por ello Stephen A. (Ross, 1976)formula la teoría de valoración por arbitraje (APT) que es un 

modelo de equilibrio de valoración de activos. Este modelo asume que la rentabilidad de una 

acción depende en parte de factores macroeconómicos y de sucesos que son específicos de esa 

empresa. Debido a esto, se genera la necesidad de desarrollar un proyecto de investigación, 

que en ayuda con un modelo econométrico con las variables macroeconómicas más 

significativas en el cambio de la rentabilidad en las acciones cotizadas en Colombia permita 
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evaluar la validez de la APT en la determinación de la rentabilidad esperada de acciones 

cotizadas en el mercado colombiano. 

Para esta investigación se plantea la siguiente pregunta: 

      ¿Qué tan viable es utilizar el modelo APT para determinar la rentabilidad esperada de            

acciones cotizadas en el mercado colombiano?  
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3 Enfoque Teórico 

En este capítulo abordaremos parte de la historia de las teorías, incluyendo las definiciones 

de los conceptos básicos, explicando su base, hipótesis y algunas críticas que le han otorgado al 

CAPM y APT. En un ámbito muy general, el CAPM intenta explicar la relación teórica entre 

riesgo y rendimiento y cómo un inversor puede maximizar el rendimiento y minimizar el riesgo de 

un activo añadido en un portfolio bien diversificado. Indica la importancia de una de las bases en 

la creación de un portfolio: la reducción del riesgo a través de la diversificación. El APT por otro 

lado, contrasta activos individuales con un portfolio observando variables macroeconómicas como 

la inflación, crecimiento, etc. para poder encontrar el valor "real" de los activos y determinar si 

están infra- o sobrevalorados. Este método está muy relacionado con el campo de la econometría. 

3.1 Teoría Moderna De Carteras (Modern Portfolio Theory) 

 La moderna teoría de carteras es un campo de investigación que fue fundado en 1959 por 

Harry Markowitz con su libro "Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments" y la 

teoría moderna de portafolio. Partiendo de su trabajo (Sharpe, 1964),desarrolló el modelo diagonal 

de Sharpe y posteriormente una nueva teoría muy importante llamada el “Capital Asset Pricing 

Model”, que explica la relación directa entre el riesgo sistemático y el rendimiento esperado de un 

activo. La idea se basa en crear un portfolio observando el cambio relativo (correlación) entre los 

precios de los activos y el mercado, en lugar de tratar cada activo individualmente. Estas dos 

teorías han sido tan importantes, que Sharpe y Markowitz (y Merton Miller, pero por otra teoría) 

recibieron el Premio Nobel de Economía en 1990. El otro modelo fundamental, y probablemente 

el más utilizado en la práctica, es el Arbitrage Pricing Theory (APT) del economista Stephen Ross 

del año 1976. El APT, de la misma manera que el CAPM, es un modelo de equilibrio que permite 

determinar el rendimiento de un determinado activo considerando variables explicativas, como por 

ejemplo crecimiento, inflación, etc.  
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3.2  Teoría Moderna Del Portafolio (MPT) 

 El fundamento para la teoría moderna del portafolio fue introducido por Harry M. 

Markowitz, un economista y profesor de finanzas en la University of California en el año 1952, 

pero que Siete años después, 1959, en su libro "Portfolio Selection: Efficient Diversification of 

Investments" se publicó, elaborando la base de la teoría moderna del portafolio en profundidad, 

creando este nuevo campo. Este trabajo analiza por primera vez el riesgo, la rentabilidad de los 

activos y la correlación entre ellos, así como su efecto sobre el rendimiento del portafolio, 

revelando la importancia de la diversificación. Esta ha sido una aportación que posibilita la 

reducción del riesgo de una cartera de activos, gracias a la diversificación seleccionada, sin 

cambiar el rendimiento esperado. (Markowitz, 1952) 

 El modelo tiene los siguientes requisitos: 

•  No hay ningún coste de transacción en el mercado, ni tampoco impuestos, ni inflación.  

•  Los inversores son precio-aceptantes y sus acciones no influyen en el precio de los activos. 

•   Los inversores consideran el rendimiento de cada inversión como una variable, que sigue 

una distribución de probabilidad normal para el periodo de referencia. Esta variable se 

puede calcular matemáticamente 

•  Hay una relación positiva entre riesgo y rendimiento, por eso un inversor siempre exige un 

mayor rendimiento para compensar un mayor riesgo. Además, los inversores son adversos 

al riesgo. 

•  Todos los inversores tienen la misma información y al mismo tiempo. 

•  Los inversores pueden comprar títulos de cualquier tamaño.  

• Las correlaciones entre activos son siempre fijas y constantes. 

•  No hay endeudamiento.  
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• Los inversores estiman el riesgo de un activo basándose en la variabilidad (desviación típica 

o varianza) de los rendimientos esperados 

•  Los inversores basan su decisión racionalmente sobre sólo dos variables: rendimientos 

esperados y riesgos. Siempre quieren minimizar el riesgo y maximizar su rendimiento. Por 

ejemplo, un inversor elegiría, entre dos títulos con el mismo rendimiento, aquel que tenga 

menor riesgo y entre dos títulos con el mismo riesgo, el que tenga mayor rendimiento 

La solución propuesta por (Markowitz, 1952) al problema de cómo invertir su dinero entre 

activos diferentes utiliza la varianza, media y correlación de rentabilidades esperadas entre activos 

para la creación de la frontera eficiente que consiste en las carteras eficientes. Una cartera eficiente 

es aquella que genera el mayor rendimiento esperado, dado un riesgo o el riesgo mínimo, dado un 

rendimiento esperado. Markowitz utiliza tres factores para su análisis: riesgo, rendimiento 

esperado y correlación entre rendimientos. En la práctica se llega al valor de estas variables 

observando el comportamiento de un activo en el pasado durante un determinado horizonte 

temporal y calculándolo con métodos estadísticos. 

En esta teoría en primer lugar, el riesgo de un activo se deduce de la volatilidad de sus 

rendimientos utilizando herramientas estadísticas como la varianza o la desviación estándar. Éstas 

muestran el rango teórico de cómo dicho valor puede oscilar por encima o por debajo de la media. 

En segundo lugar, el rendimiento esperado, que se deriva de la media de rendimientos de 

un activo. El tercer factor trata de la correlación entre los activos, que mide cómo se comportan 

entre sí. En otras palabras, si uno sube y otro también, tiene una correlación positiva; por otro lado, 

si uno sube y el otro cae, tienen una correlación negativa. La importancia de este factor está en la 

posibilidad de protegerse o por lo menos suavizar el efecto del movimiento sobre la cartera. 
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Imagen 1 Frontera Eficiente 

 

Fuente: (Pérez Sánchez, 2013) 

El gráfico representa la frontera eficiente. El eje X representa el riesgo, medido con la 

desviación típica. El eje Y muestra el rendimiento esperado, que es la media del pasado. La línea 

muestra la frontera eficiente y todas las carteras que se encuentran sobre ella son óptimas, mientras 

que todas las que están por debajo son sub-óptimas y no generan un rendimiento lo 

suficientemente alto como para compensar su riesgo. 

La gran aportación de Markowitz arroja nueva luz sobre la creación de una cartera e intenta 

que los inversores no se centren sobre cada activo por separado y maximicen de esta manera los 

beneficios, sino que observen la cartera en su conjunto y cómo los activos están interrelacionados 

y sus precios se mueven conjuntamente. Esta teoría supuso la base para muchas otras que fueron 

desarrolladas en las décadas posteriores. 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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Al tratarse de una teoría que simplifica mucho la realidad, hay muchas críticas y dudas de 

si sería aplicable en la práctica. Muchas de ellas vienen de los requisitos, como por ejemplo que, 

en la vida real, hay costes de transacción, impuestos, no todos los inversores tienen toda la 

información ni al mismo tiempo, no pueden comprar títulos de cualquier tamaño, porque 

normalmente son de tamaño estandarizado y hay un número de contratos limitado… etc. 

3.3 Capital Asset Pricing Model 

El Capital Asset Pricing Model ha sido creado independientemente por cuatro personas 

diferentes - Jack Treynor, William Sharpe, John Linter y Jan Mossin - durante el periodo 1961 

hasta 1966. Se trata de un desarrollo de la teoría moderna de Markowit. Hoy W. Sharpe está 

considerado como el fundador del CAPM y ha recibido el Premio Nobel con Markowitz y Miller 

por su contribución al campo de las finanzas en el año 1990.  

La ventaja de este modelo es su sencillez y funcionalidad en el mundo real. Es utilizado por 

muchas empresas y fondos para la determinación del coste del capital. El CAPM ha sido creado 

con la intención de explicar las diferencias entre diferentes activos que tienen que pagar diferentes 

primas de riesgo. La teoría amalgama las teorías hasta ese momento e intenta explicar la 

rentabilidad esperada en función del riesgo sistemático (o de mercado) para la valoración de un 

activo. La razón por la que utiliza el riesgo sistemático es porque el riesgo específico se puede 

eliminar o por lo menos reducir a través de diversificación. 

La fórmula matemática de esta teoría es: 

 

𝐸(𝑟𝑖) = 𝑟𝑓 + [𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓]𝛽𝑖𝑚 
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 La fórmula explica la rentabilidad del activo (𝐸(𝑟𝑖) ) con la rentabilidad de un activo sin 

riesgo (𝑟𝑓) y añade la prima de un determinado mercado ([𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓] ) - que es la constante 

prima de rentabilidad por unidad más de riesgo - multiplicados por el coeficiente beta (𝛽𝑖𝑚) del 

activo. El coeficiente beta mide la volatilidad de los rendimientos. 

 Todos los activos que están en equilibrio según el modelo se encuentran sobre la Security 

Market Line, que significa que la rentabilidad esperada corresponde al nivel del riesgo del activo. 

3.3.1 El coeficiente beta 

Para poder calcular el rendimiento esperado de un activo, siempre se necesita el coeficiente 

beta del activo. Es el coeficiente que mide la volatilidad de los rendimientos, precisamente el 

riesgo sistemático de un activo o una cartera en comparación con la volatilidad de los rendimientos 

del mercado. Hasta ahora el riesgo total de un activo ha sido medido con la varianza o desviación 

estándar, pero con el descubrimiento del riesgo sistemático y especifico, la beta ha sido 

introducido para medir sólo el riesgo sistemático de un activo. 

La fórmula es:  

𝛽𝑖 =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖, 𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚)
 

Se calcula dividiendo la covarianza del rendimiento del activo y del mercado por la 

varianza (volatilidad) del rendimiento del mercado. La beta puede ser medida sólo para empresas 

cotizadas. 

Si un activo o cartera se mueve paralelo al mercado, la beta será 1, que significa que el 

activo tendrá también el mismo rendimiento y riesgo que el mercado. Una beta entre 0 y 1 

significa o que el activo tiene un riesgo menor que el mercado o que el rendimiento no está 
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correlacionado con el movimiento del mercado. Para determinar el caso se necesita mirar los datos 

estadísticos. Si otro activo tiene una beta de 2, tiene un movimiento del rendimiento dos veces más 

fuerte que el mercado. En el ejemplo si el mercado sube 2%, el activo subirá 4%. Una beta 

negativa significa que el activo tiene un riesgo menor que el mercado y su aportación a la cartera 

disminuye el riesgo de ella. Normalmente tendrá un rendimiento menor al de un activo sin riesgo o 

aun un rendimiento negativo. Los activos sin riesgo tienen una beta de cero, porque su rendimiento 

es independiente del mercado. 

3.3.2 Crítica del CAPM 

La aplicación del CAPM en la práctica ha sido criticada mucho. Primero por las 

presuposiciones del modelo y su fuerte simplificación de la realidad. El mayor defecto es la 

representatividad del pasado para el futuro. Otro ejemplo es que activos sin riesgo son bonos de 

tesorería. Aunque la quiebra y el impago son muy improbables, un rendimiento real no está 

garantizado. Debido a la inflación, que, si es mayor que el rendimiento, resultará en una pérdida en 

el valor del activo. 

Otros problemas con la utilidad del CAPM es que la beta deriva la rentabilidad esperada 

sólo del riesgo sistemático (de mercado), que asume una cartera suficientemente diversificada, que 

el riesgo especifico desaparece, e ignora el resto de tipos de riesgo. Además, supone un mercado 

eficiente, donde todos los activos se encuentran sobre la SML (Security Market Line) y su riesgo 

rentabilidad están en equilibrio. 

3.4 The Arbitrage Pricing Theory 

La teoría de arbitraje ha sido desarrollada por  (Ross, 1976). El modelo de arbitraje es un 

modelo más complejo que el CAPM y también su utilización es más reducida porque requiere un 

mayor análisis personalizado a cada caso. El arbitraje es la posibilidad de aprovecharse de la 



20 

 

diferencia en precio de un activo a través de compra-venta del activo. La posibilidad de arbitraje 

sólo se da en mercados ineficientes. 

Es un modelo de equilibrio e intenta determinar el precio de un activo, pero en vez de ser 

un modelo unifactorial, como el CAPM, es un modelo multifactorial e intenta explicar el 

rendimiento de un activo a través de varios factores independientes influyentes. En contraste con 

el CAPM no asume la eficiencia de una cartera, sino calcula el rendimiento de un activo por sí 

mismo a través de varios factores, parcialmente macroeconómicos, que influyen en gran parte en 

la empresa. La teoría se basa sobre la idea, que la prima de riesgo de un activo deriva del riesgo de 

factores que influyen sobre la empresa. 

 La teoría no da ninguna información sobre qué factores son relevantes, ni porqué. Sólo 

dice que el rendimiento de un activo depende de un número de factores relevantes, que en realidad 

tienen una naturaleza más empírica. La gran diferencia con el CAPM es que explica el movimiento 

conjunto de varios activos no debido al movimiento del mercado, sino por factores compartidos o 

comunes a dichos activos, que explican el movimiento. Cada factor está ponderado con un 

coeficiente beta. 

Supuestos principales del modelo según (Ross, 1976) son: 

• Un modelo multifactorial puede describir el rendimiento esperado de una cartera o un 

activo.  

• El inversor quiere maximizar sus beneficios, minimizando sus riesgos y por eso tiene una 

cartera tan bien diversificada, que el riesgo específico puede ser ignorado.  

• Que los mercados son eficientes, no existe oportunidad de arbitraje y por eso todos los 

precios de activos se encuentran en equilibrio.  
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• Para testar el modelo se debería saber el número de los factores y cuáles son. 

Es un modelo muy relacionado con el campo de la econometría y la determinación de las 

variables es como en un modelo econométrico. La variable dependiente (o endógena) es la 

rentabilidad esperada de una acción que se intenta determinar a través de diversas variables 

explicativas (o exógenas). 

3.4.1 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. 

 • 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.  

 

3.4.2 Los factores relevantes 

 Es difícil de determinar los factores relevantes y existen grandes diferencias en opiniones 

sobre este tema entre los autores y expertos. Hay algunas propiedades de los factores, que son 
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recomendadas por (Burmeister & Wall, The arbitrage pricing theory andmacroeconomic factor 

measures, 1986)para que sean útiles. Estas son:  

• el impacto del factor sobre la rentabilidad del activo se puede observar a través de los 

movimientos imprevistos.  

• el impacto del factor debería ser de naturaleza no diversificable, por eso los factores relevantes 

son normalmente macroeconómicos. Esto resulta del presupuesto que la cartera está 

suficientemente bien diversificada para que el riesgo especifico sea irrelevante, por eso los 

factores relacionados con este riesgo no deberían ser relevantes.  

• La información sobre los factores debería ser medible, relevante, representativa y de un 

horizonte temporal significativo.  

• el impacto del factor debería ser justificable y explicable teóricamente.  

 

Uno de los presupuestos del APT es la ausencia del riesgo específico debido a la 

diversificación de la cartera. Por eso el riesgo relevante del activo o la cartera es el riesgo 

sistemático que está afectado por factores del mercado, normalmente macroeconómicos. Los 

factores macroeconómicos más frecuentemente utilizados son cambios imprevistos en la actividad 

industrial o del PIB, la inflación, tipo de interés cortoplacista, prima de riesgo de insolvencia o 

cambios en la estructura temporal de tipos de interés. Además, se utiliza muchas veces también 

diferentes índices relevantes a la industria de la empresa, por ejemplo, el precio de la materia 

prima como petróleo si tiene una influencia grande en la empresa. 

 

Diferentes autores recomiendan diferentes factores macroeconómicos. La tabla abajo 

compara los dos autores (Van Horne & Wachowicz Jr, 2002), (Roll & Ross, 1980) 
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Tabla 1 Comparación: Van Horne & Wachowicz Jr vs  Roll & Ross 

(Van Horne & Wachowicz Jr, 2002) (Roll & Ross, 1980) 

• Cambios en inflación esperada  

• Cambios en inflación inesperados 

• Cambios inesperados en la producción industrial  

• Cambios inesperados en los tipos de interés de 

bonos de alta y baja clasificación  

• Cambios inesperados en los tipos de interés de 

bonos de corto y largo plazo 

• Riesgo de confianza 

• Riesgo del horizonte temporal 

• Riesgo de inflación 

• Riesgo coyuntural 

Como se puede ver la mayoría de los factores es parecida y cada uno tiene una gran 

influencia sobre la actividad de cada empresa. La idea se basa en que cada cambio en uno de estos 

factores afectará todas las empresas de una economía de una u otra manera. La fuerza del impacto 

será diferente y medida por el coeficiente beta, que muestra la sensibilidad del activo a un factor 

3.4.3 Las críticas del APT 

La primera crítica más importante del modelo es que los factores relevantes, que forman la 

base para la valoración, no están especificados ni conocidos fundadamente. El modelo sólo nos 

dice que la rentabilidad esperada se puede explicar por una variedad de factores comunes, cuyos 

cambios causan cambios en la rentabilidad esperada, pero que nunca se conocen 

3.4.4 La relación entre el CAPM y el APT 

Saber comparar los dos modelos es fundamental para entenderlos y poder utilizarlos para la 

valoración de un activo.  

El CAPM (1961) ha sido desarrollado antes del APT (1976) y explica el riesgo sistemático 

de un activo como una función de la covariancia con el mercado. El rendimiento esperado viene de 
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una observación del mercado. El APT es un modelo que va más allá y explica el riesgo sistemático 

como una combinación de covariancias de varios factores, normalmente macroeconómicos, que 

afectan al activo. De esta manera permite un análisis de varias fuentes de riesgo (normalmente 

independiente del mercado y centrado en el entorno operativo de la empresa) para explicar el 

movimiento de los rendimientos. La primera diferencia más importante son los factores que se 

utilizan para explicar la rentabilidad. Ambos modelos son modelos de equilibrio, pero el CAPM es 

un modelo estadístico basado sobre la media y varianza, mientras que el APT es un modelo más 

explicativo basado sobre factores que generan el rendimiento del activo.  

3.5 Los Modelos Econométricos 

Un modelo econométrico es una representación simplificada y en símbolos matemáticos de 

cierto conjunto de relaciones económicas, es decir un modelo matemático referido a relaciones 

económicas. Podemos, por tanto, decir que las características mínimas que debe reunir un modelo 

teórico o económico son: 

• Que represente un fenómeno económico real 

• Que la representación sea simplificada 

• Que se haga en términos matemáticos 

La formulación de un modelo teórico no exige necesariamente la especificación concreta 

del tipo de función que relaciona a las variables implicadas ni incluso la enumeración exhaustiva 

de estas. 

En un modelo económico, o teórico, se especifican las variables y el número de relaciones, 

pero no la forma funcional de estas últimas. Si una teoría es inevitablemente una formulación 

incompleta de un cierto fenómeno es evidente que el modelo que la represente también será 
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inevitablemente incompleto. Pero cuando hay que abordar la realidad que explica o intenta 

explicar la teoría, esta hay que formularla de manera que se haga el reconocimiento explícito de su 

objetivo. Ello requiere un conjunto de especificaciones que deben contener los modelos 

econométricos para que puedan aplicarse al estudio de un fenómeno concreto. Cuando un modelo 

reúne tales especificaciones diremos que se trata de un modelo econométrico. 

La definición econométrica será, por lo tanto: “modelo econométrico es un modelo 

económico que contiene las especificaciones necesarias para su aplicación empírica”. 

 El conjunto de especificaciones que requiere un modelo econométrico son: 

• Identificar las variables que fundamentalmente influyen sobre el aspecto que se desea estudiar  

• Formular una relación o forma funcional concreta entre el conjunto de variables (aquella que 

se desea explicar y las consideradas como influyentes en ella).  

• Introducir un término denominado “perturbación aleatoria” lo que permite razonar en 

términos probabilísticos y no exactos. 

 

3.5.1 Componentes del modelo econométrico. 

Variables: las variables son los factores o entes elementales que actúan en un fenómeno 

desde el punto de vista cuantitativo. 

Consecuentemente, en economía se distingue entre: 

• Variables endógenas: aquellas que vienen explicadas por el funcionamiento del modelo. Se 

identifican con las variables independientes.  



26 

 

• Variables exógenas: son aquellas cuyos valores inciden sobre el modelo desde el exterior; 

es decir, son determinadas fuera del modelo, pero influyen en el comportamiento de las 

endógenas. Se identifican con las variables independientes.  

Parámetros: los parámetros o coeficientes son magnitudes que permanecen constantes 

dentro de un fenómeno económico concreto. 

Normalmente son dos los tipos de parámetros sobre lo que se quiere obtener información 

cuantitativa:  

• Los parámetros de posición, que son los que entran en el momento de primer orden o 

esperanza matemática de la variable dependiente. 

• Los parámetros de dispersión que se refieren a la varianza de las perturbaciones aleatorias 

Relaciones: Las relaciones tratan de describir el mecanismo que acciona los elementos 

singulares del fenómeno económico en cuestión. 

 Las relaciones que aparecen en los modelos econométricos pueden clasificarse en la forma 

siguiente:  

• Relaciones de comportamiento  

• Relaciones institucionales  

• Relaciones técnicas  

• Relaciones contables o de definición  

• Relaciones de ajuste  

• Restricciones 
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3.6 Investigaciones Relevantes Nacionales E Internacionales. 

Existen varios trabajos relacionados con nuestra investigación debido a que utilizan la 

teoría APT y variables macroeconómicas para hacer el cálculo de la rentabilidad esperada en el 

mercado accionario, tratando de evaluar qué tan viable es aplicar esta teoría. 

3.6.1 Investigaciones nacionales: 

Arbitrage pricing theory: Evidencia empírica para el mercado accionario 

colombiano, 2005 – 2012: (Arango Restrepo, González Tabares, David, & Velásquez Ceballos, 

2012) En esta investigación aplicado para el mercado accionario colombiano tomaron como 

variable dependiente el exceso de rendimiento entre el índice IGBC y un título TES con 

vencimiento a 10 años y seleccionaron  como variables independientes, los factores 

macroeconómicos: Percepción de riesgo, actividad económica nacional, comercio exterior, interés 

real, curva de Phillips y la inversión extranjera directa. Mediante el método de componentes 

principales identificaron que estas 6 variables eran las más significativas para su investigación, 

después de analizar un total de 23 factores. Después de aplicar la metodología, llegaron a unas 

conclusiones con respecto a la aplicación de la teoría en el mercado colombiano, en donde 

concluyen que el componente más relevante para determinar el exceso de rendimiento de las 

acciones en Colombia es la percepción de riesgo, ya que este impacta directamente la 

predisposición de los agentes para tomar posiciones más o menos riesgosas en el mercado, lo que 

afecta significativamente los rendimientos de las acciones.  

También identificaron como variable explicativa del exceso de rendimiento del IGBC el 

componente comercio exterior. El signo que acompaña a este coeficiente es negativo. La 

explicación puede encontrarse en dos de las variables que caracterizan este componente: el oro y el 

tipo de cambio peso/dólar. El oro por ser un activo refugio, está negativamente correlacionado con 
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el mercado accionario, mientras que para el caso de la tasa de cambio una apreciación del peso 

puede estar relacionada con incrementos en el rendimiento de los activos que se negocian en bolsa, 

así como de la entrada de flujos de inversión al país que pueden ser conducidas a inversiones en el 

mercado accionario. 

Otra conclusión a la que llegan mediante la aplicación de la teoría es que confirman la 

percepción que se tiene en el mercado de que mayores flujos de Inversión Extranjera Directa, 

dirigidos especialmente a los sectores petrolero y minero, redundará en un mayor dinamismo y 

valorización de las acciones de dichos sectores, que representan más de la mitad de la composición 

del IGBC. 

Teoría de Valoración por Arbitraje (APT) en la construcción de portafolios 

sectorizados de acciones colombianas (2005 a 2011): (Cubillos Rincón, 2013) en esta 

investigación en la cual aplican la teoría, toman como variable dependiente  los Portafolios de 

inversión sectorizados que están compuestos por activos del mercado colombiano de acciones y 

tomaron como 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 

inflación esperada  , Los cambios en la prima de riesgo crediticio, Los cambios en el diferencial de 

las rentabilidades de los bonos públicos de corto y largo plazo.  

Los autores generaron las ecuaciones multifactoriales que definían los rendimientos 

esperados de los activos individuales y de los portafolios de activos. Para esto fue necesario 

calcular los betas factoriales entre cada activo y los cinco factores de riesgo. Después de tener 

calculados los betas de los activos individuales, se calcularon los betas de los portafolios de 

activos, usando las participaciones por activo definidas. 
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También realizaron algunas pruebas para probar la teoría, en donde, hicieron la evaluación 

al Principio de No Arbitraje de la APT, con los activos agrupados en los portafolios seleccionados 

y luego hicieron la evaluación a la aplicabilidad de la APT en la construcción de portafolios de 

inversión, aplicando la metodología de réplica de inversiones propuesta por Grinblatt.   

Algunas conclusiones a las que llegaron los investigadores son: la Teoría de Valoración por 

Arbitraje (APT) mostró fortalezas para determinar, si el rendimiento realizado por una inversión 

del mercado colombiano de acciones era consecuente con la variación de los factores de riesgo que 

lo determinaban, y si tal inversión estaba siendo valorada de forma correcta por el mercado, 

respecto a su portafolio de réplica. Gracias a los resultados obtenidos, pudieron observar que el 

APT, a través del modelo de cinco factores, mostró efectividad tanto para determinar los 

rendimientos esperados de los activos de los portafolios analizados, como para establecer las 

características de los portafolios, que replicaban los rendimientos de tales activos y portafolios. Tal 

resultado constituye una fortaleza del modelo multifactorial APT, respecto a otras metodologías de 

valoración de activos, como el modelo CAPM, que tan solo se limitan a determinar el rendimiento 

esperado de una inversión, pero no permiten establecer inversiones de réplica alternativas, ni 

determinar si la inversión está siendo valorada de forma correcta por el mercado. 

Retornos de los activos del mercado accionario colombiano en el periodo 2008 -2014: 

valoración a través de los modelos APT y APT modificado en contraste con CAPM: ( Arias 

Duarte, Naranjo Rodríguez, & Rojas Franco, 2015) Esta investigación tiene como objetivo estimar 

los retornos de los activos del mercado accionario colombiano en el periodo 2008 – 2014 a partir 

de la metodología APT y APT modificado en contraste con CAPM, teniendo en cuenta los 

principales activos de la economía colombiana con el fin de contrastar modelos de análisis 

financiero, y por consiguiente el análisis de la canasta de COLCAP. La metodología que llevaron a 
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cabo los autores tiene como fundamento la teoría de dos etapas desarrollada por (Fama & 

MacBenth, 1973)la cual en su primera etapa presenta una regresión lineal para el desarrollo del 

modelo unifactorial, por otro lado el modelo multifactorial utiliza la metodología de componentes 

principales asintóticos acompañado igualmente de una regresión lineal. En la segunda etapa se 

realiza un contraste por medio de sección cruzada, donde se determinará cual es el modelo de 

valoración de activos óptimo que explique los retornos de las acciones que cotizan en COLCAP.  

En la selección de acciones que iban a ser analizadas, fueron tomadas del COLCAP en 

donde miraban que estas tuvieran la mayor cantidad de observaciones para el periodo analizado 

2008-2014, luego seleccionaron las variables macroeconómicas, las cuales las  tomaron bajo la 

importancia que tienen en la política económica del país y según el ministerio de Hacienda  y 

crédito público, estas fueron: Tasa de desempleo, DTF, Precios del petróleo (WTI) ,Embi, IPI, 

Importaciones, IPC, Exportaciones , Reservas internacionales, TRM, TIB , ITCR  Oro, Tasa de 

colocación, cuenta corriente , UVR  y IMACO. Después de hacer la selección de estas variables, 

seleccionaron los índices que sirvieron para la conformación de las carteras. 

Para determinar en la regresión que factores explican en mayor porcentaje a las variables, 

los autores utilizaron pruebas estadísticas como lo fue el 𝑅 al 2, el criterio de Akaike (AIC), la 

prueba de Durbin Watson (DW), la prueba de Jarque Bera y el Test White. También conformaron 

las carteras, con el fin de crear la frontera eficiente, en donde, probaron 4 tipos de cartera: una la 

conforma las acciones que superan las 1400 observaciones dentro del periodo estudiado, la 

segunda se obtiene como criterio el mínimo riesgo, la tercera cartera se toma un criterio de riesgo 

medio y la cuarta cartera es obtenida por un criterio de riesgo alto.   

Las conclusiones a las que llegaron, mediante los resultados de los componentes 

principales asintóticos se encuentra que se deben descartar valores que por su P-value no son 
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significativas para el modelo y que al eliminarlas mejoran el 𝑅 2 en 5%, estos factores son el 3, 

que reúne variables macroeconómicas como el ITCR y el EMBI, se descarta también el factor 5, 

reuniendo variables como las reservas internacionales, el precio del petróleo, la IMACO y los 

precios del oro; es decir que estas Variables no generan ningún efecto sobre el precio de los 

activos en el mercado colombiano. Gracias a la sección cruzada se concluyeron que el CAPM 

sigue siendo el modelo óptimo para la explicación de los retornos de los activos financieros de las 

acciones que cotizan en COLCAP, rechazando de esta manera la hipótesis principal donde se 

afirma que los modelos multifactoriales APT y APT modificado brindan mejor información para 

la estimación de los retornos de las carteras conformadas por los activos de renta variable en 

Colombia en comparación al modelo CAPM para el periodo comprendido entre 2008 y 2013. 

3.6.2 Investigaciones internacionales: 

Factores macroeconómicos en retornos accionarios chilenos: (Fuentes , Zurita, & 

Gregoire, 2005) En este trabajo se enmarca en un APT, de la vertiente de Variables 

Macroeconómicas, que tiene la ventaja (en comparación con Análisis Factorial) de permitir la 

interpretación económica de los factores. En esta investigación consideran cuatro factores 

macroeconómicos medidos, basándose en la estructura económica de Chile: Inflación, tasa de 

crecimiento de la economía, el precio del cobre y precio del petróleo. La motivación para incluir 

las primeras dos variables es la estándar en la literatura (ellas caracterizan la macroeconomía del 

país); por otra parte, el cobre es el principal producto de exportación de Chile (en torno al 45% de 

las exportaciones totales), mientras que petróleo es el principal producto de importación (puesto 

que Chile no tiene producción Interna de esta materia prima). 

Los investigadores tomaron los retornos mensuales en el período 1991-2004 de los 60 

títulos Accionarios de mayor presencia bursátil en el período. Adicionalmente, se incluyó el 
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retorno del Índice General de Precios de Acciones (IGPA), calculado por la Bolsa de Comercio de 

Santiago. Como proxy de la tasa de interés libre de riesgo se utilizó la tasa de interés de captación 

de corto plazo. En los precios de materias primas (petróleo y cobre), utilizaron precios de cierre en 

bolsas internacionales. El método de estimación que escogieron los autores es el mínimo 

cuadrados no lineales en tres etapas. Propuesto por  (Burmeister & McElroy, Joint Estimation of 

Factor Sensitivities and Risk Premia for the Arbitrage Pricing Theory, 1988)en donde  las 

variables instrumentales utilizadas son sorpresa de inflación, sorpresa en crecimiento,  cambio 

porcentual en el precio del cobre y del petróleo, y el exceso de retorno del IGPA por sobre la tasa 

de interés libre de riesgo en cada mes, rezagada un período.  

Para estimar el modelo APT tomaron 60 acciones, y el IGPA. Con el propósito de 

examinar la sensibilidad de los resultados a la muestra escogida, realizaron estimaciones con 

muestras más pequeñas de 30, 40, 50 y 60 retornos.  La estimación de los parámetros mostró 

algunas diferencias dependiendo del tamaño de la muestra de empresas lo que incide en el número 

de ecuaciones a estimar. Seguido, decidieron hacer estimaciones para el modelo APT. Con el 

propósito de verificar la posible presencia del efecto enero, en donde se reportan el test chi 

cuadrado para la hipótesis nula que no hay efecto enero, encontrándose que no es posible rechazar 

dicha hipótesis. 

Mediante la estimación del modelo APT los investigadores lograron concluir que los 

factores macroeconómicos son importantes en la determinación de los retornos y que los premios 

por riesgo pagados por esos factores son positivos y estadísticamente significativos para la 

variable sorpresa en el crecimiento, sorpresa en el precio del cobre y en el precio del petróleo. Y 

observaron que la mejor aproximación a la estimación de dichos premios es cuando se utiliza la 

muestra completa de empresas. 
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Estimaron un modelo APT con cinco factores de riesgo sistemáticos, de los cuales 4 se 

supusieron conocidos, y el cuarto se supuso no observado (IGPA). De los primeros, las sorpresas 

en tasa de crecimiento, y las sorpresas en los precios de cobre y petróleo, resultaron con premios 

positivos y estadísticamente distintos de cero en la muestra; mientras que el premio para las 

sorpresas en inflación no resultó estadísticamente distinto de cero. 

Adicionalmente, el modelo permitió probar la hipótesis del CAPM (modelo anidado en el 

APT) contra la alternativa del APT, hipótesis que fue fuertemente rechazada por los datos.  

Finalmente, no se encontraron evidencia de efecto enero. 

Modelo multifactorial APT para el análisis de los factores de riesgo macroeconómico 

a los que se exponen los hedge funds: (Leyva Rayón, 2016) este trabajo tenía como objetivo 

aplicar un modelo multifactorial macroeconómico en un contexto APT al sector de los hedge 

funds, para probar si los factores de riesgo macroeconómico tienen poder explicativo sobre sus 

rentabilidades, así como conocer la significancia y dirección de su influencia. La autora Construyó 

la cartera de rentabilidades medias de fondos activos y liquidados y estas fueron las variables 

dependientes, luego construyó 5 innovaciones macroeconómicas las obtuvo a partir de un modelo 

auto regresivo, las cuales serán las variables independientes: inflación no esperada, default 

premmium, term structure, crecimiento de la producción industrial y residual del mercado. 

Las innovaciones macroeconómicas fueron creadas a partir de tipos de riesgos 

macroeconómicos que la investigadora identifico en la literatura científica, como lo fueron: riesgo 

de inflación, riesgo del ciclo económico, riesgo de confianza, riesgo de horizonte de tiempo y 

riesgo de tiempo de mercado.  
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Después de construir las variables, utilizo el método de dos pasos propuesto por Fama y 

MacBeth para estimar el modelo y obtener las primas de riesgo mes a mes. Luego hizo el cálculo 

de las primas de riesgo para todo el periodo de análisis y su significación individual mediante el 

estadístico t. También hizo la estimación de las sensibilidades de las rentabilidades medias en 

exceso de las carteras formadas por hedge funds (activos y liquidados) por estrategia seguida hacia 

las innovaciones de los factores de riesgo macroeconómico.  

Las conclusiones y resultados a los que llego la autora con la investigación son: Las 

sensibilidades estimadas mostraron una relación positiva entre las rentabilidades en exceso de los 

hedge funds y la Inflación No Esperada, lo que sugiere que los títulos en los que invierten dichos 

fondos tenderán a ofrecer primas de riesgo más elevadas en momentos en los que se den sorpresas 

en la Inflación, ya que se trata de activos que funcionan como cobertura ante la Inflación.  

Las sensibilidades de las innovaciones default Premium, term structure y Residual del 

Mercado obtuvieron signos positivos y estadísticamente significativos en los hedge funds activos y 

liquidados dentro de las carteras de los modelos definidos en rentabilidades medias en exceso, esto 

quiere decir que  una vez descontado el tipo de interés libre de riesgo, sin importar la estrategia 

que sigan, los hedge funds se benefician del aumento en el diferencial entre la rentabilidad de los 

bonos de las empresas relativamente riesgosas y la rentabilidad de los bonos del gobierno, ambos 

de largo plazo. Además, El signo positivo y estadísticamente significativo de la innovación 

Residual del Mercado confirma la intuición de que casi todos los títulos tienen una exposición 

positiva al riesgo de mercado.  Por tanto, sorpresas positivas en esta innovación incrementarán las 

rentabilidades de los hedge funds y viceversa. 

Validación del Modelo APT, Arbitrage Pricing Theory, en México en la valuación de 

Portafolios de Inversión en Títulos Accionarios: (Vásquez Téllez, 2001) En este trabajo quiere 
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demostrar la existencia de evidencia significativa para poder afirmar que el APT, es aplicable en el 

mercado mexicano en la valuación de portafolios de inversión accionarios. Lo anterior, lo realizo 

partiendo de una lista de variables macroeconómicas representativas, las cuales se usaron para 

conformar factores de riesgo sistemático a través del análisis de componentes principales. 

Posteriormente, por medio del análisis de regresión múltiple, determino las betas de riesgo del 

APT y se valuó una muestra de acciones, las cuales cotizan en la bolsa de valores; enseguida 

planteo una serie de pruebas estadísticas las cuales validaron la hipótesis planteada; mostrada la 

evidencia se dio cita de las variables macroeconómicas con mayor influencia en los factores de 

riesgo sistemático señalando coincidencias con lo encontrado en otros mercados. Enseguida, 

conformaron portafolios de inversión de más de una acción con datos reales y su correspondiente 

estimación al valuar con el APT. Por último, señala los problemas encontrados para lograr la 

óptima explicación del riesgo y rendimiento de los portafolios por parte del APT. 

Para hacer la selección de las acciones, el investigador tomo como criterio el 

comportamiento del índice de bursatilidad mensual, el cual lo determina y publica la bolsa 

mexicana de valores, BMV, tomo una muestra del comportamiento de dicho índice de enero de 

1999 a diciembre de 2000. Con lo anterior se aseguran acciones que sean fáciles de negocia. De 

las acciones se realizaron un muestreo de los precios de cierre de mes, de enero de 1992 a 

diciembre de 2000. Para las variables macroeconómicas el intervalo fue de enero de 1986 a 

septiembre de 2000, las variables que tuvo en cuenta son: variación del costo porcentual promedio, 

cambios del índice nacional de precios al consumidor, producción, medida por cambios del 

producto interno bruto y cambios del índice de volumen físico de la producción industrial, 

cambios en el precio del petróleo, variación del tipo de cambio peso por dólar de los Estados 
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Unidos, variación del circulante, variación de la deuda pública, balanza de pagos, rendimiento del 

mercado medido por los cambios del índice de precios y cotizaciones de la BMV. 

El autor concluye que existe evidencia significativa para poder afirmar que el modelo APT 

es aplicable en México en la valuación de portafolios de inversión accionarios. También en los 

resultados obtenidos, se mostró similitud de algunas variables macroeconómicas consideradas 

como factores de riesgo en otros mercados: inflación, rendimiento del mercado y cambios en el 

circulante. Finalmente dice que el usar el APT en la valuación y administración de portafolios de 

inversión accionarios no resultó factible debido a que se tuvo un mal ajuste del APT. 
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4 Metodología Y Aplicación De La Teoría. 

En la metodología de la investigación, se presentan los procedimientos desarrollados, que 

se fundamentaron en los planteamientos del marco teórico y cumplieron con los objetivos 

indicados en la introducción. 

 De forma general, en la metodología se lograron las siguientes actividades y 

procedimientos: 

1. Proceso de recolección de datos, elaboración de la base de datos y análisis preliminar. 

2. Aplicación de teorías y modelos: 

a) Preparación de la serie de datos. 

b) Aplicación de la teoría APT. 

c) Aplicación de la teoría CAPM. 

d) Comparación de los resultados y evidencias obtenidas al aplicar la teoría APT y el modelo 

CAPM. 

4.1 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 de las siguientes empresas, entre 31 de diciembre del 2008 hasta el 31 de diciembre 

del 2018. 

• Preferencial Bancolombia  

• Bancolombia  

• Grupo Nutresa SA 

• Inversiones Argos SA 
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• Grupo de inversiones suramericana  

• Cementos Argos SA 

• Banco de Bogotá  

• Corporación financiera de Colombia  

• Concreto SA 

• Mineros SA 

• Almacenes Éxito SA 

• BBVA Colombia SA 

• Fabricato SA 

• Promigas SA 

• Interconexión Eléctrica SA ESP 

• Valores Simesa SA 

• Compañía Colombiana de 

Inversiones  

• Empresa de Telecomunicaciones 

Bogotá 

• Bolsa de Valores de Colombia  

• Ecopetrol SA 

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

cuenta las 5 variables más utilizadas en las investigaciones mencionadas en el enfoque teórico, 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. 



39 

 

4.1.1 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  

• 𝑃𝑖: 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑖𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙 

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

tiempo que se va analizar, 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, se toma la tasa cero cupón a término, esta , es una tasa 

teórica calculada por el banco de la republica a partir de los bonos que están en el mercado. La tasa 

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

cálculo del modelo econométrico. En el anexo A se muestran los datos obtenidos. 

4.1.2 Variables macroeconómicas. 

De las variables macroeconómicas que fueron identificadas en los trabajos relevantes 

nacionales e internacionales del enfoque teórico, 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.  En el anexo B se muestran los datos resultantes. 
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4.2 Aplicación De Teoría APT y Modelo.  

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

Tabla 2 Matriz 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 + 𝐶𝑜 ∗ 𝛽4 

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  

• 𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝛽4 = 𝑠𝑜𝑛 𝑙𝑜𝑠 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑒𝑥𝑝𝑜𝑠𝑖𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎 

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

obtienen los resultados que se muestran en el anexo C. La siguiente tabla muestra el resumen del 

valor p, el coeficiente o beta y el R-cuadrado, entre las acciones y las variables macroeconómicas. 
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Tabla 3 Resumen modelo econométrico 

  

rm –rf Inflación Exportaciones  
Industrias 

manufactureras 
 

Beta  valor p Beta  valor p Beta  
valor 

p 
Beta  

valor 

p 
R2 

 PFBCOLO 

CB Equity  
0,9017 <0,0001 0,1786 0,5903 -0,2209 0,0421 -0,7835 0,4783 0,6539 

 BCOLO CB 

Equity  
0,8308 <0,0001 0,0440 0,8892 -0,1769 0,0850 -1,0091 0,3394 0,6588 

 NUTRESA 

CB Equity  
0,7067 <0,0001 -0,4017 0,1962 -0,1310 0,1863 -1,1266 0,2742 0,6637 

 

GRUPOARG 

CB Equity  

0,8091 <0,0001 -0,0024 0,9946 -0,0625 0,5890 -2,0464 0,0958 0,6235 

 GRUPOSUR 

CB Equity  
0,6991 <0,0001 -0,2668 0,3786 -0,0966 0,3181 -1,0733 0,2882 0,6472 

 

CEMARGOS 

CB Equity  

0,6670 0,0017 -0,2222 0,6192 -0,0598 0,6749 -1,9709 0,1898 0,4672 

 BOGOTA 

CB Equity  
0,5580 0,0005 -0,4748 0,1589 0,0110 0,9175 -0,0185 0,9867 0,5120 

 CORFICOL 

CB Equity  
0,5143 0,0122 -0,7318 0,1051 0,1856 0,1943 -0,6196 0,6747 0,4410 

 CONCONC 

CB Equity  
1,6172 0,1421 -0,4662 0,8491 0,3453 0,6588 24,9040 0,0040 0,2509 

 MINEROS 

CB Equity  
0,8539 0,0073 -0,3499 0,6087 -0,1802 0,4096 -0,4229 0,8522 0,3281 

 EXITO CB 

Equity  
0,6761 0,0056 -0,4723 0,3682 0,1501 0,3697 -2,1034 0,2303 0,4495 

 BBVACOL 

CB Equity  
0,4607 0,0229 -0,9901 0,0299 0,1889 0,1842 0,0065 0,9965 0,4474 

 FABRI CB 

Equity  
0,3164 0,5971 -1,2699 0,3497 0,2461 0,5681 -1,4935 0,7395 0,0884 

 PROMIG 

CB Equity  
0,1359 0,6251 -1,3702 0,0343 0,0220 0,9123 0,5609 0,7881 0,1939 

 ISA CB 

Equity  
0,7118 <0,0001 0,0830 0,8113 -0,1092 0,3275 -1,9186 0,1032 0,5780 

 VALSIME 

CB Equity  

-

0,4757 
0,1945 -1,7466 0,0384 0,5259 0,0498 -4,7845 0,0852 0,2074 

 CELSIA CB 

Equity  
1,1036 <0,0001 0,4472 0,2519 -0,1049 0,3974 -2,1144 0,1066 0,6857 

 ETB CB 

Equity  
0,6004 0,0310 -0,9235 0,1350 -0,1627 0,4036 0,2383 0,9062 0,3252 

 BVC CB 

Equity  
0,9272 0,0001 -0,0460 0,9242 0,1832 0,2393 0,3334 0,8358 0,5085 

 ECOPETL 

CB Equity  
1,2839 <0,0001 0,3329 0,5608 0,2873 0,1207 -0,4350 0,8189 0,5799 
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Se calcula la rentabilidad promedio de cada acción durante el tiempo analizado, esta, es 

utilizada como variable dependiente para correr una regresión contra las betas calculadas, que 

serían las variables independientes. 

Tabla 4 Regresión modelo APT 

Estadísticas de la regresión  
 

  
Coeficiente de correlación 

múltiple 0,909193632  

 

  
Coeficiente de determinación 

R^2 0,82663306  

 

  

R^2 ajustado 0,780401876  
 

  

Error típico 0,007943162  
 

  

Observaciones 20  
 

  

    
 

  
ANÁLISIS DE VARIANZA      

  

Grados de 

libertad 

Suma de 

cuadrados 

Promedio 

de los 

cuadrados 

 

F Valor crítico de F 

Regresión 4 0,00451 0,00113  17,88042 0,00001 

Residuos 15 0,00095 0,00006  
  

Total 19 0,00546        

    
 

  

  Coeficientes Error típico 

Estadístico 

t 

 

Probabilidad Inferior 95% 

Intercepción 

            

0,0241  

            

0,0147  

            

1,6363  

             

0,1226  -          0,0073  

Rm –Rf 

-          

0,0909  

            

0,0156  

-          

5,8088  

             

0,0000  -          0,1242  

Inflación 

            

0,0621  

            

0,0095  

            

6,5390  

             

0,0000              0,0419  

Importaciones  

            

0,0143  

            

0,0107  

            

1,3446  

             

0,1987  -          0,0084  

       

Industrias 

manufactureras             

0,0051  

            

0,0007  

            

7,2502  

 
            

0,0000              0,0036  

 

A través de la regresión, se logra evidenciar la incidencia que tienen las variables con 

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

retornos de las acciones. Los resultados muestran que la variable prima de mercado, inflación, 
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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 en el modelo. 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.  

4.2.1 Explicación de las variables. 

• 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. 

• Industria manufacturera: 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 
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acciones se busca participar en las utilidades de las empresas. Y estas, están ligadas a la 

situación económica. 

Después de hacer la regresión y de identificar las variables  explicativas, aplicamos la 

siguiente formula, en donde, 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 factor 1. 

 • µ es el factor que reúne la información macroeconómica. 

En la siguiente tabla se muestran los resultados obtenidos de la rentabilidad experimental 

para cada una de las acciones analizadas y el error porcentual.   
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Tabla 5 Resultados rentabilidad experimental Y error porcentual 

  Rentabilidad  Rentabilidad Experimental  Error  % 

 PFBCOLO CB Equity  -5,37% -5,39% 0,46% 

 BCOLO CB Equity  -5,51% -5,64% 2,24% 

 NUTRESA CB Equity  -6,56% -7,27% 10,90% 

 GRUPOARG CB Equity  -6,04% -6,10% 0,98% 

 GRUPOSUR CB Equity  -5,77% -6,29% 8,97% 

 CEMARGOS CB Equity  -6,03% -6,13% 1,71% 

 BOGOTA CB Equity  -5,32% -5,60% 5,38% 

 CORFICOL CB Equity  -6,08% -6,86% 12,80% 

 CONCONC CB Equity  -1,95% -1,92% -1,83% 

 MINEROS CB Equity  -8,00% -8,00% -0,02% 

 EXITO CB Equity  -7,10% -7,53% 6,06% 

 BBVACOL CB Equity  -6,18% -7,65% 23,90% 

 FABRI CB Equity  -10,36% -8,77% -15,37% 

 PROMIG CB Equity  -7,06% -7,02% -0,55% 

 ISA CB Equity  -5,91% -4,68% -20,70% 

 VALSIME CB Equity  -5,83% -5,82% -0,16% 

 CELSIA CB Equity  -6,03% -6,08% 0,72% 

 ETB CB Equity  -9,66% -8,90% -7,91% 

 BVC CB Equity  -6,86% -5,87% -14,39% 

 ECOPETL CB Equity  -6,91% -7,00% 1,35% 
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Tratando de mejorar este modelo se utilizaron nuevas variables macroeconómicas como la 

tasa de desempleo (TD) y el Índice de Producción Industrial (IPI) con una periodicidad mensual. 

Se realizó un nuevo modelo utilizando las variables prima de mercado, Inflación, la tasa de 

desempleo (TD) e Índice de Producción Industrial (IPI).  Los resultados obtenidos se muestran en 

la siguiente tabla. 

Tabla 6 Regresión modelo prueba 1 

Estadísticas 

de la 

regression 

       

Coeficiente de correlación 

múltiple 
0,57725     

Coeficiente de 

determinación R^2 
0,33322     

R^2  ajustado 0,15541     

Error típico 0,00576     

Observaciones 20     

        

ANÁLISIS 

DE 

VARIANZA 

      

  
Grados de 

libertad 

Suma de 

cuadrados 

Promedio 

de los 

cuadrados 

F 
Valor crítico 

de F 
 

Regresión 4 0,00025 
6,20957E-

05 
1,8740117 0,167435247  

Residuos 15 0,0005 
3,31352E-

05 
   

Total 19 0,00075        

       

  Coeficientes 
Error 

típico 

Estadístico 

t 
Probabilidad Inferior 95% 

Superior 

95% 

Intercepción -0,0730 0,0034 -21,4053 0,0000 -0,0802 -0,0657 

RmRf 0,0037 0,0036 1,0430 0,3135 -0,0039 0,0113 

Inflacion  -0,0089 0,0060 -1,4861 0,1580 -0,0217 0,0039 

TD 0,0071 0,0049 1,4527 0,1669 -0,0033 0,0175 

Industria 0,0011 0,0175 0,0613 0,9519 -0,0363 0,0384 
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Este modelo da como resultado un r-cuadrado de 0,33322, lo cual no mejora el coeficiente 

inicial, por lo tanto, se corre otro modelo entre prima de mercado, Inflación, Exportaciones y la 

tasa de desempleo (TD).  Los resultados obtenidos se muestran en la siguiente tabla.  

Tabla 7 Regresión modelo prueba 2 

Estadísticas 

de la 

regresión 

       

Coeficiente de correlación 

múltiple 
0,59325     

Coeficiente de 

determinación R^2 
0,35195     

R^2  ajustado 0,17913     

Error típico 0,00567     

Observaciones 20     

        

ANÁLISIS 

DE 

VARIANZA 

      

  
Grados de 

libertad 

Suma de 

cuadrados 

Promedio 

de los 

cuadrados 

F 
Valor crítico 

de F 
 

Regresión 4 0,00026 
6,55862E-

05 
2,0365615 0,140648129  

Residuos 15 0,00048 
3,22044E-

05 
   

Total 19 0,00075        

       

  Coeficientes 
Error 

típico 

Estadístico 

t 
Probabilidad Inferior 95% 

Superior 

95% 

Intercepción -0,0742 0,0034 -21,5747 0,0000 -0,0815 -0,0669 

RmRf 0,0029 0,0029 1,0110 0,3281 -0,0032 0,0090 

Inflacion  -0,0080 0,0060 -1,3268 0,2044 -0,0208 0,0048 

Exportaciones  0,0083 0,0047 1,7657 0,0978 -0,0017 0,0184 

TD 0,0033 0,0173 0,1893 0,8524 -0,0336 0,0402 
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Como se observa en los datos este modelo no se logra mejorar el r-cuadrado, debido a esto, 

se decide seguir trabajando con el primer modelo calculado el cual representa el mejor r-cuadrado 

entre los modelos tres modelos realizados. 

 

4.3 Aplicación del modelo CAPM.  

Se calcula prima de mercado que es la diferencia entre la rentabilidad del índice y la tasa 

libre de riesgo, se calcula la rentabilidad esperado que es la variación de las acciones menos la tasa 

libre de riesgo, esto para el lapso de tiempo en el que se trabajó el APT, después se corre un 

modelo de mínimos cuadrados ordinarios en el software gretl tomando la rentabilidad esperada de 

la acción como y la prima de mercado como x, se obtiene la beta del CAPM de cada acción. 

Después se corre una regresión entre la rentabilidad promedio y las vetas calculadas y así 

encontrar el corte trasversal. 

4.3.1 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. 
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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. En la 

siguiente tabla resumimos las betas calculadas. 

Tabla 8 Resumen beta Modelo CAPM 

  Beta  valor p 

PFBCOLO CB Equity 0,86124 <0,0001 

BCOLO CB Equity 0,836661 <0,0001 

NUTRESA CB Equity 0,817823 <0,0001 

GRUPOARG CB Equity 0,894425 <0,0001 

GRUPOSUR CB Equity 0,786379 <0,0001 

CEMARGOS CB Equity 0,79419 <0,0001 

BOGOTA CB Equity 0,658019 <0,0001 

CORFICOL CB Equity 0,727525 <0,0001 

CONCONC CB Equity 0,6042 0,5043 

MINEROS CB Equity 0,912166 0,0002 

EXITO CB Equity 0,899435 <0,0001 

BBVACOL CB Equity 0,697909 <0,0001 

FABRI CB Equity 0,692045 <0,0001 

PROMIG CB Equity 0,394004 0,0724 

ISA CB Equity 0,764958 <0,0001 

VALSIME CB Equity 0,203952 0,4874 

CELSIA CB Equity 1,09227 <0,0001 

ETB CB Equity 0,748223 0,0007 

BVC CB Equity 0,954723 <0,0001 

ECOPETL CB Equity 1,28922 <0,0001 
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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 

Tabla 9 Resultado de regresión CAPM 

Estadísticas de la 

regresión      

Coeficiente de correlación 

múltiple 0,125063     
Coeficiente de 

determinación R^2 0,015641     
R^2  ajustado -0,039046     
Error típico 0,017278     

Observaciones 20     

       

ANÁLISIS DE VARIANZA      

  

Grados de 

libertad 

Suma de 

cuadrados 

Promedio 

de los 

cuadrados F 

Valor 

crítico 

de F  

Regresión 1 8,54E-05 8,54E-05 2,86E-01 

5,99E-

01  
Residuos 18 5,37E-03 2,99E-04    
Total 19 5,46E-03        

       

  Coeficientes 

Error 

típico 

Estadístico 

t Probabilidad 

Inferior 

95% 

Superior 

95% 

Intercepción -0,0570 0,0141 -4,0373 0,0008 -0,0867 -0,0273 

Variable X  -0,0093 0,0174 -0,5348 0,5993 -0,0458 0,0272 

 

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. Como se observa en la tabla 9 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, en este caso es 
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negativo, lo que permite concluir que ante la subida de la prima de riesgo se produciría caídas en 

la rentabilidad esperada de la acción. 

 

4.4 Modelo APT vs CAPM 

Como podemos observar en la tabla 4 y tabla 9, el r-cuadrado del modelo APT es mucho 

más cercano a 1, en comparación con 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 

cotizas 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. 
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Tabla 10 APT vs CAPM 

  
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 
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5 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 



54 

 

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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ANEXO A Datos final de las acciones 
Tabla 11 Variación Acciones - RF 

Dates 
PFBCOLO 

CB Equity 

BCOLO 

CB Equity 

NUTRESA 

CB Equity 

GRUPOARG 

CB Equity 

GRUPOSUR 

CB Equity 

31/03/2009 -15,85% -17,80% -13,35% -5,45% -7,28% 

30/06/2009 20,36% 19,46% 7,83% 15,26% 13,38% 

30/09/2009 13,01% 12,28% 14,05% 17,57% 12,37% 

31/12/2009 2,34% 3,66% -17,34% 8,24% -10,80% 

31/03/2010 -12,85% -13,20% -7,43% -5,29% 4,77% 

30/06/2010 -0,44% -1,95% -11,80% -10,42% -2,61% 

30/09/2010 13,25% 13,33% 14,75% 8,25% 16,82% 

31/12/2010 -7,79% -7,85% -3,96% -21,86% -10,58% 

31/03/2011 -11,61% -9,78% -23,02% -14,45% -9,57% 

30/06/2011 -6,51% -7,87% -7,62% -6,29% -6,22% 

30/09/2011 -16,83% -10,73% -8,11% -16,92% -20,58% 

30/12/2011 -5,14% -7,14% -14,35% -11,17% -14,31% 

30/03/2012 -3,87% -8,70% -8,00% -6,06% -7,17% 

29/06/2012 -9,94% -11,17% -12,61% -10,33% -7,94% 

28/09/2012 -10,61% -8,59% -3,92% 12,21% -7,92% 

31/12/2012 5,49% 7,07% 13,29% -0,23% 16,47% 

29/03/2013 -7,89% -9,18% -2,85% -1,55% -2,50% 

28/06/2013 -14,28% -15,83% -15,22% -19,65% -11,32% 

30/09/2013 -5,79% -5,45% 5,34% 8,71% -5,42% 

31/12/2013 -22,97% -19,45% -10,20% -22,09% -19,61% 

31/03/2014 8,97% 5,53% -3,65% -0,60% 1,20% 

30/06/2014 -6,70% -8,41% -5,68% 1,96% 1,99% 

30/09/2014 -3,06% -2,99% -6,90% -6,75% -5,35% 

31/12/2014 -7,57% -7,64% -4,30% -17,69% -9,08% 

31/03/2015 -19,42% -19,48% -29,65% -28,28% -24,97% 

30/06/2015 1,56% 0,78% -7,82% -5,68% 1,99% 

30/09/2015 -19,77% -20,46% -18,34% -3,47% -11,76% 

31/12/2015 -23,34% -21,15% -0,39% -18,86% -9,38% 

31/03/2016 9,72% 7,97% 3,63% 13,02% 2,77% 

30/06/2016 -9,12% -11,28% -9,15% -15,66% -11,66% 

30/09/2016 2,19% 2,20% -6,07% -6,38% -8,81% 

30/12/2016 -9,94% -10,61% -8,94% -3,70% -5,65% 

31/03/2017 -1,33% -2,73% -8,88% -1,91% -4,50% 

30/06/2017 9,95% 12,38% 1,26% -4,26% -5,38% 

29/09/2017 -7,12% -3,79% -5,11% -4,95% -3,58% 

29/12/2017 -18,87% -15,54% -3,15% -7,88% -8,16% 

30/03/2018 -8,89% -5,93% -13,57% -17,12% -14,52% 

29/06/2018 12,95% 8,66% -3,08% -1,56% -6,08% 

28/09/2018 -20,36% -17,33% -18,10% -26,90% -15,00% 

31/12/2018 -6,70% -11,83% -9,95% -3,40% -14,91% 



56 

 

Tabla 11 (Continuación) 

Dates 
CEMARGOS 

CB Equity 

BOGOTA 

CB Equity 

CORFICOL 

CB Equity 

CONCONC 

CB Equity 

MINEROS 

CB Equity 

31/03/2009 -14,36% -7,98% -5,50% -10,09% 3,89% 

30/06/2009 15,48% 14,33% 18,26% -9,96% -4,33% 

30/09/2009 18,68% 2,35% 14,53% -9,54% 39,11% 

31/12/2009 -10,60% -6,55% -9,03% -8,94% 7,16% 

31/03/2010 0,96% 0,44% 11,28% -9,41% -6,94% 

30/06/2010 -13,34% -5,21% -5,88% -8,38% -3,60% 

30/09/2010 2,11% 22,16% 14,03% -7,90% 6,08% 

31/12/2010 -18,27% 2,49% -9,07% 366,10% 4,77% 

31/03/2011 -13,62% -14,63% -3,18% -18,06% -30,89% 

30/06/2011 -4,08% -10,36% -11,40% 2,01% -9,47% 

30/09/2011 -11,03% -13,92% -4,10% -21,46% -10,38% 

30/12/2011 -8,14% -9,80% -9,71% -14,77% -30,38% 

30/03/2012 -5,17% -5,74% -4,77% -9,93% -5,30% 

29/06/2012 5,98% -6,11% -18,63% -26,79% -16,72% 

28/09/2012 4,66% -5,59% 5,10% 11,11% -16,93% 

31/12/2012 19,87% 1,48% 4,20% 0,00% -0,02% 

29/03/2013 -20,02% 1,12% -5,85% -1,11% 5,28% 

28/06/2013 -15,77% 10,24% -5,05% -18,02% -35,79% 

30/09/2013 15,23% -9,38% 1,08% 3,27% -14,20% 

31/12/2013 -9,31% -1,68% -2,98% -11,33% 1,68% 

31/03/2014 -3,96% -8,96% -12,39% 0,09% -26,10% 

30/06/2014 9,01% -9,02% -2,23% -3,48% -7,76% 

30/09/2014 -16,22% -4,26% -2,95% -6,52% -7,36% 

31/12/2014 -13,21% -13,55% -4,90% -10,22% -28,13% 

31/03/2015 -25,30% -25,44% -16,95% -25,10% -30,78% 

30/06/2015 0,28% 0,52% -3,33% -13,32% -35,20% 

30/09/2015 -6,60% -10,31% -4,66% -3,13% 18,74% 

31/12/2015 -5,95% -8,03% -4,89% -20,66% -11,81% 

31/03/2016 9,50% -6,03% -7,32% -7,89% 21,83% 

30/06/2016 -5,02% -11,59% -8,07% -3,95% -9,80% 

30/09/2016 -10,78% -0,25% -7,81% -10,64% -17,38% 

30/12/2016 -3,93% -11,09% -7,15% -4,91% -20,80% 

31/03/2017 -7,28% -7,94% -34,29% -18,52% 17,60% 

30/06/2017 -6,36% -1,02% -11,87% -8,54% 3,39% 

29/09/2017 -7,95% 2,34% 0,24% -1,63% -12,65% 

29/12/2017 -8,29% -8,96% -4,94% -9,72% -7,72% 

30/03/2018 -24,03% -6,05% -27,18% -9,08% -12,01% 

29/06/2018 -5,81% -6,67% 1,61% -27,28% -9,47% 

28/09/2018 -31,26% -9,50% -21,23% -84,24% -19,89% 

31/12/2018 -17,12% -24,59% -36,39% -6,20% -7,75% 
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Tabla 11 (Continuación) 

Dates 
EXITO CB 

Equity 

BBVACOL 

CB Equity 

FABRI CB 

Equity 

PROMIG 

CB Equity 

ISA CB 

Equity 

31/03/2009 -3,24% -10,09% 35,66% -0,16% -5,41% 

30/06/2009 15,96% -8,64% -13,88% -12,34% 10,51% 

30/09/2009 1,20% -16,35% -35,56% -4,70% 19,44% 

31/12/2009 12,73% 2,99% 25,44% -21,95% -2,75% 

31/03/2010 -20,92% 7,77% -7,10% -12,29% -10,81% 

30/06/2010 -4,87% -5,78% -14,44% -14,20% -8,38% 

30/09/2010 13,88% 24,65% -12,88% -6,45% 1,78% 

31/12/2010 -3,98% 2,28% -10,10% -5,26% -8,26% 

31/03/2011 6,82% -19,30% 35,55% -17,86% -19,06% 

30/06/2011 -18,69% -18,41% 36,04% -17,81% -6,78% 

30/09/2011 -14,09% -15,30% 1,93% -7,74% -17,91% 

30/12/2011 2,56% 1,96% 8,93% -14,98% -11,29% 

30/03/2012 -5,41% 1,14% -1,61% -1,85% -6,47% 

29/06/2012 5,81% -16,82% -3,81% -3,94% -4,49% 

28/09/2012 -6,56% 3,29% -5,88% -16,92% -26,18% 

31/12/2012 12,80% -13,01% -31,31% -9,55% -4,88% 

29/03/2013 -12,40% 2,20% -133,19% -5,26% -11,55% 

28/06/2013 -10,21% -10,90% -58,21% 52,97% -24,43% 

30/09/2013 -5,41% -15,33% -23,58% -4,73% 14,85% 

31/12/2013 -15,66% 13,34% 9,79% -24,42% -11,06% 

31/03/2014 -7,85% -9,18% 21,16% -6,15% -10,25% 

30/06/2014 -0,65% -2,83% 4,86% -5,74% -2,68% 

30/09/2014 -13,59% 8,22% -14,09% -0,74% -6,21% 

31/12/2014 -8,99% -4,68% -48,04% -2,17% -14,54% 

31/03/2015 -22,95% -22,37% -13,87% -7,60% -22,39% 

30/06/2015 -17,39% -4,65% 20,95% -9,51% -8,91% 

30/09/2015 -62,48% -11,80% -5,12% -9,58% -11,39% 

31/12/2015 -7,08% -34,47% -5,49% -13,76% -5,71% 

31/03/2016 6,62% 13,96% -0,66% -12,85% 7,52% 

30/06/2016 -17,48% -17,36% -15,26% -4,07% -4,27% 

30/09/2016 -3,56% -11,15% -13,92% 3,51% 1,65% 

30/12/2016 -5,83% -3,79% -14,60% -12,79% -4,85% 

31/03/2017 -3,99% -12,49% 2,06% -7,93% 8,27% 

30/06/2017 -6,57% -8,68% -4,61% -5,54% 7,28% 

29/09/2017 -5,98% 0,56% -29,94% 25,78% -4,25% 

29/12/2017 0,14% -0,96% -22,73% 3,30% -3,00% 

30/03/2018 -7,21% -13,63% -25,78% -10,18% -13,13% 

29/06/2018 -8,65% 1,01% -19,83% -6,68% 1,55% 

28/09/2018 -17,68% -13,60% -11,75% -19,12% -15,19% 

31/12/2018 -23,21% -8,88% -19,53% -31,02% -2,63% 
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Tabla 11 (Continuación) 

Dates 
VALSIME 

CB Equity 

CELSIA 

CB Equity 

ETB CB 

Equity 

BVC CB 

Equity 

ECOPETL 

CB Equity 

31/03/2009 -15,15% -1,23% 8,67% -16,91% -3,57% 

30/06/2009 -9,96% 20,80% 13,33% 38,58% 8,74% 

30/09/2009 -0,96% 20,85% 7,22% -1,37% -4,81% 

31/12/2009 -18,48% 7,35% 2,51% -8,26% -17,43% 

31/03/2010 -11,34% 4,77% -19,90% 16,43% -1,12% 

30/06/2010 -8,86% -2,77% -6,00% -14,87% -6,36% 

30/09/2010 -7,90% 0,70% -39,17% 2,44% 21,59% 

31/12/2010 -20,71% -24,69% -23,33% -0,28% 2,00% 

31/03/2011 -3,12% -19,16% -8,46% -13,77% -14,15% 

30/06/2011 -1,06% -10,40% -3,08% -7,14% -9,04% 

30/09/2011 -4,71% -26,66% -27,12% -26,81% -7,08% 

30/12/2011 -18,26% -16,89% -27,33% -31,57% 1,02% 

30/03/2012 -29,67% 5,62% -13,41% 17,61% 17,97% 

29/06/2012 -11,48% -9,43% -18,41% -26,98% -15,66% 

28/09/2012 -6,42% 9,21% -2,99% -1,91% -0,29% 

31/12/2012 -5,71% 1,37% -10,40% -5,04% -2,74% 

29/03/2013 -33,07% -0,35% -0,90% -3,10% -12,91% 

28/06/2013 -7,13% -21,51% -9,58% -13,61% -28,46% 

30/09/2013 1,37% 17,39% -10,61% -27,12% -0,23% 

31/12/2013 -6,87% -16,21% 4,09% -11,23% -24,16% 

31/03/2014 -7,20% -3,15% -6,10% -9,96% 1,76% 

30/06/2014 -4,85% -3,41% -3,56% -1,10% -23,62% 

30/09/2014 57,96% -7,52% 12,68% -3,35% -14,65% 

31/12/2014 -7,50% -11,01% -16,54% -20,43% -49,48% 

31/03/2015 -7,42% -26,92% -20,46% -23,95% -12,60% 

30/06/2015 -52,39% -20,97% 7,56% -9,52% -21,07% 

30/09/2015 -8,63% -25,71% 1,09% -14,51% -34,92% 

31/12/2015 -9,21% -33,17% -18,60% -5,89% -26,96% 

31/03/2016 -34,92% 24,53% 5,31% -3,76% 8,21% 

30/06/2016 -7,57% -8,60% -8,92% -6,45% -1,28% 

30/09/2016 -7,02% -4,46% -7,19% -8,70% -18,00% 

30/12/2016 25,21% -5,30% -4,82% 13,19% 2,71% 

31/03/2017 -3,07% 1,68% -0,48% 4,54% -8,97% 

30/06/2017 -4,30% -1,80% -10,04% -5,07% -4,50% 

29/09/2017 50,62% -4,93% -25,00% -4,76% -5,32% 

29/12/2017 -6,24% -5,15% -18,68% -4,38% 38,92% 

30/03/2018 12,11% -10,91% -20,05% -19,53% 10,10% 

29/06/2018 14,27% -4,10% -9,98% -7,55% 7,63% 

28/09/2018 -9,40% -13,94% -22,13% -1,80% 21,54% 

31/12/2018 -4,10% -15,17% -35,58% -6,35% -49,12% 
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ANEXO B Variables macroeconómica 
Tabla 12 Variable macroeconómicas 

Dates Rm -Rf Inflación Exportaciones  Importaciones  PIB 

31/03/2009 -4,15% 7,67% -8,89% -14,11% 0,77% 

30/06/2009 10,85% 6,14% 0,98% -6,85% 1,14% 

30/09/2009 3,51% 3,81% 2,09% 10,05% 0,73% 

31/12/2009 -5,93% 3,21% 12,96% 10,76% 0,53% 

31/03/2010 -5,06% 2,00% 4,75% 7,23% 1,34% 

30/06/2010 -5,68% 1,84% -8,67% -5,53% 1,15% 

30/09/2010 8,79% 2,25% 6,67% 21,80% 1,26% 

31/12/2010 -3,06% 2,28% 16,16% 2,81% 1,49% 

31/03/2011 -15,62% 3,17% 24,10% 13,53% 2,25% 

30/06/2011 -10,69% 3,19% -3,84% -0,93% 2,46% 

30/09/2011 -16,14% 3,23% -2,72% 10,13% 1,59% 

30/12/2011 -9,73% 3,73% 14,68% -10,56% 0,71% 

30/03/2012 9,81% 3,73% 7,37% 10,61% 1,26% 

29/06/2012 -18,51% 3,40% -22,46% 1,95% 0,99% 

28/09/2012 -1,77% 3,20% 7,33% -8,62% -0,60% 

31/12/2012 -1,13% 3,08% 0,84% -2,97% 0,84% 

29/03/2013 -9,13% 2,44% -6,98% -1,20% 1,57% 

28/06/2013 -16,83% 1,91% 5,33% -4,02% 2,35% 

30/09/2013 1,84% 2,16% -0,43% 17,74% 0,44% 

31/12/2013 -14,59% 2,27% 8,35% -4,22% 1,30% 

31/03/2014 -1,16% 1,94% -17,90% -0,47% 1,38% 

30/06/2014 -5,13% 2,51% 6,51% 0,24% 0,85% 

30/09/2014 -10,49% 2,79% 7,62% 16,23% 1,14% 

31/12/2014 -23,24% 2,86% -29,12% -5,36% 1,01% 

31/03/2015 -22,57% 3,66% -9,18% -16,77% -0,14% 

30/06/2015 -4,88% 4,56% -7,33% -9,49% 0,84% 

30/09/2015 -19,01% 4,42% -10,45% 6,36% 1,55% 

31/12/2015 -17,13% 5,35% -11,28% -7,84% 0,46% 

31/03/2016 6,05% 6,77% -10,33% -14,67% 0,18% 

30/06/2016 -8,68% 7,98% 17,46% 2,59% -0,26% 

30/09/2016 -6,16% 8,60% 0,62% 6,98% 1,00% 

30/12/2016 -4,59% 7,27% 21,74% 2,21% 1,02% 

31/03/2017 -6,33% 5,75% -5,21% 2,01% -0,64% 

30/06/2017 0,34% 4,69% -13,09% -8,72% 0,54% 

29/09/2017 -4,89% 3,99% 15,75% -1,23% 0,47% 

29/12/2017 -3,36% 3,97% 16,93% -2,63% 0,59% 

30/03/2018 -8,11% 4,09% -17,65% 7,18% 0,55% 

29/06/2018 2,97% 3,14% -0,99% 7,88% 0,95% 

28/09/2018 -7,43% 3,20% 5,29% -4,31% 0,79% 

31/12/2018 -18,21% 3,23% -3,04% 3,28% 0,58% 
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Tabla 10 (Continuación) 

Dates 
Industrias 

manufactureras 
Comercio 

31/03/2009 -1,58% -0,38% 

30/06/2009 -1,12% 0,98% 

30/09/2009 -0,05% 0,52% 

31/12/2009 1,04% 1,01% 

31/03/2010 0,42% 1,24% 

30/06/2010 1,45% 1,75% 

30/09/2010 -2,19% 1,90% 

31/12/2010 3,88% 1,70% 

31/03/2011 1,73% 1,95% 

30/06/2011 1,30% 1,55% 

30/09/2011 1,16% 1,93% 

30/12/2011 -0,05% -0,28% 

30/03/2012 1,03% 1,68% 

29/06/2012 -0,75% 0,50% 

28/09/2012 -0,56% 0,75% 

31/12/2012 -0,94% 0,73% 

29/03/2013 0,63% 0,73% 

28/06/2013 2,65% 2,79% 

30/09/2013 -0,47% 0,88% 

31/12/2013 1,12% 1,34% 

31/03/2014 0,75% 1,04% 

30/06/2014 0,92% 1,21% 

30/09/2014 0,05% 0,56% 

31/12/2014 0,50% 1,03% 

31/03/2015 -0,46% 0,22% 

30/06/2015 1,09% 0,98% 

30/09/2015 1,29% 1,45% 

31/12/2015 1,40% 0,98% 

31/03/2016 1,43% 0,44% 

30/06/2016 -0,19% -0,15% 

30/09/2016 -0,48% 0,49% 

30/12/2016 0,66% 1,49% 

31/03/2017 -1,13% -0,66% 

30/06/2017 -1,81% 0,97% 

29/09/2017 0,75% 0,62% 

29/12/2017 0,29% 0,55% 

30/03/2018 0,88% 0,95% 

29/06/2018 0,54% 0,99% 

28/09/2018 1,01% 0,68% 

31/12/2018 0,13% 0,36% 
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ANEXO C Resultados Gretl 

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

Variable dependiente: PFBCOLOCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,901663 0,145568 6,194 <0,0001 *** 

Inflación  0,178597 0,328737 0,5433 0,5903  

Exportaciones   −0,220896 0,104788 −2,108 0,0421 ** 

Industrias 

manufactureras 

 

−0,783484 1,09346 −0,7165 0,4783  

 

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 regresión  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 

 

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: BCOLOCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,830793 0,138759 5,987 <0,0001 *** 

Inflación  0,0439673 0,313360 0,1403 0,8892  

Exportaciones   −0,176894 0,0998860 −1,771 0,0850 * 

Industrias 

manufactureras 

 

−1,00911 1,04232 −0,9681 0,3394  

 

Media de la vble. dep. −0,055147  D.T. de la vble. dep.  0,103060 

Suma de cuad. residuos  0,182842  D.T. de la regresión  0,071267 

R-cuadrado no centrado  0,658804  R-cuadrado centrado  0,558604 

F(4, 36)  17,37781  Valor p (de F)  5,05e-08 

Log-verosimilitud  51,00276  Criterio de Akaike −94,00552 

Criterio de Schwarz −87,25000  Crit. de Hannan-Quinn −91,56294 

rho −0,131039  Durbin-Watson  2,082424 

 

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: NUTRESACBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,706741 0,135065 5,233 <0,0001 *** 

Inflación  −0,401684 0,305018 −1,317 0,1962  

Exportaciones   −0,130983 0,0972270 −1,347 0,1863  
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Industrias 

manufactureras 

 

−1,12661 1,01457 −1,110 0,2742  

 

Media de la vble. dep. −0,065590  D.T. de la vble. dep.  0,093778 

Suma de cuad. residuos  0,173237  D.T. de la regresión  0,069370 

R-cuadrado no centrado  0,663658  R-cuadrado centrado  0,494909 

F(4, 36)  17,75848  Valor p (de F)  3,93e-08 

Log-verosimilitud  52,08198  Criterio de Akaike −96,16396 

Criterio de Schwarz −89,40844  Crit. de Hannan-Quinn −93,72138 

rho −0,051485  Durbin-Watson  2,031990 

 

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

Variable dependiente: GRUPOARGCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,809136 0,159259 5,081 <0,0001 *** 

Inflación  −0,00244034 0,359655 −0,006785 0,9946  

Exportaciones   −0,0625002 0,114643 −0,5452 0,5890  

Industrias 

manufactureras 

 

−2,04643 1,19630 −1,711 0,0958 * 

 

Media de la vble. dep. −0,060389  D.T. de la vble. dep.  0,112520 

Suma de cuad. residuos  0,240857  D.T. de la regresión  0,081795 

R-cuadrado no centrado  0,623453  R-cuadrado centrado  0,512210 

F(4, 36)  14,90138  Valor p (de F)  2,83e-07 

Log-verosimilitud  45,49105  Criterio de Akaike −82,98211 

Criterio de Schwarz −76,22659  Crit. de Hannan-Quinn −80,53953 

rho  0,004604  Durbin-Watson  1,922923 

 

Modelo 5: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: GRUPOSURCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,699061 0,132546 5,274 <0,0001 *** 

Inflación  −0,266847 0,299328 −0,8915 0,3786  

Exportaciones   −0,0966024 0,0954133 −1,012 0,3181  

Industrias 

manufactureras 

 

−1,07334 0,995643 −1,078 0,2882  

 

Media de la vble. dep. −0,057722  D.T. de la vble. dep.  0,093319 

Suma de cuad. residuos  0,166834  D.T. de la regresión  0,068075 

R-cuadrado no centrado  0,647215  R-cuadrado centrado  0,508776 

F(4, 36)  16,51126  Valor p (de F)  9,06e-08 

Log-verosimilitud  52,83521  Criterio de Akaike −97,67041 
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Criterio de Schwarz −90,91490  Crit. de Hannan-Quinn −95,22783 

rho  0,070445  Durbin-Watson  1,843651 

 

Modelo 6: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: CEMARGOSCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,666963 0,196311 3,397 0,0017 *** 

Inflación  −0,222222 0,443331 −0,5013 0,6192  

Exportaciones   −0,0597520 0,141315 −0,4228 0,6749  

Industrias 

manufactureras 

 

−1,97094 1,47463 −1,337 0,1898  

 

Media de la vble. dep. −0,060253  D.T. de la vble. dep.  0,117853 

Suma de cuad. residuos  0,365968  D.T. de la regresión  0,100825 

R-cuadrado no centrado  0,467223  R-cuadrado centrado  0,324394 

F(4, 36)  7,892632  Valor p (de F)  0,000113 

Log-verosimilitud  37,12424  Criterio de Akaike −66,24847 

Criterio de Schwarz −59,49295  Crit. de Hannan-Quinn −63,80589 

rho  0,079614  Durbin-Watson  1,786692 

 

Modelo 7: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: BOGOTACBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,557951 0,146123 3,818 0,0005 *** 

Inflación  −0,474759 0,329990 −1,439 0,1589  

Exportaciones   0,0109745 0,105187 0,1043 0,9175  

Industrias 

manufactureras 

 

−0,0184936 1,09763 −0,01685 0,9867  

 

Media de la vble. dep. −0,053184  D.T. de la vble. dep.  0,088047 

Suma de cuad. residuos  0,202764  D.T. de la regresión  0,075049 

R-cuadrado no centrado  0,511980  R-cuadrado centrado  0,329353 

F(4, 36)  9,441856  Valor p (de F)  0,000025 

Log-verosimilitud  48,93434  Criterio de Akaike −89,86868 

Criterio de Schwarz −83,11316  Crit. de Hannan-Quinn −87,42610 

rho −0,093615  Durbin-Watson  2,088536 

 

Modelo 8: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: CORFICOLCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,514340 0,194931 2,639 0,0122 ** 

Inflación  −0,731824 0,440213 −1,662 0,1051  
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Exportaciones   0,185606 0,140321 1,323 0,1943  

Comercio −0,619574 1,46426 −0,4231 0,6747  

 

Media de la vble. dep. −0,060843  D.T. de la vble. dep.  0,112935 

Suma de cuad. residuos  0,360839  D.T. de la regresión  0,100116 

R-cuadrado no centrado  0,440989  R-cuadrado centrado  0,274581 

F(4, 36)  7,099860  Valor p (de F)  0,000254 

Log-verosimilitud  37,40651  Criterio de Akaike −66,81303 

Criterio de Schwarz −60,05751  Crit. de Hannan-Quinn −64,37044 

rho  0,275251  Durbin-Watson  1,375277 

 

 

 

 

Modelo 9: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: CONCONCCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 1,61720 1,07735 1,501 0,1421  

Inflación  −0,466232 2,43298 −0,1916 0,8491  

Exportaciones   0,345318 0,775531 0,4453 0,6588  

Industrias 

manufactureras 

 

24,9040 8,09270 3,077 0,0040 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,019528  D.T. de la vble. dep.  0,613896 

Suma de cuad. residuos  11,02208  D.T. de la regresión  0,553325 

R-cuadrado no centrado  0,250866  R-cuadrado centrado  0,250089 

F(4, 36)  3,013878  Valor p (de F)  0,030455 

Log-verosimilitud −30,97797  Criterio de Akaike  69,95594 

Criterio de Schwarz  76,71145  Crit. de Hannan-Quinn  72,39852 

rho  0,001723  Durbin-Watson  1,975382 

 

Modelo 10: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: MINEROSCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,853877 0,299980 2,846 0,0073 *** 

Inflación  −0,349885 0,677447 −0,5165 0,6087  

Exportaciones   −0,180165 0,215942 −0,8343 0,4096  

Comercio −0,422913 2,25336 −0,1877 0,8522  

 

Media de la vble. dep. −0,080005  D.T. de la vble. dep.  0,161395 

Suma de cuad. residuos  0,854553  D.T. de la regresión  0,154070 

R-cuadrado no centrado  0,328137  R-cuadrado centrado  0,158809 

F(4, 36)  4,395581  Valor p (de F)  0,005374 

Log-verosimilitud  20,16358  Criterio de Akaike −32,32716 
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Criterio de Schwarz −25,57164  Crit. de Hannan-Quinn −29,88458 

rho −0,112877  Durbin-Watson  2,208330 

 

Modelo 11: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: EXITOCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,676092 0,229466 2,946 0,0056 *** 

Inflación  −0,472287 0,518205 −0,9114 0,3682  

Exportaciones   0,150057 0,165182 0,9084 0,3697  

Industrias 

manufactureras 

 

−2,10341 1,72368 −1,220 0,2303  

 

Media de la vble. dep. −0,071022  D.T. de la vble. dep.  0,134591 

Suma de cuad. residuos  0,500024  D.T. de la regresión  0,117854 

R-cuadrado no centrado  0,449457  R-cuadrado centrado  0,292224 

F(4, 36)  7,347491  Valor p (de F)  0,000196 

Log-verosimilitud  30,88201  Criterio de Akaike −53,76403 

Criterio de Schwarz −47,00851  Crit. de Hannan-Quinn −51,32144 

rho −0,224055  Durbin-Watson  2,426166 

 

Modelo 12: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: BBVACOLCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,460716 0,193874 2,376 0,0229 ** 

Inflación  −0,990080 0,437828 −2,261 0,0299 ** 

Exportaciones   0,188948 0,139561 1,354 0,1842  

Industrias 

manufactureras 

 

0,00652027 1,45633 0,004477 0,9965  

 

Media de la vble. dep. −0,061776  D.T. de la vble. dep.  0,112466 

Suma de cuad. residuos  0,356939  D.T. de la regresión  0,099574 

R-cuadrado no centrado  0,447413  R-cuadrado centrado  0,276415 

F(4, 36)  7,287024  Valor p (de F)  0,000209 

Log-verosimilitud  37,62385  Criterio de Akaike −67,24770 

Criterio de Schwarz −60,49218  Crit. de Hannan-Quinn −64,80512 

rho −0,233418  Durbin-Watson  2,462082 

 

Modelo 13: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: FABRICBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,316442 0,593423 0,5332 0,5971  

Inflación  −1,26985 1,34013 −0,9476 0,3497  
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Exportaciones   0,246142 0,427177 0,5762 0,5681  

Industrias 

manufactureras 

 

−1,49346 4,45762 −0,3350 0,7395  

 

Media de la vble. dep. −0,103607  D.T. de la vble. dep.  0,288191 

Suma de cuad. residuos  3,344125  D.T. de la regresión  0,304782 

R-cuadrado no centrado  0,088415  R-cuadrado centrado -0,032424 

F(4, 36)  0,872918  Valor p (de F)  0,489658 

Log-verosimilitud −7,124052  Criterio de Akaike  22,24810 

Criterio de Schwarz  29,00362  Crit. de Hannan-Quinn  24,69069 

rho  0,427630  Durbin-Watson  1,079649 

 

Modelo 14: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: PROMIGCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,135894 0,275723 0,4929 0,6251  

Inflación  −1,37018 0,622668 −2,200 0,0343 ** 

Exportaciones   0,0220125 0,198480 0,1109 0,9123  

Industrias 

manufactureras 

 

0,560892 2,07115 0,2708 0,7881  

 

Media de la vble. dep. −0,070578  D.T. de la vble. dep.  0,133628 

Suma de cuad. residuos  0,721939  D.T. de la regresión  0,141612 

R-cuadrado no centrado  0,193949  R-cuadrado centrado -0,036674 

F(4, 36)  2,165544  Valor p (de F)  0,092657 

Log-verosimilitud  23,53634  Criterio de Akaike −39,07268 

Criterio de Schwarz −32,31717  Crit. de Hannan-Quinn −36,63010 

rho  0,193027  Durbin-Watson  1,544499 

 

Modelo 15: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: ISACBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,711783 0,152779 4,659 <0,0001 *** 

Inflación  0,0830010 0,345021 0,2406 0,8113  

Exportaciones   −0,109171 0,109978 −0,9927 0,3275  

Industrias 

manufactureras 

 

−1,91858 1,14763 −1,672 0,1032  

 

Media de la vble. dep. −0,059065  D.T. de la vble. dep.  0,099455 

Suma de cuad. residuos  0,221656  D.T. de la regresión  0,078467 

R-cuadrado no centrado  0,578041  R-cuadrado centrado  0,425400 

F(4, 36)  12,32911  Valor p (de F)  2,05e-06 
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Log-verosimilitud  47,15260  Criterio de Akaike −86,30520 

Criterio de Schwarz −79,54968  Crit. de Hannan-Quinn −83,86262 

rho  0,045084  Durbin-Watson  1,846213 

 

Modelo 16: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: VALSIMECBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf −0,475724 0,359811 −1,322 0,1945  

Inflación  −1,74661 0,812564 −2,150 0,0384 ** 

Exportaciones   0,525875 0,259011 2,030 0,0498 ** 

Industrias 

manufactureras 

 

−4,78450 2,70280 −1,770 0,0852 * 

 

Media de la vble. dep. −0,058285  D.T. de la vble. dep.  0,190498 

Suma de cuad. residuos  1,229428  D.T. de la regresión  0,184799 

R-cuadrado no centrado  0,207425  R-cuadrado centrado  0,131328 

F(4, 36)  2,355386  Valor p (de F)  0,072099 

Log-verosimilitud  12,88907  Criterio de Akaike −17,77813 

Criterio de Schwarz −11,02261  Crit. de Hannan-Quinn −15,33555 

rho  0,109277  Durbin-Watson  1,776336 

 

 

 

 

 

 

Modelo 17: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: CELSIACBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 1,10362 0,170048 6,490 <0,0001 *** 

Inflación  0,447214 0,384021 1,165 0,2519  

Exportaciones   −0,104851 0,122410 −0,8566 0,3974  

Industrias 

manufactureras 

 

−2,11441 1,27735 −1,655 0,1066  

 

Media de la vble. dep. −0,060323  D.T. de la vble. dep.  0,136628 

Suma de cuad. residuos  0,274598  D.T. de la regresión  0,087337 

R-cuadrado no centrado  0,685664  R-cuadrado centrado  0,622818 

F(4, 36)  19,63177  Valor p (de F)  1,20e-08 

Log-verosimilitud  42,86901  Criterio de Akaike −77,73802 

Criterio de Schwarz −70,98250  Crit. de Hannan-Quinn −75,29544 

rho  0,258688  Durbin-Watson  1,473631 
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Modelo 18: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: ETBCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,600423 0,267447 2,245 0,0310 ** 

Inflación  −0,923549 0,603977 −1,529 0,1350  

Exportaciones   −0,162727 0,192523 −0,8452 0,4036  

Industrias 

manufactureras 

 

0,238342 2,00898 0,1186 0,9062  

 

Media de la vble. dep. −0,096595  D.T. de la vble. dep.  0,127438 

Suma de cuad. residuos  0,679249  D.T. de la regresión  0,137361 

R-cuadrado no centrado  0,325203  R-cuadrado centrado -0,072431 

F(4, 36)  4,337353  Valor p (de F)  0,005768 

Log-verosimilitud  24,75539  Criterio de Akaike −41,51077 

Criterio de Schwarz −34,75526  Crit. de Hannan-Quinn −39,06819 

rho  0,366401  Durbin-Watson  1,204396 

 

Modelo 19: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: BVCCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,927210 0,212639 4,360 0,0001 *** 

Inflación  −0,0460382 0,480203 −0,09587 0,9242  

Exportaciones   0,183159 0,153069 1,197 0,2393  

Industrias 

manufactureras 

 

0,333435 1,59728 0,2088 0,8358  

 

Media de la vble. dep. −0,068558  D.T. de la vble. dep.  0,132584 

Suma de cuad. residuos  0,429377  D.T. de la regresión  0,109211 

R-cuadrado no centrado  0,508478  R-cuadrado centrado  0,373683 

F(4, 36)  9,310479  Valor p (de F)  0,000028 

Log-verosimilitud  33,92846  Criterio de Akaike −59,85693 

Criterio de Schwarz −53,10141  Crit. de Hannan-Quinn −57,41434 

rho −0,094319  Durbin-Watson  2,127993 

 

 

 

Modelo 20: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: ECOPETLCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 1,28390 0,251087 5,113 <0,0001 *** 

Inflación  0,332908 0,567031 0,5871 0,5608  

Exportaciones   0,287268 0,180746 1,589 0,1207  
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Industrias 

manufactureras 

 

−0,435024 1,88609 −0,2306 0,8189  

 

Media de la vble. dep. −0,069077  D.T. de la vble. dep.  0,177893 

Suma de cuad. residuos  0,598690  D.T. de la regresión  0,128958 

R-cuadrado no centrado  0,579884  R-cuadrado centrado  0,514913 

F(4, 36)  12,42263  Valor p (de F)  1,90e-06 

Log-verosimilitud  27,28027  Criterio de Akaike −46,56055 

Criterio de Schwarz −39,80503  Crit. de Hannan-Quinn −44,11797 

rho  0,049686  Durbin-Watson  1,799576 
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ANEXO D Resultados Gretl Modelo CAPM 

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

Variable dependiente: PFBCOLOCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,861240 0,114494 7,522 <0,0001 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,053686  D.T. de la vble. dep.  0,109329 

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

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

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  2,421435 

     

     

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: BCOLOCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,836661 0,107987 7,748 <0,0001 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,055147  D.T. de la vble. dep.  0,103060 

Suma de cuad. residuos  0,211046  D.T. de la regresión  0,073563 

R-cuadrado no centrado  0,606172  R-cuadrado centrado  0,490515 

F(1, 39)  60,02793  Valor p (de F)  2,06e-09 

Log-verosimilitud  48,13360  Criterio de Akaike −94,26719 

Criterio de Schwarz −92,57831  Crit. de Hannan-Quinn −93,65655 

rho −0,219527  Durbin-Watson  2,333887 

     

     

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: NUTRESACBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,817823 0,106348 7,690 <0,0001 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,065590  D.T. de la vble. dep.  0,093778 

Suma de cuad. residuos  0,204686  D.T. de la regresión  0,072446 

R-cuadrado no centrado  0,602598  R-cuadrado centrado  0,403215 

F(1, 39)  59,13749  Valor p (de F)  2,47e-09 

Log-verosimilitud  48,74560  Criterio de Akaike −95,49119 

Criterio de Schwarz −93,80231  Crit. de Hannan-Quinn −94,88055 

rho −0,077346  Durbin-Watson  2,092557 

 

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

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,894425 0,121781 7,345 <0,0001 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,060389  D.T. de la vble. dep.  0,112520 

Suma de cuad. residuos  0,268406  D.T. de la regresión  0,082959 

R-cuadrado no centrado  0,580383  R-cuadrado centrado  0,456416 

F(1, 39)  53,94199  Valor p (de F)  7,24e-09 

Log-verosimilitud  43,32510  Criterio de Akaike −84,65020 

Criterio de Schwarz −82,96132  Crit. de Hannan-Quinn −84,03956 

rho −0,022772  Durbin-Watson  1,979740 

 

Modelo 5: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: GRUPOSURCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,786379 0,101360 7,758 <0,0001 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,057722  D.T. de la vble. dep.  0,093319 

Suma de cuad. residuos  0,185937  D.T. de la regresión  0,069048 

R-cuadrado no centrado  0,606818  R-cuadrado centrado  0,452527 

F(1, 39)  60,19066  Valor p (de F)  2,00e-09 

Log-verosimilitud  50,66695  Criterio de Akaike −99,33389 

Criterio de Schwarz −97,64502  Crit. de Hannan-Quinn −98,72325 

rho  0,024170  Durbin-Watson  1,942805 

 

Modelo 6: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: CEMARGOSCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,794190 0,147587 5,381 <0,0001 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,060253  D.T. de la vble. dep.  0,117853 

Suma de cuad. residuos  0,394211  D.T. de la regresión  0,100538 

R-cuadrado no centrado  0,426107  R-cuadrado centrado  0,272255 

F(1, 39)  28,95698  Valor p (de F)  3,74e-06 

Log-verosimilitud  35,63744  Criterio de Akaike −69,27488 

Criterio de Schwarz −67,58600  Crit. de Hannan-Quinn −68,66424 

rho  0,055183  Durbin-Watson  1,857018 

 

Modelo 7: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: BOGOTACBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,658019 0,108880 6,044 <0,0001 *** 
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Media de la vble. dep. −0,053184  D.T. de la vble. dep.  0,088047 

Suma de cuad. residuos  0,214552  D.T. de la regresión  0,074171 

R-cuadrado no centrado  0,483608  R-cuadrado centrado  0,290364 

F(1, 39)  36,52397  Valor p (de F)  4,51e-07 

Log-verosimilitud  47,80414  Criterio de Akaike −93,60829 

Criterio de Schwarz −91,91941  Crit. de Hannan-Quinn −92,99764 

rho −0,098968  Durbin-Watson  2,096389 

 

Modelo 8: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: CORFICOLCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,727525 0,148644 4,894 <0,0001 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,060843  D.T. de la vble. dep.  0,112935 

Suma de cuad. residuos  0,399875  D.T. de la regresión  0,101258 

R-cuadrado no centrado  0,380514  R-cuadrado centrado  0,196104 

F(1, 39)  23,95542  Valor p (de F)  0,000017 

Log-verosimilitud  35,35210  Criterio de Akaike −68,70419 

Criterio de Schwarz −67,01531  Crit. de Hannan-Quinn −68,09355 

rho  0,194684  Durbin-Watson  1,527300 

 

Modelo 9: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: CONCONCCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,604200 0,896440 0,6740 0,5043  

 

Media de la vble. dep. −0,019528  D.T. de la vble. dep.  0,613896 

Suma de cuad. residuos  14,54370  D.T. de la regresión  0,610668 

R-cuadrado no centrado  0,011514  R-cuadrado centrado  0,010488 

F(1, 39)  0,454276  Valor p (de F)  0,504287 

Log-verosimilitud −36,52311  Criterio de Akaike  75,04622 

Criterio de Schwarz  76,73510  Crit. de Hannan-Quinn  75,65687 

rho −0,035754  Durbin-Watson  2,070944 

 

Modelo 10: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: MINEROSCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,912166 0,221234 4,123 0,0002 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,080005  D.T. de la vble. dep.  0,161395 

Suma de cuad. residuos  0,885801  D.T. de la regresión  0,150708 

R-cuadrado no centrado  0,303569  R-cuadrado centrado  0,128049 

F(1, 39)  16,99980  Valor p (de F)  0,000189 

Log-verosimilitud  19,44530  Criterio de Akaike −36,89061 
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Criterio de Schwarz −35,20173  Crit. de Hannan-Quinn −36,27996 

rho −0,133879  Durbin-Watson  2,249860 

 

Modelo 11: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: EXITOCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,899435 0,171584 5,242 <0,0001 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,071022  D.T. de la vble. dep.  0,134591 

Suma de cuad. residuos  0,532827  D.T. de la regresión  0,116886 

R-cuadrado no centrado  0,413340  R-cuadrado centrado  0,245793 

F(1, 39)  27,47805  Valor p (de F)  5,82e-06 

Log-verosimilitud  29,61122  Criterio de Akaike −57,22244 

Criterio de Schwarz −55,53356  Crit. de Hannan-Quinn −56,61179 

rho −0,192219  Durbin-Watson  2,372262 

 

Modelo 12: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: BBVACOLCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,697909 0,152322 4,582 <0,0001 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,061776  D.T. de la vble. dep.  0,112466 

Suma de cuad. residuos  0,419912  D.T. de la regresión  0,103764 

R-cuadrado no centrado  0,349923  R-cuadrado centrado  0,148757 

F(1, 39)  20,99292  Valor p (de F)  0,000046 

Log-verosimilitud  34,37426  Criterio de Akaike −66,74853 

Criterio de Schwarz −65,05965  Crit. de Hannan-Quinn −66,13788 

rho −0,116118  Durbin-Watson  2,215635 

 

Modelo 13: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: FABRICBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,692045 0,436371 1,586 0,1208  

 

Media de la vble. dep. −0,103607  D.T. de la vble. dep.  0,288191 

Suma de cuad. residuos  3,446227  D.T. de la regresión  0,297262 

R-cuadrado no centrado  0,060583  R-cuadrado centrado -0,063946 

F(1, 39)  2,515113  Valor p (de F)  0,120836 

Log-verosimilitud −7,725552  Criterio de Akaike  17,45110 

Criterio de Schwarz  19,13998  Crit. de Hannan-Quinn  18,06175 

Rho  0,428360  Durbin-Watson  1,099990 

 

Modelo 14: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: PROMIGCBEquity 
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  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,394004 0,213326 1,847 0,0724 * 

 

Media de la vble. dep. −0,070578  D.T. de la vble. dep.  0,133628 

Suma de cuad. residuos  0,823610  D.T. de la regresión  0,145321 

R-cuadrado no centrado  0,080432  R-cuadrado centrado -0,182669 

F(1, 39)  3,411231  Valor p (de F)  0,072351 

Log-verosimilitud  20,90121  Criterio de Akaike −39,80242 

Criterio de Schwarz −38,11354  Crit. de Hannan-Quinn −39,19178 

Rho  0,204010  Durbin-Watson  1,550829 

 

Modelo 15: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: ISACBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,764958 0,118411 6,460 <0,0001 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,059065  D.T. de la vble. dep.  0,099455 

Suma de cuad. residuos  0,253758  D.T. de la regresión  0,080664 

R-cuadrado no centrado  0,516931  R-cuadrado centrado  0,342183 

F(1, 39)  41,73378  Valor p (de F)  1,19e-07 

Log-verosimilitud  44,44754  Criterio de Akaike −86,89509 

Criterio de Schwarz −85,20621  Crit. de Hannan-Quinn −86,28444 

Rho −0,044184  Durbin-Watson  2,031627 

 

Modelo 16: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: VALSIMECBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,203952 0,290935 0,7010 0,4874  

 

Media de la vble. dep. −0,058285  D.T. de la vble. dep.  0,190498 

Suma de cuad. residuos  1,531878  D.T. de la regresión  0,198189 

R-cuadrado no centrado  0,012444  R-cuadrado centrado -0,082373 

F(1, 39)  0,491435  Valor p (de F)  0,487450 

Log-verosimilitud  8,490159  Criterio de Akaike −14,98032 

Criterio de Schwarz −13,29144  Crit. de Hannan-Quinn −14,36967 

Rho  0,112732  Durbin-Watson  1,761180 

 

Modelo 17: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: CELSIACBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 1,09227 0,132960 8,215 <0,0001 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,060323  D.T. de la vble. dep.  0,136628 
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Suma de cuad. residuos  0,319944  D.T. de la regresión  0,090574 

R-cuadrado no centrado  0,633755  R-cuadrado centrado  0,560532 

F(1, 39)  67,48616  Valor p (de F)  4,90e-10 

Log-verosimilitud  39,81223  Criterio de Akaike −77,62446 

Criterio de Schwarz −75,93558  Crit. de Hannan-Quinn −77,01381 

Rho  0,280862  Durbin-Watson  1,431818 

 

Modelo 18: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: ETBCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,748223 0,203136 3,683 0,0007 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,096595  D.T. de la vble. dep.  0,127438 

Suma de cuad. residuos  0,746804  D.T. de la regresión  0,138379 

R-cuadrado no centrado  0,258092  R-cuadrado centrado -0,179089 

F(1, 39)  13,56715  Valor p (de F)  0,000697 

Log-verosimilitud  22,85910  Criterio de Akaike −43,71821 

Criterio de Schwarz −42,02933  Crit. de Hannan-Quinn −43,10756 

Rho  0,428844  Durbin-Watson  1,114559 

 

Modelo 19: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: BVCCBEquity 

 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 0,954723 0,157787 6,051 <0,0001 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,068558  D.T. de la vble. dep.  0,132584 

Suma de cuad. residuos  0,450583  D.T. de la regresión  0,107487 

R-cuadrado no centrado  0,484202  R-cuadrado centrado  0,342749 

F(1, 39)  36,61102  Valor p (de F)  4,40e-07 

Log-verosimilitud  32,96429  Criterio de Akaike −63,92858 

Criterio de Schwarz −62,23970  Crit. de Hannan-Quinn −63,31794 

rho −0,179417  Durbin-Watson  2,284896 

 

Modelo 20: MCO, usando las observaciones 2009:1-2018:4 (T = 40) 

Variable dependiente: ECOPETLCBEquity 

  Coeficiente Desv. Típica Estadístico t valor p  

RmRf 1,28922 0,190060 6,783 <0,0001 *** 

 

Media de la vble. dep. −0,069077  D.T. de la vble. dep.  0,177893 

Suma de cuad. residuos  0,653755  D.T. de la regresión  0,129472 

R-cuadrado no centrado  0,541243  R-cuadrado centrado  0,470296 

F(1, 39)  46,01233  Valor p (de F)  4,26e-08 

Log-verosimilitud  25,52050  Criterio de Akaike −49,04100 

Criterio de Schwarz −47,35212  Crit. de Hannan-Quinn −48,43036 

rho  0,065417  Durbin-Watson  1,781216 
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