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Abstract

En este articulo se presentan los resultados del estudio sobre la estimacion de la prima por riesgo del
mercado accionario colombiano y una ecuacion para la estimacion de los betas de empresas
colombianas que no se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia. Partiendo de los conceptos
tedricos sobre el CAPM, y las recomendaciones propuestas por Engles(1982, 1983) se estimo la
prima por riesgo del mercado a través de un modelo ARCH(1) y se estudio la relacion existente entre
los indicadores de riesgo basados con informacion contable y el indicador de riesgo sistemético
Beta. Los datos incluyeron a 27 acciones que conformaron el Indice General de las Acciones de la
Bolsa de Valores de Colombia a diciembre de 2004; para estas empresas se recopilo informacion de
mercado e informacion contable durante el periodo 2001-2004. Los resultados del estudio permiten
concluir que la prima por riesgo del mercado durante el periodo analizado se estima en un 3.19%
mensual. Cuando se toma la diferencia entre la rentabilidad del IGBC y de la Tasa libre de
Riesgo, La prima por riesgo del mercado se estima en el 2.39% mensual. Igualmente los
resultados de la investigacion permiten concluir que los Betas presentan una relacion lineal con el
tamafio de las empresas medido a través de los activos, esta relacion podria considerarse como
un aproximacion para estimar los Batas de las Compafiias que operan en Colombia y no se
cotizan en la Bolsa de Valores del pais
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A. INTRODUCCION

En Colombia se han realizado diferentes trabajos para tratar de medir la relacion rentabilidad riesgo
con el proposito de estimar el costo del capital propio de la inversion ( Mora (1996), Burbano(1997),
Herrara y Mora (1998), Superintendencia de Valores (1995, 1996 y 1997)); sin embargo, el
problema de medir dicha relacién en el pais, se agrava cuando por las caracteristicas de un mercado
emergente como el colombiano, la estabilidad de la politica econdémica del pais, puede incidir en los
precios de las acciones generando problemas de volatilidad que hacen que cada vez se busquen
técnicas que contribuyan a calcular con mejor precision la relacion rentabilidad riesgo de compariias

colombianas.

En Colombia es muy poca la investigacion que sobre el tema se ha publicado ( Mora(1996), Burbano
(1997), Herrera y Mora(1998)). El propdsito de este documento es contribuir a subsanar este déficit
de informacion y en este sentido tratard de resolver las siguientes preguntas: como han sido las
relaciones riesgo rentabilidad en el mercado accionario colombiano en el periodo 2001 - 2004 ?, cual
es la relacion entre algunos indicadores del mercado de capitales y algunos indicadores contables

para la medicion de la relacion riesgo-rendimiento en Colombia?

Para responder las anteriores preguntas, en este estudio partid6 de dos hipdtesis: 1) que los
inversionistas en acciones en Colombia son aversos al riesgo y que ellos toman decisiones basados
en el valor esperado y la varianza (Markowitz (1959)) de los rendimientos de sus acciones y que por
lo tanto existe una relacion positiva entre en riesgo y el rendimiento de la inversién en el mercado
accionario colombiano; por esta razon el modelo de equilibrio de los activos financieros
(CAPM) de Sharpe (1964, 1970)" es apropiado para medir dicha relacién durante el periodo 2001
— 2004 ; 2) que para las empresas inscritas en las Bolsas de Colombia durante 2001-2004, existid
una correlacion entre las medidas de riesgo calculadas con la informacion de precios de acciones y

las medidas de riesgo obtenidas con la informacion contable.

! Una versién del CAPM es propuesta por Lintner(1965). Roll(1997) plantea una critica al CAPM frente a
la imposibilidad de estimar una cartera del mercado. Extensiones al mismo modelo son plantedas por
Engle (1983) y Ledsmond(1995).
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B. REVISION A LA LITERATURA

La literatura financiera sobre la aplicacion de modelos como el CAPM o aplicacion de la teoria
de Markowitz(1959) es muy amplia en Estados Unidos de Norte América y paises Europeos,
Famay French (1992), Fama y Macbeth (1973) y Haugen (1997) describen el amplio uso que
se le han dado a dichas teorias en esos paises. En Colombia han aplicado la teoria de
Markowitz(1959) y las teorias de Sharpe (1964) en diferentes trabajos: Comision Nacional de
Valores (1984) , Lombana y Gonzalez (1993), Mora (1996), Supervalores (1995, 1996, 1997),
Blanco y Salgar (1994), Cardenas y Rojas (1995), Burbano (1997) y Herrera y Mora (1998)). En
mercados emergentes como el colombiano, el CAPM también ha sido aplicado, algunas
investigaciones al respecto se ilustran en Sharma (1977), Alonso, Rubio y Tusell (1990), Garridoy
Gutierrez (1991). Las comprobaciones empiricas del CAPM con informacion contable se describen
en Benston (1973) , Beaver, Kettler y Scholes (1970), un analisis tedrico de la relacion del riesgo
medido con la informacion de precios de acciones y la informacion contable se ilustra en Bowman
(1979).

La importancia del estudio de los Betas con distintos modelos que su han utilizado para su
estimacion se ilustran en diversos estidios : Fernandez(2006), Spiegel, mamaysky y
zhang(2005), Ibbotson y Chen (2005), Gebhardt, Hvidkjaer y Swaminathan(2003) , Jostova y
Philipov(2005), Reisman(2002), Avramov y Chordia(2001), Jacquier, Titman y Yalcin(2003),
Branger y Schlag (2002), Tano y Eronesi (2005), Cho y Engle(2001) , Campbell y Mei(2002),
Hooper y Reeves(2005) Jostova y Philipov(2005), Kaplan vy Peterson(1998),
Damodaran(2005), Leibowitz y Bova(2005), Lally(1998), Ghysels(1998), Lally(1998b), Ahmed
y Lockwood(1998), Lockwood, Mcinish y Kim(1998), Faffy Hillier(2004) , Fraser, Hamelink,
Hoesli y Macgregor(2000), Kallunki y Martikainen (1998), Ebner y Neumann(2005), Braun,
Nelson y Sunier(1995), Kryzanowski, Lalancette y Chau to(1997), Lin, Lin y Chen(2003),

C. METODOLOGIA

C.1 EL MODELO
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Para la medicién del riesgo sistematico de cada compafiia se utilizd, de acuerdo a la sugerencias
realizadas por Engle(1982, 1983 y 1995 ), un CAPM condicionado : ARCH(1), el cual se puede

describir de la siguiente manera:

Rit = o+ Rmt +¢it

fit =7t T0 + 65y ®

7it =N(01); 79>0; 0<r7<1

donde Ri; es la rentabilidad de la accién® i en el periodo t, Ruy es la rentabilidad del mercado en el
periodo t. Las condiciones 1,>0 y 0<t; <1, garantizan que el proceso &, sea estacionario. El
procedimiento para estimar el indicador de riesgo sistematico 3 se realizo a través del método de la
maxima verosimilitud. Una vez obtenido los indicadores B de cada compariia se estimo la relacion

rentabilidad riesgo en el mercado accionario colombiano a partir del siguiente modelo:

E(Rj):z'0+71ﬂj+8j (2)
sj-N(0,0?)

Donde E(R;) es la rentabilidad esperada de la empresa j y Bj es el beta de la empresa j obtenido
mediante la regresion de la ecuacion (1). De nuevo nos interesa validar la hipdtesis que t; es

positivo, es decir es mayor que cero. La prueba t- Student fue utilizada para tal efecto.

Para determinar si los indicadores riesgo con datos contables podrian explicar el riesgo sistematico

de algunas empresas, se utilizo la regresion:

2 para la medicién de los rendimientos de las acciones con informacién del mercado se consideraron los

precios y dividendos y las acciones en circulacion para periodos mensuales y trimestrales. Para la
medicion con la informacion contable nos basamos en los indicadores utilizados por Beaver, Kletter y
Scholes (1970), especificamente: como medidas de rendimiento se utilizaron la relacién utilidad por
accion a precio del mercado de la accion (E/P), la rentabilidad del patrimonio (ROE) y la rentabilidad de
los activos (ROA); como medidas de riesgo se utilizaron la razones: dividendos pagados, crecimiento,
apalancamiento, liquidez, tamafio de la firma, variabilidad de las ganancias.
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I
fi=0+ D EjXj+vi vi-N@O.o?) ©)
j=1
Donde B; es el indicador de riesgo sistematico con informacion de precios de acciones de la empresa
I, Xj son los indicadores de riesgo basados en las razones financieras. Interesa el signo y la
significancia de los coeficientes &, para los cuales se aplicé la prueba t individualmente y la prueba F

para el conjunto

C.2 LOSDATOS Y FUENTES DE INFORMACION

Los datos correspondieron a las acciones que conformaron el IGBC a Diciembre 31 de 2004. La
informacion de mercado sobre precios de acciones, acciones en circulacion, dividendos y
cantidades transadas se recopilo para periodos trimestrales y mensuales. Se célculo un indice del
mercado como el promedio de las rentabilidades de las empresas seleccionadas en el estudio. La
tasa libre de riesgo se tomo de la rentabilidad que ofrecian los titulos TES clase B a 90 dias

(TES - B) que fueron emitidos por el Gobierno colombiano durante el periodo 2001 a 2004.

La informacion contable que se colecto fue la siguiente: total de activos, total pasivos, activo
corriente, pasivo corriente, utilidad bruta, utilidad neta, utilidad por accion, precio en libros de la
accion. Las fuentes de la informacion de mercado e informacion contable de cada compafiia fueron
la Superintendencia de Valores, la Superintendencia de Valores, El Banco de la Republica y
algunas bibliotecas del pais. Los datos se digitaron en Excel y Dbase; los resultados se obtuvieron a
través del RATS y el SPSS.

D. RESULTADOS
Con los precios de las acciones y las rentabilidades del indice IGBC se estimaron los betas de

cada accion incluida en el estudio. Con los betas calculado mediante un proceso ARCH(1) se

estimo la prima por riesgo del mercado (tabla 1).
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La prima por riesgo del mercado asi estimada se calcula en un 3.19% mensual con un p-value

del 3.17%, lo que resultaria aceptable para significativo al 5%.

Tabla 1.

Estimacion Prima por Riesgo del Mercado
INFORMACION DE MERCADO

E(Ry) =ay+a1f; + u;

Result of the Ecuations Regresions (2)

INDICADOR Estimation Value t Sig.
Constant 0.0084 3.355 0.003
Intersect (B) 0.0319 2.437 0.037

Fuente: Calculos realizados por el autor a través de SPSS.
Universidad del Valle. 2004

Estimando la prima por riesgo del mercado de manera convencional, es decir, tomando la
diferencia entre la rentabilidad promedio del mercado y la tasa libre de riesgo, se calcula en un
2.39% (tabla 2)
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Tabla 2.
Estimacion Prima por Riesgo de Mercado

[E(R,)-R,]

Cuadro al.l
Precios de Cierre y Rentabilidad del IGB por Trimestres
Periodo Julio2001 a Diciembre 30 de 2003

RmM Trimestral 9.49%
Rm EA 43.72%
RmMm mensual 3.07%

Fuente: Supervalores 2004. Calculo relizados por el autor

Cuadro al.2
Tasa Libre de Riesgo (Rf) TES B a 90 Dias 15 de Enero de 2004
Rf EA 8.40%
Rf Mensual 0.67%
Fuente: Banco de la Republica. Octubre de 2004

Cuadro al.3
Prima por Riesgo del Mencado a 15 de Enero de 2004
RmMm - Rf EA 35.32%
Rm - Rf Mensual 2.39%
Fuente: Banco de la Republica. Octubre de 2004

Con la informacion contable, después de calcular los betas de la empresa, la prima por riesgo del
mercado se estima en un 1.51% trimestral , con un p-value del 4% siendo significativo este valor
al 5% (tabla 3)

Tabla 3.
Estimacion Prima por Riesgo del Mercado
INFORMACION CONTABLE

E(RIY) =a, + B +u; E(R))=R_+pB][ER,)-R,]

Result of the Ecuations Regresions for ROA
Data Quartely perido 2001-2004

Interval of
INDICADOR Estimation Value t Sig. Confidencial
95%
Constant 0.0065 0.544 0.601 |[-0.021, 0.034]
Intersect (B) 0.0151 2.449 0.04 [0.001, 0.029]

Fuente: Calculos realizados por el autor a través de SPSS.
Universidad del Valle. 2004
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En la tabla 4 se presenta las significancias de las correlaciones entre los indicadores de riesgo
calculados con informacion contable y el indicador de riesgo calculado con informacién del
mercado. Los resultados permiten observar que el tamafio de la empresa esta correlacionado al

5% de significancia con los indicadores betas obtenidos con informacion del mercado.

Tabla 4
Significancia de las Correlaciones de Pearson Entre los Indicadores de Riesgo Contables (¥
Periodo 2001-2004
y . . Variabilida
INDICADOR Dividendos Endeudami Liquidez Tamafo de Crecimiento| d de las Belas
Pagados | ento Empresas .| Mercado
Ganacias
Dividendos Pagados .
Endeudamiento 0.0203 .
Liquidez 0.7862 | 0.0346 .
Tamafio de Empresas 0.8124 | 00027 | 0.0080 .
Crecimiento 0.005 | 00000 | 04157 | 09160 .
Variabilidad de las Ganacias [ 0.0086 [ 0.0507 | 0999 | 06513 0.0242 ,
Betas Mercado 00744 | 0903 | 0419 | 0.0389 04211 0.9383
Fuente; calculo realizado por el autor. Univalle Nov. 2004
() Prueba t para el coeficiente de correlacion de Pearson

Considerando los resultados de la tabla anterior, se estimo a traves de una regresion lineal los
betas de mercado a partir de la informacion del tamafio de la firma; los resultados se presentan en

la tabla 5.

Tabla 5.
Estimacion de los indicadores de Riesgo Sistematico
(Betas) con Informacién Contable

1B, = 2, + ATA, +v, i v,-NQ, o?) |

Regresoén entre Los Indicatores Betas con Informacion del Mercado
y el Tamario de las Empresas 2001-2005
INDICADOR Valor Valor desde el Origen
Constante -1.466
Valor t -1.617
Significancia t 12.50%
Coeficiente TA 0.144 0.061
Valor t 2.819 16.365
Significancia t 1.20% 0.00%
R- Cuadrado 57.60% 97.00%
R-Cuadrado Ajustado 33.20% 94.00%
Fuente: Calculos realizados por el autor a través del SPSS. Univalle 2004.
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En este sentido una aproximacion de los indicadores de riesgo de mercado, con informacién de

indicadores de riesgo contable, podria ser estimado a través de las siguientes dos ecuaciones:

A AN

B, = —1.466+0.144TA S, = 0.061TA,

Donde TA es el tamafio de la empresa medido como le promedio de los logaritmos naturales de

los activos durante el periodo estudiado, es decir,

DL

Las ecuaciones anteriores también podrian considerarse en la estimacion de los indicadores de
riesgo sistematico (betas) para las empresas que no cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia.
Siendo asi, en el anexo 1 se presenta la informacion de los Betas para distintos sectores donde

operan empresas en Colombia.

E. CONCLUSIONES
Los resultados de la investigacion permiten concluir que con los datos colectados en esta
investigacion, no existe suficiente evidencia a un nivel de significancia del 5% para rechazar la
hipdtesis: de que existio una relacion positiva entre el riesgo y el rendimiento en el Mercado
Accionario en Colombia durante el periodo 2001- 2004. De la misma manera no se podria
rechazar la hipotesis de que el CAPM es apropiado para medir la relacion riesgo - rendimiento
en el pais (al menos durante el tiempo cubierto por el estudio). Durante el mismo periodo se

estimé que el mercado accionario colombiano pagé una prima por riesgo del 3.19% mensual.

Cuando se toma la diferencia entre la rentabilidad del IGBC y de la Tasa libre de riesgo, La
prima por riesgo del mercado se estima en el 2.39% mensual. En términos generales, cuando se
trabaja con la informacion trimestral contable, se puede concluir que las rentabilidades de las
compafiias (medidas a través de la relacion utilidad por accion a precio de mercado de la accion,
del ROA y del ROE) presentan el problema de la volatilidad y la autocorrelacion que dificulta la

validacion la estimacion de la prima por riesgo del mercado con este tipo de informacién. Sin
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embargo, no existio la suficiente evidencia para rechazar la hipétesis en este estudio: de que los
indicadores de riesgo sistematico basado en la informacion trimestral sobre precio y dividendos
de las acciones (trabajando con el promedio de las rentabilidades de las empresas como indice del
mercado), presentaron una relacién con los indicador de riesgo basados en la informacion
contable, durante el periodo 2001 — 2004. Por lo menos la relacién en este estudio se hace
evidente entre los indicadores de riesgo sistematico con la informacion de mercado y el indicador

de riesgo contable medido a través tamafio de las empresas.
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Anexo 1.
Indicadores Betas Sectores Indistrias Colombianas - 2004
Estimaciones con Base en las Ecuaciones de Estiamacion de Betas Contables

SECTOR No. Beta SECTOR No. Beta
oL EMPRESAS Beta (1)|Beta (2) Promed AL EMPRESAS Beta (1)[Beta (2) Promed
Agroindustrial Al por menor
Aceites y grasas Almacenes de cadena 135 2.07 1.50 1.79

cultivos de paima 4 188 | 142 | 165 Articulos domesticos por menor 189 174 [ 136 | 155
grasas y aceites 44 201 | 147 | 174 Autopartes y repuestos 381 163 | L3l | 147
ﬁﬁ:ﬁz:foia!zniﬁ:;z o ‘2207 122 12? iig Combustibles y lubricantes 129 1.72 1.35 1.53
~ - - - Ferreterias 210 1.67 1.33 1.50
Allmentos procesados 230 200 Eall 173 Minoristas generales 356 1.71 1.34 1.52
Avicola 108 1.86 1.41 1.63 - . . .
Azucar 39 218 154 186 Vefncul.os 283 1.81 1.39 1.60
Banano 154 185 | 140 | 163 Gl
Café 23 1.90 1.43 1.66 Radio, television y vicable 138 1.94 1.44 1.69
Carnes y pescados Telecomunicaciones 186 1.96 1.45 171
carnes 41 1.85 1.41 1.63 Telefonia celular 17 2.41 1.64 2.02
pescados y mariscos 66 1.84 1.40 1.62 Construccciones
Cemento y concreto 88 2.20 1.55 1.88
flores 259 1.76 137 157 Construccion y edificacion 1704 1.70 1.34 152
ganadero 184 169 | 134 | 152 Ingenieria y obras civiles 494 1.75 1.36 1.56
Lacteos 57 192 | 143 | 168 Ladrillos, enchapes y pisos 74 197 | 146 | 172
Molineria 95 1.92 1.43 1.68 Corredores
Comercio Administracion de fondos de inversion 6 172 | 135 | 153
Al por mayor Bolsas de valores 4 185 | 140 | 163
Anucu|0§ domesticos - 169 180 1.38 159 Compaiiias calificadoras de riesgo 3 1.53 1.27 1.40
comercio y exportacion de café 49 1.97 1.46 171 ——
Droguerias y cosmeticos 98 184 | 140 1.62 Com!s!on!sra de bolsa - - 122 180 1.38 159
Jes y equipos 238 172 135 154 Comlglonlsta de bolsa independiente 7 1.82 1.39 1.60
Mayoristas generales 633 170 134 1.52 Energia
Productos agricolas y mineros 262 177 | 137 | 157 Carbon 52 217 | 154 185
Productos alimenticios 78 183 1.40 162 Exploracion y explotacion petrolera 179 2.12 1.52 1.82
Productos quimicos 66 181 1.39 1.60 Generacion y distribucion de energia 55 2.04 1.48 1.76
Redes comunicacion y sistemas 137 1.87 1.41 1.64 Mineria basica 120 1.97 1.46 171
Textil, confeccion y calzado 410 1.69 1.34 151 Senicios petroleros 142 1.94 1.44 1.69
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Anexo 1.
Indicadores Betas Sectores Indistrias Colombianas - 2004
Estimaciones con Base en las Ecuaciones de Estiamacion de Betas Contables
SECTOR No. Beta SECTOR No. Beta
REAL ewpresas |22 V(B @l omeq| [REAL e e
Industrial Real otras agrupaciones
Calzado 66 174 | 136 | 155 | |Bolsade valores trimestral
Carrocerias y autopartes 133 183 | 140 | 161 | [Sin clasificar 53 119 | 113 | 116
Cauchos y derivados 4 193 | 144 | 169 | |Semicios
Confecciones 360 181 | 139 | 160 Asesorias. empresangles 252 187 | 141 1.64
Cuero, curtiembre y marroquineria 62 176 | 137 | 156 | [Empresariales especiales 20 181 | 139 | 160
Impresion y artes graficas 189 189 | 142 | 165 Empresas geqerales de senicio 599 176 | 137 | 157
Libros y publicaciones 64 185 | 141 | 163 | |Hoteleriay tuismo 260 179 | 138 | 159
Periodicos y revsias 1 200 | 147 | 174 Recrggcmn y restaurantes 117 175 | 136 | 156
Electiodomesficos 70| 191 | 143 | 167 | [Senicios personales 23 | L76 | 137 | 15
Ensamblaje automotriz 15 215 | 153 | Les | |Mansporie -
Equipos hidraulicos y electricos 143 188 | 142 | 165 éere'o‘de c[ajrga y pasajderos 19072 igg 122 146156)
(Gaseosas, cenezas y bebidas alcohol 93 225 | 157 | 191 ennluos aduaneros y ce carga - - -
- Terminales de transporte 26 171 | 135 1.53
Hierro y acero 92 199 | 146 | 173
Terrestre de carga 243 164 | 131 | 148
Maderas y muebles 124 178 | 138 | 158 -
- Terrestre de pasajeros 100 166 | 132 | 149
Manufacturas especiales 171 182 | 139 | 160 FINANGIERD
Maquinaria Y equipo 75 170 | 134 | 152 Bancos g 26l 13 | 2T
Metalmecanico 304 182 | 139 | 160 Casas de cambio o 18 | 12 | 16
Pape!‘ cartony empague 9 211 | 15 | 18 Compafiias de fianciamiento comercial 75 212 | 152 1.82
p
Plalstllco y empaque 25 186 | 141 | 164 Corporaciones de ahorro y viienda 4
Quimica : Corporaciones financieras 25 238 | 163 | 2.00
Laboratgnqs farmaceuticos 165 199 | 147 | 173 | [Eniidades cooperativas 28 186 | 141 | 164
Petroguimica A 214 | 153 | 183 | [organismos cooperativos de grado superior 1 210 | 151 | 1.80
Productos linea hogar y aseo 8 206 | 149 | 178 | [Almacenes generales de deposito 12 206 | 149 | 178
Quimicos y derivados 173 200 | 147 | 178 | Sociedades fiduciarias 49 188 | 142 [ 165
Tinturas y pinturas 3 188 | 142 | 165 | [Soc. administradoras fondos pensiones y cesantias 10 210 [ 151 | 181
Textil 205 194 | 144 | 169 | [CAJAS DE COMPENSACION
Vidrio 25 207 | 150 | 178 | [Cajas 56 211 | 151 | 181
Inversiones SEGUROS (2003 - 2000)
Inversiones de capital 1539 200 | 147 | 174 | |Corredores de seguros 68 030 | 075 | 053
Inversiones de finca raiz 764 166 | 132 | 149 | |Sociedades cooperativas de seguro 2 068 | 091 | 0.80




