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RESUMEN

El modelo de Valoracion de precios de activos de Capital (CAPM), realizado por
William Sharpe (premio nobel de economia 1990), nace a partir del modelo de
portafolios de Harry Markowitz, el cual permite determinar la relacion resultante de
riesgo y rendimientos de los activos de un portafolio, lo cual asiente al observar
tedricamente que tan bueno es invertir en una cartera definida.

El documento parte de escoger los activos mas exitosos a través de la menor
volatilidad financiera y la mayor rentabilidad continua, considerando el denominado
indice de Sharpe, de tal modo que se procede a efectuar la ejecucién del CAPM
utilizando herramientas econométricas, buscando que todas las variables a utilizar
sean confiables a la vez que los resultados se apliquen a las condiciones del modelo
A partir del proceso mecanico, se realiza un analisis destacando las limitaciones y
bondades que se pueden destacar del modelo de valoracion de precios de capital
financiero.

Finalmente se concluye con observaciones destacando la fortaleza teodrica del
modelo, y a su vez posibles recomendaciones efectuadas durante la escogencia de
la informacién, aplicacion del modelo y su andlisis teorico.



ABSTRACT

The Capital Asset Price model (CAPM), made by William Sharpe (Nobel Prize in
Economics 1990), based on the Harry Markowitz portfolio model, which allows us to
determine the risk and return ratio of assets Of a portfolio, which he nods at
theoretically observing how good it is to invest in a defined portfolio.

The document starts by choosing the most successful assets through the lowest
financial volatility and the highest continuous profitability, considering the socalled
Sharpe Index, so that the CAPM is executed using econometric tools, looking for all
the variables to be used Are reliable at the same time that the results are applied to
the conditions of the model, from the mechanical process, an analysis is made
highlighting the limitations and the bonds that can destabilize the Asset capital
pricing model.

Finally, it concludes with observations highlighting the theoretical strength of the
model, and once again, tests are carried out during the choice of information, the
application of the model and its theoretical analysis.
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INTRODUCCION

La inversion constituye una de las variables relevantes para el crecimiento del
sistema economico, ya que dinamiza el empleo y el ingreso, impulsando el consumo
y a su vez favorece a los agentes econdémicos, generando desarrollo de una region.
Por tanto, analizar donde se va a destinar dicho capital esta en pro de los niveles
de rentabilidad que se desea adquirir a un riesgo determinado. El sector financiero
esta inmerso entre las alternativas mas tentativas para la inversion, ya que expone
un flujo de capital que impulsa el intercambio comercial, mostrandose como un
espacio de gran fortaleza si se consideran los diferentes aspectos que confluyen en
este mercado.

Una forma de destinar dicha inversion es considerar la aplicabilidad del Modelo de
Valoracion de Activos de Capital (siglas en ingles CAPM), a los activos presentes
en la Bolsa de Valores de Colombia, con la salvedad que, para el presente proyecto,
se plantea establecer los activos con la mayor rentabilidad continua y la menor
volatilidad financiera, de tal forma que posibilite un analisis de los resultados,
considerando sus limitaciones y bondades.

Para el desarrollo del proyecto se le da relevancia a los planteamientos de William
Sharpe (premio Nobel de economia 1990), ademas de los aportes de John Lintner
y Jan Mossin; basandose en la teoria de portafolios de Harry Markowitz, acerca de
la valoracién de activos financieros, principalmente la modelacién de activos de
capital CAPM, con el fin de obtener un objetivo principal: Analizar la aplicabilidad
del Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros (CAPM) en
Colombia, para lo cual se ha establecido un marco referencial que da a conocer la
teoria a través de una formula, los supuestos y la interpretacion de los betas, con el
fin de determinar con claridad los conceptos y herramientas técnicas que se utilizan
para el desarrollo del presente proyecto.

Con el fin de determinar la aplicabilidad del CAPM en Colombia se parte del analisis
de las empresas que cotizan en la bolsa de valores del pais, de tal modo que se
puedan determinar un los activos mas exitosos a través de la escogencia de los mas
rentables y los menos riesgosos, a continuacion se lleva a cabo el modelo,
estableciendo las herramientas informaticas que permiten consolidar su validez, de
tal forma que se determina cada variable: la rentabilidad del mercado, la tasa de
interbancaria, la prima de mercado y el beta, con el fin de establecer los valores del
CAPM

De ahi, se observan los resultados del modelo, el cual entra en analisis
considerando la teoria revisada a lo largo del documento, con lo cual se establecen
limitaciones y bondades, para poder finalizar con las recomendaciones y
conclusiones, destacando la incapacidad de definir si es aplicable.



1. MARCO GENERAL.

1.1.1 Tema

Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros (CAPM)

1.1.2 Titulo

Andlisis de la Aplicabilidad del Modelo de Valoracién del Precio de los Activos
Financieros (CAPM) en Colombia. 2014 — 2016

1.2 DESCRIPCION DEL PROBLEMA

1.2.1 Antecedentes

El CAPM es utilizado en numerosos estudios, ademas de que ha recibido varias
pruebas de su aplicabilidad en paises desarrollados y subdesarrollados, este ultimo
es més debatido, ya que los mercados tienen mayor dificultad de ser consecuentes
con los supuestos del modelo e inestabilidad econémica. De ahi que, en el marco
de esta investigacion, se consideran algun material escrito guiada en concordancia
al CAPM, que indagan al respecto:

Para comenzar, se considera el trabajo de Guzman Plata (1998) "quien considera
el CAPM, para relacionar rendimiento y riesgo, de modo que maneja 6 supuestos:
1) Los inversionistas son adversos al riesgo, 2) Los rendimientos tienen una
distribucion normal, 3) Existe un activo libre de riesgo, 4) Las cantidades de todos
los activos son negociables, 5) Las transacciones no tienen costo, y 6) No existen
imperfecciones en el mercado; de esta manera el inversionista escoge entre curvas
de indiferencia entre riesgo y rendimientos, el CAPM requiere de equilibrio en el
mercado y la presencia de portafolios eficientes. En el caso de los modelos de
heterocedasticidad condicional autorregresiva se incorpora la estimacion de la
varianza condicional y esta se estudia mediante relaciones de variables conocidas
de periodos rezagados a través de los modelos ARCH y GARCH, y el modelo
ARCH-M es una extension de los modelos anteriores, el cual supone que el grado
de incertidumbre en el rendimiento de un activo varia en el tiempo, dicho modelo
hace depender la media condicional de la varianza condicional. Dentro de la
investigacion se tomo una muestra de 33 acciones que cotizaron en la bolsa

1 Guzman P. Maria de la Paz, “Los Modelos CAPM y ARCH-M obtencion de los coeficientes betas
para una muestra de 33 acciones que cotizan en la bolsa mexicana de valores.1998. Teoria y
Practica. Nueva época. Nimero 9.
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mexicana de valores en los afios 1995,1996 y marzo de 1997, de las acciones se
tuvo en cuenta la facilidad para venderse y comprarse, se encuentra que los
modelos de heterocedasticidad condicional son de gran utilidad para medir el grado
de volatiidad en las variables y ademdas, quedan superadas las limitaciones
estructurales del modelo CAPM al incluir como regresor a la varianza condicional
variable.

De acuerdo al documento de Irina Duvoba (2005) “La validacion y aplicabilidad de
la teoria de portafolio en el caso colombiano™ en el que se plantea la aplicabilidad
del CAPM, se encuentra la construccién de portafolios Optimos basados en
rendimientos mensuales de acciones del mercado bursatil colombiano para el
periodo 1993-2003; con el fin de comparar la rentabilidad con el promedio del
mercado colombiano. Se utilizaron técnicas de optimizacion en Excel y se maneja
la hipétesis de que los mercados no son eficientes completamente, ya que en el
caso Colombiano el mercado no es liquido y es concentrado, a diferencia del CAPM
cuyo supuesto basico dice que los mercados son eficientes. Irina considera dos
muestras de la Bolsa de Bogota ahora Bolsa de valores colombiana (BVC), se
consideran las acciones de mediana y alta liquidez y para contrastar los resultados
con la realidad se realizan entrevistas a administradores de portafolios, se evita
utilizar acciones con variaciones bruscas para evitar que los optimizadores tengan
problemas. Como tasa libre de riesgo se tiene el TES, dentro de la investigacion se
encuentra que cuanto mayor sea la tasa libre de riesgo la diversificacion del
portafolio disminuye, ademas de que las acciones tienen alta concentraciéon en
pocas acciones, y durante los afios 2000 y 2001 existe una mayor diversificacion
debido a la recuperacion de la economia durante estos afos. Los resultados
cuantitativos del modelo CAPM fueron inciertos y la mejor manera de aplicar el
CAPM depende de la mayor profundizacion y eficiencia del mercado de capitales
Colombiano.

Ademas, se evidencia la tesis: “Aplicabilidad el modelo CAPM en el caso
colombiano, validacion empirica y su pertenencia para Colombia™ de Perilla (2008).
Donde se utilizan diferentes tecnicas estadisticas para la contruccion de carteras
hipoteticas de acciones segun la bursatilidad de diferentes sectores del mercado de
valores Colombiano y se comparan con carteras del Nasdag y Dow Jones,
analizando la teoria de portafolios del CAPM. A patrtir de lo cual se concluye que no
es posible afirmar o negar la aplicabilidad del modelo en el pais, sin embargo se
presentan desacuerdo con los supuestos del modelo, de modo que se observar el
caracter altamente especulativo del mercado local, la eficiencia de mercado
(respecto a su profundidad y tamafio), el nivel de la tasa libre de riesgo, y la

2 Dubova, Irina. La validacion y aplicabilidad de la teoria de portafolio en el caso colombiano”.
Cuadernos de Administracion, vol. 18, nim. 30, pags. 241-279. Pontificia Universidad Javeriana.
julio-diciembre, 2005, Bog6ta, Colombia.

3 Serrano, Perilla, Edwin. Aplicabilidad el modelo CAPM en el caso colombiano, validacion empirica
y su pertenencia para Colombia”. Trabajo de grado para optar por el grado de Economistas. Facultad
de Economia. Universidad de la Salle. Bogota D.C. Marzo 2008.
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correspondiente prima de riesgo, ademas de observar que en un mercado mas
estable financieramente como el Nasdag tampoco hay consistencias con el modelo,
ya que deja debate el sustento teorico del modelo.

Un articulo que si esta en concordancia con el modelo, es el escrito por Alberto
GOmez (2009)* en el cual hace un analisis del modelo CAPM bajo la propuesta de
John Lintner, donde se busca comprobar si el modelo se aplica en Colombia, de
modo que determina los betas de las principales acciones negociadas en la Bolsa
de Valores de Colombia (para el caso se consideran 22). Consecutivamente se
elaboran regresiones para estipular las principales variables que establecieron el
comportamiento, la rentabilidad y la volatilidad de las acciones escogidas donde se
puede observar que a mayor R? (coeficiente de correlacion) mayor es la
dependencia de la rentabilidad de la accion de las volatilidades del mercado y de la
politica macroeconémica. En relacion al CAPM, se concluye que no se cumplen
todas las condiciones, sin embargo en Colombia si se presenta bajo condiciones de
alta volatilidad e incertidumbre, es decir, se puede utilizar como herramienta para el
analisis financiero y las proyecciones de rentabilidad de activos financieros y reales.
Santiago Valderrama Gémez (2014) en su trabajo de grado “Disefio de Portafolios
de Inversion Mediante el Modelo de Seleccion de Markowitz y el Modelo CAPM”,
toma 19 acciones que cotizan en la BVC, considerando el documento de Guzman
antes mencionado, teniendo en cuenta un periodo desde enero del afio 2000 a 30
de septiembre de 2013, donde se escoge como tasa libre de riesgo: la tasa de
Intervencion del Banco de la Republica convirtiéndola de tasa efectiva anual a tasa
diaria, para ello se utiliza el Solver en Excel. De modo que se establece un nimero
infinito de oportunidades de inversion, las cuales se limitan para crea una frontera,
partidero del supuesto que un inversionista racional escogera un punto en la
frontera eficiente, ya que no hay un portafolio que genera mayor rentabilidad dado
un riesgo, ni ninguno que tenga un menor riesgo dada una rentabilidad. A las 19
acciones se les calculas su respectivo Beta, y se establece la Frontera Eficiente
siendo el conjunto de acciones que minimizan el riesgo aceptado para un nivel de
rentabilidad esperada, y un el punto 6ptimo dentro de la misma, seguin el CAPM un
portafolio Optimo es aquel que pertenece a la frontera eficiente y que, con una
proporcién de inversién sin volatilidad y con un nivel de riesgo deseado maximiza la
rentabilidad. EI modelo desarrollado es estatico ya que encuentra un portafolio
6ptimo en un punto determinado de tiempo bajo condiciones de alta volatilidad®.

Camilo Montoya (2015) en su monografia de grado, realizo la validacién del modelo
CAPM, haciendo una comparacion de Standar & Poor’s 500, con el comportamiento

4 Gomez Mejia, Alberto. Modelos Egarch aplicados a la prueba del CAPM y los modelos
multifactoriales para acciones colombianas (2002-2008). Revista Equidad y Desarrollo N° 11: 31-58
/ Enero - junio de 2009.

5 VALDERRAMA Go6mez, Santiago. “Disefio de Portafolios de Inversién mediante el Modelo de
Seleccion de Markowitz y el Modelo CAPM”. Trabajo de grado para optar por el titulo de Profesional.
en Administracion de Empresas. Pontificia Universidad Javeriana. Facultad de Ciencias Economicas
y Administrativas. Carrera de Administracion de Empresas. Bogota. 2014.

4



del mercado colombiano teniendo en cuenta el indice Global de la Bolsa de valores
de Colombia (IGBC) y el COLCAP (lo reemplazé recientemente), para ello utiliza el
Coeficiente de Correlacion de Pearson, de donde no se obtienen resultados de un
comportamiento similar. Se utiliza el indice COLCAP descartando a S&P500 para
describir el comportamiento del mercado colombiano, se establece el Beta que es
el riesgo de la inversion y la tasa libre de riesgo es la Tasa Interbancaria (TIB).
Montoya realiza aplicacion del CAPM para las acciones que se mantuvieron entre
los 4 y 5 afios dentro del indice COLCAP, para determinar si vale la pena invertir o
no en una accion, para lo cual se busca que el CAPM sea mayor a la tasa de
rentabilidad del mercado, buscando que el inversor no tenga perdidas. Ademas para
determinar si el CAPM sirve como herramienta para establecer la rentabilidad de
una accion, se realiz6 un calculo del valor futuro de cada accidén y se comparo con
los valores dados por el mercado a la fecha, se encontraron divergencias entre los
resultados pasados y los calculados, ya que el modelo CAPM al ser lineal no tiene
en cuenta todas las variables que intervienen en el cambio del precio de las
acciones y por lo tanto no se hace posible determinar un comportamiento cercado
de las acciones en el futuro. Teniendo como resultado que se impide la validacion
del CAPM debido al caracter especulativo del mercado local, ademas de las crisis
financieras que caracterizan los mercados, las variaciones en las tasas de interés,
la especulacién y la caida de los precios del petrélec®.

1.2.2 Formulacién del problema.

1.2.2.1 Pregunta general
¢,Cuan aplicable es el Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros
(CAPM) en Colombia?

1.2.2.2 Preguntas especificas

e ¢ Cudles son los activos mas atractivos con mayor rentabilidad continua y de
menor volatilidad financiera de la Bolsa de Valores de Colombia?

e ¢ Es factible la aplicabilidad del CAPM a partir de los activos financieros con
mayor rentabilidad continua y menor riesgo?

6 MONTOYA, Camilo. “Valoracion de las acciones mas transadas de Colombia mediante la
aplicacion del modelo CAPM para el periodo 2010 a 2014”. su Monografia de grado de administrado
de Empresas, Universidad de Militar Nueva Granda. Facultad de Economia. Programa de
Administracién de Empresas. Agosto del 2015.
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e ¢ Cuales son las limitaciones y las bondades del CAPM teniendo en cuenta
los resultados obtenidos?

1.3 JUSTIFICACION

Los agentes econOmicos en su deseo de incrementar su capital, realizan inversion
de recursos en las actividades que generen valor agregado, basandose en la
experiencia adquirida en cada transaccion, sin embargo, cuando se trata de generar
inversién en activos financieros como acciones, bonos, TES commodities, entre
otros; se presenta poca concurrencia y bajo interés. Lo anterior se puede dar por la
falta de conocimientos de inversionistas en general sobre el manejo de instrumentos
cientificos que optimicen los procesos de inversion.

La inversion se constituye en una de las variables relevantes para el desarrollo
econdémico del pais, de modo que pasa a ser parte del incremento del capital real
de la sociedad.’” Entonces, cualquier parte de la economia que apoye su crecimiento
y beneficios para el inversor es de gran notabilidad a la hora de ser estudiada.

Colombia como muchos paises en el mundo han encontrado una fortaleza en el
mercado de capitales, el cual se ha consolidado con la Bolsa de Valores,
convirtiéendose en una fuente que favorece el desarrollo econdémico y financiero.
Todo esto enmarca un modo de generar inversion, haciendo parte de un mercado
que puede aportar beneficios para el capital personal como de una region.

Al incentivar la inversibn con portafolios atractivos se consigue dinamizar la
economia, y cuando un inversionista conoce algunas de las herramientas que ayude
a ubicar su capital en un sector o en una entidad se realiza una inyeccion de dinero
qgue permite generar mayor liquidez y productividad que a su vez promueve el
empleo en las diversas empresas que conforman la economia.

La importancia de acometer la presente investigacion es apoyarse en la
fundamentacion teérica y practica brindada por la academia en una parte las
ciencias econdmicas, financieras y estadisticas para establecer un analisis de la
aplicabilidad del Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros
(CAPM), ya que desde su ponencia en el mercado financiero es una de las
herramientas mas utilizadas en esta area para determinar la tasa de retorno
requerida para un cierto activo, permitiendo el mismo la oportunidad de cuantificar
la rentabilidad que ofrece dado un riesgo, logrando obtener la mejor opcion para
invertir.

7KEYNES, John M., La teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero. IV
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De aqui parte la investigacion en pro de obtener resultados para la Bolsa de valores
Colombiana, los inversionistas buscan en los sectores exitosos de la economia, las
empresas que mas sobresalen para direccionar su dinero de la mejor manera y con
las mayores probabilidades de obtener ganancias, he aqui el apoyo de los analisis
tanto técnico como fundamental en pro de considerar las mejores empresas que
coticen en la bolsa de valores.

En este sentido el aporte de la academia, ayuda a formular el camino a tomar,
aportando ideas en relacién a la situacion actual y la compenetracion de las
diferentes disciplinas utilizadas. Teniendo en cuenta contextos como el riesgo
segun los ciclos econdémicos, ligados con los impactos de acontecimientos politicos,
sociales y econdmicos, lo cual esta guiado por la influencia de la especulacién de
los agentes econémicos que favorecen o afectan el valor de una accién porque
pueden elevar o reducir los precios de un portafolio de inversién, lo que es necesario
considerarse a la hora de formar un portafolio.

De esta manera se establece la incidencia de la econometria, como una fuente de
apoyo para el analisis y conformacion del portafolio. Ya que esta aporta con la
aplicacion estadistica a los datos econémicos que se tendran en cuenta, de modo

que permita establecer numéricamente ideas que aporten al reconocimiento de que
si es posible o0 no la aplicabilidad del modelo.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo General

Analizar la aplicabilidad del Modelo de Valoracion del Precio de los Activos
Financieros (CAPM) en Colombia. 2014-2016

1.4.2 Objetivos Especificos

+ Determinar los activos financieros con la mayor rentabilidad continua y la
menor volatilidad financiera en Bolsa de Valores de Colombia. 2014-2016

« Elaborar un andlisis de la aplicabilidad del CAPM a partir de los activos
financiero, con mayor Rentabilidad Continua y menor Riesgo. 2014 — 2016

+ Realizar un andlisis de las limitaciones y las bondades del CAPM teniendo
en cuenta los resultados obtenidos.



1.5 Delimitacién del problema
1.5.1 Espacio Geogréfico

Los diferentes activos financieros que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia
y que pertenecen a los diferentes sectores econémicos del pais.

1.5.2 Cobertura Espacial

El proyecto se estudia en Colombia debido a la relevancia que ha presentado en el
altimo afio, frente al crecimiento econdmico de Latinoamérica. El PIB de Colombia
para el presente afio es del 3,1%, superior a lo pronosticado por el Banco de la
Republica en un 0,1%, impulsado principalmente por el sector financiero®, las
actividades inmobiliarias y servicios a las empresas (crecid 4,3 %); comercio,
reparacion, restaurantes y hoteles (4,1 %) y construccion (de edificaciones y obras
civiles) aumenté 3,9 por ciento®.

Otro aspecto que esta fomentando la sostenibilidad econémica son los precios de
petréleo para el presente afilo, comenzaron a presentar una tendencia a crecer, lo
gue ha beneficiado a los importadores del crudo, pasando de valores al iniciar el
afio de USD $ 36,60 a un valor USD $ 43,73 finalizando Abril.2° En este sentido,
también se observan cambios en los precios del délar, lo que favorece las
exportaciones con paises vecinos como: Ecuador y Venezuela.

El mercado bursatil en la actualidad se destaca en términos econémicos, ya que es
el Unico que ha estado creciendo después de la caida desde el 2012, lo que ha
incentivado la inversién y esto a su vez esta apoyando el incremento del empleo,
motiva el consumo, provocando un aumento en la demanda y a su vez incentiva los
indices dispuestos en el PIB.

1.5.3 Cobertura Temporal

8 Boletin de Indicadores Econdmicos. Banco de la Republica. Sector Financiero. Disponible en
internet: http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/bie.pdf. [Consultado 23 de Abril de
2016]

9 PORTAFOLIO. PIB: el 2015 no fue malo, pero la prevision del 2016 luce pesimista. Marzo 10 del
2016. Disponible en internet: http://www.portafolio.co/economia/gobierno/pib-analisis-2015-
previsiones-2016-492325 [Consultado: 23 de Abril de 2016]

10 pOLAR WEB.COM. Precio del Barril de Petrdleo WTI Vigente. Disponible en internet:
http://dolar.wilkinsonpc.com.co/commodities/petroleo-wti.html. [Consultado: 25 de Abril de 2016]
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El mercado de capitales esta constantemente cambiando entonces se espera
realizar un estudio tiendo en cuenta que los datos a utilizar presenten la mayor
actualizacion posible, de modo que se considerara el periodo comprendido entre el
2 de enero de 2014 y el 30 de junio de 2016.

1.6 MARCO DE REFERENCIA.

1.6.1 Marco Tebdrico

Para analizar la Aplicabilidad del Modelo de Valoraciéon del Precio de los Activos
Financieros (siglas en ingles CAPM) es necesario comprender algunos conceptos
claves que configuran una plataforma de andlisis tedrica de este escenario. En este
caso, es importante indagar en relacién al CAPM, es decir, su definicién, supuestos
y utilidad dentro del campo financiero. Ademas, se incluye una revision de la
interpretacion de los betas, como parte del analisis del modelo.

1.6.1.1 Modelo de valoracién del precio de los activos financieros
(CAPM)

El Modelo de valoracién del precio de los activos financieros, Capital Asset Pricing
Model (CAPM) determina la tasa de rentabilidad requerida para un determinado
activo y es considerada un aporte a la teoria de portafolio de Markowitz (1952), ya
gue fue desarrollado a partir de este modelo, por los economistas: Shaper (1964),
Linther (1965) y Mossin (1966), quienes trabajaron simultdneamente, pero por
separado. Ademas se tuvieron en cuenta los aportes de Tobin (1958).

La teoria de Markowitz (1959), “Modelo de Media-Varianza-eficiente”, escoger los
componentes de una cartera de inversion, de modo que se propone considerar los
mejores valores de media, y varianza de rentabilidad en un periodo determinado,
es decir, el propdsito es establecer la mejor relacién entre riesgo y rentabilidad,
dado un periodo de tendencia, siendo el tiempo que transcurre desde que se decide
invertir, hasta que opta por vender y verificar la utilidad obtenida.

Dentro de la teoria se considera el supuesto de escoger entre dos carteras con
caracteristicas similares, donde se proponen dos condiciones, la primera es que
existe insaciabilidad, es decir, que dado el caso, siempre se escogera la cartera
gue genere mayor riqueza (con mas alta rentabilidad) y la segunda es la condicion
de que el inversionista debe ser adverso al riesgo, entendida como que “el
inversionista debe presentar interés en activos de bajo riesgo a pesar de que



ofrecen bajas rentabilidades, ej.: inversion en CDT™!, la teoria plantea que
generalmente se establecen curvas de indiferencia, condicionadas por los
supuestos de insaciabilidad y adveracion al riesgo, se presentan (para esta teoria)
curvas convexas Yy positivas para cada relacién de utilidad entre rendimientos y
riesgo, de donde el inversionista escoge la que esta mas al noreste!?.

Uno de los principales autores del CAPM es William Sharpe, quien recibe el premio
Nobel por su trabajo “Precios de activos de capital con y sin tenencias negativas”
en 1990, presentando un modelo con las modificaciones que considero idoneas
después de 25 afios de estudios propios y de considerar los aportes de los
diferentes autores relacionados, como: Lintner (1970), Brennan (1972), Black
(1973), Merton (1987), Markowitz (1990), entre otros. Todo buscando determinar
una tasa de rentabilidad pretendida para un determinado activo y el nivel de riesgo
que este supone.

“EI CAPM [...] es una teoria positiva, incorpora suposiciones acerca de las funciones
de la utilidad de los inversionistas, y asume un mercado con un gran numero de
participantes, cada uno de quien tiene acceso a la misma informacion”'® Ademas
tiene en consideracion algunos supuestos de la teoria de Markowitz.

El modelo es utilizado para determinar la tasa de rentabilidad tedricamente
requerida para un activo, considerandolo dentro de un portafolio adecuadamente
diversificado, de modo que sea posible obtener la rentabilidad y el riesgo de la
cartera total. EI modelo tiene en cuenta dos partes: la primera es la rentabilidad
esperada del mercado y de un activo tedricamente libre de riesgo, y en segundo
lugar el riesgo no diversificable, es decir, el riesgo del mercado o riesgo sistémico,
representado por el simbolo de beta (B).

1.6.1.2 Formula Del CAPM

La formula estd conformada por el valor esperado de la rentabilidad del titulo en
funcion de la tasa de rentabilidad de los titulos libres de riesgo en el pais que se
realiza el estudio, en este caso Colombia; el valor esperado del portafolio de activos
representativos del mercado, y se observa el riesgo que no puede ser controlado,
es decir esta ligado a cambios coyunturales.

11 GOMEZ, Mejia Alberto, Econometria aplicada a finanzas y mercado de Capitales. Universidad
Libre. Seccional Cali. 2014. Pag. 155.

12 SHARPE, William, et al. Fundamentos de inversion. Teoria y Préactica. Tercera Edicion. Ed.
Pearson Educacion. México 2003. Pag. 128

13 SHARPE, William F, CAPITAL ASSET PRICES WITH AND WITHOUT NEGATIVE HOLDINGS.
Nobel Prize Conference. The Journal of Finance, Volume 46, Issue 2 (Jun., 1991), P. 489 — 509.
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Para la conformacién de la formula del CAPM?!4, Sharpe considera los supuestos
que seran enunciados mas adelante, la presencia del equilibrio de mercado y la
construccion de portafolios eficientes. De modo que tiene en cuenta que entre mayor
riesgo se corre al invertir en un activo, se espera que sea compensado con una
mayor rentabilidad, donde esta depende de su propio nivel de riesgo, el cual es
medido por el indicador 8. Ademas, considera que la rentabilidad de mercado esta
medida por las variaciones de rendimiento promedio de las cotizaciones de los
titulos mas representativos, el indice accionario (IPC).

E(Rit) = Rft + (E(Rmt)- Rft) * i

__ Covarianza (Rit,Rmt)

pi=

Varianza (Rmt)2a

E(Rit ): Valor Esperado/Esperanza de la rentabilidad del titulo i, (periodo t).
Depende de la rentabilidad esperada de sus valores gue componen?®, la rentabilidad
del titulo se compone de la variacion en el precio mas los dividendos

Rft: Tasa de rentabilidad (periodo t) de los titulos considerados como libre de
riesgo en el contexto del pais. Estos titulos son generalmente emitidos por el
gobierno del pais.

E(Rmt): Valor Esperado/Esperanza de la Rentabilidad de la cartera o portafolio
de activos representativos del Mercado (periodo t), especificamente el conjunto
de acciones mas transadas en la Bolsa. Esta se mide como la variacion porcentual
periodica del indice accionario entre los periodos (t, t-1):

It
m=— -1
(It—=1)

Bi: Riesgo sistematico del titulo i: El coeficiente Beta se calcula
econométricamente utilizando una regresion lineal, que se conoce también como
linea de Seguridad de Mercado (Security Market SML).

E(Rit) — Rf: Prima del titulo. Esta expresa los puntos de rentabilidad que el titulo
obtiene por encima de la tasa libre de riesgo.

E(Rmt) — Rft: Prima del Mercado. Los puntos en los cuales la rentabilidad del
mercado excede la misma tasa libre de riesgo.

14 GOMEZ, Mejia Alberto, Econometria aplicada a finanzas y mercado de Capitales. Universidad
Libre. Seccional Cali. 2014. Pag. 200 - 201

15 SHARPE, William F, CAPITAL ASSET PRICES WITH AND WITHOUT NEGATIVE HOLDINGS.
Op. Cit. 493
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1.6.1.3 SUPUESTOS DEL CAPM

La presente teoria se sustenta en los planteamientos desarrollados por Harry
Markowitz, de donde Sharpe (1964) retoma algunos de ellos y presenta los
siguientes supuestos?®:

1.

5.

6.

“Los inversionistas evaluan las carteras juzgando los rendimientos
esperados y desviaciones estandar de las carteas durante un horizonte
de un periodo.

Los inversionistas nunca se sacian, de modo que cuando se da una
opcion entre dos carteras con desviaciones estandar idénticas, elegiran
la que tenga el rendimiento esperado mas alto.

Los inversionistas son adversos al riesgo, de modo que cuando se da
opcion entre dos carteras con rendimientos esperados idénticos, elegiran
la que tenga la desviacion estandar mas baja.

Los activos individuales son divisibles, infinitamente, lo que significa que
un inversionista puede comprar una fraccion de una accion si lo desea.
Hay unatasa libre de riesgo a la que un inversionista puede prestar dinero
o pedirlo prestado.

Los impuestos y los costos de transaccion son irrelevantes.

A estos supuestos se le agregan los siguientes:

7.
8.
9.

Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de un periodo.
La tasa libre de riesgo es la misma para todos los inversionistas.
La informacion esta a la disposicion de los inversionistas.

10.Los inversionistas tienen expectativas homogéneas, es decir, tienen las

mismas percepciones con respecto a los rendimientos esperados,
desviaciones estandar y covarianzas de los valores”.

En los 10 postulados enunciados es posible establecer las condiciones para que el
inversionista elija entre curvas de indiferencia que le proporcionan la misma utilidad
entre el riesgo y el rendimiento, es decir, un inversionista con adversidad al riesgo,
de tal modo que dé respuesta a la busqueda del maximo rendimiento esperado y el
minimo riesgo. Lo cual permite elegir activos adecuados en los que se evidencian,
activos riesgosos, y otros con tasa libre de riesgo. Por tanto no hay inflacion.

En general, los inversionistas maximizar el beneficio de la utilidad esperada al
finalizar el periodo, teniendo en cuenta que, al momento de escoger entre activos
con determinadas similitudes, se guiaran por el que satisfaga mejor sus
perspectivas, ademas se plantea que sus expectativas son homogéneas cerca de
los rendimientos de los activos

16 SHARPE, William, et al. Op Cit. Pag. 191.
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Por otra parte, los supuestos dan la idea de la existencia de mercados perfectos,
debido a que los agentes que hacen parte del mercado tienen plena informacion,
ademas de que se deja de lado los impuestos, costos de transaccion, tasas
diferentes de endeudamiento, préstamos libres de riesgo.

En relacion a los activos, estos son transados o negociados en el mercado estan
libres ser divididos y no existe costos de transaccion. Asimismo, el modelo también
plantea que los rendimientos de los activos presentan una distribucion normal
conjunta y que el valor medio de los errores estocasticos es cero.

1.6.1.4 INTERPRETACION DEL BETA

En los estudios financieros se destacan dos tipos de riesgo, es sistémico y el no
sistematico El riesgo Sistemético es aquel que no puede eliminarse de los
portafolios de inversion, no puede ser diversificado, este surge de aspectos
coyunturales como el riesgo pais, las tasas de interés, los convenios
internacionales, entre otros. Este es calculado en el CAPM como Coeficiente
Beta (Bi), generalmente es utilizado como un indicativo o medida de la volatilidad
de acciones que brinda una idea al inversor de los diferentes movimientos de
precios, lo que permite tomar algunas decisiones.

Segun Sharpe “es una manera alternativa de representar la covarianza de un valor
[...] la beta de una cartera es simplemente un promedio ponderado de las betas de
sus valores componente, donde las proporciones invertidas en valores son las
ponderaciones respectivas!’. Del Beta de mercado, se espera que mantenga un
valor de uno (1), debido al proceso matemético que esta implica, siendo el
rendimiento esperado del mercado. El beta resultante puede tener varios valores,
(ver tabla 1).
Tabla 1. Interpretacion de los betas

BETAS Riesgo Correlacion
B=0 Neutral No hay

B=1: Igual Directa/Positiva
B>1 Mayor al del mercado Directa/Positiva
B<1 Menor al del mercado Inversa/Negativa
B=-1 Igual al del mercado Inversa/Negativa
B<-1 Mayor Inversa/Negativa
-1<B=<0 Menor Inversa/Negativa
0<B=<1 Menor Directa/Positiva

Fuente: Elaboracion propia basada en el Libro de Alberto Gémez'8

17 (SHARPE & GORDON J, 2003) Op. Cit. Pag. 199
18 Gémez Majia, Alberto. Econometria aplicada a finanzas internacionales.
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1.6.2 Marco Conceptual

Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros (siglas en ingles CAPM):
permite determinar una relacion resultante de riesgo y rendimientos de los activos
de un portafolio, lo cual permite observar teéricamente que tan bueno es invertir en
una cartera definida.

Mercados perfectos: Econdmicamente se denomina a si a los mercados donde no
hay barreras a la informacion tanto de oferta como demanda, en otras palabras, los
agentes econOmico pueden acceder a un producto homogéneo; con libertad de
entrada en el mercado; libertad de informacion; no hay manipulacion de precios.
Teoria de portafolios: Esta es planteada por Markowitz, en ella se plantea que
cuando hay diversificacién de cartera y teniendo en cuenta algunos supuestos, es
posible conformar un portafolio de activos que al cabo de un periodo generen
rentabilidad.

Periodo de tendencia: Markowitz lo denomina asi al periodo comprendido entre el
tiempo que transcurre desde gque se invierte en una cartera, hasta que se decide a
venderla.

Inversionista: es aquella persona que desea adquirir una accion con el propadsito de
gue al cabo de un periodo le genere una rentabilidad.

Riesgo: Posibilidad de que aparezca un contratiempo o se presente el lado negativo
de una situacion. En este caso, es la situacion que asume un inversionista a perder
el capital que desea incrementar.

Adverso al riesgo: los inversionistas de este tipo, son aquellos que no estan
dispuestos a someterse a un alto riesgo, es decir, buscan rentabilidad unida a bajos
niveles de este.

Insaciabilidad: es la propiedad de los inversionistas cuando deben elegir por dos
carteras, es decir que siempre van a optar por carteras de mayor rentabilidad,
debido a que se parte del supuesto de que siempre se busca mayor riqueza.
Curvas de indiferencia: es un término econémico que se asigna una grafica en la
gue se representa una relacion, para el caso se considera el riesgo y la rentabilidad
de la cartera de activos, de modo que presenten diferentes combinaciones a
determinados niveles de utilidad.

Bienes primarios: son bienes naturales de gran comercializacion con el fin de
transformacion, estos son de extraccion directa.
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Rendimiento Esperado: Es el valor medio de un fenébmeno cualquiera, este puede
medirse a través de los rendimientos esperados y la desviacién estandar de cada
cartera. Para medir este rendimiento se considera primero el rendimiento individual
de cada activo, Un ejemplo considerando este proyecto, es tomar los valores
historicos del activo, de modo que se establezca la diferencia del precio actual con
el anterior, dividido entre este Ultimo, esto para cada dia, con dichos datos se
obtiene promedio, dado que se puede considerar como rendimiento esperado del
activo. Entonces, el rendimiento esperado de una cartera es el promedio ponderado
los rendimientos esperados de cada activo, donde la contribucion de cada valor
depende del valor en si y de su participacion proporcional en el valor inicial de
mercado de la cartera.

Volatilidad: Se mide a través de varianza o desviacion estandar, esta refiere a la
dispersion de los datos dentro de un conjunto de observaciones, respecto a un dato
medio.

Desviacion Estandar: Es un indice numérico que se utiliza para medir la dispersion
de un conjunto de datos, de modo que se calcula estableciendo la diferencia entre
cada valor de los datos a estudiar y la media del conjunto de datos, luego, se suman
todos los resultados individuales, para dividir del resultado por el nimero total de
observaciones, asi se puede obtener un promedio. Se el valor es pequefio indica
que la dispersion de los datos es baja, en el caso contrario, los datos son muy
variados. La desviacion estandar es una medida de lo que podria diferir un
rendimiento respecto al rendimiento esperado.

Varianza: Esta es la raiz cuadrada de la desviacién estandar, la varianza se define
como la suma de los cuadrados de la desviacion de cada una de las observaciones
de la variable respecto de su medida, dividida por el nUmero de observaciones.

Covarianza: La covarianza es similar a la varianza, no tiene un significado intuitivo
por si mismo, todo lo que puede decir es: la relacion entre dos datos

Correlaciéon: segun Markowitz es una medida de que tan dispersas estan estas dos
variables aleatorias, de modo que si las dos suben o bajan juntas este resultado
sera positivo, en el caso de que las dos lo hagan inversamente, la relacién sera
inversa, pero si la una no dice nada de la otra, entonces la correlacion presentara
un resultado de 0, o podemos decir que no estan correlacionadas. La correlacion de
los activos financieros deben estar alrededor de los 0,25 puntos anuales, al igual
que los rendimientos, aunque si es un indice, este dato suele ser mas alto y estar
alrededor de 1 0 mas, y dependera de la medida en que estos suban o bajen.

Riesgo Pais (Spread): es el riesgo de una inversion en relacion a factores
especificos y comunes a un determinado pais. Este es muy tenido en cuenta en el
momento de realizar una inversion, debido a que de algin modo considera los
riesgos dados por el entorno economico.
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1.6.3 Marco Legal

El mercado bursétil se considera centralizado, conformado y regulado por diversas
bolsas alrededor del mundo, es el lugar donde se da el ejercicio de compra y venta
de activos financieros; a través de acciones, titulos, bonos etc., se captan los
recursos del puablico en forma de inversiones que van dirigidas hacia las empresas
para financiar sus proyectos, es labor del estado autorizar que se dé el ejercicio de
aprovechamiento e inversion de recursos, ademas es este quien regula la forma
como interviene el Gobierno en las actividades financiera, aseguradora y bursétil,
decretado en la Constitucion Politica de Colombia en el articulo 335.

El mercado bursatil en Colombia se encuentra vigilado por la superintendencia
financiera colombiana como una entidad gubernamental encargada de preservar la
confianza publica y la estabilidad del sistema financiero, surgié de la fusion de la
Superintendencia Bancaria de Colombia en la Superintendencia de Valores, segun
lo establecido en el Decreto 4327 de 2005, otras funciones son organizar y
desarrollar el mercado de valores y la protecciéon de inversionistas, ahorradores y
asegurados. Se ve la necesidad de crear un mecanismo auto-regulador para el
mercado financiero con el fin de fomentar la transparencia, elevando los estandares
con un publico que sienta confianza en el mercado realizando procesos
disciplinarios para los intermediarios que incumplen las normas, ademas de
proteger los derechos de los inversionistas es asi como el 12 de junio de 2006 se
crea la Corporacion Auto-reguladora del Mercado de Valores (AMV), e inicia sus
funciones mediante resolucién 1171 del 7 de julio de 2006.

A través de la ley 964 de 2005 en Colombia se da vida al auto-regulador de esta
manera en el Cap. I: el Gobierno establecera control sobre actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados por el publico, con el fin de
proteger al inversionista, el mercado de valores, prevenir el riesgo sistemético del
mercado, generar confianza al publico de la BVC, la cual tendra autonomia respecto
a su razén social. Cap. Il. Se determina que se considera con valor dentro del
mercado accionario. Cap. lll. Establece como ente regulador, la superintendencia
de Valor, inspeccionara todo campo de las entidades y se establecen puntualmente
sus funciones. Por otra parte se establece la regulacion del sistema de
compensacion y liquidacién de operaciones y del depdsito de valores, de modo que
se indican quienes, donde y en que se puede transportar los montos o commaodities,
todo esto debera llevar su respectivo registro.

Con el fin de proteger los datos de las personas que invierten en el mercado de
valores se crealaley 1266 de 2008 en donde se dictan las disposiciones del habeas
data regulando la informacion que se encuentra en las bases de datos personales,
especialmente la financiera. EIl principal objetivo es permitir que las personas
cumplan con su derecho de actualizar, rectificar y conocer informacion que hayan
suministrado a bancos de datos.
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El sistema financiero cuenta con un Estatuto Organico que fue actualizado a través
del decreto 663 de 1993, donde se define la estructura del mismo y se dan
definiciones de los establecimientos bancarios, corporaciones financieras,
corporaciones de ahorro y vivienda, compafias de financiamiento comercial y
cooperativas financieras.

1.6.4 Marco contextual

La Republica de Colombia se ubica en el continente de América, se localiza al
noroeste de Ameérica del Sur. Limita: al norte con Panamay el mar Caribe; al Oriente
con Venezuela y Brasil, por el sur con Perlu y Ecuador, y por el occidente con el
océano Pacifico. Su territorio tiene 1.141.748 km2 de superficie continental. El pais
esta dividido en 32 departamentos y un distrito capital (Sata fe de Bogotd), ademas
de contar con seis grandes regiones: Andina, Caribe, Pacifica, Orinoquia, Amazonia
e Insular.

Colombia se extiende desde los 4° 13" 30" de latitud sur, hasta los 12° 27°46" de
latitud norte; y desde los 66° 50°54" al occidente del meridiano de Greenwich por el
oriente, hasta los 79° 0"23" del mismo meridiano, por el occidente!®

Colombia es un pais con una gran riqueza natural rica en una gran variedad de
fauna y flora debido a su posicion geografica, ha basado su economia en una
comercializacion de bienes primarios, también llamados commodities y bajo valor
agregado, proporcionando varios contratos de diferente indole en el comercio
internacional lo cual, ligado a globalizacion que hoy en dia se esta vivenciando,
supone para el pais una buena participacion econdmica, sin embargo genera
dificultades en la estabilidad financiera.

Colombia siempre ha intentado mantener buenas relaciones econémicas, de modo
gue participa en varias organizaciones y comunidades internacionales en pro de
cooperacion y consolidacion de acciones para el desarrollo econémico. Por tanto,
forma parte de: la Organizacién Mundial del Comercio (OMC) y del bloque de paises
emergentes CIVETS (Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto, Turquia y Sudéfrica);
a nivel continental; es integrante de organizaciones como el Banco Interamericano

19 Banco de la Republica. (2015). Posicién astrondmica y geografica de Colombia. Disponible en
internet en:
http://www.banrepcultural.org/blaavirtual/ayudadetareas/geografia/posicion_astronomica_geografic
a_colombia [Consultado, marzo de 2016]
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de Desarrollo (BID), la Comunidad Andina de Naciones (CAN), la Union de Naciones
Suramericanas (UNASUR), la Alianza del Pacifico, entre otras?°.

Actualmente, el pais esta atravesando un periodo de desaceleracion econémica
considerando la tasa de crecimiento del PIB que era superior al 6% a finales de
2013, baj6é a niveles del 4% a mediados de 2014 y se han observado crecimiento
del 3% en el 20162%; esta etapa de ralentizacién se pronostica se mantendra hasta
el 2017, que se predice sera del 4%, segun un informe emitido por la Comision
Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

La asesora regional de la CEPAL, Olga Lucia Acosta, demuestra preocupacion por
la situacién econémica de toda América Latina, ya que uno de sus principales
motores econdmicos de exportacion, los hidrocarburos y otros productos de la
mineria, perdieren rentabilidad en el mercado internacional, sin embargo, se
destaca que de las seis economias mas fuertes de América Latina, Colombia y Peru
presentaran incrementos en sus PIB superiores al 2,2%?22. En el caso de Colombia
el bajo desempefio econdémico es respaldado por el director de Fedesarrollo,
Leonardo Villar, quien refiere a la pérdida de venta de su principal producto de
exportacion, el petroleo, lo cual estima se mantendra por dos afios. Ademas de que
se espera una disminucion significativa para la exportacion de bienes
manufactureros son Venezuela y Ecuador, por la desaceleracién econdémica de
Latinoamérica?s.

En el informe de inflacién del Banco de la Republica presenta un resumen de la
situacion econémica que se viene dando desde el 201424, Donde se presenta la
existencia de una afeccion econdmica debido a la disminucion en el precio
internacional del petrdleo, ya que reduce el ingreso de divisas por su exportacion y
la inversién extranjera directa, lo cual afecta el ingreso nacional (principalmente el
publico). Por otra parte, los indicadores econémicos estimulan a que cada vez se
acerca mas al sistema de Reserva Federal, lo cual incide en el fortalecimiento del

20 SEMANA. Chile, Colombia, México y Pert emprendieron alianza del Pacifico. Septiembre de 2014.
Disponible en internet: http://www.semana.com/economia/articulo/chile-colombia-mexico-peru-
emprendieron-alianza-del-pacifico/239055-3 [Consulta febrero, 2016].

21 Revista Dinero. EI motor econémico de Colombia funcionard a mediana marcha este afio.
Disponible en internet: http://www.dinero.com/edicion-impresa/pais/articulo/crecimiento-economico-
colombia-2015/213564. [Consultado: Febrero, 2016]

22 POWILL Andrew. El Laberinto. ¢ Como América Latina y el Caribe puede navegar la economia
global? Banco Interamericano de Desarrollo BID. Informe macroecondémico de América Latina y el
Caribe de 2015. Pags. 29 — 44.

23 El Tiempo. Se encienden las alarmas por la desaceleracion econémica del pais. Disponible en
internet: http://www.eltiempo.com/economia/sectores/desaceleracion-economica-en-
colombia/15553955 [Consultado: febrero de 2016]

24 URIBE, José Dario. Informe de inflacion. Banco de la Republica. Disponible en internet :
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/pisi_ago_2015.pdf [Consultado:
febrero de 2016]
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dolar, causando incrementos en la prima de riesgo, de modo que se reduce la
liquidez y se ven afectas las tasas de interés externas.

Como una medida de equilibrio econdmico el pais, aprovecha la devaluacion del
peso, debido a que los precios internos hacen mas competitiva la produccion
nacional frente a la extranjera; en general, se incentiva el comercio nacional,
promulgando un consumo interno, de modo que se reduzca el efecto de la caida de
los precios del petrdleo y afecte ventajosamente la inflacién de bienes transables.
En relacion a la situacion interna, hay una preocupacién por las metas de
disminucién del desempleo, sin embargo, es posible evidenciar que en febrero del
2015 fue de 9,9% y en febrero del 2016 es de 8,9%. En cuanto a la inflacion esta
presenta valores a la alza, lo que implica que el dinero esta perdiendo su poder
adquisitivo y por tanto el consumo se comenzara a ver afectado, sin embargo, el
Banco de la Republica en su informa de politica monetaria y rendicion de cuentas,
pronostica que esto se mantenga hasta mediados de 2016 después los porcentajes
bajen significativamente. Por lo pronto se encuentra que la aceleracion de la
inflacion, tiene incidencia en los diferentes sectores econémicos como son:

“Por rama de actividad econdmica se destaca el buen comportamiento de la
construccion (8,7%), el comercio (3,8%) y los servicios financieros (3,6%),
aunque en los dos ultimos casos los crecimientos son inferiores, tanto a lo
observado en el mismo trimestre de 2014, como al acumulado de ese afio.
En contraste, la rama de transporte, almacenamiento y comunicaciones
mostro la mayor desaceleracién, alcanzando un crecimiento casi nulo (0,5%),
mientras que la industria fue la Gnica rama que se contrajo (-1,3%)"%°.

Mientras tanto, la situacion climatica ha causado graves sequias e incendios
forestales en el pais, aportando a los efectos de la inflacion, de forma que se afecta
directamente a la poblacién rural ya fragil, por ende, sufren todos los precios al
consumidor, apoyado ademas en la devaluacion del peso.

En cuanto a la tasa de interés, el Banco de la Republica establecié un incremento
de 50 puntos bésicos, decisién que sorprendié y que afectara en el mediano plazo
la tasa de interés de colocacién. No obstante, las expectativas sobre la situacion
econdmica de la nacion son buenas, ya que la demanda da muestras de que se ha
incrementado el consumo interno de los hogares y que la inversion en los diferentes
sectores no se ha reducido muy significativamente.

25 Banco de la Republica. Reporte de Estabilidad Financiera. Bogota. Septiembre del 2005. Pag. 17.
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1.7 METODOLOGIA

1.7.1 Tipo de estudio

La presente investigacion toma de varios tipos de estudios con el fin de generar una
compilacion donde sea posible analizar la aplicabilidad del modelo de valoracion de
precios de activos de capital financiero en Colombia.

Segun los tipos de estudios establecidos por Hernandez Sampieri?®, este proyecto
contiene elementos de diferentes tipos de investigacion por lo cual se consideran:

e Descriptivo, ya que cuenta sobre el contexto y eventos de un tema en
especifico, es decir, presenta unas caracteristicas de los fenébmenos que se
someten a andlisis en términos de espacio y de tiempo. Este tipo de estudio
busca detallar como son y como se manifiestan los fenémenos, propiedades,
aspectos, y caracteristicas de las variables objeto de andlisis, considerando
la medicion y recoleccién de informacion del tema tratado.

e Correlacional, considera la utilizacion de métodos estadisticos y
matematicos, con el fin de examinar la relacion entre dos o mas variables y
su aplicabilidad a la realidad. Difiere de los modelos descriptivos, en que
estos miden con precision una variable, mientras que los correlacionales
evallan la vinculacién entre dos 0 mas eventos. Este tipo de estudio presenta
un riesgo, denominado Espuria o Falsa, siendo la aparente asociacion de dos
variables que no existe en realidad.

e Empirico, segun Jefrey Wooldridge?’, se deben plantear preguntas muy
especificas en cuanto al objetivo de analisis, ademas de que todos los
trabajos deberian incluir una revision de la literatura relevante, es de
importancia familiarizarse con los datos objetos de estudio, para depurar
verificar y analizar la informacién con ellos finalmente se debe decidir cuales
son los modelos econométricos adecuados.

De tal modo se parte del estudio de Sampien, Fernandez y Baptist (2004), donde
se establece que parte de esta investigacion utiliza el método empirico, ya que
recolecta y analizan datos, por tanto estd evaluando y mejorando de manera
constante, de tal modo que presenta una forma critica de observar el CAPM en

26 Hernandez Sampieri, Roberto, Collado, Carlos Fernandez y Baptista Lucio, Pilar METODOLOGIA
DE LA INVESTIGACION. Capitulo 5. Definicion del Alcance de la investigacion a Realizar:
Exploratoria, Descriptiva, Correlacional o Explicativa. Ed. Mc Graw Hill. México. 2006. Pags. 99 - 117
27 Wololdriedge, Jefrey. INTRODUCCION A LA ECONOMETRIA, UN ENFOQUE MODERNO.
Capitulo 19: Como llevar a cabo un trabajo empirico. Ed. Paraninfo. Segunda Edicién. Pag. 723 -754
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cuanto a su aplicacion en Colombia; en consecuencia la investigacion se presenta
controlada desde el punto de vista de la utilizacion de los programas econométricos
dentro de su aplicacion y es flexible, ya que considera diferentes argumentos y
puntos de vista, relacionados con el tema.

De ahi que, buscando establecer un proceso eficaz y eficiente para llevar a cabo el
cumplimiento de los objetivos se tienen en cuenta los diferentes tipos de
investigacion mencionados anteriormente, debido a que se involucra a cada uno de
ellos en un segmento del presente proyecto, de modo que utiliza el Estudio
Exploratorio para determinar los activos con los cuales se desarrollara el modelo e
indagar en los diferentes articulos que refieran al tema para fortalecer los
planteamientos establecidos, posteriormente se utiliza un estudio técnico y bursatil,
describiendo los sectores y las empresas dentro de los mismos, buscando obtener
los activos financieros mas éxitos. Ademas, se utilizan los estudios: Correlacional y
Explicativo para observar la aplicabilidad del CAPM, dar explicacion a los resultados
obtenidos y realizar una critica constructiva de su efectividad en el caso colombiano.

Lo anterior segun la naturaleza de los objetivos en cuanto al nivel de conocimiento
gue se desea alcanzar. Segun la naturaleza de la informacidén que se recoge para
resolver el problema, se encuentran los estudios cualitativos y cuantitativos, donde
se tienen en cuenta los aspectos especificos cualitativos y los datos, los cuales
seran considerados en el presente documento con el fin de estimular la solucién a
la pregunta: ¢ Cuan aplicable es el Modelo de Valoracion del Precio de los Activos
Financieros (CAPM) en Colombia?

1.7.2 Poblacion y muestra

Se consideré que la poblacion objeto de estudio esta conformada por las empresas
qgue cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), las cuales definen su
rendimiento considerando el desempefio de la razon social de cada empresa (Ver
Anexo A). La bolsa de Valores de Colombia (BVC), es un establecimiento privado,
autorizado por la Ley 964 de 2005, en la cual se negocian acciones, bonos, titulos
de deuda publica, entre otros, esta liderando el mercado de capitales en el pais y la
presidencia de la Federacion Iberoamericana de Bolsas (FIAB).

Se contempla todos los activos presentes en la Bolsa de Valores de Colombia, de
donde se espera delimitar a un numero de activos de un solo digito, el cual sera
establecido como la muestra, activos a los cuales se les aplicara el CAPM y a
continuacion se procedera a evaluar su efectividad en Colombia.

Para el caso de la muestra, se consideran como parte de la solucidon de objetivos
buscar los activos que presenten Rentabilidad continta y baja volatilidad financiera,
de modo que se puedan obtener los mejores resultados.
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1.7.3 Disefo de procedimientos y métodos

Para la recopilacion de la informacion se realizara a través de fuentes secundarias
y terciarias, teniendo en cuenta las acciones que se mencionaron en la poblacion
objeto de estudio, sobre los cuales se aplicara los procesos pertinentes que
conlleven a tablas, graficos y diferentes herramientas estadisticas y econométricas
gue permitan un buen desarrollo los objetivos estipulados. Cabe mencionar que no
se recurre a fuentes primarias, pero se sustenta la veracidad de la informacién
porque es suministrada por entidades de prestigio en la comunidad financiera y gran
organizacién econémica.

e Fuentes Secundarias: se utilizardn la mayor cantidad de estudios
relacionados con el CAPM, como los libros de: Fundamentos de Inversién de
Sharpe, Bailer y Gordon, los discursos del premio Nobel de Economia William
Sharpe y Econometria aplicada a finanzas y mercados de Capitales de
Alberto Gémez; de modo que se recurrirhd a libros, tesis, publicaciones
cientificas, estudios elaborados, revistas y documento fisico que sea
pertinente con el tema.

e Fuentes Terciarias: Por medio de informacion digital se recopilan datos a
través de portales web como: los pertenecientes a la Superintendencia
Financiera, La Bolsa de Valores de Colombia, Grupo AVAL, entre otras que
tendran su correspondiente referencia en net-grafia del documento.

1.7.4 Técnicas de andlisis y presentacion de resultados

Con el fin de obtener los mejores resultados para el cumplimiento de los diferentes
objetivos plasmados en el presente documento, se prevé que se llevara a cabo la
recoleccion de la informacion en las paginas web antes mencionadas, con el fin de
ser descargada, tratada y almacenada digitalmente.

Con la informacion que se recolecte se procedera a buscar el desarrollo de los
objetivos con la utilizacién de programas con Microsoft Excel y Word, ademas de
programas economeétricos como Eviews. De modo que se pueda generar tablas,
gréficos, cuadros que faciliten la interpretacion de la informacién y probablemente
las proyecciones que se requieran.
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1.7.5. Estudio economeétrico ejecutado

Se analiza la informacion obtenida del portal de la Bolsa de Valores de Colombiay
del Grupo Aval, para obtener los resultados de 2 maneras primero una evaluacion
individualizada de rentabilidad como de volatilidad y luego se procede a realizar un
analisis conjunto con el indice de Sharpe, para la rentabilidad anualizada se utiliza
la siguiente formula

E(Rip) = {(1 + E(RD]**?} -,
mientras que para la volatilidad se utiliza
Vol(Rip) = Vol(Ri) * V252,

el indice de sharpe es la relcion entre rentabilidad anualizada y volatilidad
anualizada, con ello se obtienen las acciones, se utiliza la composicién histérica del
indice COLCAP desde el afio 2014 hasta el afio 2016, para elegir las acciones a las
que se les va a aplicar el CAMP, se aplicaran las pruebas de raiz unitaria,
heterocedasticidad y el test de Granger para indicar la pertinencia de las series
estadisticas escogidas, Para la aplicacion del modelo CAPM se procedio a calcular
cada uno de sus componentes

E(Rit) = Rft + (E(Rmt) - Rft) = Bi

__ Covarianza (Rit,Rmt)

pi =

Varianza (Rmt)2a

Para realizar la aplicacion del método estadistico se utilizara un proceso
economeétrico basico utilizando la herramienta Eviews, se empezara por calcular
el riesgo sistétmico de las acciones, EI coeficiente Beta se calcula
econométricamente utilizando una regresion lineal Y mediante el uso del método
de los Minimos cuadrados ordinarios , se puede determinar que el coeficiente beta
para cada accion.
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2. APLICABILIDAD DEL MODELO DE VALORACION DEL PRECIO DE
ACTIVOS FINANCIEROS (CAPM) EN COLOMBIA.2014 - 2016

2.1 ACTIVOS FINANCIEROS CON LA MAYOR RENTABILIDAD CONTINUA
Y LA MENOR VOLATILIDAD FINANCIERA EN BOLSA DE VALORES
DE COLOMBIA. 2014-2016

En el presente capitulo se analiza la informacion obtenida del portal de la Bolsa de
Valores de Colombia y del Grupo Aval, en cuanto a datos histéricos de las acciones
se refiere, esto con el fin de realizar la identificacion de qué acciones presentan la
mayor rentabilidad anualizada y la menor volatilidad financiera anualizada en el
periodo estudiado.

Para tales efectos se realiza el analisis de dos maneras diferentes, primero haciendo
una evaluacion individualizada tanto de rentabilidad como de volatilidad y luego un
andlisis conjunto utilizando el indice de Sharpe, en este sentido, este indice nos
muestra la relacion existente entre la rentabilidad y la volatilidad de la accion, segun
el cual entre mas alto sea su valor, mas rentable es una accion, por lo tanto segun
los resultados obtenidos con este dltimo indice se procedera a elegir aquellas a las
cuales les seréa aplicado el modelo de valoracién de precios de activos financieros
(CAPM) y asi poder identificar su aplicabilidad al caso colombiano.

2.1.1 Rentabilidad anualizada [E(Rip)]

La rentabilidad anualizada [E(Rip)] de las acciones fue calculada mediante la
expresion que integra los rendimientos continuos E(Ri) y el exponente 252 que
expresa el nimero de dias del afio bursatil.

E(Rip) = {(1 + E(R)]*®*?*} -1

Para estos efectos se encontrd informacion correspondiente a setenta y nueve (79)
acciones que representan a setenta y dos (72) de las setenta y cuatro (74)
empresas que actualmente cotizan en la bolsa de valores de Colombia (ver Anexo
B) de las cuales han sido descartadas del analisis seis (6) por contener informacién
incompleta para su correcto analisis.

Los valores que han sido excluidos del analisis por inconsistencias en la informacion
0 por no poseer informacién son el Grupo Orbis, Coomeva entidad promotora de
salud, Edatel, Manufacturas de cemento, Organizacion Terpel, Riopaila Castilla,
Fogansa, Tablemac y Tecnoglass.
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Ahora bien, las acciones con una rentabilidad anualizada mayor son:

Tabla 2. Analisis de las rentabilidades anualizadas. Acciones con las mayores
rentabilidades anuales. Periodo 2014-2016

! Familia 22,91% ! Empaques 6,71%
B2} ESTRA 21,30% ||l Sociedad Bolivar 6,35%
18 Proteccion 16,03% Bi5) cemargos 6,14%
- Valorem 13,64% - Bancolombia (P) 5,00%
5] carvajal empaques (P) 12,74% B7 Grupo Odinsa 4,61%
6] Enka 11,98% Bi8) Cemargos (P) 4,37%
W7 ETB 11,92% 88 Grupo Sura 4,12%
8] Biomax 11,000  [J20) ISA 3,43%
- Valsimesa 10,04% - Isagen 3,38%
B0 Marly 9,26% B22) Promigas 3,02%
- Davivienda (P) 8,19% - Fabricato 2,51%

Fuente: Calculos de esta investigacion con base en datos de Bolsa de valores de Colombia 2017

Se puede observar que la rentabilidad anualizada de los activos que cotizan en la
Bolsa de Valores de Colombia, son Familia, ESTRA y proteccion con indices de
22,9%, 21,9% y 16% respectivamente. Rentabilidades a los valores resultantes del
COPCAP.

2.1.2 Volatilidad financiera

La volatilidad financiera de las acciones fue calculada teniendo en cuenta la
volatilidad diaria [Vol (Ri)], multiplicada por la raiz de 252 que expresa la cantidad
de dias de un afio bursatil, para esto se utilizé la siguiente funcion:

Vol(Rip) = Vol(Ri) * V252
Para este caso y como puede observarse en la tabla 3, entre los activos con menor
volatilidad se encuentra EPSA con una volatilidad del 2.45% por debajo del riesgo

del mercado que se encuentra en el 4.3% y el Grupo Aval con un 23.5%, volatilidad
gue se encuentra muy por encima del COLCAP, siendo esta de 17,371%.
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Tabla 3. Acciones con la menor volatilidad anualizada. Periodo 2014-2016

] EPSA 2,458% |81 BBVA(P) 20,027%
. | e 9,808% . Corferias 21,170%
industriales
'8  GasNatural 9,960% 5} EEB 21,603%
4 Promigas 17,181% @8] Cemargos (P)  22,601%
51 Corficolombina 18,120% [##]  ESTRA 22,755%
BB  Grupo Nutresa 18,743% @8 GrupoSura (P)  22,932%
- Bco. Bogota 18,971% - Valorem 23,066%
- Corficolombina (P) 19,081% - Invesa 23,408%
- Bco. Occidente 19,276% - Grupo Sura 23,473%
- Electulua 19,305% - Bancolombia (P) 23,487%
41  Grupo Aval (P) 19,622% 28]  Grupo Aval 23,533%
B2]  Empagues 19,869% 241  COLCAP 4,319%

Fuente: Cdlculos de esta investigacién con base en datos obtenidos de la Bolsa de Valores de
Colombia.

2.1.3 indice de Sharpe

El indice de Sharpe es una medida de rentabilidad-riesgo que se obtiene de dividir
la rentabilidad de una accion entre su volatilidad, por lo tanto, entre mayor sea su
valor, mayor serd la rentabilidad de la accidén analizada (ver tabla 4).

Rentabilidad anualizada E (Rip)
Volatiidad anualizada Vol(Rip)

Indice Sharpe =

De tal forma, los activos presentes en la siguiente tabla demuestran que aun cuando
presentan niveles de riesgo, generan porcentajes de rentabilidad, por lo cual pueden
ser ideales para un inversionista adverso al riego, ya que presentan algunos grados
de confianza.
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Tabla 4. Acciones escogidas con el indice de Sharpe mas elevado.
Periodo 2014-2016

- COLCAP 4,022 - Carvajal empaques (P) 0,254
28 Familia 0,959 [l Cemargos 0,221
18 ESTRA 0,936 5} Bancolombia (P) 0,213
- Valorem 0,591 - Valsimesa 0,202
5] Proteccion 0,526 7] Cemargos (P) 0,193
- Enka 0,478 - Promigas 0,176
7 ETB 0,452 /8 Grupo Sura 0,176
- EEB 0,368 - Grupo Odinsa 0,157
- Empaques 0,338 - Gas Natural 0,149
M0} Davivienda (P) 0,321 |22 ISA 0,131
- Biomax 0,288 - Isagen 0,093
B2} sociedad Bolivar 0,267 |28 Bancolombia 0,092

Fuente: Calculos de esta investigacién con base en datos obtenidos de la Bolsa de Valores de
Colombia. 2017

Como se pudo observar los datos de los tres andlisis anteriores arrojan resultados
dispares, con excepcion de acciones como las del Grupo Sura, las que se
mantienen constantes en cada uno de ellos, es decir no se puede destacar acciones
con alta rentabilidad y bajo riesgo, pero si hay presencia de rentabilidad, dado un
nivel de riesgo considerable.
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Gréfica 1. Andlisis con marginal Risk anualizado. Periodo 2014-2016
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Fuente: Célculos de esta investigaciébn con base en datos obtenidos de la Bolsa de Valores de
Colombia. 2017

Tomando las acciones en su conjunto y realizando el respectivo calculo del riesgo
marginal anualizado, es posible notar que dentro de las acciones escogidas aquellas
con un riesgo mas alto son Isa, Isagen y Bancolombia, lo que podria significar que
segun el comportamiento financiero de las acciones analizadas, entre mas alto es
el riesgo de una accion su rentabilidad presenta una tendencia a ser mayor.

Gréfica 2. indice de Sharpe. Periodo 2014-2016
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Fuente: Célculos de esta investigacion con base en datos obtenidos de la Bolsa de Valores de
Colombia. 2017
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Ahora bien, realizando los célculos correspondientes al indice de Sharpe, el cual
mide la relacidn existente entre el rendimiento y la volatilidad de las acciones se
puede mostrar que las acciones que tienen una mejor relacién entre estos dos
indicadores son Familia, Estra y Valorem lo que significa que en la rentabilidad
obtenida por estos valores compensa mejor el riesgo que se puede asumir al
escogerlas.

Segun lo anterior se tendra en cuenta principalmente los resultados arrojados por el
calculo del indice de Sharpe, por considerarlo mas completo y confiable al momento
de realizar el analisis.

2.1.4 indice de mercado y acciones mas representativas

El indice de mercado utilizado para este caso es el indice COLCAP, si bien el IGBC
se define como el indice General de la Bolsa de Valores de Colombia y agrupa en
él las acciones mas liquidas y capitalizadas de la misma, este fue remplazado por
el COLCAP a partir del 1 de noviembre de 201328 segun informacién del Banco de
la Republica.

En este sentido se toma la composicion historica del indice COLCAP desde el afio
2014 hasta el afio 2016, para elegir aquellas acciones a las cuales se va a aplicar
el modelo CAPM, asi, se tomara aquellas acciones que presentaron un indice de
Sharpe superior y se han encontrado constantes en la canasta del indice por mas
de ocho (8) periodos, teniendo en cuenta que el indice es calculado trimestralmente
se analiza un total de doce (12) periodos (ver Anexo C)

Tabla 5. Acciones a las que se aplicara el modelo CAPM. Periodo 2014-

2016.

4 Isagen 10,779 BY Cemargos (P) 5,170
128 I1sA 7,650 [l Bancolombia (P) 4,701
18] Grupo Sura 5,692 [ Davivienda (P) 3,119
W4 EEB 2,716

Fuente: Esta investigacién, en base a informacién disponible en la Bolsa de Valores de Colombia.

2 BANCO DE LA REPUBLICA. indices del mercado bursatil colombiano. Recuperado de:
<http://www.banrep.gov.co/es/ighc> [Consultado el 22 de julio de 2016]
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Del total de las acciones analizadas, que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia
se tendra en cuenta los valores pertenecientes a la Empresa de energia de Bogota
(EEB), Isagen S.A E.S.P (Isagen), Interconexion Electrica S.A. E.S.P. (ISA),
Cementos Argos S.A (PFCemargos), Banco Davivienda S.A (PFDavivienda),
Bancolombia S.A (PFBancolombia) y Grupo de inversiones suramericana S.A
(Grupo sura y PFGrupo Sura) (Ver tabla 5).

Por su parte este estudio presenta limitaciones tales como el tiempo de estudio, la
no consideracion del funcionamiento interno de cada una de las empresas
analizadas y que solamente se tiene en cuenta al activo en si mas no a su entorno
actual ya que situaciones como la eleccion de un nuevo presidente en Estados
Unidos o el proceso de Paz pueden provocar variaciones significativas en el
comportamiento de los activos.

30



2.2 APLICABILIDAD DEL CAPM A LOS ACTIVOS FINANCIEROS
ESCOGIDOS EN EL PERIODO 2014 -2016.

En el presente capitulo, se realiza un proceso mecanico del calculo de indicadores,
y se aplicaran las pruebas de raiz unitaria, heterocedasticidad y el test de Granger
para indicar la pertinencia de las series estadisticas escogidas; se debe tener en
cuenta que aunque no se tomen variables cualitativas como el proceso de paz, estos
si afectan la valoracion de las acciones que se analizaran, después se evaluara la
pertinencia del modelo en el siguiente acapite.

Al realizar los test de raiz unitaria a cada una de las series de datos se llega a la
conclusién de que las series no poseen raiz unitaria, es decir se rechaza la hipétesis
nula por lo cual las series son estacionarias en media y varianza, como ejemplo se
tiene a la accion de Isagen el anexo D, donde se presentan resultados similares a
las demas empresas, como un Durbin Watson de 2, relacionado con la correlacion.

Como se observa en los datos presentados en el Anexo D, en todas las acciones
analizadas, el estadistico de Durbin Watson es de 2, se descarta la existencia de
auto correlacion lo que hace que el contraste de raiz unitaria sea valido y como se
menciono esta serie no posee evidencias de raiz unitaria.

Al realizar la prueba de heterocedasticidad, para validar el supuesto de que IELa
beta de mercado resultado de la regresion lineal que se aplicara para este modelo
cumple con la condicion de ser el mejor estimador lineal insesgado (MELI) se
encontré que cinco (5) de las siete (7) series de datos no cumplen con el supuesto
de homocedasticidad, en la figura 2 se muestran los resultados obtenidos para la
accion de Isagen los demas resultados se encuentran en el anexo E.

Este test se utiliza para determinar heteroscedasticidad, con el fin de observar las
variables que se correlacionan, por tanto se puede establecer que para todos los
activos es positivo, Para el caso de la accion de Isagen, (como se observa en todas)
se puede decir que dado que el valor p supera el 5% se puede afirmar que la serie
es homocedastica en los residuos y que por ende el beta resultado de la estimacién
lineal es consistente.

Se realiza asi mismo, el test de causalidad de Granger para saber si el mercado
sirve en la prediccion de las acciones escogidas o viceversa, en este caso se
continta con el ejemplo de la accién de Isagen (Ver anexo F)

Teniendo en cuenta los datos obtenidos anteriormente, se procede a evaluar los
datos por medio del Test de Granger, de donde se observa que, dado que el P valor
en ambos casos es mayor al 5% se puede decir que COLCAP causa las variaciones
en la accion Isagen y que isagen también causa las variaciones en el indice de
mercado COLCAP (ver figura 3).

31



2.2.1 Aplicaciéon Del Modelo de valoracion de Activos de Capital
Financiero

Para la aplicacion del modelo CAPM se procedié a calcular cada uno de sus
componentes con la informacion disponible desde el 2 de enero de 2014 hasta el
29 de diciembre de 2016, para revisar el proceso que se llevd a cabo se toma la
accion Isagen, teniendo en cuenta que:

E(Rit) = Rft + (E(Rmt) - Rft) = fi
gi = Covarianza (Rit, Rmt)

Varianza (Rmt)2a

E (Rit): Valor Esperado/Esperanza de la rentabilidad del titulo i, calculado a partir
del promedio de la rentabilidad continua de cada titulo (ver grafica 2)

Como se observa en la grafica 3, las variaciones del mercado no son tan
significativas como las variaciones de ISAGEN, pero debe destacarse que el activo
presenta mayor cantidad de picos a la baja y mucho de ellos no son compensados
con aquellos que estan al alza.

Gréfica 3. Rentabilidad continua ISAGEN Vs COLCAP. Periodo 2014-
2016
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Fuente: Esta investigacién con base a datos de la Bolsa de Valores de Colombia, 2017

Rft: Tasa de rentabilidad o tasa libre de riesgo, para este caso se tiene en cuenta
el promedio de la Tasa Interbancaria (TIB), esto se debe a que, al ser calculada
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diariamente, se ajusta mas a la serie de tiempo que se esta manejando en esta
investigacion (ver grafica 4).

La tasa libre de riesgo determina las opciones de inversion méas seguras dentro del
mercado que se esta estudiando y sirve de referente para conocer el costo de
oportunidad en el que se estaria incurriendo en el caso de que se escoja invertir en
X 0 Y activo. Como se puede observar en la grafica 4 tiene una tendencia al alza
desde el afio 2014 que la ubica en un valor cercano al 8%.

Gréfica 4. Tasa libre de riesgo. Periodo 2014-2016
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Fuente: Esta investigacion con base a datos del Banco de la Republica, 2017

E(Rmt): Valor Esperado/Esperanza de la Rentabilidad de la cartera o portafolio de
activos representativos del Mercado, se toman los datos correspondientes al indice
COLCAP, se hacen las valoraciones con la formula de la rentabilidad del mercado
presentada a continuacion y mediante el célculo de su promedio se obtuvo un
resultado de 0,072% (ver grafica 5).

It
m=———1
(It—1)
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Grafica b. Rentabilidad del mercado. Periodo 2014-2016
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Fuente: Esta investigacién con base a datos de la Bolsa de Valores de Colombia, 2017

Aqui se puede observar gque la rentabilidad del mercado posee una tendencia al
alza pero con una pendiente muy por debajo a la de la rentabilidad fija indicada en
la grafica 4, lo que mas adelante puede significar una modificacion a la formula del
CAPM en caso de que la rentabilidad del mercado esté por debajo de la rentabilidad
fija, esto suele suceder muy comunmente en mercados emergentes como el
nuestro.

2.2.3. Aplicacion dentro del método estadistico

Para realizar la aplicacion del método estadistico se utilizara un proceso
econométrico basico utilizando la herramienta Eviews, con la cual serd posible
generar graficos que permitiran un mejor analisis, se empezara por calcular el riesgo
sistémico de las acciones y se realizara la respectiva grafica.

Bi: Riesgo sistematico del titulo i, El coeficiente Beta se calcula econométricamente
utilizando una regresion lineal, que se conoce también como linea de Seguridad de
Mercado (Security Market SML) (Ver Anexo G)
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Realizando el célculo en el programa Eviews mediante el uso del método de los
Minimos cuadrados ordinarios (ver figura 4), se puede determinar que el coeficiente
beta para la accién Isagen es de 0.5355, en este sentido se debe tener en cuenta
gue cuando se tiene un beta menor a uno, como en este caso, el activo financiero
es menos riesgoso que el mercado.

Tabla 6. Analisis de las rentabilidades anualizadas. Acciones con las
mayores rentabilidades anuales

0,533
0,01
0.49

0.505
2,07

Teniendo en cuenta el valor p, se tiene que con un 99% de confianza la rentabilidad
del mercado explica a la rentabilidad del activo, y el coeficiente R? expresa el riesgo
sistémico y dice que el 5.05% del riesgo total no es diversificable y/o controlable; si
se tiene en cuenta el anexo 5 se puede observar que entre mayor sea la rentabilidad
del mercado mayor seria la rentabilidad del activo.

Grafica 6. Isagen vs mercado. Periodo 2014-2016
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Fuente: Esta investigacién con base a datos de la Bolsa de Valores de Colombia, 2017
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E(Rmt) — Rft: Prima del Mercado, calculada como la diferencia entre la rentabilidad
del mercado y la rentabilidad fija

E(Rm, — Rf,) = 0,072% — 5,22%
= —5,15%

Como se puede observar, la prima de mercado tiene signo negativo, esto significa
que los individuos preferirdn vender todas sus acciones e invertir en renta fija como
bonos del gobierno, por esto también se va a presentar una SML con pendiente
negativa, ahora bien, “en este contexto, el inversor financiero renunciaria a parte de
su rentabilidad esperada por aceptar una unidad de riesgo sistematico-adicional, lo
cual es en si mismo, una conclusion contraria a la racionalidad financiera en el
sentido de Markowitz"?°.

Por lo anteriormente descrito, se trabajara con la prima de mercado en sentido
relativo propuesta por Ferruz y Sarto, asi:

Rm .

—1

Ry
Reemplazando los valores en la ecuacion se obtiene:

0,072%
5,22%

=0,0138

Ahora la prima de mercado obtenida es positiva y se puede pasar a calcular el
CAPM:
E(Rit) = Rft + (E(Rmt)- Rft) * Bi

E(Rit) = 0,0132%
Rft = 5,22%

Rmt = 0,072%

Bi = 0,535

E(Rit) = 522% + (0,0138) * 0,535
= 5,96%

En este caso el coeficiente CAPM para la accion Isagen es de 5.96% y al ser este
valor superior, tanto a la rentabilidad del mercado como a la rentabilidad fija, esta
accion no solamente recupera su costo de capital, sino que también es una opcion
atractiva para la inversion a pesar del alto riesgo que representa.

29 MARTINEZ A. Clemencia, HERAZO C. Gilberto, CORREDOR V. Alvaro. Estado del arte de las
finanzas. Bogota: Universidad Santo Tomas, 2007. 325 pag. ISBN: 958-631-459-6
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Ahora bien, teniendo en cuenta el mismo procedimiento para las demés acciones,
se calculan cada uno de los componentes del CAPM (ver anexo H) se obtienen los

resultados presentados en la tabla 6.

Tabla 7. Betay CAPM paratodas las acciones. Periodo 2014-2016

Variables CAPM Bancolombia (P) | Cemargos (P) |Davivienda (P) | EEB
Beta 0,9902 0,8258 0,9226 | 0,3855
CAPM 0,0659 0,0636 0,0650]0,0575
Variables CAPM Grupo Sura ISA Isagen

Beta 1,1498 0,9841 0,5348

CAPM 0,0681 0,0658 0,0596

Fuente: Esta investigacién con base a datos de la Bolsa de Valores de Colombia, 2017

Segun los resultados obtenidos, cinco (5) de las betas son mayores o cercanas a
uno, lo que significa que se esta trabajando con acciones mas riesgosas que el
mercado y solo dos (2) de ellas son menores a uno, es decir son menos riesgosas
gue el mercado.
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2.3 ANALISIS DE LAS LIMITACIONES Y LAS BONDADES DEL CAPM
TENIENDO EN CUENTA LOS RESULTADOS OBTENIDOS.

En este capitulo se realizara un andlisis tedrico-cualitativo, de tal forma que se
llegue a determinar qué limitaciones puede tener el CAPM para el caso colombiano,
asi como también se busca identificar sus bondades como herramienta financiera.

La aplicacion del CAPM en mercados emergentes puede traer consigo muchas
limitaciones, debido a que este modelo se basa en varios supuestos y esta disefiado
especialmente para mercados mas desarrollados que el colombiano, dentro de los
supuestos que maneja:

“supone que los mercados de valores en general y de capital accionario en particular
estan perfectamente integrados entre paises. Luego, para utilizarlo en paises
emergentes se necesitaria suponer que los mercados de capitales de estos paises
estan totalmente integrados a los de los paises industriales™®,

En este sentido el anterior supuesto no se aplica a Colombia puesto que nos
enfrentamos a un mercado aun en desarrollo, que no es muy extenso y la
representacion de las empresas tampoco es lo suficientemente grande para llegar
a determinar el riesgo asociado a cada accion estudiada, ademas de la falta de
liquidez que esto también representa.

Por otra parte mercados emergentes presentan caracteristicas de mayor
rentabilidad para los inversionistas, ya que pueden expandirse mas rapidamente y
reaccionan de forma diferente a la coyuntura internacional dado que sus
mecanismos de transmisién de informacion tampoco estan aln desarrollados.

Con relacién mas puntual al CAPM su aplicacién en paises emergentes se torna
mas complicada debido a la falta de informacion y a la diferencia que presenta con
la informacion internacional, como por ejemplo la informacién contable que aln esta
en proceso de homogeneizacion.

Dentro de sus bondades se encuentra el hecho de que si se trabaja formulando una
cesta de acciones, es posible diversificar el riesgo si se afiaden dentro del modelo
acciones tanto de paises desarrollados como de paises en via de desarrollo para
poder generar mejores rendimientos.

Un punto que es importante destacar y que se trato en el capitulo anterior es que la
rentabilidad del mercado es menor a la rentabilidad fija lo que provoca que la

30 Campos Pelaez Severiano. CAPM En Mercados Emergentes. Disponible en
[http://www.barcelonaschoolofmanagement.upf.edu/documents/mmf/04_01_capm.pdf] consultado
[10 de marzo de 2017]
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pendiente del modelo sea negativa, es decir que en un caso mas practico, para el
periodo estudiado es mejor llevar todos los recursos a la renta fija puesto que
representa el menor riesgo con la mayor rentabilidad, causando esto que el modelo
CAPM no tenga una validez practica en el contexto real.

Ahora bien, teniendo en cuenta los calculos realizados, es indispensable primero
conocer que tan reales son las estimaciones realizadas al calcular el valor del
CAPM, para determinar si para el periodo estudiado se aplica o no, en este sentido,
para realizar la verificacion, se ha realizado una proyeccion de los precios del dltimo
afo de cada accién y se los compara con los precios que fueron registrados en la
base de datos de la BVC.

Debido a que el CAPM expresa la rentabilidad minima anual exigida por un inversor,
se toma la tasa obtenida por este y se la divide entre 252 que son los dias en los
gue la Bolsa de valores presenta cotizaciones, para asi poder obtener un resultado
de prediccion diario, una vez hecho esto se procede a realizar las proyecciones,
para determinar si el CAPM es aplicable como herramienta para establecer la
rentabilidad de una accion.

Como se puede observar, las variaciones al inicio del periodo no son muy
significativas, pero se puede ver a medida que se avanza en el tiempo como cada
vez se alejan méas del dato real, es decir que en este caso al ser esta diferencia
positiva, significa que el titulo esta siendo valorado por encima de su precio real (ver
grafica 7). Las deméas graficas se encuentran en el anexo |

Gréfica 7. Proyecciones y diferencia Isagen
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Fuente: Esta investigacién con base a datos de la Bolsa de Valores de Colombia, 2017
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Segun los resultados obtenidos anteriormente y teniendo en cuenta las diferencias
presentadas en el andlisis se puede determinar que, para el caso colombiano, el
CAPM no puede ser un modelo ajustado a la realidad de su mercado financiero, ya
que los datos correspondientes a la prediccién no se ajustan a los datos reales por
lo que se puede pensar que el modelo lineal para la prediccion de los activos
financieros no es la mas adecuada, sin embargo se debe tener en cuenta que este
analisis solamente abarca titulos de renta variable para un periodo de dos (2) afios
que podria ser considerado un periodo de tiempo muy corto para realizar
afirmaciones radicales sobre este modelo.

Lo anterior puede deberse a que al considerar el CAPM que las expectativas de
rentabilidad sobre las acciones y el mercado son homogéneas, es decir, que todos
los inversionistas esperan recibir la misma rentabilidad, supone que la tasa libre de
riesgo, la rentabilidad del mercado y la prima de riesgo siempre son las mismas,
pues estos son numeros en los que todos deberian coincidir y por lo tanto se hace
necesario aceptar diferentes valoraciones de riesgos, situacion que este modelo
desconoce.

En cuanto al calculo de las beta y de la prima de riesgo, se debe tener en cuenta
gue su valor va a depender de la cantidad de datos de la que se disponga y de qué
tan atras en el tiempo se puedan obtener, y aunque la serie de datos sea muy
extensa siempre se tendra la duda de si estos fueron obtenidos de manera que al
realizar los célculos su error sea igual a cero (0), ademas del hecho de que estas
series de datos siempre van a tener fluctuaciones en el tiempo y una beta y una
prima de riesgo calculadas en un punto pueden resultar ser no tan validas en un
momento posterior ya que no van a reflejar las variaciones futuras, también se debe
tener en cuenta el andlisis de heterocedasticidad realizado antes, puesto que nos
indica que la forma funcional del modelo deberia ser modificada.

Teniendo en cuenta que el CAPM supone que los inversionistas poseen el mismo
horizonte temporal e iguales expectativas de rentabilidad, entonces la cartera de
renta variable de todos ellos es la misma, es decir, que incluye todas las acciones
del mercado, situacién que no se presenté en este caso, ya que al tener en cuenta
al COLCAP como el indice de mercado, se obtuvo que solo siete (7) de las setenta
y nueve (79) acciones del mercado de valores colombiano eran lo suficientemente
adecuadas para el desarrollo del andlisis por mantenerse dentro de la canasta del
indicador durante todo el periodo de analisis.

Al ser el CAPM un modelo lineal, ignora el efecto de otras variables existentes que
puedan afectar el rendimiento de la inversion, puesto que solo tiene en cuenta las
diferencias de rentabilidad y el beta de mercado como Unicos componentes que
afectan la rentabilidad esperada del activo.
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Para el caso de la valoracion realizada en este trabajo se encontré que la prima de
mercado tenia signo negativo, esto debido a que la rentabilidad fija, para el periodo
de estudio, es mayor que la rentabilidad de mercado, lo que indica que el mercado
de valores colombiano tiene una tendencia decreciente, por lo que seria
recomendable, segun los datos obtenidos en el CAPM, llevar todos los recursos
hacia la inversién en renta fija.

En este punto debe destacarse que la informacion obtenida abarca no solamente
informacion relacionada con la situacion empresarial a la cual pertenece cada titulo,
sino también a la coyuntura econdémica por la que actualmente el pais esta
atravesando, esto es, el acuerdo de paz, la nueva reforma tributaria, incluso factores
externos como la posesion de un nuevo presidente en los Estados Unidos, esto
hace gque la manipulacion de los precios de las acciones a nivel de cada empresa
sea muy dificil e incluso imposible, ya que las expectativas de los actores
econdémicos son muy dificiles de manipular en total beneficio propio.

Si bien este estudio hace referencia principalmente a inversion en bolsa de valores,
los resultados aqui expuestos también pueden ser de gran utilidad al momento de
invertir en determinadas empresas, esto es posible gracias a un analisis mas
profundo de los estados financieros de las empresas aqui escogidas para identificar
si el valor que poseen en la bolsa de valores representa la situacién actual de la
empresa, lo anterior debido a que en muchas ocasiones a pesar de que la empresa
puede tener un excelente manejo administrativo y financiero en su interior, el precio
de sus acciones no lo representa, es decir, se produce una valoracion de la empresa
por debajo de su valor real y viceversa.
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CONCLUSIONES

Se puede decir que la aplicacion del CAPM es relativa, esto debido a que el periodo
estudiado solo contemplo un total de 730 observaciones, es decir, dos (2) afios en
total lo que puede parecer un tiempo muy corto a considerar para generar juicios de
valor estrictos.

Al ser el CAPM un modelo con una estructura lineal, que puede ser considerada
muy basica, puesto que no identifica variables diferentes a la beta de mercado para
medir el impacto en los rendimientos futuros de las acciones, se puede concluir que
los resultados derivados de su medicion pueden no generar valoraciones acordes
con la realidad del mercado en el que se lo esté aplicando.

Como se observo, después del calculo de la rentabilidad de mercado, esta presenta
un signo negativo, indicando que el mercado bursatil en Colombia, tiene una
tendencia a la baja durante el periodo de estudio y por esa razoén, los resultados del
CAPM pudieron no ser los mas adecuados.

El CAPM es un modelo tedrico que puede no expresar de manera adecuada el
comportamiento real de un mercado financiero como el colombiano, teniendo en
cuenta que sus hipoétesis no se ajustan a un mercado en el plano real, por esta razén
este modelo no es concluyente.

No se puede determinar con certeza absoluta si el modelo es acorde al entorno
Colombiano, ya que este presenta muchos factores que pueden influir en su
comportamiento y propiciar cambios significativos dependiendo de la frecuencia de
la informacién que sea utilizada o el indice de mercado considerado en su analisis.

Si se tiene en cuenta que los precios de las acciones no solamente pueden
representar la situacién actual de la empresa, sino también la coyuntura econémica
y social a la que se estd enfrentando, se puede determinar que el analisis aqui
propuesto no ha logrado introducir una variable que sea capaz de abarcar estos
aspectos, esto debido a que el CAPM no posee dentro de sus variables, una de este
tipo.
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RECOMENDACIONES

Teniendo en cuenta los antecedentes, se puede observar que hay evidencia
de la aplicabilidad CAPM en Colombia, sin embargo, para que esto ocurra,
no se trabaja con la forma lineal del modelo, por lo contrario se pueden
observar modificaciones econométricas que pueden estarse clasificando
dentro de los modelos Arch, Arch-m, Garch, Engarch, entre otros. Por lo cual,
para una mayor verificacion del modelo dentro de un pais en via de
desarrollo, se recomienda modificar su forma lineal.

Partiendo de la observacion de los supuestos, es evidente establecer que
muchos de ellos no se aplican en un pais en via de desarrollo como lo es
Colombia, aun cuando el esfuerzo por mantener un buen nivel en relacion
con paises desarrollados, es notable en los esfuerzos gubernamentales. Por
tanto, en el calculo de los betas, se recomienda analizar qué tan ajustables
pueden ser las condiciones del calculo de cada valor de los betas, ya que
esto puede generar demasiada especulacion en el CAPM

Como solucién del primer objetivo se plantea la busqueda de los activos mas
exitosos dentro de la Bolsa de Valores de Colombia, de tal modo que se
calcula los mas rentables y los menos riesgosos, sin embargo aun cuando se
trabaja la aplicabilidad, teniendo todas las consideraciones recomendadas
por la econometria no garantizan buenos resultados

Los riesgos que mas se deberian destacar dentro del analisis de un modelo,
estan dado por el entorno, es decir las incidencias politicas (como la eleccion
presidencial), las fluctuaciones de los precios del petréleo en Colombia, la
inversion de capital extranjero, recesiones econémicas, entre otras. Lo cual
puede evitar o ayudar en la inversion de la bolsa de valores.

Teniendo en cuenta que el entorno econdmico es una de las principales
incidencias para la inversion, una forma de observar esta situacion, puede
ser, organizar los estudios del CAPM segun ciclos econémicos, de tal modo,
que se parta de la determinacion de los mismos y sean tomados por sectores
0 en su conjunto.
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ANEXOS

Anexo A. Empresas que cotizan en la bolsa de valores de Colombia

EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

NOMBRE SECTOR CIUDAD
1 |ACERIAS PAZ DEL RIO S.A. Industrial | Bogota
5 ADMINISTRADORA DE FONDOS DE Einanciero | Medellin
PENSIONES Y CESANTIAS PROTECCION
3 |AGROGUACHAL S.A. Industrial | Palmira
4 |ALIMENTOS DERIVADOS DE LA CANA S.A. |Industrial |Cali
5 |ALMACENES EXITO S.A. Comercial |Envigado
6 |AVIANCA HOLDINGS S.A. Industrial | Bogota
2 BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA Financiero |Bogoté
COLOMBIA S.A. BBVA COLOMBIA
8 |BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. Financiero |Bogota
9 |[BANCO DAVIVIENDA S.A Financiero |Bogota
10 |[BANCO DE BOGOTA S.A. Financiero |Bogota
11 |BANCO DE OCCIDENTE S.A. Financiero |Cali
12 |BANCO POPULAR S.A. Financiero |Bogota
13 | BANCOLOMBIA S.A. Financiero |Medellin
14 | BIOMAX BIOCOMBUSTIBLES S.A. Industrial | Bogota
BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA | _. . .
15 S A Financiero |Bogota
16 | BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. |Financiero |Bogota
17 | CANACOL ENERGY LTD Industrial | Bogota
18 | CARACOL TELEVISION S.A. Industrial | Bogota
19 | CARTON DE COLOMBIA S.A. Industrial | Cali
20 | CARVAJAL EMPAQUES S.A. Industrial | Cali
21 |CASTILLA AGRICOLA S.A. Industrial | Cali
22 |CELSIA S.A E.S.P ANTES COLINVERS Industrial | Medellin
23 | CEMENTOS ARGOS S.A. Industrial | Medellin
24 | CEMEX LATAM HOLDINGS S.A Industrial | Bogota
25 |CLINICA DE MARLY S.A. Servicios |Bogota
26 | COLOMBINA S.A. Industrial | Cali
27 |COLTEJER S.A. Industrial | Itagui
28 | COMPANIA AGRICOLA SAN FELIPE S.A. Industrial | Palmira
COMPANIA DE ELECTRICIDAD DE TULUA :
29 Industrial | Tulua
S.A. E.S.P.
30 | COMPANIA DE EMPAQUES S.A. Industrial | Itagui
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31 | CONSTRUCCIONES CIVILES S.A. Industrial | Cali
32 | CONSTRUCCIONES EL CONDOR S.A. Industrial Medellin
33 | CONSTRUCTORA CONCONCRETO S.A. Industrial | Medellin
34 COOMEVA ENTIDAD PROMOTORA DE industrial | Cali
SALUD S.A.
35 CORPORACION DE FERIAS Y Servicios | Bogoté
EXPOSICIONES S.A.
36 CORPORACION FINANCIERA Financiero |Bogoté
COLOMBIANA CORFICOLOMBIANA
37 |[ECOPETROL S.A. Industrial | Bogota
38 EE,)AA-II;EéP Servicios | Medellin
39 E%I.DISESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. Publico Bogota
40 EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO Servicios | Cali
S.A. E.S.P.
a1 EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE Publico Bogota
BOGOTA S.A. E.S.P.
42 |ENKA DE COLOMBIA S.A. Industrial Medellin
43 |FABRICATO S.A Industrial Bello
44 | FOGANSA S.A. Industrial Medellin
45 | FONDO GANADERO DEL TOLIMA S.A. Industrial | Ibagué
46 | GAS NATURAL DEL ORIENTE S.A. E.S.P. Publico Bucaramanga
47 | GAS NATURAL S.A. E.S.P. Publico Bogota
48 | GRUPO ARGOS S.A. Iversiones | Medellin
49 | GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. |lversiones |Bogota
50 | GRUPO BOLIVAR S.A. Servicios |Bogota
51 GRUPO DE INVERSIONES Iversiones | Medellin
SURAMERICANA S.A.
52 | GRUPO NUTRESA S.A. Iversiones | Medellin
53 | GRUPO ORBIS S.A Industrial Medellin
54 | INDUSTRIAS ESTRA S.A. Industrial | Medellin
55 [INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. |Industrial Medellin
56 | INVERSIONES EQUIPOS Y SERVICIOS S.A. | Servicios | Palmira
57 | INVERSIONES VENECIA S.A. Industrial Palmira
58 | ISAGEN S.A. E.S.P. Publico Medellin
59 | MANUFACTURAS DE CEMENTO S.A. Industrial Bogota
60 | MAYAGUEZ S.A. Industrial Cali
61 | MINEROS S.A. Industrial Medellin
ORGANIZACION DE INGENIERIA . ,
62 Servicios |Bogota

INTERNACIONAL S.A.
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63 | ORGANIZACION TERPEL S.A. Industrial Bogota

64 PACIFIC EXPLORATION AND Industrial Bogota
PRODUCTION CORPORATION 9

65 | PRODUCTOS FAMILIA S.A. Industrial Medellin

66 | PROMIGAS S.A. E.S.P. Industrial Barranquilla

67 |R.C.N. TELEVISION S.A. Industrial | Bogota

68 | RIOPAILA AGRICOLA S.A. Industrial Cali

69 | RIOPAILA CASTILLA S.A. Industrial Cali

70 | TABLEMAC S.A. Industrial Medellin

71 | TECNOGLASS INC Inversiones | Barranquilla

72 |VALOREM S.A. Inversiones | Bogota

73 | VALORES INDUSTRIALES S.A. Servicios |Bogota

74 |VALORES SIMESA S.A. Inversiones | Medellin

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. BVC. 2016
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Anexo B. Rentabilidades de los diferentes titulos que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia. 2014-

2016
Av Villas | Avianc | Bancolomb | Bancolombia Bco.

Fecha Agrochal Av Villas (P) a ia (P) BBVA BBVA (P) Bogota
3/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,01 -0,01 -0,01 0,00 #iNUM! 0,00
7/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,02 -0,02 0,03 0,00 0,00 -0,02
8/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 -0,02 0,00 0,00 -0,02
9/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00

10/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,03 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
13/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,01 -0,01 -0,02 0,00 0,00 0,00
14/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
15/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,05 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
16/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00
17/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01
20/01/2014 0,00 0,00 0,00| -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
14/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 -0,02
15/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,06 0,03 0,03 0,00 0,00 0,00
16/12/2016 0,00 0,00 0,00| -0,05 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02
19/12/2016 0,00 0,00 0,00| -0,06 -0,01 -0,02 0,00 0,00 0,00
20/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,01
21/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,02 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
22/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01
23/12/2016 0,00 0,00 0,00| -0,02 0,00 -0,01 0,00 0,00 -0,01
26/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01
27/12/2016 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00
28/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02 0,04 0,00 -0,03
29/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00
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Bco. Bco. Carvajal empaques

Fecha Occidente |Popular Biomax BMC |BVC Caracol TV Carton |((P) Celsia
3/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,05 0,00
7/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 -0,02
8/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
9/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,00 -0,01
10/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
13/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
14/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,04 -0,02
15/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,02 -0,02
16/01/2014 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 -0,02
17/01/2014 0,02 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,01
20/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02
14/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
15/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,00 0,01
16/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,01 0,00 0,00
19/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
20/12/2016 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
21/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
22/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
23/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
26/12/2016 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
27/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
28/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
29/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,01

41




Cemargos Concivile
Fecha Cemargos |(P) Cemex CNEC |Colombina | Coltejer S Conconcreto Coomeva

3/01/2014 -0,01 0,00 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

7/01/2014 -0,06 -0,04 0,01| -0,02 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00

8/01/2014 0,00 0,00 0,01| -0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

9/01/2014 0,01 -0,01 0,00| -0,03 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00
10/01/2014 -0,05 0,00 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00
13/01/2014 0,02 0,00 -0,01| -0,06 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00
14/01/2014 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
15/01/2014 -0,02 0,00 -0,03 0,03 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00
16/01/2014 -0,02 -0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
17/01/2014 0,01 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
20/01/2014 0,00 0,01 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
14/12/2016 -0,02 0,00 -0,02| -0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
15/12/2016 -0,01 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00
16/12/2016 -0,01 0,00 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
19/12/2016 0,00 0,01 -0,01| -0,02 0,00 -0,28 0,00 0,00 0,00
20/12/2016 0,02 0,01 -0,01| -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
21/12/2016 0,02 0,00 -0,01 0,01 0,00 0,28 0,00 0,00 0,00
22/12/2016 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
23/12/2016 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
26/12/2016 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
27/12/2016 0,00 0,00 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
28/12/2016 0,01 0,00 0,00| -0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
29/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00
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Corficolom | Corficolombin | Davivienda
Fecha Corferias bina a(P) (P) Descaucano | Ecopetrol |EEB El Condor |Electulua

3/01/2014 0,000 -0,011 0,000 0,002 0,000 -0,014 0,000 0,000 0,000

7/01/2014 0,000 -0,011 0,000 -0,016 0,000 -0,028 0,060 0,000 0,000

8/01/2014 0,000 0,007 0,000 -0,006 0,000 -0,024| -0,026 0,004 0,000

9/01/2014 0,000 -0,021 0,000 0,000 0,000 -0,006| -0,010 0,015 0,000
10/01/2014 0,000 0,005 0,000 -0,030 0,000 -0,009| -0,003 0,000 0,000
13/01/2014 0,000 -0,005 0,000 -0,008 0,000 0,000 -0,010 -0,004 0,000
14/01/2014 0,000 -0,008 0,000 0,008 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000
15/01/2014 0,000 0,003 -0,057 0,012 0,000 0,017 0,003 0,000 0,000
16/01/2014 0,000 0,016 0,000 0,000 0,000 -0,013| -0,014 0,000 0,000
17/01/2014 0,000 0,025 0,000 -0,012 0,000 0,013 -0,003 0,000 0,000
20/01/2014 0,000 -0,005 0,000 -0,001 0,000 0,001| -0,007 0,000 0,000
14/12/2016 0,000 -0,010 0,000 0,003 0,000 -0,007| -0,008 0,000 0,000
15/12/2016 0,000 0,007 0,000 0,010 0,000 0,007 0,000 0,026 0,000
16/12/2016 0,000 -0,002 0,000 -0,008 0,000 0,022 0,017 -0,004 0,000
19/12/2016 0,000 0,003 -0,052 0,008 0,000 0,004 -0,022 0,000 0,000
20/12/2016 0,000 0,001 0,000 -0,010 0,000 0,000 0,006 -0,048 0,000
21/12/2016 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 -0,004 0,000 0,044 0,000
22/12/2016 0,000 -0,010 0,000 0,003 0,000 -0,018| -0,008 0,000 0,000
23/12/2016 0,000 -0,005 0,000 0,003 0,000 -0,015 0,000 -0,009 0,000
26/12/2016 0,000 0,016 0,000 0,001 0,000 0,015 0,014 0,000 0,000
27/12/2016 0,000 -0,010 0,000 -0,001 0,000 0,007 -0,011 0,000 0,000
28/12/2016 0,000 0,012 0,030 0,001 0,000 0,011 0,011 0,000 0,000
29/12/2016 0,000 -0,001 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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Fabricat

Fecha Empaques Enka EPSA ESTRA ETB Exito o] Familia Fogansa
3/01/2014 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,026 0,033 0,000 0,000
7/01/2014 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,014 0,016 0,000 0,000
8/01/2014 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,003 0,000 0,000 0,000
9/01/2014 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,010 0,000 0,000 0,000

10/01/2014 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,007 -0,014 0,000 0,000 0,000
13/01/2014 0,000 -0,028 0,000 0,000 0,030 0,014| -0,057 0,000 0,000
14/01/2014 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,016 -0,007 0,000 0,000 0,000
15/01/2014 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,009 0,049 0,000 0,000
16/01/2014 0,000 0,023 0,000 0,000 0,002 -0,008 0,047 0,000 0,000
17/01/2014 0,000 0,048 0,000 0,000 0,011 -0,014| -0,015 0,000 0,000
20/01/2014 0,000 0,022 0,000 0,000 0,000 0,000 0,030 0,000 0,000
14/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,010 0,038 0,000| #iDIV/0!
15/12/2016 0,000 -0,017 0,000 0,000 -0,010 0,000 0,000 0,000 | #iDIV/0!
16/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,007| -0,038 0,000| #iDIV/0!
19/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,005 0,004 0,038 0,000 | #iDIV/0!
20/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,000 0,007 0,008 0,000 0,000| #iDIV/0!
21/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,005 0,000 0,000 0,000 | #iDIV/0!
22/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,002 0,003| -0,038 0,223 | #iDIV/0!
23/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,003 0,007 0,000 0,000| #iDIV/0!
26/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,000 0,022 0,000 0,000 0,000 | #iDIV/0!
27/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,005 0,003 0,000 0,000| #iDIV/0!
28/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,002 0,005 0,000 0,000 | #iDIV/0!
29/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,000 0,007 -0,012 0,000 0,000| #iDIV/0!
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Fondo

Ganadero Grupo Grupo Grupo Aval | Grupo Grupo Grupo
Fecha Tolima Gas Natural | Gas Oriente Argos Argos (P) (P) Aval Nutresa Odinsa

3/01/2014 0,000 0,000 0,000 -0,001 -0,029 -0,016 0,000 -0,001 0,000

7/01/2014 0,000 0,000 0,000 -0,049 -0,011 0,000 0,004 0,002 0,000

8/01/2014 0,000 0,000 0,000 -0,011 -0,009 0,012 -0,008 -0,005 0,000

9/01/2014 0,000 0,000 0,000 0,029 -0,006 0,004 0,000 -0,001 0,000
10/01/2014 0,000 0,000 0,000 -0,031 -0,023 -0,024 0,000 -0,005 0,000
13/01/2014 0,000 0,000 0,000 0,021 0,001 0,000 -0,004 -0,011 0,000
14/01/2014 0,000 0,000 0,000 0,027 0,051 -0,012 -0,004 -0,008 0,000
15/01/2014 0,000 0,000 0,000 -0,005 -0,015 0,000 -0,012 -0,006 -0,010
16/01/2014 0,000 0,000 0,000 -0,011 0,000 -0,008 -0,004 -0,002 0,000
17/01/2014 0,000 0,000 0,000 0,006 0,006 -0,017 -0,021 0,000 -0,012
20/01/2014 0,000 0,000 0,000 0,005 -0,012 0,004 0,004 0,029 0,000
14/12/2016 0,000 0,000 0,000 -0,009 -0,002 -0,012 -0,004 0,002 0,000
15/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000
16/12/2016 0,000 0,000 0,000 -0,013 0,002 0,004 0,000 0,004 0,000
19/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,011 -0,005 0,004 0,008 0,007 0,004
20/12/2016 0,000 0,000 0,000 -0,001 0,008 0,000 0,000 0,010 0,003
21/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,009 0,009 -0,029 -0,021 -0,001 0,000
22/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,005 -0,001 0,008 0,000 0,003 0,000
23/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,004 0,004 -0,001 -0,016
26/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,011 0,004 0,008 0,004 0,000 0,000
27/12/2016 0,000 0,000 0,000 -0,016 -0,001 0,000 -0,004 -0,002 0,000
28/12/2016 0,000 0,000 0,000 0,037 0,016 0,013 -0,013 -0,001 0,000
29/12/2016 0,000 0,000 0,000 -0,011 0,000 0,008 0,013 0,000 0,000
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Grupo Grupo Sura
Fecha Sura (P) Incastilla |Inesa Invesa ISA Isagen Marly | Mayaguez
3/01/2014 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,00 0,00
7/01/2014 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,00 -0,04 -0,01 0,00 0,00
8/01/2014 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,03 0,03 0,00 0,00
9/01/2014 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,02 0,00 0,00
10/01/2014 -0,03 -0,03 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00
13/01/2014 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00
14/01/2014 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00
15/01/2014 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00
16/01/2014 -0,02 -0,01 0,00 0,00 0,00 -0,04 -0,01 0,00 0,00
17/01/2014 -0,01 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,00 0,00
20/01/2014 -0,02 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,02 0,01 0,00 0,00
14/12/2016 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,06 0,00 0,00
15/12/2016 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
16/12/2016 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
19/12/2016 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
20/12/2016 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
21/12/2016 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00
22/12/2016 -0,02 -0,02 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00
23/12/2016 -0,03 -0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
26/12/2016 0,02 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
27/12/2016 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
28/12/2016 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
29/12/2016 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Riopaila

Fecha Mineros Orbis Pacific Paz Rio Promigas | Proteccion RCN Television | Riopaila | Castilla

3/01/2014 0,00 #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
7/01/2014 0,00 #iDIV/0! -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
8/01/2014 0,00 #iDIV/0! -0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
9/01/2014 0,00 #iDIV/0! -0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
10/01/2014 -0,03 #iDIV/0! -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
13/01/2014 -0,12 #iDIV/0! 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
14/01/2014 0,00 #iDIV/0! -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
15/01/2014 0,04 #iDIV/0! 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
16/01/2014 0,00 #iDIV/0! 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
17/01/2014 -0,01 #iDIV/0! -0,02 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
20/01/2014 -0,03 #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
14/12/2016 -0,01 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
15/12/2016 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
16/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
19/12/2016 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
20/12/2016 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
21/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
22/12/2016 0,01 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
23/12/2016 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
26/12/2016 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
27/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
28/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
29/12/2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #iDIV/0!
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San Sociedad

Fecha Tablemac |Terpel Felipe Bolivar Valorem | Valores industriales | Valsimesa COLCAP

3/01/2014 0,00 #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01

7/01/2014 0,00 #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,02

8/01/2014 -0,02 #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01

9/01/2014 0,03 #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10/01/2014 0,00 #iDIV/0! 0,00 0,00 -0,03 0,00 0,00 -0,01
13/01/2014 0,00 #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
14/01/2014 0,00 #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
15/01/2014 0,00 #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
16/01/2014 -0,03 #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
17/01/2014 -0,01 #iDIV/0! 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00
20/01/2014 0,00 #iDIV/0! 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00
14/12/2016| #iDIV/0! 0,00 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,00 -0,01
15/12/2016| #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
16/12/2016| #iDIV/0! 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
19/12/2016| #iDIV/0! 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
20/12/2016| #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
21/12/2016| #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
22/12/2016| #iDIV/0! 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
23/12/2016| #iDIV/0! 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
26/12/2016| #iDIV/0! -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
27/12/2016| #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00
28/12/2016| #iDIV/0! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
29/12/2016| #iDIV/0! 0,01 0,00 0,02 0,02 0,00 0,00 0,00

Fuente: Calculos propios con base en la Bolsa de Valores de Colombia, 2017
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Anexo C. Acciones con mayor indice de Sharpe y Canasta COLCAP

historica.

Tabla C1. Acciones con mayor indice de Sharpe. 2014-2016
Accion Sharpe Accion Sharpe
Marly 8,631% | Carvajal empaques (P) |25,356%
Bancolombia 9,191% | Sociedad Bolivar 26,726%
Isagen 9,278% | Biomax 28,802%
ISA 13,072% | Davivienda (P) 32,057%
Gas Natural 14,859% | Empaques 33,752%
Grupo Odinsa 15,665% | EEB 36,822%
Grupo Sura 17,567% |ETB 45,217%
Promigas 17,602% | Enka 47,803%
Cemargos (P) 19,341% | Proteccion 52,607%
Valsimesa 20,206% | Valorem 59,113%
Bancolombia (P) 21,270% | ESTRA 93,612%
Cemargos 22,135% | Familia 95,859%

Fuente: Calculos de esta investigacién con base en datos obtenidos de la Bolsa de Valores de
Colombia, 2017.
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Tabla C2.

Canastas COLCAP Historicas 2014-2016

NEMOTEC PARTICIPA

NICO CION
ECOPETR 19.736%
oL
PFGRUPS 11.795%
URA
PFBCOLO 10.656%
M
GRUPOAR 9.570%
GOS
NUTRESA 6.869%
PFCEMAR 6.263%
GOS
EXITO 5.379%
PREC 3.982%
ISA 3.401%
CORFICOL 3.351%
CF
BOGOTA 3.080%
ISAGEN 2.942%
CELSIA 2.414%
PFDAVVN 2.334%
DA
EEB 2.225%
CLH 2.183%
PEAVAL 2.148%
PFAVH 0.759%
CNEC 0.586%
BVC 0.327%

NEMOTEC PARTICIPA

NICO CION
PFBCOLO 21.020%
M
GRUPOSU 12.809%
RA
ECOPETR 11.136%
oL
GRUPOAR 9.215%
GOSs
NUTRESA 6.746%

NEMOTEC ' PARTICIPA

NICO CION
ECOPETR 17.888%
oL
PFBCOLO 13.813%
M
PFGRUPS 12.543%
URA
GRUPOAR 9.836%
GOS
NUTRESA 6.848%
PFCEMAR 6.464%
GOS
EXITO 5.115%
ISA 3.575%
CORFICOL 3.080%
CF
BOGOTA 2.725%
ISAGEN 2.723%
PFDAVVN 2.631%
DA
CLH 2.492%
PREC 2.391%
CELSIA 2.285%
EEB 2.273%
PFAVAL 2.245%
PFAVH 0.523%
CNEC 0.294%
BVC 0.257%

NEMOTEC PARTICIPA

NICO CION
PFBCOLO 13.168%
M
ECOPETR 11.474%
oL
GRUPOSU 9.847%
RA
NUTRESA 6.526%
GRUPOAR 6.034%
GOSs

NEMOTEC  PARTICIPA

NICO CION
ECOPETR 15.237%
oL
GRUPOSU 14.180%
RA
PFBCOLO 13.724%
M
GRUPOAR 10.403%
GOS
NUTRESA 6.633%
PFCEMAR 6.276%
GOS
EXITO 5.161%
ISA 3.576%
CORFICOL 3.123%
CF
PFDAVVN 2.973%
DA
BOGOTA 2.785%
ISAGEN 2.728%
PREC 2.604%
CLH 2.554%
EEB 2.357%
CELSIA 2.269%
PFAVAL 2.264%
PFAVH 0.581%
BVC 0.316%
CNEC 0.254%

NEMOTEC ' PARTICIPA

NICO CION
PFBCOLO 14.165%
M
ECOPETR 9.615%
oL
GRUPOSU 9.357%
RA
NUTRESA 6.159%
GRUPOAR 6.113%
GOS
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NEMOTEC ' PARTICIPA

NICO CION
GRUPOSU 14.918%
RA
PFBCOLO 13.991%
M
ECOPETR 13.628%
oL
GRUPOAR 10.648%
GOS
NUTRESA 7.048%
PFCEMAR 6.274%
GOS
EXITO 5.102%
ISA 3.524%
CORFICOL 3.409%
CF
PFDAVVN 2.942%
DA
BOGOTA 2.689%
CLH 2.653%
PFAVAL 2.629%
EEB 2.370%
CELSIA 2.368%
ISAGEN 2.353%
PREC 2.300%
PFAVH 0.658%
BVC 0.269%
CNEC 0.227%

NEMOTEC PARTICIPA

NICO CION
PFBCOLO 13.476%
M
GRUPOSU 10.214%
RA
ECOPETR 8.785%
oL
NUTRESA 6.662%
GRUPOAR 6.635%
GOS




PFCEMAR 5.602%
GOS

PFAVAL 5.505%
EXITO 4.591%
CORFICOL 3.240%
CF

ISA 3.227%
BOGOTA 2.689%
ISAGEN 2.604%
PFDAVVN 2.570%
DA

EEB 2.388%
CLH 2.374%
CELSIA 2.120%
PFAVH 1.438%
CNEC 0.277%
BVC 0.235%
PREC 0.213%

BCOLOMB 5.699%
IA

PFAVAL 5.006%
EXITO 4.576%
CEMARGO 4.382%
S

PFGRUPS 3.883%
URA

CORFICOL 3.517%
CF

ISA 3.405%
PFGRUPO 3.090%
ARG

ISAGEN 2.845%
PFDAVVN 2.783%
DA

BOGOTA 2.690%
EEB 2.543%
CLH 2.135%
CELSIA 2.068%
PFCEMAR 1.977%
GOS

PFAVH 1.435%
CNEC 0.335%
PREC 0.309%
BVC 0.272%

BCOLOMB 5.869%
1A

PFAVAL 5.469%
CEMARGO 4.543%
S

EXITO 4.499%
PFGRUPS 4.310%
URA

CORFICOL 3.658%
CF

ISA 3.178%
PFGRUPO 2.937%
ARG

PFDAVVN 2.820%
DA

ISAGEN 2.760%
BOGOTA 2.712%
EEB 2.634%
CLH 2.423%
PFCEMAR 2.341%
GOS

CELSIA 1.813%
PFAVH 1.257%
TERPEL 0.799%
PREC 0.319%
CNEC 0.249%

PFAVAL 5.578%
BCOLOMB 5.545%
1A

CEMARGO 4.788%
S

PFGRUPS 4.701%
URA

EEB 4.133%
CORFICOL 3.996%
CF

ISA 3.386%
PFGRUPO 3.339%
ARG

ISAGEN 3.143%
EXITO 3.000%
BOGOTA 2.893%
PFDAVVN 2.703%
DA

PFCEMAR 2.457%
GOS

CLH 1.993%
CELSIA 1.405%
PFAVH 0.647%
BVvVC 0.228%
CNEC 0.174%
PREC 0.118%

NEMOTEC PARTICIPA

NICO CION
PFBCOLO 14,218%
M
GRUPOSU 10,266%
RA
NUTRESA 7,264%
ECOPETR 6,839%
oL
GRUPOAR 6,419%
GOS
BCOLOMB 5,947%
1A
PFAVAL 5,182%
CEMARGO 4,988%
S
PFGRUPS 4,573%
URA

NEMOTEC PARTICIPA

NICO CION
PFBCOLO 13,779%
M
GRUPOSU 9,516%
RA
ECOPETR 8,530%
oL
NUTRESA 7,316%
GRUPOAR 6,426%
GOS
BCOLOMB 5,703%
1A
CEMARGO 5,597%
S
PFAVAL 5,379%
PFGRUPS 4,522%
URA

NEMOTEC PARTICIPA

NICO CION
PFBCOLO 14,666%
M
GRUPOSU 9,172%
RA
ECOPETR 7,754%
oL
NUTRESA 7,056%
GRUPOAR 6,268%
GOS
BCOLOMB 5,743%
1A
CEMARGO 5,361%
S
PFAVAL 5,287%
ISA 4,647%
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NEMOTEC PARTICIPA

NICO CION
PFBCOLO 14,149%
M
GRUPOSU 9,164%
RA
ECOPETR 7,577%
oL
NUTRESA 6,835%
GRUPOAR 6,417%
GOS
BCOLOMB 5,678%
1A
PFAVAL 5,470%
CEMARGO 5,383%
S
ISA 4,796%




ISAGEN

PFGRUPO
ARG
EEB

ISA

CORFICOL
CF
EXITO

BOGOTA

PFDAVVN
DA
PFCEMAR
GOS

CLH

CELSIA
PFAVH

CNEC
BVC

PREC

4,106%
3,817%
3,744%
3,667%
3,556%

3,009%
2,791%

2,591%
2,453%

1,884%
1,465%
0,671%

0,250%
0,218%

0,084%

ISA

PFGRUPO
ARG
EEB

CORFICOL
CF
EXITO

BOGOTA
PFDAVVN
DA
PFCEMAR
GOS

CLH

CELSIA
PFAVH

GRUPOAV
AL

CNEC
CONCONC
RET

ETB

BVvVC

3,953%
3,670%
3,801%
3,412%
3,086%

2,869%
2,778%

2,593%
2,319%

1,676%
0,818%
0,870%

0,580%
0,360%

0,234%
0,215%

PFGRUPS
URA
EEB

CORFICOL
CF
PFGRUPO
ARG
PFDAVVN
DA

EXITO

BOGOTA

PFCEMAR
GOS
CLH

CELSIA
PFAVH

GRUPOAV
AL

CNEC
CONCONC
RET

ETB

BVvVC

4,586%
4,357%
3,758%
3,672%
2,865%

2,841%
2,640%

2,519%
2,283%

1,654%
0,901%
0,829%

0,385%
0,325%

0,221%
0,211%

PFGRUPS
URA
EEB

PFGRUPO
ARG
CORFICOL
CF
PFDAVVN
DA

EXITO

BOGOTA

PFCEMAR
GOS
CLH

CELSIA
PFAVH

GRUPOAV
AL

CNEC
CONCONC
RET

ETB

BVvVC

4,452%
4,445%
3,700%
3,599%
3,311%

3,192%
2,726%

2,497%
2,004%

1,726%
0,933%
0,851%

0,383%
0,312%

0,211%
0,185%

Fuente: Bolsa de valores de Colombia, 2017
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Anexo D.Test de raiz unitaria
Para el caso de todas las acciones se obtuvieron resultados similares, el estadistico
de Durbin Watson es muy cercano a 2 lo que hace que el test tenga mayor validez
al no presentar auto correlacién y dado que el valor p es de 0 se rechaza la hip6tesis
nula y por lo tanto las series son estacionarias en media y varianza.

Figura A. Bancolombia

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on BANCOLOMBIAP

Null Hypothesis: BANCOLOMBIAP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

-Statistic Prob*

Dickey-Fuller test statistic -26.20846 0.0000
Testcritical values: 1% level -3.970691
5% level -3.415993
10% level -3.130273

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BANCOLOMBIAP)
Method: Least Squares

Date: 03/18M17 Time: 09:57

Sample (adjusted): 2 730

Included observations: 729 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error -Statistic Prob

BANCOLOMBIAP(-1) ~ -0.872374 0037102  -26.20846 0.0000

% 0.000600 0.001099 0.546056 0.5852
@TREND(™") -1.10E-06 261E-06  -0.420723 06741
R-squared 0.486160 Mean dependent var -2.38E-06
Adjusted R-squared 0.484744 S5.D. dependent var 0.020653
S.E. of regression 0.014825 Akaike info criterion -5.580850
Sum squared resid 0.159568 Schwarz criterion -5.561954
Log likelihood 2037.220 Hannan-Quinn criter. -5.573559
F-statistic 343.4451 Durbin-Watson stat 1.992234
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura B. Cementos Argos

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on CEMARGOSP

Mull Hypothesis: CEMARGOSP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -26.47975 0.0000
Test critical values 1% level -3.970691

5% level -3.415993

10% level -3.130273

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CEMARGOSP)
Method: Least Squares

Date: 031817 Time: 10:02

Sample (adjusted): 2 730

Included observations: 729 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CEMARGOSP(-1) -0.982556 0.037106  -26.47975 0.0000
C -0.000209 0.001058  -0.197230 0.8437
@TREND{™17) 1.05E-06 251E-06 0.416020 0.6775
R-squared 0.491304 Mean dependent var 5.67TE-06
Adjusted R-squared 0.439902 3.D. dependentvar 0.019983
S.E. ofregression 0.014272  Akaike info criterion -5.656953
Sum squared resid 0.147875 Schwarz criterion -5.638058
Log likelihood 2064.959 Hannan-Quinn criter, -5.649662
F-statistic 3505887 Durbin-Watson stat 1.990369
Prob(F-statistic) 0.000000
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Figura C. Colcap

Figura D. Davivienda

Figura E.EEB

‘Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on COLCAP

Null Hypothesis: COLCAP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -21.08383  0.0000

Test critical values: 1% level -3.970691
5% level -3.415993
10% level -3.130273

*Mackinnen (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(COLCAP)

Method: Least Squares

Date: 031817 Time: 10:08

Sample (adjusted): 2730

Included observations: 729 after agjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
COLCAP(-1) -0.759303 0.036014  -21.08383 0.0000
c -0.000496 00006896  -0.712150 04766
@TREND(™1") 8.79E-07 1.65E-06 0532304 05947
R-squared 0.379768 Mean dependentvar 6.95E-06
Adjusted R-squared 0378060 8.D.dependentvar 0011897
S E ofregression 0009383 Akaike info criterion -6.495826
Sum squared resid 0063911 Schwarz criterion -6.476930
Log likelihood 2370729 Hannan-Quinn criter. -5.488535
F-statistic 2222652 Durbin-Watson stat 1991862
Prob(F-statistic)y 0.000000

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on EEB

Null Hypothesis: EEB has a unit root
Exogencus: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxdag=19)

t-Statistic Prob*

Dickey-Fuller test stafistic -30.23961 0.0000
Test critical values: 1% level -3.970691
5% level -3.415993
10% level -3.130273

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EEB)

Wethod: Least Squares

Date: 03/18/17 Time: 10:10

Sample (adjusted): 2730

Included observations: 729 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob
EEB(-1) -1.114867 0038868  -30.23981 0.0000
C 0.000715 0.001005 0711474 04770
@TREND("17) -1.03E-06 239E-068 -0.431940 06659
R-squared 0.557434  Mean dependentvar 0.000000
Adjusted R-squared 0556215 S.D. dependentvar 0.020347
SE. of regression 0.013555  Akaike info criterion -5.760083
Sum squared resid 0.133385 Schwarz criterion -5.741187
Log likelihood 2102.550 Hannan-Quinn criter. -5.752792
F-statistic 4572170 Durbin-Watson stat 1992713

Prob(F-statistic) 0.000000
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Figura F. Grupo Sura

Figura G. Isa

Figura H. ISAGEN

Augmented Dickey-+uller Unit Root Iest on GRUPUSURA

Null Hypothesis: GRUPOSURA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Prob*

Dickey-Fuller test statistic -24.30427 0.0000

Test critical values: 1% level -3.970691
5% level -3.415993
10% level -3130273

*MacKinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GRUPOSURA)
Method: Least Squares

Date: 031817 Time: 10:11

Sample (adjusted): 2730

Included observations: 729 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

GRUPOSURA(-1) -0.897261 0.036918  -24.30427 0.0000
C 0.000327 0001094 0298914 07651

@TREND(™") -4.98E-07 260E-068 -0.191733 0.8480
R-squared 0.448621 Mean dependentvar 4.40E-06
Adjusted R-squared 0447102 SD. dependentvar 0019834
SE. of regression 0.014748 Akaike info criterion -5.501280
Sum squared resid 0157913  Schwarz criterion -5.572384
Log likelihoad 2041.022  Hannan-Quinn criter. -5.583989
F-statistic 2953488 Durbin-Watson stat 1992181
Prob(F-statistic) 0.000000

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on ISA

Null Hypothesis: ISA has a unit root
Exegenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

-Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -25.43831 0.0000
Test critical values: 1% level -3.070691

58 level -3.415093

10% level -3.130273

“MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{ISA)

Method: Least Squares

Date: 03/18/17 Time: 10:12

Sample (adjusted) 2730

Included observations: 729 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
I1SA(-1) -0942431 0037048  -25.43831 0.0000
c -0.000859 0001228  -0.699476 04845
@TREND("17) 273E-08 292E-06 0936009 03496
R-squared 0471273 MWean dependentvar 1.07E-05
Adjusted R-squared 0469816 S.D. dependentvar 0022734
SE. ofregression 0016553 Akaike info criterion -5.360360
Sum squared resid 0.198932 Schwarz criterion -5.341464
Log likelihood 1956.851 Hannan-Quinn criter. -5.353069
F-statistic 3235543 Durbin-Watson stat 1988503

Prob(F-statistic) 0.000000

55



Anexo E.Test de White para identificar heterocedasticidad.

En el caso del supuesto de homocedasticidad se obtuvieron indicios, en su mayoria
de heterocedasticidad ya que el valor p no superoé el 5%

Figura H. Test de White para identificar heterocedasticidad Bancolombiap

Heteroskedasticity Test White

F-statistic 1135711 Prob F(2,727) 0.0000
0Obs*R-squared 2211634 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Scaled explained S5 42.98663 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Test Equation;

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 03119117 Time: 15:47
Sample: 1730

Included observations: 730

Variable Coefficient  Std.Efor  t-Statistic  Prab
c 0.000104 9.92E-06 1043918 0.0000
COLCAP"2 0213298 0.046436 4593414 0.0000
COLCAP -0.001020 0000926 -1101662 02710
R-squared 0.030297 Mean dependentvar 0.000124
Adjusted R-squared 0027629 SD. dependentvar 0.000245
S8E ofregression 0000241 Akaike info criterion -1381756
Sum squared resid 423E-05 Schwarz criterion 1379868
Log likelihood 5046.408 Hannan-Quinn criter. -13.81027
F-statistic 11.35711  Durbin-Watson stat 1737720
Prob(F-statistic) 0.000014

Figura l. Test de White para identificar heterocedasticidad Cemargosp

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 10.25893  Prob. F(2,727) 0.0000
Obs*R-squared 20.03703  Prob. Chi-Sguare(2) 0.0000
Scaled explained 53 36.46307  Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Test Equation.

Dependent Variable: RESID'2
Wethod: Least Squares

Date: 03/19/17 Time: 15:49
Sample: 1730

Included observations: 730

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.000123 1.08E-05 1133468 0.0000
COLCAP"2 0.170004 0.050609 3.359139 0.0008
COLCAP -0.002941 0.001009  -2.913698 0.0037
R-squared 0027448 MWean dependentvar 0.000139
Adjusted R-squared 0.024772  S.D. dependentvar 0.000266
S.E. ofregression 0.000263  Akaike info criterion -13.64541
Sum squared resid 5.03E-05 Schwarz criterion -13.62654
Log likelihood 4983576 Hannan-Quinn criter. -13.63813
F-statistic 10.25893  Durbin-Watson stat 1705133

Prob(F-statistic) 0.000040

Figura J. Test de White para identificar heterocedasticidad Daviviendap
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Heteroskedasticity Test White

F-statistic 18.03812  Prob. F(2727) 0.0000
Obs*R-squared 34.51247  Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Scaled explained 58 78.35260 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Test Equation.
Dependent Variable: RESID'2
Method: Least Squares

Date: 03/19/17 Time: 15:50
Sample: 1730

Included observations: 730

Variable Coefficient  Std. Eror  t-Statisic  Prob
c 0.000147 1.55E-05 9.499656 0.0000
COLCAP*2 0341428 0.072331 4720327 0.0000
COLCAP -0.005105 0.001443  -3.528766 0.0004
R-squared 0.047277 Mean dependent var 0.000180
Adjusted R-squared 0.044656 S.D. dependentvar 0.000384
SE ofregression 0.000376  Akaike info criterion -1293118
Sum squared resid 0.000103  Schwarz criterion -12.91231
Log likelihood 4722.882 Hannan-Quinn criter. -12.92390
F-statistic 18.03812 Durbin-Watson stat 1.681337

Prob(F-statistic) 0.000000

Figura K.Test de White para identificar heterocedasticidad EEB

Heteroskedasticity Test White

F-statistic 7.320021 Prob. F(2727) 0.0007
Obs*R-squared 1441027 Prob. Chi-Square(2) 0.0007
Scaled explained 53 59.27893  Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Test Equation.
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 03/19/17 Time: 15:51
Sample: 1730

Included observations: 730

Figura L. Test de White para identificar heterocedasticidad Grupo Sura

Variable Coefficient  Std. Eror  t-Statisic  Prab
c 0.000140 201E-05 6.949348 0.0000
COLCAP*2 0.333276 0094113 3.541235 0.0004
CcoLCAP -0.002475 0.001877  -1.318373 0.1878
R-squared 0.019740  Mean dependent var 0.000171
Adjusted R-squared 0.017043  5.D. dependentvar 0.000493
S.E. ofregression 0.000489  Akaike info criterion -12.40470
Sum squared resid 0.000174 Schwarz criterion -12.38583
Log likelihood 4530717 Hannan-Quinn criter. -12.39742
F-statistic 7.320021 Durbin-Watson stat 1588032

Prob(F-statistic) 0.000712

Heteroskedasticity Test White

F-statistic 1250578 Prob. F(2,727) 02870
Obs*R-squared 2502861 Prob. Chi-Square(2) 02861
Scaled explained 538 7.564148  Prob. Chi-Square(Z) 0.0228
Test Equation
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 03/19/17 Time: 15:53
Sample: 1730
Included observations: 730
Variable Coefficient  Std. Ermor  tStatistic  Prob.
c 8.89E-05 9.66E-06 9203532 0.0000
COLCAP*2 0.067133 0.045238 1484054 01382
COLCAP -0.000444 0000902 -0.431851 06230
R-squared 0.003429 Mean dependent var 9.53E-05
Adjusted R-squared 0.000687 S.D. dependentvar 0.000235
SE ofregression 0.000235 Akaike info criterion -13.86988
Sum squared resid 4.01E-05 Schwarz criterion -13.85101
Log likelihood 5065.508 Hannan-Quinn criter. -13.86260
F-statistic 1.250576 Durbin-Watson stat 1478732
Prob(F-statistic) 0.286955

Para el caso de los valores del Grupo Sura, dado que el valor p es mayor al 5% se
acepta el hecho de que la serie es homocedastica en los residuos.

Figura M. Test de White para identificar heterocedasticidad isa
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Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 5858529 Prob. F(2,727) 0.0000
Obs*R-squared 101.3237 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Scaled explained 55 2458207 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Test Equation
Dependent Variable: RESID'Z
Method: Least Squares

Date: 031917 Time: 15:58
Sample: 1730

Included observations: 730

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob
C 0.000114 155E-05 7.347303 0.0000
COLCAP2 0734923 0.072558 10.12904 0.0000
COLCAP -0.004984 0.001447  -3.443974 0.0006
R-squared 0.138800 Mean dependentvar 0.000184
Adjusted R-squared 0.136430 S.D. dependentvar 0.000408
SE ofregression 0.000377  Akaike info criterion -12.92497
Sum squared resid 0.000103  Schwarz criterion -12.90610
Log likelihood 4720.615  Hannan-Quinn criter. -12.91769
F-statistic 5858520 Durbin-Watson stat 1723374

Prob(F-statistic) 0.000000

Figura A.Test de White para identificar heterocedasticidad isagen

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0463072 Prob F(2,727) 06295
0bs*R-squared 0.928782 Prob. Chi-Square(2) 0.6285
Scaled explained 88 8.931398 Prob. Chi-Square(2) 0.0115
Test Equation

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 031817 Time: 1520
Sample: 1730

Included observations: 730

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000492 9.08E-05 5422174 0.0000
COLCAP"2 0.118216 0.425041 0.278129 0.7810
COLCAP 0.007891 0.008478 0930864 03522
R-squared 0.001272 Mean dependentvar 0.000501
Adjusted R-squared -0.001475 S.D. dependent var 0.002206
S.E. of regression 0.002208 Akaike info criterion -9.389319
Sum squared resid 0.003544 Schwarz criterion -9.370444
Log likelihood 3430.102 Hannan-Quinn criter. -9.382037
F-statistic 0.462072 Durbin-Watson stat 1.852728
Prob(F-statistic) 0.629533
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Anexo F. Test de causalidad de Granger

Este test se realiza con la finalidad de determinar si las variaciones en el Colcap
determinan las variaciones en los diferentes valores escogidos y viceversa. En la
mayoria de los casos se determiné que las variaciones del mercado no causaban
las variaciones en los diferentes valores escogidos, pero esto si sucedia a la inversa.

Figura B.Bancolombia Preferencial

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 031817 Time: 16:53

Sample: 1730

Lags: 2

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prab.
COLCAP does not Granger Cause BAMNCOLOMBIARP 728 524768 0.0055
BAMCOLOMBIAP does not Granger Cause COLCAP 077263 04622

Figura C.Cementos Argos

FPairwise Granger Causality Tests
Date: 0211917 Time: 1656

Sample: 1730

Lags: 2

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
COLCAP does not Granger Cause CEMARGOSP 728 217739 T.E-10
CEMARGOSP does not Granger Cause COLCAP 051686 0.5966

Figura D.Davivienda

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 031917 Time: 16:59

Sample: 1730

Lags: 2

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

COLCAP does not Granger Cause DAVIVIENDAP T28 14 4541 T.E-07

DAVIVIEMDAP does not Granger Cause COLCAP 1.84389 0.1532
Figura E. EEB
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 031917 Time: 17:00

Sample: 1720

Lags: 2

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
COLCAP does not Granger Cause EEB 728 10.9940 2.E-058
EEB does not Granger Cause COLCAP 0.31095 07328

Figura F. Grupo Sura

Fairwise Granger Causality Tests
Date: 0319117 Time: 17:01

Sample: 1730

Lags: 2

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Frob.
COLCAP does not Granger Cause GRUPOSLURA 728 21.1646 1.BE-09
GRUPOSURA does not Granger Cause COLCAP 347700 0.0314

Para el caso de esta accion no se presenta causalidad en ningun sentido dado que
los valores p son inferiores al 5%

Figura G. ISA

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 031917 Time: 1703

Sample: 1730

Lags: 2

Mull Hypothesis: CObs  F-Statistic Prob.
COLCAP does not Granger Cause 154 728 146401 G.E-07
[SA does not Granger Cause COLCAP 0.06206 0.89398

60



Anexo G. Riesgo sistematico

Figura 1. Calculo del riesgo sistematico de la accion ISAGEN. Periodo

2014-2016

Dependent Variable: ISAGEM
Method: Least Squares
Date: 02317 Time: 1318
Sample: 1730
Included observations: 730

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

C 0.000261 0.000830 0314623 0.7531

COLCAP 0.535509 0.086032 6.224529 0.0000
R-squared 0.050532 Mean dependentvar 0.000132
Adjusted R-squared 0.049227 5.D. dependentvar 0.022896
S.E. of regression 0.022423 Akaike info criterion -4 754759
Sum squared resid 0366019 Schwarz criterion -4 742175
Lag likelihood 1737 487 Hannan-Quinn criter. -4 749804
F-statistic 2874477 Durbin-Watson stat 2076302

Frob(F-statistic) 0.000000

Figura H.Riesgo sistematico Bancolombia Preferencial 2014-2016
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Dependent Variable: BANCOLOMBIAP
Method: Least Squares

Date: 021317 Time: 1511

Sample: 1730

Included observations: 730

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
C 0.000437 0.000412 1.060955 0.2891
COLCAP 1.011793 0.042724 23.68208 0.0000
R-squared 0.435151 Mean dependentvar 0.000193
Adjusted R-=quared 0434375 S.D. dependentvar 0.014806
S.E. ofregression 0.011135 Akaike info criterion -6.154676
Sum squared resid 0.090267 Schwarz criterion -6.142092
Log likelinood 2248 457 Hannan-Cluinn criter. -6.148821
F-statistic 560.8408 Durbin-Watson stat 2143788
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: calculos propios con base en Bolsa de valores de Colombia 2017

Como se puede comprobar para el caso de esta accién de Bancolombia, el mercado
si es estadisticamente significativo en la explicacion de este valor, esto implica que
las variaciones en el mercado inciden significativamente en las variaciones de esta
accion de Bancolombia y como se observa en la figura A, la linea de seguridad del
mercado tiene una pendiente muy pronunciada lo que reafirma el hecho de que las
variaciones en el mercado afectan significativamente las variaciones de esta accion.

Figura A. Linea de seguridad del mercado, Bancolombia Vs. Colcap
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Fuente: calculos propios con base en Bolsa de valores de Colombia 2017

Figura l. Riesgo sistematico Cementos Argos 2014-2016

Dependent Variable: CEMARGOSP
Method: Least Squares

Date: 02M3MT Time: 15:01
Sample: 1730

Included observations: 730

.06

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
C 0.000369 0.000437 05844331 0.3938
COLCAP 0.826948 0.045310 18.25105 0.0000
R-squared 0.313920 Mean dependentwvar 0.000170
Adjusted R-squared 0.312973 35.0. dependentvar 0.014247
S.E. of regression 0.011808 Akaike info criterion -6.037158
Sum squared resid 0101523 Schwarz criterion -6.024576
Log likelihood 2205563 Hannan-Cuinn criter. -6.032304
F-statistic 3331008 Durbin-Watson stat 2.322399
ProbiF-statistic) 0.000000

Fuente: calculos propios con base en Bolsa de valores de Colombia 2017
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Segun los datos calculados en Eviews 8 el indice Colcap, con un 99% de confianza,
es estadisticamente significativo en la explicacidon del valor de cementos argos, esto
implica que las variaciones en la rentabilidad del mercado, generan variaciones en
la rentabilidad del titulo y el riesgo no diversificable es del 31.39%, ahora bien si se
analiza la Linea de seguridad del mercado, se encuentra que su pendiente es muy
cercana a uno por lo que tiene pendiente positiva, esto significa que las variaciones
del mercado afectan significativamente los cambios en esta accion.

FiguraB. Lineade seguridad del mercado, Cementos Argos Vs. Colcap

CEMARGOSP

COLCAP

Fuente: calculos propios con base en Bolsa de valores de Colombia 2017

64



Figura J. Riesgo sistemico Davivienda Preferencial

Dependent Variable: DAVIVIENDAP
Method: Least Squares

Date: 021317 Time: 15:03
Sample: 1730

Included observations: 730

Yariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000535 0.000497 1.076720 0.2820
COLCAP 0.923837 0.051518 17.93231 0.0000
R-squared 0306381 Mean dependentvar 0.000313
Adjusted R-squared 0305428 3.0 dependentwar 0016111
S.E. of regression 0013427 Akaike info criterion -5 780334
Sum squared resid 0131251 Schwarz criterion -5 767750
Laog likelinood 2111.822 Hannan-Quinn criter. -5.775479
F-statistic 321.5677 Durbin-\Watson stat 2.240847
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: calculos propios con base en Bolsa de valores de Colombia 2017

Segun los datos de la prueba t se puede determinar que el indice colcap es
estadisticamente significativo en la explicacién de las variaciones en la rentabilidad
del titulo de Davivienda aunque el R? muestra que el riesgo no diversificable es del
30.64% y como se observa en la figura C la linea de seguridad tiene una pendiente
cercana a los 45° esto sugiere que las variaciones en el mercado afectan

significativamente a los cambios en esta accion.

FiguraC. Linea de seguridad del mercado, Davivienda Preferencial Vs.

Colcap
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Fuente: calculos propios con base en Bolsa de valores de Colombia 2017

Figura K.Riesgo sistemico Empresa de Energia de Bogota. 2014-2016

Dependent Variable: EEB
Method: Least Squares
Date: 021317 Time: 15:05
Sample: 1730

Included observations: 730

Variable Coeflicient atd. Error t-Statistic Prob.
C 0.000387 0.000485 0817781 04137
COLCAP 0.386043 0.050291 7.676188 0.0000
R-squared 0074879 Mean dependent var 0.000304
Adjusted R-squared 0073608 3S.0D. dependentwvar 0.013618
S.E. ofregression 0.013107  Akaike info criterion -5.828548
Sum squared resid 0125073 Schwarz criterion -h.815964
Log likelihood 2129420 Hannan-Qwinn criter. -h.823683
F-statistic 58.92388 Durbin-Watson stat 2325436
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: calculos propios con base en Bolsa de valores de Colombia 2017
En este caso el indice colcap es estadisticamente significativo en la explicacion

de las variaciones de rentabilidad del titulo EEB y la linea de seguridad del mercado
posee una pendiente casi horizontal lo que convierte a esta accidon en menos
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riesgosa que las anteriores ya que ademas, el R? implica que solo el 7.49% es riesgo
no diversificable.

FiguraD. Lineade seguridad del mercado, Empresa de Energia de Bogota
Vs. Colcap.
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Fuente: calculos propios con base en Bolsa de valores de Colombia 2017

Figura L. Riesgo sistemico Grupo Sura. 2014-2016
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Jependent Variable: GRUPOSURA
lethod: Least Squares

Jate: 021317 Time: 15:07
Jample: 1730

ncluded observations: 730

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000438 0.000362 1210046 0.2267
COLCAP 1.151346 0.037505 30.69810 0.0000
I-squared 0.564169 Mean dependentvar 0.000160
‘djusted R-squared 0.563571 S.D. dependentvar 0.014797
3.E. of regression 0.009775  Akaike info criterion -6.415226
3um squared resid 0.069562 Schwarz criterion -6.402642
_og likelinood 2343557 Hannan-Cuinn criter. -6.410371
--statistic 942 3734  Durbin-Watson stat 2101212
*rob(F-statistic) 0.000000

Fuente: calculos propios con base en Bolsa de valores de Colombia 2017

Para este caso el indice colcap es significativo estadisticamente en la explicacion
de las variaciones de rentabilidad del titulo con un 99% de confianza aunque el
riesgo no diversificable es del 56.4% y la linea de seguridad del mercado posee una
pendiente bastante inclinada y por ende las variaciones del mercado afectan a las
variaciones del titulo.

FiguraE. Linea de seguridad del mercado, Grupo Sura Vs. Colcap.

GRUPOSURA

-.06 -.04 -.02 .00 .02 .04 .06

COLCAP
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Fuente: calculos propios con base en Bolsa de valores de Colombia 2017

Figura M. Riesgo sistemico ISA 2014-2016

Dependent Variable: |5A
Method: Least Squares
Date: 021317 Time: 15:09
Sample: 1730

Included observations: 730

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
cC 0.000372 0.000502 0739864 0.4596
COLCARP 0.985481 0.052047 18.93462 0.0000
R-squared 0.329971 Mean dependent var 0.000134
Adjusted R-squared 0329050 S5.0. dependentvar 0.016560
S.E. of regression 0.013565 Akaike info criterion -A.759922
Sum squared resid 0.133957 Schwarz criterion -5.747338
Laog likelihood 2104.371  Hannan-Qwinn criter. -5.755067
F-statistic 36585197 Durbin-Watson stat 2 158568
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: calculos propios con base en Bolsa de valores de Colombia 2017
Con los datos obtenidos en Eviews se puede determinar que el indice colcap es
estadisticamente significativo en la explicacion de las variaciones de la rentabilidad

de la accion ISAy su linea de seguridad del mercado tiene una pendiente que tiende
a ser mas horizontal aunque el riesgo no diversificable es del 32.99%

FiguraF. Lineade seguridad del mercado, ISA Vs. Colcap.

69



A2

.08

ISA

-12 T T T T T

-.06 -.04 -.02 .00 .02 .04 .06

COLCAP

Fuente: calculos propios con base en Bolsa de valores de Colombia 2017
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Anexo H.Calculo del CAPM para cada titulo. Periodo 2014-2016

E(Rit) = Rft + (E(Rmt)- Rft)=*fii

Cemargos Davivienda

Accion/Variables CAPM | Bancolombia (P) |(P) (P) EEB Grupo Sura |ISA Isagen

E(Ri) 0,0193% 0,0170% 0,0313% 0,0304% 0,0160% 0,0134% 0,0132%
Rf 5,22% 5,22% 5,22% 5,22% 5,22% 5,22% 5,22%
Rm 0,072% 0,072% 0,072% 0,072% 0,072% 0,072% 0,072%
Covarianza (m,i) 0,0001 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000
Varianza (m) 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
Bi 0,9902 0,8258 0,9226 0,3855 1,1498 0,9841 0,5348
CAPM 0,0659 0,0636 0,0650 0,0575 0,0681 0,0658 0,0596

Fuente: calculos propios con base en Bolsa de valores de Colombia 2017
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Anexo |. Resultados de la Validacion. 2014-2016

Para los casos del Grupo sura, EEB e Isagen, se encuentra que los titulos son
sobrevaluados, presentando un horizonte de precio mayor al real. Para los titulos
Bancolombia preferencial, Davivienda preferencial e ISA, se observa un
comportamiento contrario, es decir, los titulos estan valorados por debajo de su
precio real.

Gréfica A. Bancolombia
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b/~ v
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e Precios === Proyecciones

Fuente: Bolsa de valores de Colombia, 2017; Calculos propios.

Gréfica B. Cementos Argos
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Fuente: Bolsa de valores de Colombia, 2017; Célculos propios.

Gréfica C.Davivienda preferencial
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Fuente: Bolsa de valores de Colombia, 2017; Célculos propios.
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GréficaD. EEB

1930
1910
1890
1870
1850
1830
1810
1790
1770

1750
30/06/2016 31/07/2016 31/08/2016 30/09/2016 31/10/2016 30/11/2016

e Precios === Proyecciones

Fuente: Bolsa de valores de Colombia, 2017; Célculos propios.

Gréfica E. Grupo sura
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Fuente: Bolsa de valores de Colombia, 2017; Célculos propios.
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Gréfica F.ISA
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e Precios === Proyecciones

Fuente: Bolsa de valores de Colombia, 2017; Calculos propios.
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