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Valoracion de activos en mercados con
restricciones de liquidez

Humberto Mora A.*

n este trabajo se especifica un modelo f-Consumo para la valoracion de
activos de riesgo, que incorpora la posibilidad de que un grupo de
agentes en la economia enfrente restricciones de liquidez. La validez del
modelo se verifica empiricamente para una muestra de empresas y se
compara con el modelo f-Consumo sin restricciones de liquidez, asi
como con el modelo (-CAPM. Se muestra que los resultados
economéiricos pueden interpretarse bajo la dptica del modelo APT,
como estimativos del precio de mercado de distintas fuentes de riesgo
sistemdtico.
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desarrollo del proyecto. Su elaboracién fue financiada por ECOPETROL.
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I. INTRODUCCION

En la literatura sobre valoracién de los activos existe una amplia diversidad de
formulaciones conceptuales que se extienden desde el modelo tradicional CAPM
("modelo de valoracién de activos de riesgo"), hasta las especificaciones
funcionales particulares del "modelo de arbitraje de precios" (4PT), en distintos
mercados. No existe, sin embargo, un concenso sobre la validez global de un
modelo particular. Por el contrario, la evidencia empirica ha permitido establecer
reiteradamente las deficiencias y virtudes de uno y otro. Si bien el modelo APT
presenta un mejor ajuste, la identificacion de las fuentes multiples de riesgo que lo
caracterizan no tiene un fundamento sélido en la teoria econémica, como se
explica mas adelante.

En este trabajo se especifica un modelo f-Consumo para una economia en la cual
una parte del ingreso es recibido por agentes que enfrentan restricciones de
liquidez; y se estima econométricamente. Se muestra que dada la existencia de
dichas restricciones de liquidez, una especificacion de un modelo como el f-
Consumo correspondiente a economias con mercados de capitales perfectos
produciria estimadores que sobrestiman el riesgo del activo. El fundamento que
tiene esta especificacion dentro de la teoria del consumidor constituye una base
solida para justificar dos fuentes de riesgo en el modelo APT.

El modelo que aqui se propone se encuentra, en esencia, formulado y verificado
empiricamente dentro de la teoria del consumo (Campbell y Mankiw (1991)). No
obstante, sus implicaciones sobre la valoracion de activos de riesgo no han sido
desarrolladas. Por ello, el ejercicio que se realiza en la primera parte de este
trabajo consiste en ligar diferentes elementos existentes dentro de la teoria del
consumo y dentro de la teoria financiera, a fin de obtener la formulacién que
incorpora restricciones de liquidez al modelo S-Consumo de Mankiw y Shapiro
(1986).

Dentro de la teoria financiera, el modelo de "Valoracion de Activos de Riesgo"
(CAPM) ha experimentado el ciclo completo de relativamente amplia aceptacion
desde su formalizacién a mediados de los afios sesenta por Sharpe (1964), Lintner
(1965) y Black (1972); y de extensa critica desde finales de los afios 70, que se

! Referencias tomadas de Fama (1991).
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extiende hasta comienzos de los afios 90; promovida, inclusive, por uno de sus
principales exponentes, Fama (1992).

Seguin esta teoria, los inversionistas racionales aceptaran emprender inversiones en
activos riesgosos solamente si reciben una compensacion por el riesgo adicional en
que incurren. El / asignado a cada activo de un portafolio es una medida de la
volatilidad de ese activo en relacion con el riesgo del mercado como un todo,
medida por la relacion entre la covarianza de los rendimientos de ambos y la
varianza del rendimiento del mercado.

Las criticas mas frecuentemente formuladas al modelo f-CAPM se refiren a su
incapacidad para reproducir adecuadamente el comportamiento empirico de los
precios de los activos. En particular, se menciona la sobreestimacion que produce
en la valoracion de activos con un valor de £ mayor que uno; la subestimacién
para el caso de los activos con un £ menor que uno y la sobreestimacion de la tasa
libre de riesgo. Adicionalmente, si bien en las estimaciones empiricas la relacion
entre el retorno esperado y el riesgo de un activo es positiva, como lo predice el
modelo, esta relacion se debilita cuando se incluyen otras variables en la
explicacion del retorno esperado (véase, por ejemplo, Fama (1991)).

A finales de lo afios 70, Ross (1978) propuso un modelo multifactorial que incluye
fuentes posibles de riesgo sistematico, adicionales a la del retorno del mercado
como un todo. La consideracion de estas fuentes adicionales permite mejores
ajustes en la prediccion del valor de los activos. Dicho modelo se ha denominado
"Teoria de Arbitraje de Precios" (4P7). No obstante su mejor capacidad
predictiva, uno de sus principales vacios es, como se menciond, la carencia de
sustento teorico en la definicion de las fuentes adicionales de riesgo sistematico
(véase Fama (1991) y Elton, Gruber y Mei (1994)).

De otra parte, dentro de la teoria del consumidor, a partir del desarrollo tedrico de
Rubinstein (1976), Lucas (1978), Breeden (1979) y Grossman y Shiller (1981),
Hansen y Singleton (1983) derivaron y estimaron una relacién explicita entre la
tasa real de retorno esperada de un activo y los cambios esperados en el consumo,
bajo condiciones de mercados de capitales perfectos. Esta formulacién fue
retomada por Mankiw y Shapiro (1986) para verificar empiricamente la validez
del modelo f-Consumo versus el modelo f-CAPM, también bajo el supuesto de
que los mercados de capitales son perfectos.
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Adicionalmente, dentro de la teoria del consumidor, Campbell y Mankiw (1991)
demostraron la validez de un modelo en el cual una parte del ingreso de la
economia es recibido por consumidores sujetos a restricciones de liquidez y otra
parte, por agentes cuyo patréon de consumo se ajusta a la teoria del ingreso
permanente, para un conjunto de paises. En este modelo, la tasa de retorno (real)
del (inico) activo, se supone constante.

En el presente trabajo se utiliza la formulacién de Hansen y Singlenton (1983), a
fin de incorporar el modelo de consumo con restricciones de liquidez propuesto
por Campbell y Mankiw (1989,1990,1991) y formular el modelo -Consumo con
restricciones de liquidez. A diferencia de Campbell y Mankiw (1991), ello
significa levantar el supuesto de que la tasa de retorno es fija, e incluir mas de un
activo en la economia. A diferencia de Mankiw y Shapiro (1986), ello implica
considerar la posibilidad de que los mercados de capitales no sean perfectos.

En el primer capitulo se presentan las formulaciones tradicionales de los modelos
P-Consumo  (sin  restricciones de liquidez), J-CAPM 'y fetas-APT.
Adicionalmente, en este capitulo se muestran los vinculos existentes entre la teoria
del consumo y la teoria financiera y se procede a desarrollar la especificacion del
modelo f-Consumo con restricciones de liquidez.

En el segundo capitulo se verifican empiricamente los modelos S-Consumo con
restricciones de liquidez y sin ellas, asi como el modelo f-CAPM, para una
muestra de empresas. Los resultados son utilizados, a la luz del modelo Setas-APT
para obtener estimativos del "precio de mercado" de las diferentes fuentes de
riesgo. Sin embargo, se destaca que en la formulacién que aqui se propone y a
diferencia del modelo fetas-APT, las diversas fuentes de riesgo que afectan un
activo son definidas por la teoria econdmica del consumidor. Finalmente, se
presentan las conclusiones.

II. MODELOS ALTERNATIVOS PARA LA VALORACION DE
ACTIVOS DE RIESGO

El propésito de este capitulo es presentar diferentes modelos que permiten obtener
estimativos del riesgo de los activos de la economia.

En la primera seccion se discutiran tres versiones diferentes de la formulacion que
se conoce en la literatura como f-Comnsumo. En la segunda, se presenta la
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formulacién del £ que se obtiene a partir del modelo de valoracion de activos de
capital (CAPM). Una version particular de estas dos formulaciones alternativas se
encuentra en Mankiw y Shapiro (1986). Finalmente, se expone el modelo fs-APT.

A. FORMULACION p-CONSUMO

En esta formulacion, el coeficiente S que indica el riesgo de un activo, se
especifica dentro de la teoria econémica del consumo y corresponde a la relacion
entre la tasa de retorno del activo 7 y su riesgo sistematico medido, este ultimo,
como su covarianza con el crecimiento en el consumo (véase Mankiw y Shaphiro
(1986)).

Existen, sin embargo, en la literatura econémica, diversas teorias sobre el
comportamiento del consumidor y, por lo tanto, diversas especificaciones
analiticas del S-Consumo. En esta seccién se presentan tres de esas formulaciones
tedricas y se muestra su incidencia en la especificacion del S.

1. El comportamiento del consumidor en condiciones de mercados de capitales
perfectos

Las caracteristicas de la solucién al problema del consumidor bajo mercados de
capitales perfectos y su relacién con el mercado de activos se han tratado en el
articulo clasico de Hansen y Singlenton (1983). Presentaremos aqui dicho modelo
y, posteriormente, mostraremos sus implicaciones en el modelo S-Consumo.

Considérese el problema que enfrenta un consumidor representativo en una
economia que produce y consume un solo bien. El consumidor escoge un plan de
consumo corriente y futuro que le permita maximizar el valor esperado de su
utilidad:

(D) U = E[ZRe(1+p) UCk)

donde p es la tasa subjetiva de descuento; U(C,) denota la utilidad obtenida en el
periodo ¢ de consumir C, unidades del bien; y E, es el operador de expectativas
condicionales a la informacién que se encuentra disponible en el periodo z. En el
disefio de su programa éptimo de consumo, el consumidor representativo enfrenta
la siguiente restriccion presupuestal:
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2 Cot g, ® Ay = (q, + q:)' Ar T Y

donde 4, es un vector de las tenencias de los N activos que posee el consumidor
al final del periodo ; ¢, denota el vector de precios de dichos activos; y ¢; es el
vector de los rendimientos de los NV activos en el periodo 7 . Nétese que en (2),
todos los precios se han deflactado por el precio del bien de consumo, pues, de lo
contrario, en esa ecuacion se estarian sumando variables de diferente magnitud.

El lado derecho de la restriccion (2) corresponde a las disponibilidades del agente
al final del periodo ¢. Estas disponibilidades consisten en la suma del valor de sus
tenencias de activos, de los ingresos recibidos por el rendimiento de dichos
activos, y de los ingresos laborales, ¥;. Las disponibilidades pueden asignarse,
segun el lado izquierdo, al consumo corriente, o a la adquisicién de activos que le
permitan acceder al consumo en un futuro’.

En (2), los componentes de 4, pueden ser negativos en uno o varios periodos, en
cuyo caso el agente estaria adoptando una posicion deudora en el (los) activo(s)
correspondiente(s). No obstante, con el fin de eliminar la posibilidad de que el
agente desarrolle un juego de Ponzi segun el cual el pago de los intereses se cubre,
periodo tras periodo, con la emision de nueva deuda, se impone la siguiente
restriccion terminal:

[} A . A .
G limrsn By | ST = 0 (14 Regey) = diatee A
s=1(1+R'+I+5) Qirs ® Airs

La solucion al problema de programacion dinamica definido por la maximizacion
de (1), sujeta a las restricciones (2) y (3) implica el siguiente conjunto de
condiciones de primer orden:

4) E, K#—p)(%ll(cé—j‘)—)}(n}eh,ﬂ)} =1;i=1.,N

2 Este vector de rendimientos incluye los cambios en los precios de los activos y los dividendos
generados.

3 Noétese que en la ecuacién (2) el precio del bien de consumo se igualé a 1.
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donde (1+R;,41)=(qi1+1/4i,) es la tasa real de retorno del activo i expresada en
unidades del bien de consumo.

Si se supone que las preferencias del consumidor presentan un coeficiente de
aversion relativa al riesgo constante*, y que son, por tanto, del tipo:

¢ Ulc) - % C0<y<l

entonces (4) puede escribirse como:

1 )(Cm)" L
6 {:(1+p](c—,) (1+R,«.,+1)} =1,i=1.,N

donde o =(y-1). La ecuacién anterior también se cumple bajo expectativas
incondicionales. Por lo tanto, si se tiene en cuenta que para dos variables aleatorias
X1y Xy, E[X\X;]= Cov[X), X, |+ E[ X, |E[ X, ] seobtiene de (6) que:

() (”E{R““]){E((—f%,?]r “C{R‘(({/}?’H

Mankiw y Shapiro (1986) aproximan la covarianza que aparece en (7) por:

R

8 - 1 = a . Cia
( ) COV !:Rl,l 1> ((1_{_ p)Cf]} (1+ p)cov {R1,1+1 C, ]

caso en el cual, se obtiene de (7) que:

vlc)
U(c)
grado de curvatura de la funcién de ufilidad, la cual debe cumplir las condiciones:
U20U'20U"<0.

4

El coeficiente de aversion relativa al riesgo se define como: -C; y es una medida del
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E[Ri,r+1] = ot o1 B

&)
OR,-=c0+c}ﬂq+v,-
donde:
-/
Ci i
= B[ || .y
“ { ((Hp)cfﬂ
10) ¢ = (1-y) Var[ciei/ €]
’ Cy
1+ p)E| —F——
(1+2) [(HP)C?]
Cov I:R”H, C’H}
B, = <
© Var[Cp1/ Ci)

es decir, S, es el coeficiente obtenido de la regresion de R;,,; sobre (C,.;/C,).

Notese que si el agente representativo tiene preferencias neutrales al riesgo, caso
en el cual @=0,R;,,; se iguala a una constante mas un término de error no
correlacionado. Por lo tanto, en este caso no existiria una relacion entre el
rendimiento del activo i y el crecimiento del consumo. Adicionalmente, si la
covarianza es positiva, el retorno esperado del activo aumenta con la magnitud de
ésta, pues en ese caso el riesgo del activo es mayor.

La ecuacion (10) es similar a la obtenida por Mankiw y Shapiro (1986). Vale la
pena, sin embargo, especificar la relacién funcional entre (1+R;,.1) ¥ Cpi /C,
que se utiliza para la estimacion del S, . Para ello, volveremos a (6).

A partir del desarrollo tedrico de Rubinstein (1976), Lucas (1978), Breeden (1979)
y Grossman y Shiller (1981), Hansen y Singleton (1983) derivan explicitamente la
relacion entre el valor proyectado dei retorno de cada activo y el valor esperado
del crecimiento del consumo. Estos tltimos autores suponen que el vector

Yo = (C,H JC(1+ Ryya)n(1+ RNM)) tiene distribucion lognormal. Por lo tanto,

el vector Yol = (Aci+1;r1'r+1,~-~,rN,i+1)a donde Cri1 = LOg(CrH) y
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Figel = Log(1+R,»v,+l), tiene distribuciéon normal. Suponiendo adicionalmente que
¥,,1 €s estacionario y dado un conjunto de informacion, (2, , que incluye todas las
observaciones pasadas de y,+1,E[a(c,+1 —c)+rm /92, ] = U y

Var[a(c,ﬂ —Cr )+ el /.(), ] = o7, Vr+13%, de donde dichos autores infieren que:

! Crs ) = 4 QA+ g 44
(i E“TEJ[T) 1+ Ruvi) / 9}‘(@)’5[6(‘“ )/ al

2
- | J ety
1+ p -

Como £, < I,, el valor esperado de la expresion dentro de los paréntesis
cuadrados en (6), condicional a (2, , también es igual a 1. Igualando, por lo tanto,
el lado derecho de (11) a 1 y resolviendo para u;, se obtiene
u; =log(l+ p)-o} /2. Definiendo v, =[a(c,+1—c,)+r,-',+1]—yf y tomando el
valor esperado condicional a (2, .

(12) E[v,-,HI/Q,]:E[a(cl+1'cl)/gl]+E[ri,l+1/QI]-#i =0

2
= E[a(c,+1-c,)/.()f]+ E[rf,/+1/-01] = log(1+p)- %

De (12), se obtiene la relacion analizada por Hansen y Singleton (1983) entre la
parte proyectada del retorno y la parte proyectada de los cambios en el consumo
para todo activo i=1,...,N:

(13) E[ri,l+1/.QI] = ‘aq(CHI'Cr)/.Q/] + ,u:

donde u; =log(1+p)~o} /2.

3 Donde 0',2 es funcién de las varianzas y covarianzas de AC; 41 ¥ 41 -
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2. El comportamiento del consumidor sujeto a restricciones de liquidez

Supéngase ahora que, por diferentes motivos, los agentes no pueden acceder
libremente al crédito para financiar su consumo cuando su ingreso corriente es
inferior a su ingreso esperado.

Existe evidencia de la presencia de este tipo de restricciones aun en economias
desarrolladas (véase, por ejemplo, Campbell y Mankiw (1991)). En las economias
menos desarrolladas es de esperarse que esta situacion sea mas acentuada, debido
al menor grado de desarrollo relativo de los mercados de crédito al consumidor.
Para el caso colombiano, Lopez (1991) encontré que una amplia proporcion de los
consumidores se encontraba efectivamente sujeto a este tipo de restricciones.

Dentro de la literatura tedrica, en los trabajos de Deaton (1990), (1991) se
encuentra un planteamiento riguroso del problema. Presentaremos aqui un breve
recuento de sus principales ideas. No obstante, en esta presentacion continuaremos
considerando a R;,,; v a R,,; como variables aleatorias, a diferencia de su marco
de andlisis en donde /a tasa de interés es constante. Esta consideracién introduce
algunas modificaciones a su planteamiento original, aunque las ideas centrales son
las mismas.

La presencia de restricciones al endeudamiento implica que las tenencias de los NV
activos no pueden ser negativas, lo cual lo denotamos como 4, 2 0.

La inclusion de esta restriccion adicional en el gjercicio de programacion dindmica
introduce ahora dos casos diferentes, en contraste con la ecuacion (4). En el primer
caso, supéngase que el nivel de consumo que resulta 6ptimo para el agente en el
periodo ¢ es superior a sus disponibilidades, definidas por el lado derecho de la
ecuacion (2):

(14) C > (q, + q:)' A+ Y,

en este caso, como el agente no puede endeudarse, aunque lo desee, debera
conformarse con consumir, como maximo, lo que sus disponibilidades se lo
permitan. Pero entonces (4) deja de cumplirse y, en su lugar, se tiene que:

U'(C,+1) (1+ Ri,r+1):'
(1+ p)

(15) U'[(q’ + q:) o 4 + Y,] > E,{
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pues, segun se explico en la nota de pie de pagina (3), la utilidad marginal es
decreciente en el nivel de consumo. Adicionalmente, en este caso, 4,,; =0.

En el segundo caso, las disponibilidades del agente en el periodo ¢ son mas que
suficientes para adquirir la cantidad deseada del bien de consumo y, por tanto, la
condicion (4) se cumple.

Combinando los dos casos anteriores y utilizando (5) se obtiene entonces la
siguiente modificacion a la condicidn de primer orden:

(1+p)

16 =staffa e or] [l |

Ante la imposibilidad de obtener una funcion consumo explicita a partir de (16),
Deaton (1990) propone un procedimiento que permite apreciar sus principales
caracteristicas. De lo expuesto anteriormente, puede suponerse que la funcién
consumo tiene como argumento las disponibilidades del agente ent:

Cr =f(Xr)f X, = (qr+‘1:)°z4r + Y,
(17
= Ci+1 :f(XI+1)

Sustituyendo (17) en (16), e invirtiendo la funcion resultante se obtiene:

1

[f(XHl)]a(l + Ri rr+1)
1+ p

(18) f(Xr)=Mi” (‘11+Q:)‘Ar+x: E,

De otra parte, utilizando la restriccion presupuestal (2) se obtiene que:
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N
(19) Xvt = Yo Tt Zi=1 Rirv1 [Xp -C - Zj# 9 aj,p+l]

donde a;,,, es el componente j-ésimo del vector A4,,, .

Si se sustituye (19) en (18) puede apreciarse que la esperanza matematica que
aparece en (18) depende de la distribucion estadistica conjunta del vector

(Rl,r+1 v Ry g1 Yr+1) .

Por lo tanto, a diferencia del caso analizado en la seccién 1., lo anterior muestra
que ante la mera posibilidad de que en un periodo particular se presenten
restricciones de liquidez, el ingreso se convierte en una de la variables
correlacionadas con el consumo, aun si en ese periodo las disponibilidades
resultaran ser efectivamente superiores al consumo deseado y la condicion de
primer orden se cumpliera con el segundo término a la derecha de (18).

Adicionalmente, si en el periodo en cuestion se presentaron efectivamente
restricciones de liquidez y la condicién de primer orden se cumple con el primer
término a la derecha de (18), el consumo se relaciona tan sélo con el ingreso.

3. Una situacion intermedia

A diferencia de los dos casos extremos que se expusieron en las dos secciones
anteriores donde, o bien todos los consumidores’ podian acceder libremente al
crédito, o bien todos estaban sujetos a restricciones de liquidez, una rama de
literatura considera el caso en el que una proporcion A del ingreso total es recibido
por la porcion de la poblacion que se encuentra sujeta a restricciones de liquidez y
la otra proporcion, (1-4), es recibida por agentes que toman sus decisiones de
consumo en la forma predicha por la teoria del ingreso permanente.

En estas circunstancias, el consumo total observado en la economia sera la suma
de dos componentes:

(20)  C = Cu(ys) + Cra(YP)

O, lo que es lo mismo, su agente representativo.
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donde el primer componente depende del ingreso corriente y corresponde a la
parte de la poblacion sujeta a restricciones de liquidez, mientras que el segundo
componente depende del ingreso permanente de los consumidores que pueden’
acceder libremente al crédito. De hecho, bajo ciertos supuestos, el segundo
componente es igual al ingreso permanente de esa parte de la poblacion.

Esta formulacion un tanto ad-hoc del consumo ha resultado ser bastante apropiada
para explicar sus principales caracteristicas estocasticas en diferentes economias
(véase Campbell y Mankiw (1991)).

Bajo esta nueva especificacion y teniendo en cuenta lo expuesto en la secciéon
anterior, la ecuacion (13) de la seccion 1. se convierte en:

al LT lo4
L O R i

L]

E; [ri.t+1] = - %EI[ACHI] +

donde las variables en minusculas denotan, como antes, el logaritmo de las
variables, r;,.; = Iog(l + R,-M) y d" es una constante que se define en el apéndice
Al. En ese apéndice también se muestra, en mayor detalle, como se obtiene la
ecuacion (21) a partir de la combinacion de (20), (13) y (16).

Es importante destacar que de acuerdo con la ecuacion anterior, si en la economia
existen efectivamente agentes sujetos a restricciones de liquidez y en la

especificacion se excluye errdneamente el término en E, [Ay,,,l] , como en (13), se

presentarfa un sesgo en los estimadores de u; y de -a/(1-4). En particular,
ambos coeficientes estarian subestimados pues, como se recordara, & <0.

En la ecuacion (21) el valor esperado del retorno del activo i se relaciona con el
valor proyectado del crecimiento del consumo, pues como lo postulan (4) y (6), al
aumentar el precio del consumo presente expresado en términos del consumo
futuro (al aumentar r;,,;), los agentes no sujetos a restricciones de liquidez
reducen el consumo corriente y aumentan el consumo futuro. Nétese, sin embargo,
que segun lo dicho anteriormente, esta relacion solamente se presenta con aquella
parte de los cambios esperados en el consumo que corresponde a los agentes no

i Estos supuestos son: 1) Que la funcién de utilidad sea cuadrética y que, por tanto, la ufilidad
marginal resulte lineal en el consumo, y 2) Que la tasa de descuento sea igual a "la tasa de
inferés" del (Onico) activo.
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sujetos a restricciones de liquidez. Como la variable observada en la ecuacion (21)
es el consumo total, los cambios esperados en el consumo que corresponden a los
agentes con restricciones de liquidez y que son, por lo tanto, iguales a los cambios
esperados en el ingreso, se excluyen de esta relacion con la tasa de retorno.

En la ecuacion (21), la relacion entre los valores esperados del crecimiento del
ingreso y del retorno del activo i es negativa. Segun (15), un aumento del nivel
corriente del ingreso relaja la restriccion presupuestal que enfrentan los agentes
sujetos a restricciones de liquidez, permitiendo aumentar el consumo corriente,
con lo cual su valoracién subjetiva, en términos del consumo futuro (representada

por U'(C,)/U'(C,.1)), se reduce. Este efecto ocurrird para todos los niveles de
ingreso, ¥, <Y, , para los cuales el precio subjetivo del consumo corriente resulte
superior a E,[(1+R,-I,+1)/(l+p)] 3. Por lo tanto, esos cambios en el ingreso
esperado no estaran correlacionados con la tasa esperada de retorno. A partir de
ese punto, aumentos del ingreso corriente (disminuciones de E, [Ay,H] ),

solamente incentivaran el ahorro y aumentardan el consumo futuro, si #,,,
aumenta.

B. FORMULACION B-CAPM

El Modelo de Valoracién de Activos de Riesgo (CAPM) supone que el mercado de
capitales es perfecto, en el sentido de que todos los agentes pueden comprar y
vender activos a los precios dados por el mercado y que no existen costos de
informacidn ni de transaccion. Ademas, todos los activos son transables y todo el
ingreso de la economia proviene del rendimiento de dichos activos.

En este modelo, el agente tiene aversion al riesgo y busca obtener una
composicién de su portafolio que le permita conseguir el mayor rendimiento
posible con el minimo riesgo. Bajo el supuesto adicional de que los retornos de los
activos tienen distribucion normal, esta informacion buscada por el inversionista

se obtiene a partir del valor esperado del rendimiento de su portafolio, E(R p) , ¥
de su desviacion estandar, a(Rp). Denotando por w;» la participacién que tienen
los recursos invertidos en el activo i dentro del valor total del portafolio, el valor

8 Recuérdese que, segun la ecuacién (15), la condicién de optimalidad no se cumple para

* ., L. .
Y<Y . Esta solamente se cumple cuando la valoracién subjetiva del consumo corriente, en
términos del consumo futuro es igual al precio de mercado descontado por la tasa
intertemporal de preferencias.
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esperado del rendimiento del portafolio y su desviacién estandar, vienen dados,
respectivamente, por:

(2)  E[Rs) = Z,Zl Dip E[Rr‘p]

(23)  Var[rs]= Z,Zl o Va’[Rip] + Z,N Zj>,~ 2 wpwjp COV(Rip’ ij)
Maximizando (22), sobre los w;, , sujeto a:
(42a) var[R,] = Var[Rm]

(24 b) z 1

=1 @ip=

donde R, es el rendimiento del portafolio con composicion idéntica a la del
mercado, Fama y Macbeth (1973) obtienen:

(25) E[RI] = E[Rm] - Sm O-(Rm) + Sm O-(Rm) ﬂ)\/[ia

donde S,, es la tasa de cambio de E|R,| con respecto a un cambio en o{R,} ¥
» »

Bri = Cov(R;, Ry) / Var(R,). pus indica entonces el riesgo del activo i dentro del

portafolio del mercado. De otra parte, la suma de los dos primeros términos a la
derecha de (25) corresponde al rendimiento esperado del activo libre de riesgo:

(26)  E{Ry] = E[Rm] - Sm o(Ru)

De (26) se obtiene:

@y s, = Ak AR

o(Ru)

Sustituyendo (27) en (25) se llega, finalmente, a:
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28 ER]= E[Ro]+ {E[Ry] - E[Ro]} fss

Asi, pues, en el CAPM existe una relacién lineal entre el retorno esperado del
activo i y su riesgo sistematico medido por S, .

Si bien las implicaciones generales de este modelo pueden verificarse
empiricamente en forma relativamente sencilla, su aplicacion a economias donde
una parte (importante) de los activos no son transados resulta en estimativos que
sélo pueden interpretarse como valores aproximados al valor que tomarian en la
situacion hipotética en donde todos los activos son transados.

Esta aclaracién es importante, pues llama la atencién sobre la mesura con que
deben tomarse los resultados obtenidos de suponer que todos los activos son
efectivamente transados. En particular, su utilizacion para la valoracion de activos
puede ser util en términos relativos, pero no absolutos.

La literatura tedrica reciente sobre el tema relaja algunos de los supuestos basicos
del CAPM, pero sus resultados son particulares a cada situacion y, en todo caso,
dependen de otros supuestos restrictivos. Asi, por ejemplo, Svenson y Werner
(1993) consideran el problema de valorar activos de riesgo cuando algunos de los
activos son no transados y los ingresos generados por los activos transados no
proveen una cobertura de riesgo para los ingresos de los no transados. Encuentran
que, en general, el valor del activo depende de 1a forma especifica de la funcion de
utilidad de cada inversionista particular y que, por lo tanto, dicho valor no es el
mismo que se obtendria si el activo se transara libremente en el mercado.

C. FORMULACION BETAS APT

A diferencia del modelo f~CAPM, este modelo considera diferentes fuentes de
riesgo sistematico, adicionales a la volatilidad del mercado como un todo. El
modelo plantea la siguiente relacion entre el valor esperado del retorno del activoi
y la sensibilidad ; a las diferentes fuentes de riesgo;:

(29) E[R,-] = Aot By At By At By Ay

donde 4 es el precio de mercado de la j-ésima fuente de riesgo.
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Solamente los cambios no anticipados en las fuentes de riesgo deben modificar los
retornos de los diferentes activos, pues los cambios idiosincrasticos ya deben estar
incorporados en el precio del activo. No obstante, como ya se menciond, la mayor -
deficiencia de este modelo esta en que no especifica cuales deben ser esas fuentes
de riesgo.

Noétese sin embargo, que a la luz de este modelo, el modelo S-Consumo con
restricciones de liquidez de la ecuacién (21) incorpora dos fuentes de riesgo
sistematico, al menos bajo ciertas caracteristicas estocasticas de las tasas de
crecimiento del consumo y del ingreso.

Bajo esta interpretacion, de verificarse empiricamente la validez del modelo de la
ecuacion (21) para los distintos activos, seria factible obtener estimativos del
"precio de mercado" por variaciones en el consumo y en el ingreso. Estos "precios
de mercado" corresponderian a los valores estimados de los 4; en la ecuacion
(29).

III. ESTIMACION DE LOS MODELOS DE VALORACION DE
ACTIVOS

En este capitulo se verificara empiricamente la validez de los modelos cuyo valor
esperado se defini6 en las ecuaciones (21) y (28) del capitulo anterior,
correspondientes a las formulaciones f-Consumo con Restricciones de Liquidez y
P-CAPM, respectivamente. Un caso particular de la ecuacion (21) corresponde a la
formulacion -Consumo sin Restricciones de Liquidez, el cual también se evaluara
empiricamente.

Es preciso resaltar que algunos de los activos incluidos en la muestra no son
transados en el mercado. Por ello, en esos casos el aspecto que realmente permite
indagar los ejercicios que se desarrollan en este capitulo es cudles serian los
factores de exposicion a fuentes alternativas de riesgo, en cada formulacion del
modelo, para un activo cuyo rendimiento periodo tras periodo es igual al del activo
en cuestion, pero suponiendo, implicitamente, que el activo se transa en el
mercado. Como se explicd en el capitulo anterior, en otras circunstancias, la
valoracion de activos no transados dependeria de los pardmetros de la funcion de
utilidad de cada agente particular en la economia.
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De otra parte, en el caso de los activos no transados solamente es posible disponer
de indicadores de rentabilidad patrimonial, construidos a partir de la informacion
de los balances.

En sentido estricto, las formulaciones correspondientes a las ecuaciones (21) y
(28) se refieren a la rentabilidad que esperan los agentes para cada activo,
utilizando toda la informacién disponible. En mercados de capitales desarrollados,
esta informacion esta contenida en el rendimiento esperado para cada accion,
conformado tanto por las ganancias de capital (las cuales corresponden al cambio
en el precio de la accién), como por los dividendos. En ese caso, cualquier
informacion que resulte relevante para los agentes se refleja inmediatamente en
ese indicador, probablemente a través de las variaciones en el precio de mercado
de la accion.

No obstante, en mercados de capitales poco dindmicos o con limitaciones de
acceso, como lo fue el mercado de capitales colombiano durante la mayor parte
del periodo que aqui se considera (1984.1-1996.2), el indicador de rentabilidad
accionaria no s6lo puede no reflejar los cambios en el entorno econémico de los
agentes, sino que puede incorporar una informacion inferior, en calidad y
volumen, a la que puede proporcionar el indicador de rentabilidad patrimonial
referido, principalmente, a los resultados econémicos ex-post, de la gestion de las
empresas.

De hecho, durante la mayor parte del periodo de andlisis no existieron
transacciones de acciones para la mayor parte de las empresas inscritas en bolsa.
Por ello, aun la construccion misma de los indicadores de rentabilidad accionaria
debi6é limitarse a una muestra de empresas todavia mdas reducida que la
correspondiente a los indicadores de rentabilidad patrimonial. Dichos indicadores
se utilizaron en algunas de las estimaciones. No obstante, la calidad estadistica de
los resultados fue inferior a la obtenida cuando se utilizaron los indicadores de
rentabilidad patrimonial, como se mostrara mas adelante.

Asi, pues, si bien desde un punto de vista conceptual, los indicadores de
rentabilidad patrimonial no son los mas idoneos para la verificacion empirica de
los modelos discutidos en el capitulo [, pues dejan por fuera el efecto que pueden
tener los eventos futuros esperados en las decisiones corrientes de los agentes, si
parecen ser los mejores disponibles para el periodo de analisi¢. Sélo a partir de

Los indicadores de rentabilidad patrimonial frimestrales corresponden al cociente entre las
utilidades generadas en ese periodo y el valor del patrimonio de la empresa al final del mismo.
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periodos relativamente recientes, el mercado de capitales colombiano ha
experimentado un mayor grado de transparencia y dinamismo®.

De otra parte, es preciso anticipar desde ya que la verificacion empirica de la
validez de los distintos modelos, requiere dos tipos de estimaciones. En primer
lugar, deben estimarse las ecuaciones para cada una de las empresas, a fin de
obtener los estimativos de los coeficientes de riesgo. En segundo lugar, los
resultados obtenidos de las estimaciones individuales han de utilizarse en
estimaciones de tipo transversal y temporal para evaluar la relevancia de esos
coeficientes en la explicacion de las diferencias de las rentabilidades entre
empresas, como se muestra mas adelante. Los diferentes modelos de portafolio
postulan que los activos con mayores niveles de riesgo deben recibir una mayor
tasa de retorno. En este segundo tipo de estimacion, los coeficientes £ obtenidos
de las estimaciones para cada empresa son las variables explicativas.

Por razones de espacio y a fin de lograr simplicidad en la presentacion del primer
tipo de estimaciones individuales, solo se reportaran, en adelante, los resultados
para una sola empresa, ECOPETROL. Los resultados de las verificaciones
econométricas globales, para toda la muestra de empresas, se presentan en el caso
de cada modelo. La presentacion de los resultados para una empresa individual
permitira ilustrar la forma en que pueden interpretarse los resultados globales en la
estimacion de los precios de mercado de las distintas fuentes de riesgo, a la luz de
la teoria APT.

Adicionalmente, debe resaltarse que una verificacion minuciosa de las diferentes
hipétesis requeriria disponer de la informacion correspondiente para cada uno de
los activos (empresas) existentes; o, cuando menos, para todos los activos
transados en la economia. Sin embargo, existen serias limitaciones de acceso en el
pais para obtener dicha informacion. Por ello, se optd por intentar elaborar una
muestra tan amplia como fuese posible de las empresas que suministran
informacién trimestral a alguna fuente!. Utilizando principalmente la informacién

10 En correspondencia con el mayor grado de dinamismo y transparencia del mercado accionario
en el periodo 1991-1996, la calidad de los datos también mejora y, en particular, estos
pueden resultar mds adecuados para la verificacion de, por ejemplo, el modelo S-CAPM, a
partir de observaciones de frecuencia mayor a la frimestral. No obstante, para el tipo de
modelos cuya validez se verifica y se compara en este trabajo, la mayor frecuencia disponible
para la totalidad de las variables requeridas, fueron las observaciones trimestrales {en especial,
para las variables Consumo y PIB).

1 En la recoleccién de la informacién basica, el autor contd con la colaboracién de funcionarios

de ECOPETROL.
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de la Bolsa de Bogotd, asi como informacién de otras fuentes para entidades
financieras, se logré construir la muestra de 27 empresas, para el periodo 1984.1-
1996.2, con indicadores de rentabilidad patrimonial. '

A. ESTIMACION DEL p-CONSUMO CON RESTRICCIONES DE LIQUIDEZ

Teniendo en cuenta que a=(y-1)0<y <1, la ecuacién (21) puede escribirse
como:

- -
(30) Figsl = p; + 7_—}/;:4‘0”1 - I-_Z/“y'” T Vil
donde las variables en mintsculas denotan, como antes, el logaritmo de las

variables, ;. =log(1+ R;,.1), Ri,.1 denota la tasa de interés real” y v;,,; es un
término de error con media cero, varianza constante y tal que E[v,- v j] =0,Vi# j.
Definiendo 8. =(1-y)/(1-4)y B, =(1-¥)2/(1- 2} la ecuacién anterior también
puede escribirse como:

(G rieed = Bo T B dews - /By AVirp T Virs)
donde £, >0,5, >0.

La ecuacion (31) dificilmente puede ser estimada por minimos cuadrados
ordinarios, pues el término de error v; no necesariamente es ortogonal a 4c,,; y a
4y,., . Dicha ecuacion se estimara, por lo tanto, por minimos cuadrados en dos
etapas, utilizando como variables instrumentales la constante, los cambios en el
consumo y en el PIB rezagados uno y dos periodos y los cambios en el PIB
rezagados cuatro periodos”.

12 Recuérdese que en la ecuacién (2) del capitulo |, todos los precios fueron deflactados por el
precio del bien de consumo. Por lo tanto, la tasa de rendimiento real se obtiene de descontar
de la tasa de rendimiento nominal, el crecimiento porcentual del precio del bien de consumo.

13 A partir de los postulados de la teoria econdmica, los cambios esperados en el consumo y en el
ingreso dificiimente pueden considerarse como exégenos. De hecho, en las esfimaciones
empiricas de funciones estructurales de demanda de dinero, o en las estimaciones de modelos
VAR, que utilizan muestras de tamafo relativamente grande, los métodos ufilizados corrigen
por la endogeneidad del ingreso. De otra parte, una forma de verificar directamente la validez
de las variables instrumentales es o través del estadistico formulado for Hausman (1978).
Infortunadamente, los resultados de este estadistico sélo son relevantes asintéticamente y por lo
tanto, poco potentes para muestras relativamente pequefas, como las que se usan en este
trabajo.
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La ecuacion (31) se estimé para cada una de las 27 empresas que conforman la
muestra. Los resultados de la estimacion para ECOPETROL en el periodo 1984.1-
1996.1, se muestran en la Regresion 1. En el apéndice A2 se describen las series
utilizadas®. En el apéndice A3 se muestra que Ac,,;,4y,,; y ¢l logaritmo de uno
mas la rentabilidad real trimestral de ECOPETROL son variables estacionarias.

Los resultados estadisticos son satisfactorios. Los signos de los coeficientes son
los esperados, segun la ecuacion (31), y las variables individuales son
significativas a un nivel de confianza de por lo menos el 7%, con excepcion de la
constante, la cual no es estadisticamente diferente de cero. Asi mismo, la
significancia conjunta de las variables incluidas en la Regresion 1 es superior a un
nivel de 7% de confianza, como lo indica el estadistico F.

No obstante, debe mencionarse que el R’ es bajo. Ello indica que el modelo
(31), por si solo, no es apropiado para prediccion, lo cual no es una
preocupacion en esta etapa de la verificacion del modelo, pues su objetivo es
obtener los mejores estimadores posibles de los coeficientes B, dentro de
diferentes especificaciones con fundamento en la teoria econdmica. Como se
vera mas adelante, cuando se incorporan estos coeficientes obtenidos para las
regresiones individuales, en la verificacién global del modelo, el R* aumenta
sustancialmente.

Para otros cinco activos de la muestra, la estimacion de la ecuacion (31) produjo
resultados aceptables. Adicionalmente, otros nueve activos se ajustaron al
modelo f-Consumo, pero sin restricciones de liquidez. Finalmente, en el caso de
otros cuatro activos resulté significativa exclusivamente la variable de cambios
en el ingreso. Estos dos tltimos modelos constituyen un caso particular de la
ecuacion (31). Por lo tanto, los tres modelos pueden "anidarse” en la
formulacion de la ecuacién (31).

1 De acuerdo con lo explicado en la nota 12 de pie de pagina, la tasa real de rendimiento del
activo i, en el trimestre 7+ ,4, se obtuvo de (1+);V,+1):(1+rn,-‘,+1)/(l+/rc,,+1), donde
rnj 41 es el rendimiento nominal en el trimestre r+1 y 7,41 es la inflacidén para los bienes

de consumo en ese frimestre.

Al respecto, puede mencionarse que en la verificacién de modelos similares, autores como

Campbell y Mankiw (1991) reportan R? inferiores a 0.11.
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Resultados de estimar (31) para ECOPETROL, por minimos
cuadrados en dos etapas.
(Instrumentos: Cte., Acy_|, Ayy—1, Ac;—3, Av1—3. Ay—4 )

Valores estimados de los coeficientes y estadistico 7

Regresion 1: Po=-0.04 B =3419 8, = -2.820
R? =0.149 ¢ =-0820 ¢ =1821 ¢ =2354
R? - 4j =0.110

D.W. =2.005

Muestra: 1984.1-1996.1
F(2,43)=2.905

Con base en estos resultados puede entonces afirmarse que la hipotesis que se
plante6 en el capitulo anterior sobre la relevancia que podrian tener las
restricciones de liquidez en la especificacion del f-Consumo tiene fundamento
empirico, al menos para el caso de esas seis empresas de la muestra. En otras
palabras, una estimacion de f-Consumo para este grupo de activos, a partir de
una ecuacion que no incluya los cambios porcentuales en el ingreso puede
presentar problemas de sesgo, por omision de variables relevantes.

Queda por resolver, sin embargo, el interrogante de cual es la relevancia global
del modelo para un conjunto de empresas de la muestra. De verificarse su
validez global, los riesgos que implican para cada una de ellas las variaciones
en el consumo y en el PIB podrian tener un "precio de mercado" y no constituir
riesgos particulares a su actividad. Debe tenerse en cuenta que, en este caso, los
coeficientes de las variables pueden tener una interpretacion diferente al caso en
que los riesgos son especificos a las actividades individuales, pues en el primer
caso, corresponderian a los riesgos que pueden "transarse en el mercado".

A partir de los resultados de las regresiones individuales para cada uno de los
diecinueve activos, puede entonces evaluarse, para cada momento del tiempo, la

relevancia que tienen los distintos vectores f; = (/30,-, Bei, ﬂy,«) , en la explicacion

de las diferencias en las tasas de retorno de los diferentes activos, f. Para ello, se
puede estimar, para cada momento del tiempo, 7 +1, la siguiente ecuacion:

(32) Figtl = Soua+s ﬂo.f T Ser+i ﬂc,i t Syt ﬂv,i T Vigsl
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Si el modelo f-Consumo con restricciones de liquidez es valido para todos los
activos, entonces los coeficientes &,.,,; y &,,,; deben ser positivos, pues en

(B1), Boi,Bei- By incluyen su signo. Si el modelo S-Consumo sin restricciones
de liquidez es valido, entonces &,,,, debe ser estadisticamente igual a cero y

5.,., debe ser significativamente positivo.
Alternativamente, se puede estimar (32) bajo la hipotesis nula de que los

coeficientes &,,; son los mismos en los diferentes momentos del tiempo a lo
largo de la muestra:

(33 H

i

0+1 S0, Vit+l

50'[»#] = 5(: )Vt+1
5}’.'*‘1 = 5V,Vt+]

Estimando (32), sujeto a (33), por el método de minimos cuadrados ordinarios,
con observaciones transversales y temporales, se obtuvieron los resultados que
se muestran en la Regresion 2. Los coeficientes de las variables tienen los
signos esperados y son altamente significativas, tanto individualmente, como en
conjunto, con niveles de significancia superiores al 1%.

Asi, pues, los resultados de la regresion indican que para la muestra de
empresas, el modelo f-Consumo con restricciones de liquidez es adecuado para
explicar las diferencias en las rentabilidades de los distintos activos.

Veamos cual es la implicacion de este resultado en la interpretacion de los
estimativos que se mostraron anteriormente para ECOPETROL. En la
formulacion f-Consumo con restricciones de liquidez, el poseedor de un activo
con rentabilidades similares a las de ECOPETROL enfrentaria dos fuentes de
riesgo, los cambios en el consumo y los cambios en el PIB. Ambas fuentes de
riesgo son compartidas por otros activos y, por lo tanto, pueden encontrarse

16 Para estimar la ecuacién (32), bojo la hipétesis nula contenida en (33), se crearon variables
conformadas por los vectores 4 obtenidos para cada una de las empresas, en cada momento
del tiempo. Al respecto, vale la pena mencionar que a diferencia de Fama y McBeth (1973}, los
vectores f3 estan fijos a lo largo del tiempo. En el caso del trabajo de esos autores, los S para
cada activo se estimaron recursivamante, a fin de cambiar su valor cada 12 observaciones
mensuales.
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estimativos de sus "precios de mercado". Dicho estimativo corresponde a los
coeficientes 5, y J, de la Regresion 2.

Resultados de estimar (32) sujeto a (33}, por minimos
cuadrados ordinarios

Valores estimados de los coeficientes y estadistico 7

Regresion 2: 5, =0971 S, =0.0255 5, =0.0263
R? =0.4768 ¢ =37.785 { =4.195 ! =2.695
R? — 4j =04757

D.W.= 1860

No. Observaciones: 949
F(3,946) =431.09

B. ESTIMACION DEL MODELQ p-CAPM

En esta seccién se presentan los resultados de estimar la siguiente ecuacion para
cada activo i, asociada con la ecuacion (28) del capitulo anterior:

(34) Ri,l = R0,i + :BM, Rm.l + ,U,-‘,

donde R, es la rentabilidad nominal del activo i en el periodo ¢, R,, es la
rentabilidad nominal del portafolio del mercado y x,, es un término de error con
media cero, varianza constante, o; y tal que E[ Uil j] =0,Vi#j.

La rentabilidad del "portafolio del mercado" se aproximo6 por el promedio
simple de las rentabilidades nominales patrimoniales de las veintisiete (27)
empresas que conforman la muestra disponible.

Los resultados para ECOPETROL se muestran en la Regresion 3. Asi mismo, se
muestra que la tasa de rentabilidad trimestral nominal tanto de ECOPETROL,
como del "portafolio del mercado" son estacionarias. Puede apreciarse que el
ajuste tanto individual de las variables, como en el conjunto del modelo es
bastante bueno, con excepcién de Ila constante, cuya significancia es
relativamente baja.
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Resultados de estimar (34) para ECOPETROL, por minimos
cuadrados ordinarios

Valores estimados de los coeficientes y estadistico ¢

Regresién 3: Bo =-0.1181 P =1.534
R =0.1168 ¢ =-13557 ¢ =25198
R* — 4j =0.0984

DWW, =2.0733

Muestra: 1984.1 - 1996.2
F(1,49)=6.349

Pruebas de estacionariedad
{Dickey - Fuller Aumentado)

Variable: Recopemror (patrimonial - nominal)
Modelo: D (X): C TEND X (-1) DX (-1) DX (-2)
Estadistico Dickey - Fuller: -6.5097

Valores criticos de MacKinnon:

1% -4.1630
5% -3.5066
10% -3.1828

Variable: Ryrcapo (patrimonial - nominal)
Modelo: D (X):CX (-1)

Estadistico Dickey - Fuller: -4.9803
Valores criticos de MacKinnon:

1% -3.5713
5% -2.9228
10% -2.5990

En el apéndice A4 se muestran los resultados de estimar la misma Regresion 3,
pero utilizando como indicador del rendimiento del portafolio de mercado un
promedio de los indicadores de rentabilidad accionaria para las 27 empresas de
la muestra. La calidad estadistica de los resultados es inferior a la de los
estimativos de la Regresion 3v. Por ello, en los analisis que siguen se continuara
utilizando el indicador de rentabilidad patrimonial para las empresas.

Adicionalmente, como puede apreciarse a continuacién de la Regresién 3b del apéndice A4, la
estacionariedad de la variable de rentabilidad accionaria es dudosa.
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Estimando el modelo para cada una de las empresas restantes, diferentes a
ECOPETROL, se obtuvieron resultados aceptables para dieciocho (18)
empresas. Utilizando los resultados de estas regresiones individuales para cada
activo i, (Ry,Bus), se estimo el siguiente modelo, por minimos cuadrados
ordinarios:

(335) Riv = Vo Roi * ¥V Pas + My

el cual incorpora la siguiente hipdtesis nula:

(36) Hy:
Yoo = Yo V1

}/c,l = }/M’VI

En (35), yas corresponde al "valor de mercado" del riesgo implicado por las
variaciones, entre empresas, de los coeficientes g, ; y en (36), se ha impuesto
la condicién de que el valor de los coeficientes y que pueden obtenerse para
cada instante del tiempo son los mismos a lo largo de toda la muestra.

Los resultados se muestran en la Regresion 4 y son bastante buenos. Asi, pues,
el modelo S-CAPM también parece apropiado para explicar las diferencias en
las rentabilidades de las empresas de la muestra a lo largo del tiempo.

A través de la Regresion 5, se realizo el ejercicio, que es usual en la literatura,
de estimar conjuntamente la tasa de retorno (nominal, trimestral) del activo
"libre de riesgo" y el "premium del mercado sobre la tasa libre de riesgo". A
diferencia de la Regresion 4, en la Regresion 5 las variables independientes son
los By v la constante. Puede apreciarse que los resultados son,
respectivamente, 9.8% (45.35% anual efectivo) y 4.2%, para el periodo 1984.1-
1996.2. En ese mismo periodo, el promedio de la tasa anual efectiva de los
CDT-90 dias fue de 32% '*. Por lo tanto, si se tomara esta ultima tasa como
indicativo de la tasa de rendimiento del activo libre de riesgo, el estimativo
obtenido en la Regresion 5 (45.35%) claramente la sobreestima en mas del 40%.

18 Calculado con base en los datos de fin de mes de la encuesta de los CDT del Banco de la
Repiblica.
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Resultados de estimar (35) sujeto a (36), por minimos
cuadrados ordinarios

Valores estimados de los coeficientes y estadistico ¢

Regresion 4: 7o =1.039 Y ar =0.130
R? =0.2257 t =15538 ¢t =21.087
R® = 4j =02241

D.W.=2.035

No. Observaciones: 949
F(1,947)=137.89

Regresidén §: Rs =0.098 ¥ a =0.042
R? =0.0609 ¢ =501 t =458]
R® = 4j =0.0589

D.W.=2.046

No. Observaciones: 949
F(1.947)=30.683

Los resultados de las dos tltimas secciones plantean la necesidad de evaluar la
relevancia comparativa de ambos modelos, tanto para el caso de FCOPETROL,
como para las demas empresas de la muestra tomadas en conjunto.

C. p-CONSUMO VERSUS p-CAPM

A fin de evaluar comparativamente ambos modelos, se estimara una ecuacion
similar a la propuesta por Mankiw y Shapiro (1986). Pero a diferencia de ésta,
aqui también se incluye la posibilidad de que existan restricciones de liquidez.
El modelo propuesto es, por lo tanto, el siguiente:

(37) Figvl = :Bo + :BC ACt+] - /By a4y, Tt :BM Fa+l T Vigsd

Las variables son las mismas que se definieron en la ecuacién (31), con la Ginica
diferencia que aqui se incluye como variable explicativa la rentabilidad
patrimonial real trimestral de nuestra proxi del "portafolio del mercado", ry;,.; .

Los resultados de estimar la ecuacion (37) para ECOPETROL se muestran en la
Regresion 6. La constante, asi como la variable r;,,,; resultan no significativas.
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En la Regresion 7 se muestra que si se excluye la constante, el coeficiente de la
variable ry,,; sigue siendo estadisticamente igual a cero.

En el Apéndice 3 también se incluyen los resultados de estimar las Regresiones
6y 7, pero utilizando como indicador del rendimiento del portafolio de mercado
la rentabilidad accionaria, en lugar de la patrimonial. Nuevamente, como en el
caso del modelo S-CAPM, los resultados tienen una calidad estadistica inferior a
la de las Regresiones 6 y 7.

Con base en los resultados anteriores, puede concluirse que el modelo mas
apropiado para ECOPETROL es ¢l correspondiente a la especificacion del f-
Consumo con restricciones de liquidez (ecuacion (31)).

Los estimativos obtenidos de realizar un ejercicio similar al que se efectud en las
dos secciones anteriores para verificar la validez del modelo a lo largo de todas
las empresas de la muestra y de todas las observaciones temporales, se muestran
en la Regresion 8. Puede apreciarse que la significancia de la variable g, es
baja. l

No obstante, en las Regresiones 8 y 9 las demas variables tienen una
significancia superior al 1%. Notese, ademas, que en comparacion con los
resultados de la Regresion 2, el R> en las Regresiones 8 y 9 es mas alto,
indicando que la rentabilidad del "portafolio” de mercado -contribuye
efectivamente a explicar las variaciones de la rentabilidad entre empresas y en el
tiempo.

Por lo tanto, no puede descartarse la relevancia del modelo "anidado". En
particular, no es factible descartar la validez del modelo S-Consumo sin
restricciones de liquidez o, alternativamente, la del modelo S~-CAPM para el
conjunto de empresas que conforman la muestra. De hecho, los resultados de las
regresiones anteriores demuestran la validez del modelo S-Consumo-CAPM®".

Sin embargo, como ya se discutid, para el caso de ECOPETROL es mas
apropiado el modelo f-Consumo con restricciones de liquidez. Como se

9 En la literatura reciente, Campbell {1993a) deriva explicitamente una ecuacién en la cual las
variables explicativas del reforno de un activo son la covarianza del retorno del activo con el
crecimiento del consumo; y la covarianza del retorno del activo con el retorno del portafolio de
mercado. Campbell (1993b) y Hardouvelis, Kim y Wizman (1996} realizan una verificacién
empirica de este fipo de modelo.
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recordara, los resultados de las ecuaciones 6 y 7 indican que el modelo
"anidado" no es relevante para dicha entidad. Adicionalmente, al introducir la
rentabilidad real del "portafolio de mercado" en las Regresiones 8 y 9, en
comparacion con la Regresion 2, la significancia de la variable g, se reduce
sustancialmente. Por lo tanto, los estimativos de los "precios de mercado” por
variaciones en el consumo y en el PIB que si son relevantes para dicha entidad,
son los que corresponden a la Regresion 2.

Resultados de estimar (37) para ECOPETROL, por minimos
cuadrados en dos etapas.
(Instrumentos: Cte., Ac,_1,4y,_1,48¢;-2, —2.4y—4 )

Valores estimados de los coeficientes y estadistico ¢

Regresi6n 6: fo=-0.263 B =4.151 B, =-2.566 By = 2.647
R =02777 ¢ =-0706  =1949 r =149 t =0.603
R?— 4j =02261

DW.=1992

Muestra: 1984.1 - 1996.1
F(3,43)=2350

Regresién 7: B.=3.260 B,=-2.862 Lu=-0428
R® = 4 =0.0397
D.W.=1.980

Muestra: 1984.1 - 1996.1
F(3,43)=2.639

D. APLICACION DE LOS RESULTADOS A LA ESTIMACION DE LA TASA
DE DESCUENTO, SEGUN EL MODELO PETAS-APT

En las secciones anteriores, los estimativos de los coeficientes & de la ecuacidén
(33) han sido interpretados como los "precios de mercado" de las distintas
fuentes de riesgo en el modelo S-Consumo con restricciones de liquidez. Esta es
una acepcion propia del modelo APT. La tUnica diferencia es que en nuestro
caso, la definicion de las fuentes de riesgo fue obtenida a partir de
planteamientos de la teoria econdmica del consumo.
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En esta seccion se muestra, brevemente, como pueden utilizarse los resultados
obtenidos, en la estimacion de la tasa de descuento de la inversion en un actlvo
Esta constituye otra de las aplicaciones del modelo APT.

De acuerdo con los resultados de la Regresion 1, los estimativos de los
coeficientes de riesgo para ECOPETROL son g, = 341y g, = -2.82.
Adicionalmente, segin la Regresion 2, el precio de mercado del riesgo por
variaciones en el consumo es &, = 0.0255; y el correspondiente al riesgo por
variaciones en el PIBes §, = 0.0263.

Resultados de estimar los "Premium" de mercado para los
factores de riesgo de la ecuacién (37), por minimos
cuadrados ordinarios.

Valores estimados de los coeficientes y estadistico ¢

Regresion §: 5, =097 & =0.017 5, =0016 54 =0.070
R2=0.656 { =553 t =2516 ¢ =1198 ¢ =8.081
R2-4j=0.655

D.W.=1.884

No. Obs.: 1100

F (4,1096) = 697.33

Regresion 9: s, =097 se=0.012 Sy =0.074
R2=0.656 t =556 1 =2346 ¢ =904
R2-4j=0.655

D.W =1.882

No. Obs.: 1100

F(3,1097) = 1044.86

Incorporando los resultados anteriores a la ecuacion (29), especificada en valor
esperado para ECOPETROL, y sustituyendo el valor medio de Ac y de AY por
el "precio de mercado” de estas dos fuentes de riesgo, se obtiene:

(38)  Hril-ry =5, B, *éy B, =(00255)(3.419)+(0.0263)-2.82)

donde r, es un estimativo de la tasa (real) libre de riesgo. Por lo tanto, segin la
expresion (38), el valor promedio estimado de la tasa de descuento real
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trimestral para las inversiones en una empresa como ECOPETROL, en ese
periodo es del 1.30% (5.31% anual), mas el valor de la tasa real libre de riesgo. ,

IV. CONCLUSIONES

En el primer capitulo de este trabajo se presentaron formulaciones alternativas
para la estimacién de los coeficientes de riesgo de los activos de capital, y se
discutieron los supuestos que se encuentran en la base de cada formulacién. De los
modelos discutidos, se encontré6 que, conceptualmente, el modelo f-
Consumo con Restricciones de Liquidez es el que incorpora algunas caracteristicas
que han probado ser determinantes en la explicacion de aspectos relativos al
consumo y al ahorro en paises desarrollados y que, se supone, tienen un efecto ain
mayor en economias como la colombiana, donde el mercado de crédito al
consumo ha tenido, histéricamente, un menor grado de desarrollo relativo.

Adicionalmente, en ese capitulo se mostr6 que el modelo f-Consumo con
restricciones de liquidez puede interpretarse, bajo la optica del modelo4AP7, como
un modelo donde existen dos fuentes de riesgo y que, por lo tanto, podria utilizarse
para la estimacion de los "precios de mercado” de esas dos fuentes de riesgo.

La validez de dicho modelo, asi como de las especificaciones mas tradicionales,
Consumo sin Restricciones de Liquidez y f-CAPM, se verificaron en el capitulo II,
para una muestra de empresas. Con ese fin, se utilizaron indicadores de
rentabilidad patrimonial y de rentabilidad accionaria.

A través de la estimacion de los modelos se encontr6 que tanto el modelo -
Consumo con Restricciones de Liquidez, como el modelo f-CAPM, evaluados en
forma independiente, presentan un buen ajuste para una submuestra de empresas.
Sin embargo, cuando se evaluaron comparativamente, el mas apropiado para la
actividad global de ECOPETROL resulto ser el S-Consumo con Restricciones
de Liquidez, mientras que para las demas empresas, el modelo mas apropiado
resultd ser el S-Consumo - CAPM, sin restricciones de liquidez.

Adicionalmente, el modelo S-CAPM tradicional sobreestima la tasa libre de
riesgo.

Estos resultados plantean dos tipos de interrogantes. De una parte, cuestionan la
relevancia del modelo S-CAPM para la valoracion de activos de riesgo para las
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empresas de la muestra. De otra parte, en el caso de empresas como
ECOPETROL, llaman la atencion sobre la necesidad de utilizar estimativos de los
"precios de mercado" de todos los riesgos que afectan la actividad global de
ECOPETROL.

Finalmente, no sobra enfatizar que los resultados obtenidos dependen directamente
de la muestra de empresas utilizadas en las estimaciones. En particular, no parece
casual que el modelo S-Consumo con restricciones de liquidez halla resultado
apropiado para una empresa como ECOPETROL, cuyo desempefio tiene una alta
incidencia en el comportamiento de las variables macroeconémicas del pais.
Seguramente, la inclusion de un mayor nimero de este tipo de empresas en la
muestra afectaria los resultados de las verificaciones globales de los modelos.
Infortunadamente, no fue posible estimar la contribucion al PIB del conjunto de
empresas que conformaban la muestra utilizada en este estudio, ni tampoco
obtener informacion sobre otras empresas que pueden tener una alta incidencia en
el desempeiio de distintos sectores de la economia.

Por ello, no seria correcto sacar inferencias, a partir de estos resultados, sobre la
validez de modelos de consumo, con o sin restricciones de liquidez, para la
economia colombiana; si bien el marco de andlisis aqui desarrollado puede resultar
apropiado para esos fines, siempre y cuando se extienda la muestra hasta incluir
las empresas que generan la mayor parte del P/B.

Sin embargo, las consideraciones anteriores no constituyen un impedimiento
conceptual para realizar el ejercicio opuesto. Es decir, aplicar los modelos de
consumo y ‘de valoracion de activos de riesgo a la valoracion de empresas
especificas, en la forma como se ilustrd en este trabajo.
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APENDICE Al

El proposito de este apéndice es mostrar la derivacion de la ecuacion (21), a partir
de las ecuaciones (20), (13) y (16).

Siguiendo a Campbell y Mankiw (1991), el consumo total en la economia en un
periodo determinado corresponde a la suma del consumo realizado por los agentes
sujetos a restricciones de liquidez y por el realizado por los agentes no sujetos a
este tipo de restricciones. Ello se expresa en la ecuacion (20) del texto.

Por definicion, el primer grupo de agentes consume todo el ingreso corriente que
recibe, pues de lo contrario no estaria sujeto a restricciones de liquidez, como se
expresa en la ecuacion (16). Una proporcion A del ingreso total de la economia, ¥,
es recibido por este grupo de agentes y, por lo tanto, su consumo es C; =Y; = AY.
La otra parte del ingreso de la economia, (1-4), es recibido por los agentes que
consumen su ingreso permanente, YP:C,_, = YP . Por lo tanto, si denotamos el
consumo total de la economia por C; es claro que:

Creet Clri+l Craisi
= P; T Pra
Cry Cas Craq
(Al.1)
= Yier | » Clpa+l
* oy " Cra

donde, p, denota la participacion en el periodo ¢ del consumo de los agentes
sujetos a restricciones de liquidez en el consumo total de la economia y p;_;
corresponde a la participacion del consumo de los agentes que no enfrentan
restricciones de liquidez.

De otra parte, para una variable Z=aX+bW, la funcion log(Z) puede
aproximarse alrededor del punto (.¥y,#;), por medio de una expansion de Taylor

de primer orden, tal como:
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log(Z) = log(aXo+bWo) + —"a——( ) ——_( WO)‘

aXot bWy aXotbWo

aXo *i + bWO *1

aXotbWo Xo aXotbWo Wy

(Al.2)
= log(aXo+bWo) -1+

y también, para una variable S, la aproximacion de Taylor de primer orden para la
funcion log(S), alrededor del punto S, es igual a:

(A13) log(s) = log(sy) - 1 + Si
0

entonces, sustituyendo (A1.3) en (A1.2) se obtiene la doble aproximacion:

aXo bWy
loglZ) = | + - —=——Jogl X¢)- ———log{W
og( ) Og(aXO bWO) aXotT bWy Og( 0) aXot bWy Og( 0)

aXo
Al4 + —=F oo X} + w
( ) aXot bWy og( ) aXo+bW0 g( )

= Co t CJIOg(X) + (]-C,)log(W)

donde C, yC, son constantes. Por lo tanto, aplicando logaritmos a ambos lados de
(Al.1) y aproximando la funcion resultante en la forma de (A1.4) se obtiene una
expresion de la forma:

(AL1S) acrye) = do + dl(Ay,{,H-]) + (I'dl)(ACI-LHI)

donde 0<d, <licr,y = log(CT.:+1),'Cl-/1,:+1 = lOg(Cl—l,Hl) y do es una constante
cuyo valor depende del punto alrededor del cual se realiza la aproximacidn lineal.

El punto alrededor del cual se realiza la expansion de Taylor para el logaritmo de
la ecuacion (A1.1) puede escogerse de tal manera que d; seaiguala A, caso en el
cual y después de tomar el valor esperado de (A1.5), condicional a la informacién
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disponible en ¢ se obtiene una expresion similar a la formulada por Campbell y
Mankiw (1991) para explicar el comportamiento del consumo total de. la
economia®;

(Al.6) E, [ACT,I+1] =4 + AE, [Ayl“]] + (I‘J)Er [(ACI-LH])]

donde 4 es diferente de d,, por ser diferente el punto alrededor del cual se hace
la aproximacion lineal en (A1.6) y en (A1.5). A partir de (13) se obtiene":

(A17) E, [A01.;“,+1] = é[ ;: - E (rr,r+1)]

sustituyendo (A1.7) en (A1.6) y resolviendo para E, (r,-l,+1)se obtiene la ecuacion
(21) del texto.

20 Como ya se menciond, estos autores consideran un caso parficular en donde "la tasa de
retorno" es fija.

A En la ecuacién (13) y a diferencia de Campbell y Mankiw (1991), la tasa de retorno no es fija.
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APENDICE A2

Definicion de las variables utilizadas en las estimaciones

DLCON:

DLPIB:

LiRPRjj:

RPNjj:

Corresponde a la diferencia de los logaritmos naturales de la variable
Consumo Trimestral de los Hogares, calculada por el DNP, segln la
metodologia propuesta por Cubillos y Valderrama(1993).

Corresponde a la diferencia de los logaritmos naturales de la variable
PIB Trimestral expresado en términos de bienes de consumo diferentes
a vivienda. Esta ultima variable se calculd a partir de la serie de PIB
trimestral real estimada por el DNP, segun la metodologia propuesta
por Cubillos y Valderrama (1993). Para ello, se multiplicé esta ultima
serie por el IPC total (base 1975 = 100) y se deflacté por el /PC-sin
vivienda.

Es el logaritmo de i mas la tasa de retono real trimestral patrimonial
del activo jj. El valor de i se escoge en forma tal que el logaritmo de
ese argumento esté definido. Para calcular la tasa de retorno real a
partir de la nominal, se utilizo la tasa de inflacion trimestral del /PGsin
vivienda.

Es la tasa de retorno trimestral nominal del activojj.
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Variables macroeconédmicas utilizadas en las regresiones

Consumo PIB Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
trimestral trimestral patrimonial patrimonial accionaria
real de media de real media
ECOPETROL 1/ la muestra 1/ de la muestra 1/
1984.1 103,978 136,119 -0.02022 0.02374 -0.04380
1984 2 98,911 137,946 -0.04791 0.09033 -0.07344
19843 104,141 142,952 -0.01058 -0.00412 -0.02499
1984 .4 108,099 148,970 -0.04822 0.04979 -0.05704
1985.1 105,643 136,499 -0.13330 0.02002 0.07449
19852 102,943 143,330 -0.38221 0.02847 -0.00584
19853 102,243 144,616 -0.24676 0.13646 006578
1985 .4 112,085 155,035 -0.25168 0.11982 0.08660
1986.1 102,106 142,432 -1.06789 -0.01012 0.29731
19862 104,026 152,430 0.07581 0.04147 0.30880
1986.3 112,798 152,016 0.20865 0.08925 0.17459
1986 4 117,669 157,581 -0.50960 0.00959 0.28962
1987.1 108,621 148,978 0.11530 -0.02985 0.25215
19872 113,103 157,233 -0.06660 -0.00982 -0.03150
19873 111,577 156,772 0.19155 0.00215 0.25853
1987 4 119,778 167,740 -0.95885 0.05500 0.13128
1988.1 118,772 157,030 0.03622 0.05386 0.02671
19882 113,959 165,650 -0.32599 0.02656 -0.01598
1988.3 115,590 163.261 -0.05119 0.05877 0.01624
1988 4 121,697 171.039 -0.28766 0.08587 0.03876
19891 115,687 152,358 -0.01994 0.06918 0.07479
1989 2 123.026 170,649 -0.03183 0.07251 0.07696
19893 121,360 170171 0.00162 0.08311 0.04161
1989 4 124,930 181,182 0.33068 0.09692 0.10900
1990.1 123,779 164,151 0.34255 0.07456 0.08067
1990.2 124,159 176,988 -0.56502 0.07208 -0.03456
1990.3 124,540 173,554 0.17794 0.09515 0.07064
1990 .4 127,361 183,561 -0.06088 0.03126 -0.00431
19911 126,497 163,000 0.40644 0.08029 0.06673
19912 126,994 182,493 -0.28960 006631 0.02440
1991.3 124,586 175,824 0.13224 0.09973 0.06138
1991 .4 129,617 191,389 0.05797 0.09607 0.94006
19921 127,941 174,572 0.44659 0.11691 0.37845
19922 130,456 182,374 -0.12296 0.09414 -0.02820
19923 129,337 183,413 -0.16921 0.11622 0.28846
1992 4 135,366 193,605 0.t7577 0.11982 ~0.01066
1993.1 131,462 182,028 041156 0.16063 0.81009
1993.2 134,624 199,141 -0.02508 0.03152 0.90766
19933 133358 202,125 -0 26849 0.09112 1.02466
1993 .4 155,565 206,622 021774 0.06769 0.91482
1994.1 150,674 203,049 0.41920 021887 0.16575
19942 146,316 200,499 -0.16403 0.11349 -0.00315
1994 3 144,324 218,008 0.04397 0.13189 -0.09538
1994 4 149,792 224,621 0.05256 0.06061 -0 11483
19951 150,889 222,293 0.43302 -0.03787 0.11776
19952 156,663 213,065 -0.00006 -0.00163 -0.19161
19953 160,575 226,796 -0.07563 -0.08231 0.00724
1995 4 158,434 238,005 -0.04638 0.11237 -0.12369
1996.1 173,705 232,179 0.43606 0.01195 0.00620
1996 .2 175,081 0.03040 -0.04819 -0.01815

1/ Calculado como ¢l logaritmo de | mas la rentabilidad patrimonial real
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APENDICE A3

Pruebas de estacionariedad de las variables utilizadas en las
Regresiones

(Dickey-Fuller aumentado)

Variable: RRpcoprrrol (patrimoniai-real)
Modelo: D (X): C TEND X (-1)
Estadistico Dickey - Fuller: -8.7692

Valores criticos de MacKinnon:

1% -4.1584
5% -3.5045
10% -3.1816

Variable: 4y;+;
Modelo: D (X): C TEND X (-1) D (X(-1)) D (X(2))
Estadistico Dickey-Fuller: -14.4288

Valores criticos de MacKinnon:

1% -4.1728
5% -3.5112
10% -3.1854

Variable: 4cy+ ]
Modelo: D (X): CX (-1) D (X(-1)) D (X(-2))
Estadistico Dickey-Fuller: -7.3823

Valores criticos de MacKinnon:

1% -3.5778
5% -2.9256
10% -2.6005
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APENDICE A4

Resultados de re-estimar las Regresiones 3, 6 y 7 utilizando como
variable explicativa la rentabilidad de las acciones

(nominal o real, segin el caso)

Valores estimados de los coeficientes y estadistico ¢

Regresion 3b:
RZ=0.0225

R2-4j = 0.00218

D.W. =2.156

Muestra: 1984.1 - 1996.2
F(12,49) =1.107

Regresion 6b:
RZ=-0.3386

R2-4j = -0.434
D.W.=1772

Muestra: 1984.1 - 1991.1
F(3,43) =1.265

Regresion 7b:
R2=0.044

R2-4j = -0.0004
D.W.=1.967

Muestra: 1984.1 - 1996.1
F(3,43)=2.670

B, =0.040 By, =0.158
1 =0.735 1 =10%2

5, =0.069 5 =4905 5 =-3766  p,=-0924
¢ =0267 1 =1177  ; =.1419 { =-0435

p.=4059 g =-3201 g, =-0372
1 =1792 1 =-2387 ¢ =-0875

Pruebas de estacionariedad

{Dickey-Fuller aumentado)

Modelo: D (X): CX(-1)

1% -3.5713
5% -2.9228
10% -2.5990

Variable: Rygrc4po (accionaria-nominal)

Estadistico Dickey-Fuller: -3.5695

Valores criticos de MacKinnon:
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