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Fundamentales empresariales y economi-
cos en la valoracion de acciones. El caso
de la Bolsa colombiana

RESUMEN

El presente trabajo desarrolla un modelo del
comportamiento adoptado por inversionis-
tas que no logran diversificar sus riesgos
en la bolsa local, dada la poca profundidad
del mercado; por ello emplean la compra
de divisas como instrumentos alternativos
de inversion. El modelo se verificd econo-
métricamente para la economia colombia-
na. Se concluye que los fuertes incrementos
de precios de las acciones ocurridos en el
2005 en la Bolsa colombiana no se expli-
can de forma plena por los fundamentos
de la valoracion: el desempefio de las em-
presas medido por sus dividendos y la per-
cepcion de riesgo medido por las tasas de
descuento. Las pruebas econométricas
arrojan datos respecto a la importante inci-
dencia de los vaivenes en el mercado
cambiario y en el comportamiento mone-
tario sobre la determinacion de los precios
de las acciones. También hay hallazgos de
burbujas racionales en el mercado colom-
biano de renta variable cuando existen fuer-
tes expectativas de revaluacion del peso o
politicas monetarias expansivas.

Palabras clave: valoracion de activos fi-
nancieros, eficiencia del mercado de capi-
tales, mercado cambiario, oferta monetaria.

Business and Economic Foundations in
Valuation of Shares. The Colombian Stock
Exchange

ABSTRACT

This work develops a model of the com-
portment adopted by investors who have
succeeded in diversifying their risks in the
local stock market, given the relative shal-
lowness of that market. Therefore, they
purchase currency as an alternative instru-
ment of investment. The model was econo-
metrically verified for the Colombian
economy. The conclusion was that while
strong increases in share prices occurred in
2005 in the Colombian stock exchange, they
are not entirely explained by the basis of
valuation; corporate performance measured
by dividends and the perception of risk
measured by discount rates. Econometric
tests provide data with regard to the impor-
tant effect of the fluctuations of the exchange
market, and the monetary situation as a fac-
tor in the determination of share prices. At
the same time, there are findings of rational
bubbles in the Colombian variable-income
market, where there are strong expectations
of a revaluation of the peso, or of expansive
monetary policies.

Key words: Valuations of financial assets,
the efficiency of the capital market, ex-
change market, monetary offer.
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Introduccion

Durante los tltimos afios, Colombia ha ex-
perimentado una trascendental apreciacion
en los precios de sus activos financieros,
tanto los de renta fija como los de renta va-
riable. El indice General de la Bolsa de Valo-
res de Colombia (IGBC) subi6 desde 1.000
puntos el 3 de julio del 2001 hasta un maxi-
mo historico de 11.433 puntos el 27 de ene-
ro del 2006. Ello representd una valoracion
acumulada de 1.043%,' muy superior a la
de otras bolsas del mundo.

La mayoria de los analistas relacionados con
el mercado, muchos de ellos formadores de
opinion a través de los medios de comunica-
cidn, manifestaron sistematicamente que
el incremento del precio de las acciones en
Colombia respondia a una dréstica mejora
de los elementos fundamentales que deter-
minan los precios de las acciones. En ge-
neral, los fundamentales a los que se suelen
referir los analistas son, en primer lugar, el
desempefio de las empresas cuyas acciones
son negociadas en la bolsa en cuestion y, en
segundo, la percepcion de riesgo que sobre
estos activos tienen los inversionistas.

Sin embargo, dichas explicaciones serian
insuficientes para explicar el fenomeno alu-
dido. El primer objetivo de este documento
es presentar un modelo de comportamiento
racional en la valoracion de activos financie-
ros, asumido por los actores del mercado
luego de considerar tales fundamentales; asi
como sus expectativas cambiarias y su nivel

! Obtenida de la pagina internet de Corfinsura:
www.corfinsura.com.co/espanol/indicadores.

de disponibilidad de fondos para invertir.
Tales expectativas parecieran incrementar los
precios de las acciones o mermar su valori-
zacion mas alla de lo que los modelos nor-
mativos y los elementos fundamentales
mencionados indicarian.

El modelo que aqui se propone guarda una
mayor relacion con el enfoque de balanceo
de portafolios, que con el de mercados de
bienes, y se le ha aplicado a la economia
colombiana. Al ser tan pequefia y tan poco
abierta al comercio internacional, es de es-
perar que los flujos de capitales influyan de
forma importante en el mercado cambiario
local y que los movimientos del tipo de cam-
bio afecten de manera radical el desempefio
de una bolsa esencialmente formada por
empresas del sector financiero y grandes em-
presas industriales.

Las demostraciones econométricas realiza-
das incluyen pruebas de integracion y co-
integracion y prueban que la valoracion de
las acciones en Colombia en los tltimos cin-
co aflos respondid a factores distintos a los
que esbozan los modelos de valoracion nor-
mativa. Los anexos muestran el desarrollo
matematico del modelo y la informacion es-
tadistica empleada.

1. Antecedentes

Los métodos tradicionales de valoracion de
activos de capital responden al concepto de
descuento de los flujos de fondos que gene-
ran dichos activos. En el caso de las accio-
nes, para determinar su precio (P ), lo usual
es utilizar el valor de los dividendos (D,) que
se espera genere una accion, descontando-
los a una tasa variable periodo a periodo (i,):
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.
A2 (0)
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También es comun emplear el valor de la
firma como el valor presente de los flujos
de caja libre, y a este ultimo restar el valor
actual de las deudas de la empresa. Dichos
métodos coinciden en tener una medida del
desempefio, como son los dividendos o los
flujos de caja libre, y una medida de la per-
cepcion del riesgo, que es la tasa de descuento
empleada. Naturalmente, un incremento en
los flujos (ya sean dividendos o flujos ope-
racionales) incrementaria el valor de las ac-
ciones, y una reduccion en la tasa de
descuento (riesgos acumulados percibidos
por inversionistas) tendria el mismo efecto.
De tal manera, los precios de las acciones
dependerian, fundamentalmente, de los di-
videndos pagados por las empresas y de su
tasa de descuento.’

A pesar de lo anterior, R. Shiller (1981) mos-
tré que los precios de las acciones son de-
masiado volatiles como para que los
dividendos sean la inica justificacion para su
formacion. Asi mismo, determind que tam-
bién era imposible justificar la volatilidad de
los precios de bolsa a partir de variaciones
en las tasas de descuento. Aunque el trabajo

2 Para ampliar sobre los métodos de valoracion de
empresas puede consultarse el trabajo de Tham y
Vélez (2004).

3 Ademas de las justificaciones anteriores, se emplea
el modelo de descuento de dividendos porque éstos
son la Unica variable de flujo empleada en mode-
los de valoracion publicada en el mercado de ac-
ciones colombiano. Otras variables, como el flujo
de caja libre o el EBITDA, no son publicas o de
obligatoria construccion en los estados financieros.

se refiere a la volatilidad de los precios de
bolsa y no a su nivel medio, genera la expec-
tativa de que otras variables también podrian
participar en la definicion del comportamien-
to de los precios de las acciones y que inclu-
so podrian ser mas relevantes.

Por otro lado, la diversificacion es la esencia
de la valoracion de activos financieros, pues
a través de ella se mitigan los riesgos. De
hecho, los métodos comunes de valoracion
de acciones emplean en la determinacion de
la tasa de descuento el famoso método
CAPM (Capital Assets Princing Model),
propuesto por W. Sharpe (1964), a partir
de un trabajo original de H. Markowitz
(1952), que se popularizo entre los analistas
de inversiones. El CAPM tiene como supues-
tos de partida la existencia de un mercado
eficiente, con posibilidades de diversificacion,
donde todos los inversionistas son raciona-
les y adversos al riesgo. En general, supone
mercados perfectos de capitales.

Sin embargo, un agente con opciones de in-
version limitadas a una pequena variedad de
titulos se enfrentaria a la imposibilidad de
diversificacion. De hecho, el Informe final
de la Misioén de Estudio del Mercado de
Capitales Colombiano (Ministerio de Hacien-
da, Banco Mundial y Fedesarrollo, 1996) iden-
tificaba graves problemas de eficiencia en la
Bolsa, relacionados con la concentracion de
la propiedad de las acciones y la concentra-
cién en los titulos transados.

Uno de los principales resultados de dicho
estudio sefialaba que la poca liquidez del
mercado impide que los inversionistas pue-
dan construir portafolios diversificados.
Otro importante resultado indicaba que las
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expectativas inflacionarias y cambiarias
tienen efectos directos en el desarrollo del
mercado de capitales.

En consecuencia, la valoracion de los acti-
vos de capital podria no responder a los fun-
damentales que tanto han defendido los
analistas en Colombia al explicar la aprecia-
cion de las acciones. Ademas, la incertidum-
bre cambiaria, tan importante en este periodo
de alta valoracion en Colombia, debid gene-
rar importantes inquietudes a los inversio-
nistas, alterando sus decisiones de inversion.
Hoy en dia, se ha logrado un control importan-
te sobre la inflacion. Pero el tema cambiario
luce mas volatil que nunca en el pais.

Alrededor de la relacion entre el precio de
los activos financieros y el tipo de cambio
se han desarrollado dos tendencias tedricas.
La primera es conocida como la teoria del
mercado de bienes, desarrollada por Dorn-
busch y Fischer (1980). Este enfoque su-
giere que las variaciones en la tasa de cambio
afectan la competitividad de las firmas, lo
cual repercute en su capacidad de producir
utilidades y en el precio de sus acciones.
Desde un punto de vista mas macroecono-
mico, el impacto de las variaciones en la
tasa de cambio sobre el mercado de capita-
les dependera del grado de apertura al co-
mercio internacional que exhiba la economia
analizada.

El segundo enfoque se refiere al balanceo
de portafolios de inversiones desarrollado
por Frankel (1993). La teoria propone que
un mercado de acciones creciente puede
atraer flujos de capitales al pais elevando la
disponibilidad de divisas externas, lo cual pro-
duce una revaluacién de la moneda local.

La teoria del balanceo de portafolios se
basa en la nocién de que los agentes deben
asignar la totalidad de su riqueza entre ac-
tivos locales y activos externos, entre ellos
las divisas extranjeras.

Las relaciones econométricas entre los pre-
cios de las acciones y la tasa de cambio han
sido estudiadas para varias economias, prin-
cipalmente las desarrolladas. A diferencia del
caso colombiano que se desarrolla en este
trabajo, pocos estudios encuentran una re-
lacion estadisticamente significativa, tanto
para economias desarrolladas como no de-
sarrolladas.

Para Estados Unidos, Jorion (1990 y 1991)
y Bodnar y Gentry (1993) no pudieron en-
contrar relaciones significativas de causali-
dad entre el mercado cambiario y el de
activos. Para empresas japonesas, He y Ng
(1998) determinaron que solo el 25% de las
empresas en una muestra de 171 mostra-
ban una exposicion significativa del pre-
cio de su accidn a los vaivenes del mercado
cambiario. Para Irlanda, Kearney (1998)
encontrd relaciones significativas y posi-
tivas. Fang (2001) hallé efectos negativos
sobre el mercado de acciones en Taiwan ante
depreciaciones de su moneda.

En cuanto a estudios para economias en
desarrollo, Kasman (2003) hall6 una rela-
cién positiva entre tipos de cambio y precios
de acciones para la economia de Turquia.
En un estudio para seis economias del su-
deste asiatico (Hong Kong, Indonesia, Filipi-
nas, Malasia, Tailandia y Singapur), Phylaktis
y Ravazzolo (2002) encontraron que no exis-
tia una relacién concluyente entre los mer-
cados locales de divisas y sus respectivos
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mercados de acciones, con excepcion de
Hong Kong. Aquino (2002) hall6 una rela-
cion significativa entre tipo de cambio y
precio de acciones en Filipinas, pero depen-
diente por empresa. Mishra (2004) tampoco
encontré relaciones significativas conclu-
yentes entre los mercados cambiarios y de
activos en India. Tahir y Ghani (2002) en-
contraron pruebas contundentes de una re-
lacion positiva entre las dos variables para
el mercado de Bahréin.

Por su parte, desde los afios setenta, varios
estudios identificaron la relacién positiva
entre los precios de las acciones y la poli-
tica monetaria estadounidense. Destacan los
trabajos de Hamburguer y Kochin (1971),
Kraft y Kraf (1977) y Rogalski y Vinso
(1977). Estos estudios emplearon pruebas
de causalidad y modelos de vectores auto-
rregresivos (VAR), a fin de determinar la
relacion entre estas dos variables, en una
estructura de rezagos temporales para que
surjan los efectos reales.

Otros estudios mas recientes, como los de
Bernankle y Gertler (1999) y Cogley (1999),
se enfocaron en la posibilidad de controlar
burbujas de precios de activos financieros
mediante politicas monetarias o la existencia
de burbujas de precios por las decisiones de
politica monetaria. Los resultados encontra-
dos en este trabajo coinciden con los de di-
chos estudios similares.

2. Precios de acciones y
fundamentales empresariales

Para analizar la razonabilidad de la formacion
de precios y descartar o confirmar alguno de
sus elementos se pueden emplear técnicas

de cointegracion entre las variables tenidas
en cuenta en el modelo. Los resultados de-
berian mostrar significancia sustancial en las
regresiones. En este caso, segln la teoria
que explica la valorizacion a partir de los
fundamentales empresariales, deberia ha-
ber cointegracion entre un indice de mer-
cado de la Bolsa colombiana y un indice de
dividendos de las acciones locales y las ta-
sas de interés internas y sus componentes.

2.1 Precios de acciones y dividendos

Las primeras pruebas de cointegracion se
realizaron entre los precios de las acciones
y sus dividendos. Esta relacion ha sido am-
pliamente analizada en Campbell y Shiller
(1986) y Marsch y Merton (1987), quienes
han sido los referentes para la mayoria de
los avances en esta materia.

Para el indice de los precios de las acciones
se construy6 una serie de tiempo de una
década. Para ello se empalmo6 el IGBC con
una canasta ponderada compuesta por los
indices de las tres desaparecidas bolsas de
Bogota (50%), Medellin (30%) y Occidente
(20%). El Grafico 1 adjunto, elaborado con
informacion de Corfinsura, muestra el com-
portamiento del indice empalmado (IGBC)
entre 1996 y 2005. La serie empalmada com-
pleta se puede solicitar a los autores.

Se espera que el indice de precios de las
acciones no sea estacionario. Para compro-
barlo se realizaron las siguientes pruebas de
raiz unitaria: Dickey-Fuller Aumentada
(ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) y Elliott-
Rothenberg-Stock (ERS). Los resultados
sugieren esa no estacionariedad.

16 Cuad. Adm. Bogota (Colombia), 20 (33): 11-48, enero-junio de 2007
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Grafico 1
Indice de 1a IGBC empalmado con la canasta de las bolsas de Bogota,
Medellin y Occidente
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Fuente: Confinsura. Célculos propios.

Para determinar el grado de integracion de
la variable se aplicaron pruebas de raiz uni-
taria a la primera diferencial de la variable.
Para tres de las cuatro pruebas aplicadas
(ADF, KPSS y ERS) se determin6 que la
primera diferencial del indice de precios
tampoco es estacionaria. De tal modo, fue
necesario volver a diferenciarla para deter-
minar el grado de integracion.

De acuerdo con las pruebas ADF, PP y
KPSS, la variable es integrada de grado dos,
I(2), pues se logré volverla estacionaria al
diferenciarla dos veces. La prueba ERS de-
termind que seria necesario seguir diferen-
ciandola. Para este trabajo se asumi6 que el
indice de precios de la Bolsa es una variable
integrada de grado 2, I(2). Los resultados
de dichas pruebas de raiz unitaria se mues-
tran en el Anexo 2.

El indice de dividendos (INDIV), pagados
por las principales empresas que negocian sus
acciones en la Bolsa de Colombia —entre
ellos dividendos ordinarios, extraordinarios
y en acciones—, no existe publicamente. Para

Cuad. Adm. Bogota (Colombia), 20 (33): 11-48, enero-junio de 2007

elaborarlo se accedi6 a las actas de las asam-
bleas de accionistas de 23 de las principales
empresas colombianas,* que mostraron di-
videndos desde 1996 hasta el 2005. Los in-
dices correspondientes a cada empresa
fueron luego agregados en un indice gene-
ral utilizando como ponderadores la partici-
pacién respectiva de cada accion en la Bolsa
de Valores de Colombia. El Grafico 2 mues-
tra la evolucion de dicho indice en dicho
periodo. Los datos con los cuales se cons-
truye INDIV pueden ser proveidos por los
autores a solicitud de los interesados.

El indice agrupd en el periodo de andlisis
entre el 35% y el 54% de la capitalizacion
bursatil del total de las empresas que
transaron en las bolsas colombianas. De tal
modo, se muestra como un indice robusto
de la realidad empresarial local. El indice
es de periodicidad mensual y tiene como
base el 1 de marzo de 1996.

4 Las empresas sobre las que se compuso el indice

pueden consultarse en el Anexo 3.
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Gréfico 2
Indice de dividendos construido mediante la canasta de algunas
de las 23 empresas mas importantes del pais
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Fuente: Superintendencia de Valores. Calculos propios.

La variable INDIV es evidentemente no es-
tacionaria, como se pudo probar en las prue-
bas de raiz unitaria. Los resultados se
muestran en el Anexo 4. Lo anterior permite
arribar a una primera e importante conclu-
sion: no existe cointegracion entre los pre-
cios de las acciones y los dividendos, pues
mientras que el indice de precios de las
acciones es integrado grado dos, 1(2), el
indice de dividendos es integrado grado uno,
1(1). Ello significa que si bien los dividen-
dos pueden explicar en parte el movimiento
de los precios de las acciones, existen va-
riables adicionales que explican ese compor-
tamiento, al menos en el periodo analizado.

Para un mejor andlisis, se construyd otro
indice dividiendo el INDIV entre el indice
de precios de las acciones o viceversa,’ al

5 Para ampliar sobre estudios econométricos de la

relaciéon entre precios y dividendos puede
consultarse Campbell y Shiller (1986).

que se denominé precio sobre dividendos
(PSDIV). Cabe notar que lo importante no
es el valor absoluto del indicador, sino de-
terminar su estacionariedad. Si se mantu-
viera estacionario, significaria que el
incremento en los dividendos es suficiente
para justificar el incremento en los precios,
y no hace falta buscar mas explicaciones
al fenémeno.

Es de suponer que la variable PSDIV no sea
estacionaria. En el caso que aqui se analiza,
este indicador se incrementa de forma ace-
lerada desde principios del 2002, como se
muestra en el Grafico 3.

Al realizar pruebas de raiz unitaria sobre el
PSDIV, se corrobor6 que la prueba de hipo-
tesis sobre la existencia de una raiz unitaria
no se podia rechazar en el indicador origi-
nal, por lo que se descart6 la estacionariedad.
Las cuatro pruebas indicaron que la varia-
ble INDIV es no estacionaria. De tal modo,
para determinar su grado de integracion fue
necesario diferenciarla. Las pruebas de raiz
unitaria de la primera diferencia confirmaron

18 Cuad. Adm. Bogota (Colombia), 20 (33): 11-48, enero-junio de 2007
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Grafico 3
Relacion entre el indice de dividendos y el IGBC empalmado
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Fuente: Superintendencia de Valores. Célculos propios.

que la variable INDIV es integrada de grado
1, I(1). Los resultados de las pruebas se
muestran en el Anexo 5.

Tanto la prueba de raiz unitaria anterior
como la falta de cointegracion entre pre-
cios y dividendos permiten concluir que
existen variables diferentes y adicionales a
los dividendos que deben explicar el incre-
mento en los precios de las acciones
transadas en la bolsa.

2.2 Precios de acciones y tasas
de descuento

Como se indicd, la valorizacion de los pre-
cios de las acciones no consigue ser explica-
da plenamente a partir de los dividendos de
las empresas. Podria hacerse por medio de
reducciones en las expectativas de riesgo que
tienen los inversionistas o por reducciones
generales en las tasas de descuento.

Los componentes de las tasas de descuento
mas importantes, de acuerdo con el modelo
CAPM, son las tasas libres de riesgo, los
riesgos de pais y negocio y la prima espera-
da por los accionistas. Para determinar si
estas variables apoyan el movimiento de los
precios mas alla del incremento de los divi-
dendos es posible aplicar pruebas de coin-
tegracion entre el indice construido con el
cociente del indice de precios y el indice de
dividendos y las otras variables que compo-
nen la tasa de descuento. Entre ellas se pue-
den considerar la tasa libre de riesgo (r
y el riesgo pais (»_.).

pais

libre)

Como indicador de la tasa libre de riesgo se
puede utilizar la tasa de negociacion en el
mercado secundario de las letras del tesoro
de Estados Unidos, a diez afios. Para el
riesgo pais se puede emplear el spread de
la deuda soberana colombiana por encima
de instrumentos de deuda similares del

Cuad. Adm. Bogota (Colombia), 20 (33): 11-48, enero-junio de 2007 19



CESAR ATTILIO FERRARI, ALEX AMALFI GONZALEZ

gobierno estadounidense. Con estos indi-
cadores se puede formar una tasa combi-
nada de forma:

by = (14730 ) (147, )16

El Grafico 4, elaborado con informacion del
Departamento Nacional de Planeacion
(DNP), muestra el comportamiento de dicha
tasa combinada en el periodo de analisis. La
serie del indice puede ser solicitada a los
autores por parte de los interesados.

Grafico 4
Indice de tasa de descuento
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion (DNP). Calculos propios.

Para analizar la viabilidad de realizar una prue-
ba de cointegracion entre los precios y las
tasas de riesgo, se realizaron pruebas de raiz

En el desarrollo de este documento se recibieron
recomendaciones de utilizar una tasa de descuento
implicita a partir del mismo desempefio del mer-
INDIV
IGBVC
documento optaron por utilizar una tasa de des-
cuento construida en su modalidad compuesta, toda
vez que €sta representa una aproximacion del con-
cepto original de tasa de oportunidad. Ademas, la
variable que se desea explicar es el indice de bolsa.
El uso de ésta en la regresion generaria una obvia
correlacion serial que se desea evitar.

cado, esto es: iy, = +g. Los autores de este

20

unitaria sobre la tasa de descuento. Al reali-
zar las pruebas se determind que la variable
original (tasa de descuento) no era estacio-
naria. Entonces, para volverla estacionaria
se diferenci6 una vez, de tal modo que am-
bas, tasa de descuento y PSDIV, tuvieran
un solo grado de integracion.

Para el diferencial del indice de PSDIV, tres
de las cuatro pruebas aplicadas (ADF, PP y
ERS) arrojaron que el indice de integracion
era igual a 1; pero la prueba KPSS deter-
mind que la primera diferencia de la varia-
ble no era estacionaria. Entre tanto, la prueba
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KPSS sobre la segunda diferencial determi-
noé que la variable era de integracion 2. En el
caso del diferencial del indice de tasas de
descuento, tres de las cuatro pruebas apli-
cadas (ADF, PP y ERS) arrojaron que el
indice de integracion era igual a 1. Los re-
sultados se muestran en el Anexo 6.

En conclusion, las cuatro pruebas aplicadas
a las variables PSDIV vy tasa de descuento

indicaron que éstas tienen un solo grado de
integracion I(1). De tal modo, para el pre-
sente trabajo se considerd que ambas varia-
bles son de grado 1, I(1), y que vale la pena
hacer una prueba de cointegracion. El Cua-
dro 1 muestra los resultados de las pruebas
de cointegracion de Johansen, para explicar
el movimiento cointegrado entre la variable
indice de tasas y la variable indice de pre-
cios sobre indice de dividendos.

Cuadro 1
Pruebas de cointegracion de Johnasen entre indice de tasas e indice de precios
sobre indice de dividendos

Tendencia de los datos None None Linear Linear Quadratic
Modelo considerado No Intercept Intercept Intercept Intercept | Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0

Muestra: 1996:30 2005:12.
Observaciones incluidas: 74.

Series: PSDIV LOCAL.

Rezagos incluidos en la prueba: 1 al 4.

Numero de relaciones de cointegracion identificadas para cada uno de los modelos disefiados (5% de

significancia)
Fuente: elaboracion propia.

A pesar de que la variable indice de precios
sobre indice de dividendos y la variable
indice de tasas son ambas integradas de
grado 1, I(1), fue imposible identificar re-
laciones de cointegracion en el movimiento
de esas variables. Ni el criterio de lambda-
traza ni el de valores propios permitieron
identificar relaciones de cointegracion con
una significancia al 5% para los modelos
considerados.

No se encontraron hallazgos estadisticos de
que la caida en las tasas de riesgo haya acom-
pafiado el incremento en el precio de las
acciones, descontado el efecto de dividen-
dos. En consecuencia, la caida de las tasas
de descuento no parece ser un efecto tras-
cendental en la valoracion de las acciones;
por lo tanto, debe haber otras variables adi-
cionales que expliquen el incremento en el
precio de las acciones.
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3. Un modelo de demanda de
acciones

Al no encontrarse justificaciones adecuadas
a los precios de bolsa a partir de los funda-
mentales empresariales, dividendos y tasas
de interés, es necesario incorporar en el ana-
lisis otros elementos que pueden resultar
importantes para economias mas pequefias,
con mercados cambiarios muy volatiles y con
mayor concentracion de propiedad.

Para ello se desarroll6 un modelo que deter-
mina la demanda por medio de dos instru-
mentos de inversidon: acciones y moneda
extranjera.” Se supuso que ambos mecanis-
mos de inversion compiten por una cantidad
fija de fondos disponibles. Por lo tanto, se
consideran dos periodos: uno de inversion
y otro de disfrute de rendimientos.

Se supone que el inversionista dispone de una
cantidad de fondos (M) fija a invertir en el
momento 0, que sera el periodo de inver-
sion. Con ese dinero podra adquirir una can-
tidad de divisas extranjeras (D ) y/o una
cantidad de acciones (T,). Los titulos seran
adquiridos a los precios F; para la moneda
extranjera y a precios P para las acciones.

La inversién en moneda extranjera tendra una
rentabilidad conocida (r), dada por la tasa
de interés pasiva internacional; mientras

Un esquema similar es desarrollado en Ferrari
(2005) respecto a la demanda especulativa de
moneda extranjera, en la que esta ultima compite
con activos financieros, y el inversionista, dado
su ingreso, decide en funcion de sus expectativas
de desvalorizacion de la tasa de cambio y de la
tasa de interés descontados a valor presente.

que las acciones podran ganar una rentabili-
dad determinada por un volumen de divi-
dendos desconocidos (d,). En el segundo
periodo (el de disfrute), el inversionista po-
dré liquidar sus inversiones vendiendo las
divisas a un tipo de cambo desconocido (F)),
y las acciones al precio de mercado, tam-
bién desconocido (P)), para ganar las renta-
bilidades mencionadas respectivas.

El agente desea maximizar su consumo. La
utilidad marginal de éste es decreciente. Por
ello, como es usual, es posible expresar la
funcion de utilidad de una forma simplifica-
da empleando una forma aditiva, separable,
como la siguiente:

U(C,,C1) = u(C,)+Bu(C,) (1)

De tal modo, el objetivo del inversionista es
maximizar la ecuacion 1. La funcion u (C)
serd la funcion de utilidad periddica, que
exhibira las tipicas caracteristicas de una
funcién de utilidad estandar.® El elemento 3
es un factor de descuento intertemporal que
convierte a valor presente el consumo futu-
ro del inversionista:

1
b1 2)

En la ecuacion 2, p representa la tasa de
preferencia intertemporal. Se define como
un nimero en el rango: 0<p<1. Un p eleva-

8 Las condiciones de una funcién de utilidad nor-
malmente empleada en la teoria de demanda cla-
sica responden a mecanismos de preferencias que
son completas, transitivas, localmente insaciables
y monoétonas. De esta forma cualquier funcion de
utilidad factible debe ser creciente pero concava en
el consumo: m’(C)>0 y m”’(C)<0. Para ampliar,
consultar Mass-Colell, Whinston y Green (1995).
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do significa una preferencia notable por con-
sumir hoy.

Larestriccion presupuestaria del primer pe-
riodo determina que la cantidad disponible
de dinero (M,) puede emplearse en ese pe-
riodo en consumo (C ), compra de accio-
nes (T,) y compra de unidades de moneda
extranjera (D).

Cy=M,—-RT, - F.D, (3)

La restriccion del segundo periodo, de dis-
frute, indica que durante éste se podra consu-
mir el total del capital y el rendimiento obtenido
de las decisiones en el periodo inicial:

¢ =To (E[R]+E[d))+D, (E[F] (1+7)) 4)

El problema se resuelve aplicando una fun-
cion de Lagrange y calculando las condi-
ciones de primer orden. A partir éstas se
obtienen las decisiones 6ptimas del agente
en cuanto a consumo, inversion en divisas
e inversion en acciones. Resolviendo alge-
braicamente, se llega a las ecuaciones de
demanda por acciones (T,) y moneda ex-
tranjera (D) en funcion de sus expectativas
de rentabilidades. El desarrollo matematico
completo (incluidas las ecuaciones 5 a 15)
puede apreciarse en el Anexo 1. Las ecua-
ciones correspondientes son las siguientes:

[E[Racc] (1+ﬁ)71J

E[Rdol]
E[Racc|z1= M,
T, = [E[Racc]

E[Rdol] yflJ (16’

E[Racc]< 1=0

?  Para simplificar la notacién, asumase: P (2+p)+

Fy(1+B)=y.

E[Rass]i _
E[Rdol]21= E[Racc] Mo [PO(E[Rdol] 1] ﬁ)
D, = B E[Rdol] F, ( E[Racc]

E[Rdol] 7 P"] 17

E[Rdol]<1=0

Las ecuaciones muestran que las expectati-
vas de rentabilidad de las acciones (T)) y
de la moneda extranjera (D) estan dadas
por las expectativas de los precios de merca-
do de las acciones (P), de los dividendos
(d), de la tasa de cambio (F) y de la rentabi-
lidad de la inversion en moneda extranjera (1):
(E[R]+E[4])
5

(E[R] (1+7))

0

E[Racc] =
E[Rdol]=

Un poco de estatica comparativa muestra
como la funcién de demanda por acciones
responde a cambios en las expectativas de
valorizacion de las acciones y expectativas
de devaluacion de la moneda local con res-
pecto a la extranjera. En efecto:

* Enlaecuacion 18 se puede apreciar que
una mayor expectativa de crecimiento
en el precio de las acciones incrementa
la demanda por ellas:

Te P +F, (1+
dTo M ( 2+ ( ﬁ))

9E [Racc] O(E[Racc] _PJZ> (18)

E[Rdol] 7T

* Enlaecuacion 19 se puede ver que con
expectativas de incremento en el precio
de la moneda extranjera o de la tasa de
rentabilidad de las inversiones en el ex-
terior disminuye la demanda por accio-
nes, siempre y cuando tanto E[Racc]
como E[Rdol] sean mayores que 1:
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24

oTo Yy (Po+Fo(1+ﬁ))
9F [Rdol | ( ] ]M) (19)
* E[Race

A su vez, al analizar los efectos de un
mayor volumen de fondos para inver-
sion disponibles, se puede determinar
coémo reacciona la demanda por titulos
frente a mayores niveles de M:

E[Racc]
dTo (E[Rdol] (1+ﬁ)_1)
oMo E[Racc] B

VE[Rdol] "

(20)

En la ecuacion 20 se puede observar
que una mayor liquidez disponible para
inversion genera un incremento en la de-
manda por titulos accionarios si nume-
rador y denominador, simultdneamente,
se hacen positivos o negativos, es de-
cir, si se cumple que:

E[Racc] S 1 21
E[Rdol]” (1+B) @b
E[Racc] i 2
E[Rdol]  y (22)

Notese que ambas condiciones son rela-
tivamente sencillas de cumplir, pues en

1
2n ([+p) csun nimero inferior a 1, y

de hecho cercano a ', siempre que la
tasa de preferencias intertemporales p sea
relativamente pequefia. Ademads, como

R .
70 es un niimero pequefio, es muy posi-

E[Racc]> 1 E[Racc] i
ble que Z a0 (1+p) Y E[Rdol] 7

Solo unas expectativas de valorizacion
de la divisa muy grande o de valoriza-

cion de las acciones muy pequefias, o
las dos simultaneamente, arrojarian
que la mayor disponibilidad de fondos
de inversion no afectara la demanda por
acciones o la afectara negativamente.
Similarmente, puede analizarse como
responde la demanda por dolares frente a
las expectativas de rentabilidad de las
acciones y dolares.

E[Rdol] E[Rdol]
D, rH2h E[Racc] HA+ E'ﬁ)[ E[Racc] ]

OE|Racc] B

B (E[Racc]y - BE[Rdol])' FE[Rdol]  |(23)
E [Racc]2

De la ecuacion 23 puede deducirse que,
sin importar los signos de E[Racc] y
E[Rdol], siempre que se incremente la
expectativa de rentabilidad de las accio-
nes, la demanda por doélares debera
disminuir, y cuando dicha expectati-
va decrezca la demanda por dolares
crecera:

E[Rdol] E[Rdol]Y’
aD, vH2h E[Racc) +( +F"p)(E[Racc]J

OE[Rdol] —"°

B (E[Raccly - B,E[Rdol))’ F,E[Rdot]  |(24)
E[Racc]3

En la ecuacion 24 se puede apreciar que
la respuesta de la demanda por dolares
a cambios en las expectativas de deva-
luacién depende de las expectativas en
la rentabilidad de las acciones. Si se es-
pera una rentabilidad positiva de las ac-
ciones (E[Racc]>1), entonces mayores
expectativas de devaluacion de la mo-
neda local incrementaran la demanda
por monedas extranjeras. La respuesta
de la demanda por moneda extranjera a
mayores tasas de fondos de inversion
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(M,) puede analizarse a partir de la si-
guiente relacion:

(2l

E[Rdol]
Rdol] (25)

]( Elfaee]

E[Rdol]

D,
aM,

= E[Racc
el

Para que un incremento en la oferta de
fondos disponibles incremente la de-
manda por moneda extranjera deben
cumplirse las siguientes relaciones:

E[Racc] (Po - FO)

E[Rdol] P, (26)
E[Racc] F,
E[Rdol] "y @7

En general, puede esperarse que una
mayor disponibilidad de fondos para
inversion incremente la demanda por
moneda extranjera como instrumento
de inversion. En resumen, las ecuacio-
nes de demanda por acciones y deman-
da por moneda extranjera, configuradas
a partir del ejercicio de optimizacion y
considerando una forma de funcién de
utilidad adecuada, son consistentes con
la teoria propuesta y dependen de las
expectativas de valorizacion de ambos
instrumentos de inversion. Ademas, una
politica monetaria expansiva puede ori-
ginar incrementos en las demandas tanto
de titulos del mercado accionario como
de moneda extranjera.

4. Modelo con demandas lineales

Para un analisis mas aplicado se desarrolld
un caso sencillo del ejercicio anterior, que
incluye funciones de demanda por titulos e

instrumentos de inversion lineales. De esta
forma, los efectos sobre los precios de equi-
librio de los mercados seran mas sencillos
de calcular. Asi, sin pérdida de generalidad,
los parametros empleados tendran los sig-
nos que la estatica comparativa antes mos-
trada permitio determinar.

La demanda de titulos en el mercado secun-
dario depende de tres variables esenciales: la
valorizacion esperada de las acciones contra
el valor actual de mercado, la expectativa de
devaluacion del tipo de cambio y la canti-
dad de fondos disponibles para invertir.'°

-4 MU+O! [Ea[R,Hl]_R,I

Ef.]

DT,

No controlantes,i,t

(28)

Donde:

No conolantes.i- €S .la derr.lanfla por el titulo i
que expresan los inversionistas pequefios o
institucionales que no tienen el control de la
empresa.

M, es la cantidad de fondos disponibles para
inversion.
E,[P,. ]: es el valor esperado del titulo i en

el siguiente periodo por el inversionista no
controlante, dado el conjunto de informa-
cion de que dispone.

P, : es el valor de mercado actual del titulo i.

aD/'li’
Ea[ o l]: es el valor esperado de la va-

riacion del tipo de cambio de la moneda local
contra la divisa extranjera (), que sirve como
sustituto de inversion.

10" La funcion de demanda que se calcula es una ver-
sion lineal reducida de la ecuacion 16, que mantie-
ne las mismas variables explicativas.
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A: es un parametro de escalamiento positi-
vo que determinara qué tanto incrementa la
oferta monetaria la demanda por acciones.

o es el parametro que determina el efecto
marginal sobre la demanda por titulos 7, que
tendrd un incremento porcentual en el va-
lor esperado de dicho titulo sobre el valor
actual de mercado. Naturalmente se espera-
ria que a fuera positivo, para que mayores
valores esperados del precio incrementen la
demanda por el titulo, tal como se dedujo
en la ecuacion 17.

B: es el parametro que determina el efecto
marginal sobre la demanda por titulos 7, que
tendré una variacion porcentual en el valor
esperado de la divisa j, que sirve como ins-
trumento de inversion. Se modelaria un 3
negativo, para que actie como sustituto,
tal como se hall6 en la ecuacion 18. Incre-
mentos esperados en la divisa sustituto de
inversion disminuirian la demanda por el
titulo 7.

o es el conjunto de informacion disponible
para el conjunto de inversionistas no con-
trolantes de la firma y podra alterarse en el
tiempo de acuerdo con los mecanismos de
informacion a los que tenga acceso ese tipo
de inversionista.

Se podria modelar también la demanda por
titulos de inversionistas controlantes de la
firma. Ellos disponen de un conjunto de in-
formacién mejor que los inversionistas pe-
quefos, y por eso el valor esperado de la
accion es diferente.

Ademas, estos inversionistas conocen y
controlan la firma, y como tales perciben

26 Cuad. Adm.

su inversion como un instrumento de largo
plazo, y no alteran sus decisiones de inver-
sion por aspectos coyunturales como las ex-
pectativas de tipo de cambio.

Eb [P,,m ] - P,,L
p} (29)

it

DT,

Controlantes i t

=B M,+6 [

0: es el parametro que determina el efecto
marginal sobre la demanda por titulos i que
tendra un incremento porcentual en el valor
esperado de dicho titulo sobre el valor ac-
tual de mercado.

B: es un parametro de escalamiento positi-
vo que determinara qué tanto incrementa la
oferta monetaria la demanda por acciones.

b: es el conjunto de informacion disponible
para el conjunto de inversionistas n, con-
trolantes de la firma.

Al final, la demanda agregada es la suma de
las demandas de inversionistas controlantes
e inversionistas no controlantes.

[Real-R }

P

it

+5[E[PP]‘P}+ ﬁ[ . [aD/ ﬂ (30)

it

DT, =M, (A+B)+ {
ot

En la formacion de expectativas sobre el
valor de una accion se puede emplear la
construccion que ya se presentd en la ecua-
cion 0, que deja como variables desconoci-
das los dividendos y las tasas de descuento.

E[R)]=2,[lfl_[tﬂ] 31)
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Cada tipo de agente empleara su conjunto
de informacién en la formacion de esas ex-
pectativas. Por otra parte, en la formacioén
de expectativas sobre tipo de cambio puede
acudirse a varios tipos de modelos basados
en expectativas racionales. Entre ellos estan
los modelos por diferenciales de inflacion o
de paridad del poder adquisitivo, mode-
los de paridad de la tasa de interés, mo-
delos de paridad combinados o modelos de
sorpresa sobre las expectativas.

Por ejemplo, podria emplearse un modelo
de paridad de tasas de interés para simular
la devaluacion esperada de la moneda local
frente a la externa:

R 1+i

externa,t

(32)

Una suposicion adicional sobre las sefiales que
leen los inversionistas, tanto controlantes
como no controlantes, para formar sus ex-
pectativas sobre los dividendos futuros que
pagara una accién son los mismos dividen-
dos que actualmente paga la accion. Es decir:

E[d,\]=/(d,) (33)

Un supuesto de este tipo implica que la for-
macion de expectativas sobre dividendos
depende mucho de los dividendos que se
hayan observado en el pasado. Estadisti-
camente, esto se puede demostrar mediante
la observacion de raices unitarias en las se-
ries de dividendos.

Ahora se supondrd también que la oferta de
titulos (OT) en el mercado secundario es
fija y que el volumen de titulos es tnico.
Ellos seran negociados a los diferentes ni-

veles determinados por las ampliaciones y
contracciones de la funcién de demanda agre-
gada. En consecuencia, el modelo contem-
pla que una mayor OT debe permitir una
mayor diversificacion y, en consecuencia,
una reduccién en precios que resultan infla-
dos por la falta de alternativas de inversion
en el mercado.

El precio de equilibrio serd determinado por
la igualdad entre las ecuaciones de oferta y
demanda DT=OT. Al igualar la ecuacion 30
con OT se obtiene:

OT,=M,(4A+B)+« {E” [P"'”]_P“' ]+

it

5 {E[”]P} PE

ot

El precio de mercado de equilibrio puede
obtenerse despejando P, de (34), de lo cual
resulta:

o E [ H+1:|+5 E [ :1+1:|
OT,,-M, (A+B)+a+5- E|:3Da,t1+1] (35)

E, =

En la expresion 35 se puede ver que el pre-
cio final es, en parte, un promedio pondera-
do de las expectativas de precio que tienen
los dos tipos de agente. La ponderacion la
determinan o y . Pero, adicionalmente, los
elementos monetarios y cambiarios inciden
sobre el precio final. Al reemplazar (5) y (6)
en (9) se obtiene:

a[ :+1] - Eh[d,“]
. o ;[1+1,M,,] Z’[Hi,mﬂ”]x
(st = esnss)  (36)

OT,,-M, (A+B)+oa+5-f (1
+i

externa,t )
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Si las tasas externas son pequefias se puede
construir la aproximacion:

o Ea [dr+l]/ +6i Eh [dr+l]1
) ol L ) L T
OT,, ~ M, (A+B)+ 0+ 8—(iy, —i

ij externa t )

it .
Vocal ¢

Notese también que los efectos dependen
de la percepcion de riesgo que se formen
los inversionistas sobre el activo, reflejados
aqui mediante la incorporacién de la varia-
ble duracién: una mayor volatilidad (medida
por las duraciones esperadas) castigara mas
fuertemente el precio cuando las tasas loca-
les se incrementen.

Asi mismo, mayores indices esperados de
devaluacion, reflejados aqui por el diferen-
cial de tasas, generaran una menor caida de
precios en las acciones cuando las tasas lo-
cales se eleven. Notese también el efecto
positivo que un incremento de la oferta
monetaria tendria sobre los precios de las
acciones. La politica monetaria tiene efec-
tos en la valoracion de los instrumentos de
inversion, no sélo por lo que ésta pueda ha-
cer sobre las tasas de interés de referencia,
sino por la simple necesidad de colocar esos
recursos en titulos escasos.

Las expectativas de riesgo de los inversionis-
tas y los niveles de devaluacion influyen en
qué tan fuertes o débiles sean los efectos de
cambios en las tasas de interés sobre los pre-
cios de las acciones. Para facilitar el analisis
lineal se pueden aplicar logaritmos a la ecua-
cién 37 y llegamos a la siguiente expresion:

InP, =In O(i fa(d/) +5” fb(dr)
" =1 [1 F logars ]I =1 [1 F llocars ]I
aDJ‘Hl

In (OTL,—MO (4+B)+a+5+B E[D (38)

ot

5. Precios de acciones y
fundamentales economicos

Segun el modelo desarrollado, deberia ha-
ber cointegracion entre un indice de mer-
cado de la Bolsa colombiana y un indice de
dividendos de las acciones locales y las ta-
sas de interés internas y sus componentes,
pero también con respecto a los medios de
pago (M3) y el tipo de cambio entre el peso
colombiano y el dolar estadounidense. Tal
hipotesis se verifica a continuacion.

5.1 Precios de acciones y
devaluacion cambiaria

De acuerdo con la ecuacion 35, otra varia-
ble que se debe considerar en la explicacion
de los incrementos de precios de las accio-
nes es la devaluacion de la tasa de cambio.
Para ello se considero la tasa representativa
del mercado (TRM) entre el peso colom-
biano y el dolar americano, publicada por el
Banco de la Republica de Colombia. El Gra-
fico 5 muestra la evolucion de la tasa de
cambio en el periodo 1996-2005.

Para analizar el movimiento del tipo de cam-
bio en ese periodo se aplicé nuevamente
pruebas de raiz unitaria a la variable TRM
media mensual. Las pruebas ADF, PP y KPSS
indicaron que la variable no era estaciona-
ria; s6lo la ER mostr6 que no existian prue-
bas para concluir sobre la no estacionariedad
de la variable. En consecuencia, fue nece-
sario aplicar las pruebas a la variable dife-
renciada hasta determinar el grado de
integracion de la variable original. Las prue-
bas ADF, PP y KPSS aplicadas a la variable
diferenciada, incluidas también en el Anexo 7,
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Grafico 5
Tipo de cambio medio mensual entre pesos y ddlares
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos propios.

mostraron que la variable se volvio estacio- De tal modo, fue posible aplicar las pruebas
naria al diferenciarla una vez: por ello se de cointegracion de Johansen entre la TRM
considerara que la TRM es de grado de in- y el PSDIV para identificar el movimiento
tegracion 1, I(1). cointegrado entre ambas variables. El re-
sultado de dichas pruebas se muestra en el
Cuadro 2.
Cuadro 2
Pruebas de cointegracion de Johnasen entre PSDIV y TRM
Tendencia de los datos None None Linear Linear | Quadratic
Modelo considerado No Intercept Intercept Intercept Intercept | Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 1 0
Max-Eig 0 0 1 1 0

Muestra: 1996:03 2005:12.

Observaciones incluidas: 74.

Series: PSDIV TRM.

Rezagos incluidos en la prueba: 1 al 4.

Numero de relaciones de cointegracion identificadas para cada uno de los modelos disefiados (5% de
significancia)

Fuente: elaboracion propia.
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Al emplear la significancia al 5% se encon-
tr6, al menos, una relacion de cointegracion
en un modelo lineal con intercepto y ten-
dencia entre las variables analizadas. La
ecuacion de cointegracion identificada con
su variable de tendencia e intercepto es la
siguiente:

PSDIV, = -1,1764TRM, + 34,11(1)+1005,88

Naturalmente, la relacion es contraria entre
la variable PSDIV y la variable TRM (note-
se el signo en la relacion de cointegracion).
Los precios suben de forma exagerada cuan-
do el tipo de cambio pesos por ddlar tiende
a bajar, y viceversa.

5.2 Precios de acciones y medios de
pago

De acuerdo con la ecuacion 35, la disponi-
bilidad de recursos monetarios para invertir
puede elevar el precio de las acciones como
resultado de la necesidad de distribuir esos
fondos entre un conjunto limitado de ins-
trumentos de inversion.

Para realizar pruebas de los efectos moneta-
rios en los precios de las acciones se realiza-
ron pruebas de cointegracion entre el nivel de
los medios de pago de la economia (M3) y el
indice PSDIV. Antes de probar la cointegra-
cion entre las variables se llevaron a cabo prue-
bas de raiz unitaria para definir el grado de
integracion de la variable M3. Las cuatro prue-
bas permitieron determinar que M3 no es es-
tacionaria, y por ello fue diferenciada una vez
para determinar si se lograba volverse esta-
cionaria. Nuevamente se aplicaron las prue-
bas de raiz unitaria sobre la diferencial de M3.
Los resultados se muestran en el Anexo 8.

Tres de las cuatro pruebas (ADF, KPSS y
ERS) afirman que la diferencial de M3 no
es estacionaria; por lo tanto, se asumio6 que
la variable M3 requiere ser diferenciada una
sola vez para volverse estacionaria y que por
ende tiene un grado de integracion, I(1).
Desde este supuesto se procedio a probar la
cointegracion entre PSDIV y M3 con los
resultados mostrados en el Cuadro 3.

Cuadro 3
Pruebas de cointegracion de Johnasen entre PSDIV y M3
Tendencia de los datos None None Linear Linear Quadratic
Modelo considerado No Intercept Intercept Intercept Intercept | Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 2 2 1 2
Max-Eig 1 2 2 1 0

Observaciones incluidas: 113.
Series: PSDIV M3.
Rezagos incluidos en la prueba: 1 al 4.

Numero de relaciones de cointegracion identificadas para cada uno de los modelos disefiados (5%

de significancia)
Fuente: elaboracion propia.
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Noétese que se hallaron hasta dos relaciones
de cointegracion entre las variables en casi
todos los modelos probados. El que mostro
el minimo nivel de Akaike (27,7836) fue el
modelo lineal con intercepto y tendencia. Por
ello se escogio este modelo. La siguiente es
la relacion de cointegracion resultante:
PSDIV = 0,0183M3 + 3,3854(¢) + 346,23

Como se esperaba, la relacion entre medios
de pago y precio de las acciones es directa y
positiva. Se confirma asi el efecto monetario
sobre la formacion de precios en la bolsa.

6. Precios de acciones y
fundamentales empresariales y
economicos

Dada la existencia de relaciones tedricas y
econométricas solidas entre el precio de los
acciones y las variables dividendos, tasas
de descuento, tipo de cambio y oferta mo-
netaria, se estimd una regresion por mini-
mos cuadrados considerando dichas
variables en variaciones porcentuales. Como
se probd, dichas variables son estacionarias
y, por ello, es posible estimar un modelo de
tal naturaleza:

dP dD dTRM di dM3
— =a— +a,—— +a,— +a,——
P, "D, TRM ;i M3

e (41)

Donde:

dpP L o g
— : es la variacion porcentual del indice de

t

la bolsa en el periodo .

dD
Eﬁi
de dividendos rezagada »n periodos con res-
pecto al periodo ¢.

: es la variacion porcentual del indice

TRM .- ©S la variacion porcentual del tipo

de cambio rezagada j periodos con respec-
to al periodo .

di ., Lo
- ues la variacion porcentual del indice de
=l

tasa de descuento rezagado / periodos con
respecto al periodo ¢.

am3
M3
do final de los medios de pago de la econo-
mia rezagada m periodos con respecto al
periodo .

: es la variacion porcentual en el sal-

€: son los errores de la regresion, que en
este caso recoge todos los cambios de in-
formacién stbitos que experimentan los
agentes, los errores de datos y, en general,
el ruido aleatorio propio de las bolsas.

Los rezagos surgen del hecho de que no
todos los fendémenos impactan de inmedia-
to en las decisiones de los inversionistas.
Los dividendos, por ejemplo, sdlo lo hacen
en la medida en que son recalculados y pa-
gados; los dividendos se fijan cada afio de
acuerdo con los resultados presentados y
con decisiones tomadas en las asambleas
anuales de accionistas. Los incrementos en
los medios de pagos deben realizar un re-
corrido por el sistema financiero antes de
que logren convertirse en fondos disponi-
bles para consumo e inversion. Las tasas
promedio o los spread de los mercados no
se conocen de inmediato, sino que presen-
tan algun rezago de informacion. El resu-
men de la estimacion se presenta en el
Cuadro 4.
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Cuadro 4
Resultados de la regresion de la ecuacion 41

Variable Coeficiente | t-estadistico | Probabilidad
C 0,020161 2,6594 0,0096
DTRM -0,747966 -2,3277 0,0227
DDIV(t-7) 0,288060 1,7682 0,0813
DTASA(t-1) -0,213669 -3,0580 0,0031
DM3(t-2) 1,280472 2,8975 0,0050

R2 ajustado: 0,3113. Durbin-Watson: 1.8636. F estadistico:
9,5905. Criterio de Akaike: -2,8355

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados de la regresion muestran una
importante significancia estadistica entre
las variables relacionadas con aspectos mo-
netarios y cambiarios, pero no tan buena
con respecto al elemento dividendos. Este
elemento es el unico relacionado con el
comportamiento empresarial y es el menos
significativo en la formacion de los precios.
Para mejorar el ajuste del modelo se incor-
poro6 una variable dummy que identificara
algunos eventos puntuales que pudieran
modificar el conjunto de informacion de los
inversionistas. Los eventos identificados
fueron:

*  Anuncio de adquisicion de las acciones
de la empresa Bavaria por parte de
SABMiller, en julio del 2005.

*  Aprobacion por parte de la Superinten-
dencia de Valores del nuevo reglamento
de supervision sobre las actividades de
la bolsa.

* Reeleccion del presidente de la Repu-
blica.

Al incorporar la variable dummy los resulta-
dos de la regresion mejoran notablemente.
(Cuadro 5).

Cuadro 5
Resultados de la regresion de la ecuacion 41
con variable dummy

32

Variable Coeficiente | t-estadistico Probabilidad
C 0,020945 4,0352 0,0001
DTRM -0,624668 -2,8342 0,0060
DDIV(t-7) 0,300910 2,6979 0,0087
DTASA(t-1) -0,187700 -3,9180 0,0002
DM3(t-2) 1,471700 4,8528 0,0000
Dummy 0,102870 9,0897 0,0000

R2 ajustado: 0,677. Durbin-Watson: 1,7642. F estadistico: 32,89.
Criterio de Akaike: -3,5814
Fuente: elaboracion propia.
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De tal modo, el modelo final resultante es el
siguiente:

dap =0,30091d—D —O,6246dT —0,187711
P, =7 f L1
+1, 4717% +0,1028 Dummy +0,0209 + ¢,

=2

Los signos de la regresion son consistentes
con el analisis tedrico planteado y los esta-
disticos correspondientes a cada variable son
significativos, lo cual indica una relevancia
adecuada. El hecho de que esta regresion
resulte estadisticamente significativa evi-
dencia la sensibilidad de la variacion por-
centual de los precios de las acciones en el
mercado colombiano a fendmenos ajenos
al desempefo real de las empresas. Tales
variables incluyen la tasa de crecimiento del
nivel de los medios de pago y la evolucion
(devaluacion) del tipo de cambio. Esto es una
clara sefal de ineficiencia en el mercado.

Algunos fenémenos cruzados entre las va-
riables indicadas pueden darse a partir de
relaciones econdémicas razonables.!!' Por
ejemplo:

* Los dividendos son sensibles a los ti-
pos de cambio de la economia. Este caso
se da en una economia abierta donde
los bienes transables sean su principal
base productiva, entonces las devalua-
ciones generarian mayores utilidades a
las empresas y, en consecuencia, ma-
yores dividendos.

*  Mayores tasas de descuento implicarian
mayores tasas de interés locales y, por
ende, menores dividendos.

»  Existe unarelacion entre el tipo de cam-
bio y los medios de pago por la aplica-
cion de politicas cambiarias que tienen
efectos monetarios (la acumulacion y
venta de reservas).

*  Mayores medios de pago elevarian par-
cialmente la demanda por bienes de las
empresas locales y, finalmente, sus uti-
lidades, si éstas tienen capacidad insta-
lada ociosa.

Una manera de verificar las relaciones cru-
zadas entre las diferentes variables es cal-
culando la matriz de covarianzas, que se
muestra en el Cuadro 6.

Cuadro 6
Matriz de covarianzas entre las variables de la regresion
C DTRM DDIV(-7) DTASA(-1) DM3(2) | Dummy
C 2,69E-05 -0,000211 -9,06E-05 -4,68E-06 -0,000741 9,76E-07
DIRM -0,000211 0,048577 0,001360 -0,002084 0,005048 0,000154
DDIV(-7) -9,06E-05 0,001360 0,012440 0,000258 0,000147 1,60E-05
DTASA(-1) -4,68E-06 -0,002084 0,000258 0,002296 0,002793 3,23E-05
DM3(-2) -0,000741 0,005048 0,000147 0,002793 0,091970 0,000238
Dummy 9,76E-07 0,000154 1,60E-05 3,23E-05 0,000238 0,000128

Fuente: elaboracion propia.

" Para analizar con mas detalle el origen de todas estas

relaciones entre las variables véase Ferrari (2005).
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Las bajas covarianzas sugieren que no exis-
ten pruebas de una correlacion fuerte entre
las variables empleadas; se descartan efec-
tos cruzados importantes en la regresion.
Esto indica que a pesar de reconocer que
los fendmenos anteriores son posibles, no
se encontraron indicios de que éstos estén
influyendo de manera determinante en los
niveles de significancia, dependencia y ajuste
de la regresion estimada.

7. Mercado de acciones e
instrumentos de politica monetaria

La relacion entre el mercado de acciones, el
mercado cambiario y los medios de pago,
encontrada para la economia colombiana,
plantea interrogantes sobre la efectividad de
los instrumentos de politica monetaria dis-
ponibles para el banco central. La naturaleza
de dicha relacion, en presencia de determi-
nadas situaciones econdmicas, parece
relativizar sus efectos. Incluso, en algunos
casos, a la luz de los objetivos buscados, su
empleo podria resultar contraproducente.

Aparentemente, en términos generales, la efi-
cacia de los instrumentos monetarios, en par-
ticular de las tasas de interés del banco central,
depende de qué tanto los recursos moneta-
rios inyectados o extraidos de la economia
incrementen o reduzcan la demanda por bie-
nes transables de los agentes econdmicos, asi
como cuanto de esa tasa de interés induce
una elevacion de la oferta de recursos de in-
version locales y extranjeros.

Si para evitar una revaluacion de la moneda
local el banco central compra dolares e incre-
menta sus reservas internacionales y genera
politicas monetarias expansivas, parte de los
recursos en moneda nacional se orientaran al
mercado accionario inflando los precios de

las acciones y, seguramente, generando una
mayor atraccion de capitales extranjeros. En
ese caso, el efecto neto sobre el mercado
cambiario serd el resultante entre una deva-
luacion por las mayores importaciones y me-
nores exportaciones de transables, expuestas
en la balanza comercial, y una revaluacion por
los mayores capitales extranjeros que llegan
al pais, mostrados en la balanza de capitales.

Algunos ejemplos esquematicos de las rela-
ciones aqui descritas pueden ayudar a es-
clarecer los mecanismos de transmision del
instrumento monetario, al igual que a expli-
car como esas relaciones pueden afectar la
eficiencia de los instrumentos de politica mo-
netaria y cambiaria de los bancos centrales.

7.1 Compra de divisas para frenar la
revaluacion

* La adquisicion de divisas implica una
emision de moneda local.

* Laemision monetaria eleva la disponi-
bilidad de fondos invertibles tanto en do-
lares como en acciones.

* Ante la expectativa de revaluacion, la
mayoria de los fondos se destinaran a
comprar acciones. Esto profundiza la
valorizacion del mercado y los incenti-
vos de traer fondos al pais.

* Los mayores fondos de inversion vuel-
ven a presionar la revaluacion.

7.2 Venta de divisas para frenar la
devaluacion

» Laventa de divisas implica una contrac-
cién monetaria.
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* Lareduccion en M3 reduce la disponi-
bilidad de fondos para invertir, tanto en
dolares como en acciones.

*  En un contexto de expectativas de de-
valuacion, por menores precios inter-
nacionales, la reduccion en los fondos
locales disminuye la compra de accio-
nes y provoca una caida en los pre-
cios de las acciones y una mayor venta
de acciones.

» Esto genera una desvalorizacion del
mercado y los capitales extranjeros se
van o dejan de entrar. Por lo tanto, ello
conduce a una menor oferta de divisas
y, €n consecuencia, presionan hacia una
mayor devaluacion.

7.3 Reduccion de las tasas de
interés del banco central para
reducir presiones cambiarias

» El banco central reduce sus tasas para
incrementar el consumo, importar mas
bienes, reducir exportaciones y frenar
las tendencias de revaluacion del tipo
de cambio.

» Lareduccion de las tasas incrementa la
valoracion del mercado accionario por
las menores tasas de descuento y los
menores costos financieros de las em-
presas.

» La apreciacion de los activos financie-
ros atrae capitales externos al pais, lo
cual incrementa la oferta de dolares en
el mercado cambiario.

» La mayor oferta de fondos extranjeros
profundiza la tendencia revaluacionista.

7.4 Aumento de las tasas de interés
del banco central para evitar
presiones inflacionarias

* El banco central incrementa sus tasas
para reducir el consumo, importar me-
nos bienes y aumentar exportaciones,
inducir la revaluacién del tipo de cam-
bio y aliviar presiones inflacionarias por
medios cambiarios.

* Los incrementos en las tasas reducen
la valoracion del mercado accionario
por las mayores tasas de descuento y
los mayores costos financieros de las
empresas.

e La desvalorizacion de los activos finan-
cieros aleja capitales externos del pais;
esto reduce la oferta de dolares en el mer-
cado cambiario y compensa los efectos
anteriores en la balanza comercial.

*  Seprofundiza la tendencia devaluacio-
nista y persisten las presiones inflacio-
narias.

Conclusiones

De los analisis previos varias son las con-
clusiones que se desprenden. Hay pruebas
de que el tipo de cambio se mueve armoni-
camente, aunque en sentido contrario con
los vaivenes de la Bolsa de Valores (la tasa
de cambio sube, los precios de las acciones
bajan). Asi mismo, hay hallazgos economé-
tricos de que la valoracion de las acciones,
mas alla del comportamiento de los dividen-
dos y de las tasas de interés, se explica por
un efecto de sustitucion de instrumentos de
inversion entre acciones y dolares.
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Los mercados de divisas y acciones compi-
ten por recursos entre si y la formacion de
expectativas cambiarias genera la reasigna-
cion de dichos recursos entre los merca-
dos. Ante expectativas de revaluacion del
peso colombiano, los recursos invertidos en
doélares disminuyen y se reubican en accio-
nes, pero la escasez de estos titulos genera
presion sobre los precios; esto los eleva mas
alla de lo que resulta justificable a partir de
los fundamentales de las empresas: dividen-
dos y tasas de interés.

Si no existen fundamentales empresariales
que expliquen el precio de las acciones, en-
tonces debe haber una burbuja. Luego de
revisar las explicaciones, se llego a la posi-
bilidad de que la burbuja sea racional y ex-
plicada en un exceso de demanda de titulos
por el desplome del precio del dolar, que es
uno de los principales mecanismos de in-
version y una disponibilidad de recursos
monetarios para inversion, que eleva los pre-
cios de los activos financieros ante la impo-
sibilidad de mayor diversificacion.

Las revaluaciones conducen a que la gente
liquide posiciones en dolares e invierta en la
Bolsa; con ello aumenta la demanda por ti-
tulos de renta variable. A la vez, los incre-
mentos en la Bolsa atraen a los inversionistas,
y esto motiva a que liquiden posiciones en
dolares e inviertan. Este mismo fendmeno
puede darse como un escape de la baja ren-
tabilidad de la divisa o como un atractivo por
la alta rentabilidad de la bolsa.

Una conclusién muy relevante es que los
precios vistos en la Bolsa durante el final del
2005 y principios del 2006 sélo se manten-

drén en el corto plazo, en la medida en que
se vuelvan a generar expectativas de reva-
luacién o revaluaciones reales como las ex-
perimentadas en dichos periodos.

Los determinantes de la revaluacion ocurri-
da no fueron objeto de este estudio, pero es
mas o menos evidente que ésta se debio, en
gran medida, al excedente de dolares origi-
nados en los fuertes incrementos de los pre-
cios de materias primas exportadas por
Colombia, a la drastica reduccion de las ta-
sas de interés en Estados Unidos (que atrajo
capitales hacia las economias emergentes)
y al reconocimiento publico del Banco de la
Reptiblica por su incapacidad para atajar la
revaluacion (un preanuncio que acabd atra-
yendo mas capitales). Dicho fendmeno fue
también comun en el resto de los paises la-
tinoamericanos por las mismas razones y
por la misma manera en que respondieron
en términos de politica econdmica.

Ante la fuerte tendencia revaluacionista y la
presion politica por frenarla, el Banco de la
Reptiblica adquirié una cantidad sustancial
de divisas, lo que implic6 una emisién mo-
netaria notable, elevo la liquidez en el mer-
cado, profundizé la demanda por acciones
y elevo atn més los precios de éstas.

Por otra parte, los enormes recursos que
acumulan los fondos de pensiones volunta-
rias y obligatorias deben ser colocados en
los limitados mecanismos de inversion del
mercado local y generar presiones sobre los
precios de los activos financieros. Si la
moneda extranjera no es un instrumento
atractivo por su revaluacion, entonces se-
ran destinados a la compra de acciones.
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Es de esperar que si estos elementos co-
yunturales (incremento sustancial de los
precios internacionales, reduccion de la tasa
de interés pasiva externa, preanuncio de re-
valuacion y emisiones monetarias que am-
plien los medios de pago, pero insuficientes
para evitar la revaluacion, etc.) volvieran a
presentarse, se generaria un nuevo incre-
mento de la oferta de divisas, que reduciria
las expectativas sobre el precio del dolar e
induciria a que los fondos regresen a la Bol-
sa presionando subitamente los precios, mas
alla de lo que puedan explicar los elementos
fundamentales empresariales de esas accio-
nes como instrumentos de inversion.

Los hallazgos sugieren que estas relaciones
tan marcadas entre los mercados cambiario,
accionario y sistema monetario pueden des-
virtuar, al menos parcialmente, la efectivi-
dad de los instrumentos monetarios a
disposicion del banco central.
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Anexo 1. Decisiones optimas de los
agentes economicos. Derivacion
matematica

Sean la funcién de utilidad del agente en for-
ma aditiva, separable, como la siguiente:

U(Co,C1) = u(C,)+ Bu(C,) (1)

En dicha funcién el elemento B es un factor
de descuento intertemporal que convierte a
valor presente el consumo futuro del inver-
sionista:

1
=1 2

La restriccion del primer periodo esta dada
por:
Co = Mo— PoTo— FoDo (3)

La restriccion del segundo periodo, el de
disfrute, indica que durante éste se podra
consumir el total del capital y el rendimien-
to obtenido de las decisiones en el periodo
inicial:

C,=To (E[R]+E[d,])+Do (E[F] (1+r)) 4)

Aplicando el teorema de Lagrange para re-
solver la funcién:

L(Cy,C, Dy, Ty, A, 9) =
H(C)+Bu(C) + A(M,~RT,~F,D,~C,) +

(5)
o(ro(E[R]+E[4,)) + Do(E[R](1+r)) - C)

Donde Ay ¢ son los multiplicadores del teo-
rema de Lagrange aplicados a las restriccio-
nes presupuestarias de los periodos de
inversion y disfrute respectivamente. Luego,
derivando parcialmente e igualando a cero,
se obtienen las condiciones de primer orden:

a%c zaﬂ(c%c ~2=0 (6)

Wi =B / =0 )
g ==AR+9(E[R]+ E[d]) =0 ®)
op, ==AFy +0(E[F](1+r)) =0 )
0L = M,~RT,~F,D,~C, =0 (10)

9= To(E[R]+ E[d])+ Do(E[F]1+1) -G =0 (11)

De estas condiciones de primer orden se
pueden obtener las condiciones de Euler, del
ejercicio de optimizacion. Al incorporar (6)
y (7) en (8) y (9), se hallan las siguientes
dos condiciones:

WG (iR Ela])
au(C%C B P, (12)

WG (ElRlaen)
au(c) - Fy (13)

Las condiciones (12) y (13) muestran las
tasas marginales de sustitucion intertempo-
ral del consumo. Notese que, segun (12), el
inversionista cambiard consumo futuro por
consumo actual hasta que el beneficio de
hacerlo iguale a la rentabilidad de invertir en
acciones. La ecuacion 13 indica que cam-
biara consumo futuro por consumo actual
hasta cuando la tasa marginal de sustitucion
iguale a la rentabilidad de invertir en divisas.

Dado que cuando se maximiza el beneficio
del inversionista ambas condiciones deben
cumplirse, el beneficio es dptimo cuando la
distribucion de fondos permite que los be-
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neficios esperados de las inversiones tanto
en acciones como en divisas se igualen. De
tal modo:

w(c,) _(E[R]+E[4]) _(E[F](1+7)

() rR R (14)

Para simplificar la notacion, se asume:

(E[R]+E[4])

E[Racc] = P
E[Rdol] = L[FIL(H 1)

Para que el ejercicio tenga consistencia eco-
némica, las expectativas de rentabilidad de-
ben ser positivas. Es decir, un inversionista
solo las considerara instrumentos validos de
inversion si cree que éstas se encontraran
en un rango relevante. Por lo tanto:

E[Racc]>1y E[Rdol]>1

A fin de analizar el comportamiento de las
funciones de demanda por titulos y divisas
que maximizan la funcion de utilidad del in-
versionista en el equilibrio sera necesario in-
corporar una forma funcional a la funcion de
utilidad. Esta debe cumplir con los estanda-
res tipicos de un comportamiento racional.
Para ello se empleara la funcién logaritmica:

1(a) =1n(a) (15)

Dada esta funcion de utilidad, es posible
considerar las restricciones presupuestarias
y deducir un sistema de ecuaciones que per-
mita determinar las funciones de demanda.
Entonces, se calculan u'(C,) y u'(C,), y al
despejar los consumos, se incorporan en las
ecuaciones que faltan: (10) y (11). Por lo
tanto, al resolver algebraicamente, se llegan

a las ecuaciones de demanda por acciones
y moneda extranjera:

(E[Racc] (1+/3)—1J

E[Rdol]
E[Racc]z1= M,
T, = (E[Racc]

E[Rdol] }'_1) (16)

E[Racc]< 1=0

E[Rass]i _
E[Rdol]21= E[Racc] Mo [PO(E[Rdol] 1] ﬁ)
D, = B E[Rdol] F, ( E[Racc]

E[Rdol] 7 P"] 17

E[Rdol]<1=0

12 Para simplificar la notacion, asimase:
P (2+B)+F (1+B)=Y.
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Anexo 2. Pruebas de raiz unitaria al precio de las acciones (IGBV)

Cuadro 1
Pruebas de raiz unitaria al indice de precios
ADF P KPSS ERS
Estadistico 3,7108 21,7051 0,8512 1855,73
Valor critico 1% -3,4919 -3,4870 0,7390 1,9428
Probabilidad 1,0000 0,9331 N.A. N.A.
o indice tiene raiz indice tieneraiz | indice es indice tiene raiz
unitaria unitaria estacionario unitaria
. No se puede No se puede SerechazalaHo |No se puede
Conclusion
rechazar laHo rechazarla Ho rechazarla Ho

ADF: Dickey-Fuller Aumentada. PP: Phillips-Perron. KPSS: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. ERS:

Elliott-Rothenberg-Stock. N. A.: no aplica.

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 2
Pruebas de raiz unitaria al diferencial del indice de precios
ADF P KPSS ERS
Estadistico 3,3478 -5,2830 0,9106 301,58
Valor critico 1% -3,4919 -3,4870 0,7390 1,9428
Probabilidad 1,0000 0,9331 N.A. N.A.
Ho indice tiene raiz indice tieneraiz | indice es indice tiene raiz
unitaria unitaria estacionario unitaria
L No se puede No se puede SerechazalaHo |No se puede
Conclusion
rechazar la Ho rechazar la Ho rechazarla Ho

ADF: Dickey-Fuller Aumentada. PP: Phillips-Perron. KPSS: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. ERS:
Elliott-Rothenberg-Stock. N. A.: no aplica.
Fuente: elaboracion propia.

Cuad. Adm. Bogota (Colombia), 20 (33): 11-48, enero-junio de 2007

42



FUNDAMENTALES EMPRESARIALES Y ECONOMICOS EN LA VALORACION DE ACCIONES. EL CASO DE LA BOLSA COLOMBIANA

Cuadro 3
Pruebas de raiz unitaria a la segunda diferencial del indice de precios
ADF P KPSS ERS
Estadistico -7,8114 -20,4505 0,3328 244,53
Valor critico 1% -3,4919 -3,4870 0,7390 1,9428
Probabilidad 1,0000 0,9331 N. A N. A.
o indice tiene raiz indice tieneraiz | indice es indice tiene raiz
unitaria unitaria estacionario unitaria
. No se puede No se puede SerechazalaHo |Nose puede
Conclusién
rechazar la Ho rechazar la Ho rechazar la Ho

ADF: Dickey-Fuller Aumentada. PP: Phillips-Perron. KPSS: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. ERS:

Elliott-Rothenberg-Stock. N. A.: no aplica.

Fuente: elaboracion propia.

Anexo 3. Participacion de las empresas en la Bolsa de Colombia

Empresa Part. (%)
Bavaria 25,40
Banco de Bogota 10,50
Bancolombia 9,00
Energia del Pacifico 6,90
Cementos del Caribe 6,40
Banco BBV 5,80
Promigas 5,70
Almacenes Exito 5,10
Nacional de Chocolates 4,60
Cementos del Valle 4,30
Caracol 2,00
Industrias Noel 3,10
Coltabaco 1,90
Colclinker 1,90
Banco Santander 1,60
Cementos Paz del Rio 1,60
Almacenes Carulla 1,50
Tolcementos 1,00
Gas Natural 0,60
Carbones del Caribe 0,40
Corferias 0,40
Metalurgicas 0,30
Industrias Estra 0,10

Fuente: elaboracion propia con base a informacion de la
Superintendencia de Valores.

Cuad. Adm. Bogota (Colombia), 20 (33): 11-48, enero-junio de 2007

43



CESAR ATTILIO FERRARI, ALEX AMALFI GONZALEZ

Anexo 4. Pruebas de raiz unitaria a los dividendos (INDIV)

Cuadro 1
Pruebas de raiz unitaria al indice de dividendos
ADF P KPSS ERS
Estadistico -0,3090 -0,20842 0,7426 93,8550
Valor critico 1% -3,48755 -3,48700 0,7390 1,9428
Probabilidad 0,9779 0,93310 N. A. N.A.
™ indice tiene raiz indice tieneraiz | indice es indice tiene raiz
unitaria unitaria estacionario unitaria
" No se puede No se puede SerechazalaHo | Nose puede
Conclusion
rechazarla Ho rechazarla Ho rechazar la Ho

ADF: Dickey-Fuller Aumentada. PP: Phillips-Perron. KPSS
Elliott-Rothenberg-Stock. N. A.: no aplica.

Fuente: elaboracion propia.

: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. ERS:

Cuadro 2
Pruebas de raiz unitaria a la primera diferencia del indice de dividendos
ADF P KPSS ERS

Estadistico -8,26140 -8,59013 0,25515 1,4974
Valor critico 1% -3,48755 -3,48750 0,73900 1,9432
Probabilidad 0,97790 0,93310 N.A. N.A.
o indice tiene raiz indice tieneraiz | indice es indice tiene raiz

unitaria unitaria estacionario unitaria

» Serechaza SerechazalaHo | No se puede Serechaza

Conclusion

laHo rechazar la Ho laHo

ADF: Dickey-Fuller Aumentada. PP: Phillips-Perron. KPSS

Elliott-Rothenberg-Stock. N. A.: no aplica.

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo 5. Pruebas de raiz unitaria a los precios sobre dividendos (PINDIV)

Cuadro 1
Pruebas de raiz unitaria a la variable precio sobre dividendos
ADF P KPSS ERS
Estadistico 3,3892 3,3897 0,8376 33,4265
Valor critico 1% -3,4870 -3,4870 0,7390 1,9428
Probabilidad 1,0000 1,0000 N.A. N. A
o indice tiene raiz indice tieneraiz | indice es indice tiene raiz
unitaria unitaria estacionario unitaria
. No se puede No se puede SerechazalaHo |No sepuede
Conclusion
rechazarla Ho rechazarla Ho rechazarla Ho

ADF: Dickey-Fuller Aumentada. PP: Phillips-Perron. KPSS

Elliott-Rothenberg-Stock. N. A.: no aplica.

Fuente: elaboracion propia.

: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. ERS:

Cuadro 2
Pruebas de raiz unitaria a la primera diferencia del indice precio sobre dividendos
ADF P KPSS ERS
Estadistico -8,0454 -8,0987 0,8886 3,0984
Valor critico 1% -3,4875 -3,4875 0,7390 3,1202*
Probabilidad 0,0000 0,0000 N.A. N.A.
Ho indice tiene raiz indice tieneraiz | indice es indice tiene raiz
unitaria unitaria estacionario unitaria
., No se puede No se puede SerechazalaHo |No sepuede
Conclusién
rechazarla Ho rechazarla Ho rechazarla Ho

ADF: Dickey-Fuller Aumentada. PP: Phillips-Perron. KPSS

Elliott-Rothenberg-Stock. N. A.: no aplica.

*al 5%

Fuente: elaboracion propia.

: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. ERS:
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Anexo 6. Pruebas de raiz unitaria a la tasa de descuento

Cuadro 1
Pruebas de raiz unitaria a la tasa de descuento
ADF P KPSS ERS
Estadistico -1,1313 -1,02544 1,0640 14,1553
Valor critico 1% -3,5166 -3,51660 0,7390 1,9164
Probabilidad 0,6997 0,74060 N. A N.A.
Ho indice tiene raiz indice tieneraiz | indice es indice tiene raiz
unitaria unitaria estacionario unitaria
L No se puede No se puede SerechazalaHo |No se puede
Conclusion
rechazar la Ho rechazar la Ho rechazarla Ho

ADF: Dickey-Fuller Aumentada. PP: Phillips-Perron. KPSS: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. ERS:

Elliott-Rothenberg-Stock. N. A.: no aplica.

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 2
Pruebas de raiz unitaria al diferencial del indice de tasas de descuento
ADF P KPSS ERS
Estadistico -7,2696 -7,2394 0,0627 0,7360
Valor critico 1% -3,5178 -3,5178 0,7390 1,9480
Probabilidad 0,0000 0,0000 N.A. N.A.
Ho indice tiene raiz indice tieneraiz | indice es indice tiene raiz
unitaria unitaria estacionario unitaria
L Serechaza Serechaza No se puede Se puede
Conclusion
laHo laHo rechazar la Ho rechazarla Ho

ADF: Dickey-Fuller Aumentada. PP: Phillips-Perron. KPSS: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. ERS:

Elliott-Rothenberg-Stock. N. A.: no aplica.

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 1
Pruebas de raiz unitaria a TRM
ADF AP KPSS ERS

Estadistico -1,6119 -1,6236 1,1040 86,8025
Valor critico 1% -3,4875 -3,4870 0,7390 1,9428
Probabilidad 0,4733 0,4670 N.A. N. A.
o indice tiene raiz indice tieneraiz | indice es indice tiene raiz

unitaria unitaria estacionario unitaria

i No se puede No se puede SerechazalaHo |Serechaza

Conclusién

rechazar laHo rechazar laHo laHo

ADF: Dickey-Fuller Aumentada. PP: Phillips-Perron. KPSS

Elliott-Rothenberg-Stock. N. A.: no aplica.

Fuente: elaboracion propia.

: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. ERS:

Cuadro 2
Pruebas de raiz unitaria al diferencial de TRM
ADF P KPSS ERS

Estadistico -6,4977 -6,4977 0,4480 0,5319
Valor critico 1% -3,4875 -3,4875 0,7390 1,9480
Probabilidad 0,0000 0,0000 N. A. N. A.
o indice tiene raiz indice tieneraiz | indice es indice tiene raiz

unitaria unitaria estacionario unitaria

. Serechaza Serechaza No se puede No se rechaza

Conclusioén

laHo laHo rechazar la Ho laHo

ADF: Dickey-Fuller Aumentada. PP: Phillips-Perron. KPSS

Elliott-Rothenberg-Stock. N. A.: no aplica.

Fuente: elaboracion propia.

: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. ERS:
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Anexo 8. Pruebas de raiz unitaria a los medios de pago (M3)

Cuadro 1
Pruebas de raiz unitaria sobre M3
ADF P KPSS ERS
Estadistico 1,6481 2,4607 1,2229 109,22
Valor critico 1% -3,4937 -3,4870 0,7390 1,9428
Probabilidad 0,9950 1,0000 N. A N.A.
o indice tiene raiz indice tieneraiz | indice es indice tiene raiz
unitaria unitaria estacionario unitaria
. No se puede No se puede Serechaza No se puede
Conclusion
rechazarlaHo rechazarlaHo laHo rechazarla Ho

ADF: Dickey-Fuller Aumentada. PP: Phillips-Perron. KPSS: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. ERS:
Elliott-Rothenberg-Stock. N. A.: no aplica.
Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 2
Pruebas de raiz unitaria sobre la diferencial de M3
ADF P KPSS ERS

Estadistico -0,0697 -57,0259 138,7600 120,4381
Valor critico 1% -3,4937 -3,4870 0,7390 1,9432
Probabilidad 0,9490 0,0010 N.A. N.A.
o indice tiene raiz indice tieneraiz | indice es indice tiene raiz

unitaria unitaria estacionario unitaria
Conclusién No se puede Serechaza Serechaza No se puede

rechazar la Ho laHo laHo rechazarla Ho

ADF: Dickey-Fuller Aumentada. PP: Phillips-Perron. KPSS: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. ERS:
Elliott-Rothenberg-Stock. N. A.: no aplica.
Fuente: elaboracion propia.
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