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HIPOTESIS DE MERCADOS EFICIENTES EN EL MERCADO
ACCIONARIO COLOMBIANO A TRAVES DEL ESTUDIO DE
EVENTOS

Resumen

Las acciones juegan un papel determinante en la cadena de valor del mercado
bursatil y en las decisiones que ejecutan los agentes del mercado de valores. Al
mismo tiempo, la hipdtesis de los mercados eficientes (HME) argumenta que
toda informacion relevante debe ser reflejada en los precios de los valores
T bursatiles. Con la intencion de confrontar tal hipotesis dentro de las esferas del

" z contexto colombiano, se formuld la siguiente pregunta de investigacion: ¢Qué
tan eficiente desde el punto de vista informacional es el mercado accionario
colombiano? El presente articulo se centrd en probar la validez empirica, para
el caso colombiano, de la hipdtesis de los mercados eficientes en el sentido
semi-fuerte; nocién segun la cual, un mercado es eficiente si los precios actuales
de los valores financieros reflejan la informacion publica disponible. Para ello,
se utilizd como instrumento metodoldgico el estudio de eventos acompafiado
de una prueba estadistica paramétrica, tomando una muestra de 40 empresas
que cotizaron en la bolsa de valores de Colombia durante el periodo 2009 —
2013.

Palabras clave: Eficiencia de mercado, estudio de eventos, bolsa de valores
de Colombia.
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Introduccion

Uno de los cimientos que configura las vertientes de corte tedrico y empirico
acerca de los precios de los valores financieros y, que ha gozado de una
proliferacion destacable en la teoria financiera moderna, yace en la llamada
hipotesis de mercado eficiente (HME); la cual ha sido ampliamente disertada
por diversos exponentes como: Samuelson (1965), Jensen (1978), Malkiel
(1992), Bachelier (1900), entre otros, quienes confluyen en términos generales
en el punto de que:

Un mercado es eficiente cuando en él se cuenta con la suficiente liquidez
y racionalidad economica por parte de los agentes como para que
cualquier tipo de informacidn relevante sea absorbida por los precios de
forma instantanea, generando un comportamiento aleatorio entre ellos, lo
que hace imposible su prondstico sistematico (Mascarefias & Duarte,
2013, p.22).

T T
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Igualmente, Fama (1970), con su conceptualizacién de hipotesis de mercado
eficiente, retoma las tres versiones o niveles ya planteados por Roberts (1967)
para probar la eficiencia de los mercados segun la tipologia de informacion:
Tests de forma débil, tests de forma semi-fuerte y tests de forma fuerte.

Este tipo de hipdtesis adquiere importancia dentro del contexto colombiano, ya
que dentro de la evolucion de este mercado se han vislumbrado anomalias que
van en contravia de los supuestos tedricos de la eficiencia, lo cual se observa en
sucesos como los ocurridos con la comisionista de Bolsa - INTERBOLSA-, en
donde se percibe un posible indicio de existencia de informacién privilegiada
en manos de algunos agentes econdmicos, y da lugar a que se efectlie un analisis
sobre el statu quo del mercado bursatil local, el cual tiene un gran impacto sobre

<’VA/ANFECA el desarrollo econdmico nacional y la estabilidad misma del entorno de
it o negocios en el pais.

Asi, el mercado de valores colombiano como parte del circuito financiero, es al
mismo tiempo un termometro de la economia doméstica que nacié el 03 de julio
de 2001 como producto de la integracion de las bolsas de valores de Bogota,
Medellin y Occidente (en la ciudad de Cali), con el objetivo de consolidar en
un Unico sistema, un centro de negociacion (plaza bursatil) que concentrara la
liquidez del mercado secundario de valores. En Colombia, dicho mercado esta
representado principalmente por la bolsa de valores de Colombia (BVC), que
es una empresa privada listada en el mercado de valores, que administra
plataformas de negociacion de titulos de renta variable, renta fija y derivados
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estandarizados. Ademas, opera los mercados de commaodities energéticos y de
divisas!.

Igualmente, en dicho mercado participan entre otros congéneres: los emisores
de valores; es decir, aquellas entidades que se encuentran inscritas y tienen sus
titulos inscritos en el registro nacional de valores y emisores?. En Colombia
tales emisores, en aras de brindar transparencia al mercado y a la sociedad,
deben transmitir® al registro nacional de valores y Emisores (a través de la
superintendencia financiera de Colombia) y, a las bolsas de valores donde
tengan inscritos sus titulos, las especificidades objeto de informacion relevante.
Dentro de esta informacion relevante se encuentra la informacion periddica,
clasificada a su vez en: Informacion financiara de fin de ejercicio e informacion
trimestral.

T T
SN )

La cesta de informacion de fin de ejercicio debera contener dentro de los anexos
gue acompanan al acta de la reunién del maximo 6rgano de la entidad:

(i) Informe de gestion (Numeral 3, articulo 446 del cddigo de comercio
y articulo 46 de la ley 222 de 1995).

(i) Estados financieros certificados y dictaminados.
(iii) Certificacion del representante legal (articulo 46, ley 964 de 2005).

(iv) Informe sobre la evaluacion del desempefio de los sistemas de
revelacion y control (articulo 47, ley 964 de 2005).

Asi, se puede establecer que la difusion de la informacion de fin de ejercicio
realizada por los emisores de valores, forma parte de lo que podria considerarse
informacion publica disponible, y por tal motivo, se pretende incorporar aquella
informacion como punto de referencia en la metodologia del presente trabajo,

y para analizar y evaluar la reaccion del mercado accionario colombiano frente a
la divulgacion de los estados financieros de la empresas que cotizan en la BVC,
poniendo a prueba su eficiencia en el nivel semi-fuerte para el horizonte de
tiempo comprendido entre el 2009 y el 2013.

#A
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En Colombia, poco se ha investigado acerca de la eficiencia del mercado
accionario. Maya y Torres (2004) encuentran que el mercado bursétil es micro-
eficiente pero macro-ineficiente, es decir, que la HME no aplica tanto en indices
de mercados pero si lo hace en el andlisis de las acciones individuales

1Para mayor profundizacion, ver : http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc

2Articulo 73 del Decreto 4327 de 2005 y paragrafo 3 numeral 2 del articulo 75 de la Ley 964 de 2005 de
Colombia.

3Se entiende por transmision de la informacion de fin de ejercicio, la comunicacion fisica y/o digital del set
de informacion de fin de ejercicio.
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enfocandose en reconocidas pruebas econométricas de auto correlacion,
teniendo como referente diversas variaciones del modelo de caminata aleatoria.
Asi mismo, Uribe (2007) concluye que el mercado bursétil colombiano no
cumple con la HME en el sentido débil porque deja por fuera informacion
relevante referente al pasado de la serie en el momento de fijar los precios de
las acciones. Agudelo y Uribe (2007) desde un analisis técnico de las acciones
colombianas, encuentran la eficiencia del mercado en sentido débil dado que no
es posible obtener consistentemente beneficios economicos utilizando
unicamente la informacién derivada del analisis de los datos histérico de las
acciones. Por ultimo, Pérez y Mendoza (2010) presentan evidencias para
rechazar la hipétesis de mercado eficiente en su forma débil para el caso
colombiano por medio de la anomalia del efecto dia utilizando el IGBC.

T s
(BRI )

Revision de la literatura

Una de las definiciones de eficiencia de mercados con mayor verosimilitud se
le atribuye a Fama (1970), quien luego de analizar los conceptos tedricos de
Samuelson (1965) y Roberts (1959), construye su propia premisa y sustenta la
misma con varios trabajos empiricos, trayendo a colacion el siguiente juicio:
“A un mercado en el cual los precios siempre reflejen completamente la
informacion disponible se le llama eficiente” (p.383, traducido). En este
contexto, es de aclarar que la eficiencia a la que se refiere Fama (1970) es
informacional; es decir, que mide si un mercado es eficiente o no, considerando
el grado y la rapidez con la que los valores financieros reflejan toda la
informacion disponible.

Malkiel (1992) suaviza el concepto de eficiencia instaurado por Fama (1970),
al transformar el término “informacion disponible” en “informacion relevante”
(Malkiel, 1992, citado por Campbell, Lo, & Mackinlay, 1997). Al mismo
tiempo, Jensen (1978) coincide parcialmente con Malkiel (1992) al indicar que:
“Un mercado es eficiente con respecto a un conjunto de informacion ©;Si no es

JA posible obtener beneficios econdmicos por negociar con base al conjunto de

\W/ANFECA informacion ©¢” (Jensen, 1978, p.3, traducido).
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Segun Fama (1970), las siguientes serian las condiciones suficientes pero no
necesarias, para la eficiencia de un mercado de capitales®:

“Fama (1970) quizo manifestar que en la practica estas condiciones dificilmente se cumplirian;
por lo cual, realiza un suavizamiento estableciendo que el mercado puede ser eficiente cuando
un namero suficiente de inversionistas tenga facil acceso a la informacién disponible. Asi
mismo, puntualiza que aun cuando los traders tuviesen en cuenta toda la informacidn disponible
y, existieran elevados costos de las transacciones que puedieran frenar el flujo de dichas
transacciones, este hecho por si mismo no quiere decir necesariamente, que los precios no
reflejaran completamente la informacion disponible. De forma similar, este autor precisa que
aunque los costos de transaccion, la informacion que no es libremente disponible para todos los
inversores y, el desacuerdo entre los inversores acerca de las implicaciones de una informacion
dada, no son necesariamente fuentes de la ineficiencia de un mercado, pero, si son posibles
sefiales (p.388, traducido, adaptado).

Octubre 7,8 y 9 de 2015 Ciudad Universitaria México, D.F.
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(1) No deben existir costos de negociacion de los valores.

(i) Toda la informacion disponible debe ser disponible sin costo para para
todos los participantes del mercado®.

(iii) Todos deben estar de acuerdo en las implicaciones de la actual
informacidn para el precio actual y en las distribuciones de los precios
futuros de cada valor (p.387, traducido).

Asi mismo, Damodaran (2012) define que brinda las condiciones necesarias no
solo para eliminar la ineficiencia del mercado, sino también para hacer que este
altimo opere como un aparato eficiente informacionalmente; es decir, que dicho
autor parte de una situacion ad hoc en la que asume que en el mercado existen
ineficiencias, por lo cual, este conocedor de las Finanzas Corporativas aporta
las pautas requeridas para confeccionar la transicion desde la ineficiencia a la
eficiencia de los mercados financieros:

T T
SN )

(1) Las ineficiencias del mercado deben proveer las pistas o bases para
armar un modelo que derrote al mercado y permita ganar excesos de
retornos. Pero para que lo anterior se cumpla, entoces:

e El activo o los activos que originan la ineficiencia tienen que ser
transados.

e Los costos de transaccion por emplear el modelo que vence al
mercado, tienen que ser menores que los beneficios generados por la
utilizacién de dicho modelo.

(i) Deben haber inversores maximizadores de beneficio® que:

e Reconozcan el potencial de los excesos de retornos.

e Puedan replicar el modelo que vence al mercado, y que ademas
permite generar excesos de rentabilidad.

e Tengan los recursos para transar en valores financieros, hasta que la
ineficiencia desaparezca (p.114, traducido, adaptado).

#A
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°A diferencia de los planteamientos de las corrientes econémicas heterodoxas, este supuesto
convencional dirigido por la escuela econdmica clasica, asume la nulidad de los costos de
transaccion. Un fuerte cuestionamiento hecho a tal condicion y, llevado al escenario de los
mercados informacionalmente eficientes, se puede revisar en el documento de trabajo de
Grossman y Stiglitz (1980).

Al respecto, Damodaran (2012) mismo, precisa en que parece existir una contradiccion al
pretender que sea imposible vencer siempre al mercado en un mercado eficiente y, al mismo
tiempo requerir inversores maximizadores de beneficio que constantemente estén buscando
formas de derrotar al mercado, y que por tanto, lo vuelvan eficiente. Este autor encuentra un
tradeoff entre las dos mencionadas situaciones, ya que si los mercados fueran en efecto
eficientes, los inversores dejarian de buscar ineficiencias para aprovecharse de ellas, y en ese
caso el mercado se convertiria en ineficiente otra vez. Ello lleva a pensar en el mercado
eficiente, como un mecanismo de autocorreccion, donde las ineficiencias aparecen en intervalos
regulares pero desaparecen casi instantaneamente, una vez los inversores se dan cuenta de tales
ineficiencias y sacan provecho de ellas (p.114, traducido, adaptado).
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Ademas, es pertinente agregar, que las decisiones del mercado en su conjunto
van a determinar el precio que refleja la informacién disponible, y por ende,
dicho precio es la mejor estimacion del valor de los activos transados. Al
respecto, cabe delimitar que:

La eficiencia de mercado no requiere que el precio de mercado tenga que ser
igual al valor correcto para cualquier momento del tiempo. Lo que requiere es
que los errores en el precio de mercado sean imparciales, es decir, que los
precios puedan ser mayores 0 menores que el valor verdadero siempre y cuando
dichas desviaciones sean aleatorias (Damodaran, 2012, p.112, traducido).

Un elemento importante de la hipdtesis de mercados eficientes, es que los
agentes del mercado estén constantemente interesados en buscar y analizar
nueva informacion, para asi crear valores esperados acerca de los precios
futuros y, que cuando se vean enfrentados a esta nueva informacion, vayan
redefiniendo las expectativas. La hipotesis de los mercados eficientes, ha sido
soportada principalmente por tres enfoques: Paseo aleatorio, retornos esperados
y martingalas.

T T
SN )

Metodologia de la investigacion

Diversos estudios empiricos sobre hipotesis de mercados eficientes, han
empleado importantes herramientas estadisticas y econométricas. Mascarefas
(2013), realizando una tipificacion de los mecanismos metodoldgicos, para el
caso del analisis de eficiencia semi-fuerte como son los: Modelos
multivariados, Co- Integracién y estudio de eventos.

Asi, en la presente investigacion y, teniendo en cuenta que la hipotesis principal
a corroborar es que:

Hi= El mercado accionario colombiano es eficiente informacionalmente para el
periodo 2009-2013.

#A
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Se utiliz6 la metodologia de estudio de eventos, evaluando el retorno anormal
acumulado — CAR (Cumulative Abnormal Return), el cual ayuda a determinar
el comportamiento del precio o volumen de las acciones del mercado accionario
colombiano frente a una fecha determinada (evento); dicha metodologia, se
soport6 con una prueba estadistica T-test.

En principio, el estudio de eventos, se ha utilizado tradicionalmente para
capturar la reaccion del mercado ante un evento de interés; la forma de observar
tal reaccion, se logra a partir del analisis del diferencial existente entre los
rendimientos reales y los rendimientos esperados:

= IEsivtevento ] E(Rivtevento | Xtevento) EcuaCIén (1)

ivtevento
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Donde los términos son:

Es el retorno anormal de la accion i en la

fecha tevento;

Es el retorno real de la accion i en la fecha

tevento;

E(Ri’tevem0 | Xtevemo) Es el retorno estimado (o retorno normal)
de la accion i en la fecha tevento, dado el
retorno X,

1tevento

1.tevento

nto "

Donde Rj es el retorno (diario) de los precios de mercado de una accion

e cualquiera para cada dia de la ventana del evento; E (Ri/X:) representa el precio

esperado para la accion. Aungue no exista una unica estructura matematica para

la realizacion de estudio de eventos, Mackinlay (1997) divulg6 unos parametros

con el espiritu de aportar en la comprension y dindmica de la ejecucion de dicha
metodologia:

(i) Definir el evento de interés e identificar el periodo dentro del cual
seran examinados los precios de los instrumentos financieros de las
firmas (definir la estimacion de la ventana del evento).

(i) Determinar los criterios de seleccion a tener en cuenta para la inclusién
de una firma cualquiera en el estudio.

(iii) Calcular los retornos normales y anormales.

Para el presente estudio, se definié como evento: La fecha de divulgacion de la
informacion financiera de fin de ejercicio de los emisores de valores
participantes del mercado accionario colombiano durante el periodo de estudio.
La idea es que si la informacion es relevante y el mercado es eficiente, ceteris
paribus, deberia identificarse una variacion del precio y/o volumen de las
acciones analizadas, en la fecha del evento (divulgacion de la informacion
financiera de fin de ejercicio); estas variaciones deberian estar de acuerdo al

A resultado de la informacion divulgada.
W/ANFECA
Escuelas de Contaduria y Adminstacis Grafica 1. Esquema para el dia del evento y ventanas del evento y
estimacion.
Ventana de estimacion - Ventana de evento
(60 dias) (5 dias) (5 dias)
Inicio &0

t-2 t+2

Dia del evento, t

Adicionalmente, se tomaron 5 dias para la ventana del evento, 60 dias para la
ventana de estimacion y 5 dias con el fin de aislar el ruido del evento en la
estimacion (ver grafica 1).
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Asi, el modelo de estimacion escogido fue el retorno de mercado, en el cual el
termino X, representa el comportamiento del mercado accionario de

Colombia. En consecuencia, el retorno anormal de la ecuaciéon 1 se puede
expresar Como:

~

SR

itevento itevento normal teento

Ecuacion (2)

Donde el término R representa el retorno normal o estimado durante
0

normahevent

la ventana del evento, tevento. En particular, la fecha de evento o fecha cero (t =

T, 0) se define como el momento en que surge el evento en estudio, es decir, la

o fecha de publicacion de los estados financieros de cada empresa en estudio.

Como ventana de evento se utiliza un periodo de cinco dias, incluyendo el dia

del evento. De esta forma, si se define como fecha del evento el dia t, los dias
limites de la ventana son representados por t, =t—2 e t, =t +2.

Para calcular los retornos normales se utiliza el modelo de mercado
“tradicional” (Mackinlay, 1997). Ese modelo es un procedimiento estadistico
que explica el retorno de una determinada accién en funcion de un portafolio
de mercado. En el caso colombiano, como retorno de mercado se utiliza el
COLCAP; en particular, el modelo general de mercado se representa por una
regresion lineal simple (Mackinlay, 1997), donde los coeficientes de intercepto

() y dedeclividad ( £,), para unaaccion i, se calculan a lo largo de una ventana
de estimacion, tes, utilizando retornos reales (La ventana de estimacion
representa el periodo de 60 dias para el calculo de los términos o; y S, en el

modelo de retornos normales, (ver la ecuacion 4.). Asi, ese modelo puede ser
expresado como:

~ A

Ecuacion

itegt

HA
WANFECA 3)

¥

E de Contaduria y Admi

Donde:
~n Es el retorno real de la accion i en la fecha test;
itest
Es el retorno del portafolio de mercado en la fecha test;

M, tegt

a e Son los coeficientes de intercepto y de declividad para

[ -7 - -
2 la accion i, respectivamente;

b

fa

A

Es el error para la accion i en la fecha test.

Igualmente, para el calculo de los rendimientos esperados se utilizé el modelo
tipico de mercado, efectuando una regresion lineal de la forma:

Octubre 7,8 y 9 de 2015 Ciudad Universitaria México, D.F.
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E (Rit/Xt) = ai+ Bi Rmt+ €it Ecuacion (4)

Siendo E (Rit/X) el retorno esperado para la accion, Rmtel retorno del indice de
mercado COLCAP’ para el dia t, B (beta) la sensibilidad de los retornos de una
firma frente a los retornos del mercado, o (alpha) los factores no explicados por
el modelo y eites el error clasico con media cero y varianza finita. Los retornos
reales de las acciones Rit y los retornos del indice COLCAP Rmt fueron
calculados.

Para normalizar la base de las muestras, y para que la medida de los retornos
sea mas precisa, se utiliza el logaritmo natural (In) para transformar los retornos
e B de las acciones y del portafolio antes de la estimacion de los coeficientes (Fama,
S 1991). Asi, los retornos tomados como base sufren la siguiente transformacion:

P 43
= In| —= | Ecuacion (3)

Ri,’[esl
itegt —1
Donde:

~i’test Es el retorno real de Ig accion i en la fecha teg,
transformado por el logaritmo natural (In);

e Es la cotizacion nominal de cierre de la accién i en la
fecha test;

e Es la cotizacion nominal de cierre de la accion i en la
fecha test-1.

Donde R es el retorno de una accion o del mercado para el periodo t+1; P
representa los precios de cotizacion de una accion cualquiera para el caso del
calculo de los retornos reales de la accion; mientras que para el caso del célculo
de los retornos del mercado, P simboliza el valor cotizado por el indice
COLCAP; considerando para ambos casos los periodos t y t+1.

<’VA/ANFECA
pa T kol oo Facdtudes s Seguidamente, se tom¢é la matriz retornos reales menos retornos de mercado,
correspondiente a los 60 dias de la ventana de estimacion, para aplicarle una
regresion lineal en el software SPSS V.20, obteniéndose de esta forma los
pardmetros ai y i, necesarios para calcular los retornos anormales de la
Ecuacion (1). Finalmente, con la sumatoria de los ARj: se calcula la variable

CAR (Cumulative Abnormal Returns), expresada de la siguiente forma:
t, t=2
CAR =X> AR, =3 [Ri,t —(ai + B Ry )] Ecuacion (4)
iy t=—-2

Donde:

"Estimador que pertenece a la familia de indices de renta variable segln liquidez; este indice
refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC). Actualmente, el COLCAP figura como el principal indice de referencia del
mercado de renta variable colombiano.
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Es el retorno anormal acumulado de la accion i;
t, Representa el primer dia de la ventana de evento;
t, Representa el Gltimo dia de la ventana de evento.

Asi, CAR; representa el retorno anormal acumulado de la ventana del evento
para una firma cualquiera i. En este contexto, una vez obtenidos los CAR de
todas las empresas para el periodo 2009 -2013, se realiz6 en primera instancia
un analisis estadistico descriptivo, en el cual se observd la tendencia y
concentracion de los CAR con respecto a la media muestral, utilizando el
histograma de frecuencias, media, desviacion estandar, coeficiente de asimetria
y curtosis.

T s
(BRI )

Hecho este analisis, se designd una prueba estadistica T con 4 grados de libertad
usando el paquete estadistico SPSS V. 20; dicha prueba se aplico a los retornos
anormales de la ventana del evento. Con el objetivo de contrastar la hipétesis
de eficiencia del mercado usando el T-test, se tomé como apoyo el siguiente
juego de hipétesis:

Ho: En promedio los retornos anormales para la accion son iguales a cero.
Hi: En promedio los retornos anormales para la accion son diferentes de cero.

No obstante, con antelacion al T-test, se corrobor6 el supuesto de normalidad
de los datos empleando la prueba de ajuste de Kolmogorov-Smirnov (K-S), la
cual es perfectamente aplicable a variables continuas y muestras pequefas,
como es el caso de los AR de la ventana del evento (5 observaciones).

Por ultimo, para la recoleccion de los datos, se tomaron las fechas del evento

de interés explorando los archivos fisicos del Registro Nacional de Valores y

Emisores de la Superintendencia Financiera de Colombia; para lo cual se

tomaron inicialmente 160 observaciones correspondientes a 40 empresas,

entendiéndose que cada observacion simboliza un evento independiente. Para

{VA/ANFECA un mejor desarrollo d(_el .ar_1élisis estadistico, fueron elim_inadas 5 observaciones

Asociacion Nacional do Facultades y atipicas® de un total inicial de 160 datos; quedando finalmente una muestra

conformada por 155 observaciones. Una cantidad que tedricamente puede

considerarse grande, por lo que se reduce la probabilidad de errores en el
contraste de tipo 11, y por ende, se eleva la potencia de la prueba.

E de C durfa y Admini

La eleccion de la muestra se realiz6 considerando la suficiencia del histérico de
precios, la bursatilidad y disponibilidad de la fecha del evento. Cabe indicar
ademas, que solo se incluyeron para el estudio acciones ordinarias. La serie

8Fueron eliminadas de la muestra: Acerias Paz del Rio 2009, Carton de Colombia 2009 y 2011,
Coltejer 2012 y Enka 2013, dado que sus desviaciones correspondian a cuestiones distintas al
evento de interés; en el proceso, para llegar a las 160 observaciones iniciales, también fueron
depuradas algunas empresas que presentaron retornos de la accion y/o retornos de mercado
iguales a cero; por lo cual, la regresion no pudo ser calculada por el software estadistico SPSS
V.20.
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historica de precios para las acciones escogidas, se obtuvo del software
Economatica.

Analisis de los resultados y conclusiones

Al realizar el analisis del retorno anormal por medio del modelo de mercado
“tradicional”, y, para dar respuesta a la hipotesis principal de la investigacion,
se identifico la volatilidad de los precios y/o volumen de las acciones que
cotizaron en las diferentes fechas establecidas como evento. A partir de ello, se
obtuvo un valor medio para el CAR de 0,0018007372, lo cual sefiala que el
mercado presentd una variacion promedio poco significativa, demostrando que

e B en promedio el mercado colombiano tiene un comportamiento que no es
B ey eficiente frente a la informacion relevante; es decir, que las acciones analizadas
A mostraron una reaccion 0.18% bastante pequefia en sus precios de mercado
frente a la informacion transmitida para el periodo 2009-2013.

Cuadro 1: Resultados descriptivos CAR

Descriptive Statistics

N Mean Std. Deviation Variance Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error | Statistic | Std. Error
CAR 155] ,0018007372| ,02910470095 ,001 ,388 ,195 1,343 ,387
Valid N 155
(listwise)

Fuente: Informacion obtenida del paquete IBM SPSS Statistics 20

Asi, mismo para poder tener seguridad de la confiabilidad de los datos, se
realizd un andlisis previo (andlisis descriptivo — Histograma) el cual mostré una
distribucion normal y simétrica. X = Mo =Md pero alargada con poca
dispersion de los datos revelando una distribucion de tipo leptocurtica,
coincidiendo con los resultados advertidos por el coeficiente de asimetria de
0,388 y curtosis de 1,343 del Cuadro 1.

#A
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y
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Gréfico 1: Histograma de frecuencias CAR para el periodo 2009 - 2013

407 Mean = 00180074
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N=155
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Fuente: Célculos propios utilizando el paquete IBM SPSS Statistics v.2.0

0000

Igualmente, verificando los valores p de la prueba de normalidad K-S en la
Tabla 1, se puede observar que el 100% los AR de la ventana de evento para
cada empresa, siguen una distribucién normal; lo cual valida la aplicacién de la
prueba T-Student y fortalece la inferencia derivada de dicha prueba.
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Tabla 1: Prueba de normalidad K-S de los AR por empresa para el
periodo 2009-2013

VALORES P OBTENIDOS DEL TEST KOLMOGOROV-SMIRNOV
Sujeto a los pardmetros a=0,05 y n=5

EMISOR DE VALOR 2009 2010 2011 2012 2013
ACERIAS PAZ DEL RIO 0,26653344 0,94695489 0,96602134
AV VILLAS 0,75951246 0,94695489 0,9011535
BANCO DE BOGOTA 0,97674788 0,94934963 0,97063011 0,97325917 0,99400334
BANCO POPULAR 0,76644737 0,98573738
BANCOLOMBIA 0,9357571 0,95952569 0,99897979 0,81558213
BBVA 0,23799347 0,23009647 0,98884689
BIOMAX 0,9544082  0,7413968 0,22601823
BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA 0,21569497 0,98979833
BVC 0,93176413 0,99951333 0,88411454 0,71069132
(G0 e ) CARTON 0,78367666 0,36830072 0,80904042
CELSIA 0,99869531 0,99807739 0,98311867 0,92962144
CEMARGOS 0,75643854 0,97479384 0,97760066 0,90422764  0,9464054
CEMEX 0,88337069 0,95543974
COLTEJER 0,9904026 0,99836453 0,21693052 0,72919912
CONCONCRETO 0,87747286 0,83306634 0,96247595 0,59833569
CONSTRUCCIONES EL CONDOR 0,23009332 0,676078
CORFERIAS 0,98754777
CORFICOL 0,80992871 0,99350456 0,97676583
ECOPETROL 0,96787972 0,99710544 0,67110209 0,85417036 0,98290604
EEB 0,99156538 0,99736773 0,99924188 0,96419207 0,96373128
ENKA 0,98823525  0,2463383 0,76807043
EPSA 0,94899374
ESTRA 0,6636793 0,90036674 0,99999277
ETB 0,63450338 0,45863208 0,81833868 0,97024568
EXITO 0,97346656 0,70232384 0,87548391 0,85529144 0,95809769
FABRICATO 0,89154944 0,97810564 0,98907193 0,62000079
GRUPO ARGOS 0,95171976 0,92395555 0,55517329 0,76585299 0,99687833
GRUPO AVAL 0,99546062 0,98330276 0,98731173 0,95601237 0,97215043
GRUPO NACIONAL DE CHOCOLATES 0,83198759 0,84768531 0,99752508 0,93935705 0,96533771
GRUPO SURA 0,98004453 0,72867912 0,99659355 0,95238883
INTERBOLSA 0,98627075 0,95317386
ISA 0,96166681 0,98011829 0,36226349 0,98693659 0,97559421
ISAGEN 0,98223528 0,89097951 0,66477939 0,83860477
A MINEROS 0,99789563 0,95637095 0,38778943
\V/ANFECA OCCIDENTE 0,93071108 0,43993229 0,25976373 0,61929396 0,30925759
ot s Coniad ;j;;', sl ODINSA 0,61668906 0,98671798 0,37744468 0,79496097 0,75174934
PROTECCION 0,98754777 0,67423596 0,99999277
SIE 0,78406903 0,59857577 0,53127573  0,2473338
SOCIEDAD BOLIVAR 0,24729691 0,84104333 0,89761253 0,58637641 0,67942852
TABLEMAC 0,98004453 0,72867912 0,99659355 0,95238883
VALOREM 0,65846104 0,27351162 0,82599688 0,25290105 0,74713681
VALORES SIMESA 0,93071108 0,99255404 0,96686643 0,97627452

Fuente: Célculos propios utilizando el paquete IBM SPSS Statistics v.20

Igualmente, analizando los valores p de la Tabla 2, derivados de la prueba
paramétrica T-Student, se tiene que para el 85,81% (133/155) del total de
eventos, no se logré obtener evidencia estadistica suficiente a un nivel de
confianza del 95% para rechazar la hipétesis nula; es decir que, en general no
se encontraron impactos de magnitud importante en los precios de las acciones
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estudiadas frente a la transmision del set de informacion financiera de fin de
ejercicio.

Tabla 2: T-Test aplicado a los AR por empresa para el periodo 2009-2013

VALORES P OBTENIDOS DEL TEST DE STUDENT
Sujeto a los parametros a=0,05 y n=5

EMISOR DE VALOR 2009 2010 2011 2012 2013
ACERIAS PAZ DEL RIO 0,36870357 0,00087163* 0,00000034*
AV VILLAS 0,94966325 0,00059945* 0,00001187*
BANCO DE BOGOTA 0,79205807 0,29483825 0,00865857* 0,89949241  0,28645540
BANCO POPULAR 0,000000001* 0,03443205*
BANCOLOMBIA 0,78140941 0,84079471 0,99234959  0,81297998
BBVA 0,36164886 0,39188644  0,00333057*
BIOMAX 0,88921147 0,94638872 0,38875104
(N, BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA 0,30191125 0,00000095*
BVC 0,49794276 0,95610008 0,88990719 0,62102231
CARTON 0,06735554 0,07165078  0,03836353*
CELSIA 0,94403522 0,26711340 0,99672409  0,88609992
CEMARGOS 0,02152925* 0,39020545 0,28523876 0,24846671 0,70294283
CEMEX 0,64258882  0,86695172
COLTEJER 0,75828591 0,57673485 0,43323856 0,00007183*
CONCONCRETO 0,54861037 0,59770089 0,52914182 0,62154788
CONSTRUCCIONES EL CONDOR 0,39324153  0,11210263
CORFERIAS 0,00000011*
CORFICOL 0,67026192 0,51371374 0,31706802
ECOPETROL 0,28340221 0,15045540 0,58510278 0,57201520 0,24518407
EEB 0,49802786 0,32310295 0,51903043 0,94424177 0,27922154
ENKA 0,66672307 0,33385024 0,48982385
EPSA 0,06626845
ESTRA 0,29978714 0,00001346* 0,00100339*
ETB 0,24652309 0,14745429 0,05798352  0,57412545
EXITO 0,38732603 0,75812285 0,40000819 0,73412179 0,65917704
FABRICATO 0,97524531 0,90400495 0,00041321* 0,38032834
GRUPO ARGOS 0,78074641 0,38660081 0,94256297 0,35538854  0,62342806
GRUPO AVAL 0,33333701 0,12814326 0,55003185 0,38212733 0,31065157
GRUPO NACIONAL DE CHOCOLATES 0,27497259 0,09080421 0,95916462 0,60469821 0,28804900
GRUPO SURA 0,13336884 0,56222507 0,97696067 0,87139316
INTERBOLSA 0,17944431 0,05264183
ISA 0,77494712 0,63959001 0,65813325 0,76121232 0,47695013
HA ISAGEN 0,31188376 0,35746311 0,84622355 0,77691913
\V/ANFECA MINEROS 0,16668380 0,40333614  0,88679621
e asd d Feciltadesy OCCIDENTE 0,00216510* 0,55829638 0,94608456 0,12515029  0,34149200
Esciisles'ds Gontaduriay Administracks ODINSA 0,27752760 0,65717331 0,07871384 0,16566110 0,80104269
PROTECCION 0,04889518* 0,27721824 0,00023482*
SIE 0,54843918 0,36202861 0,50544206 0,34201529
SOCIEDAD BOLIVAR 0,34773318 0,42329274 0,52744857 0,52194731 0,05723554
TABLEMAC 0,90495637 0,92063958 0,23572287 0,44106408
VALOREM 0,82412587 0,19184709 0,26866005 0,40334721 0,27328927
VALORES SIMESA 0,01591132* 0,00044918* 0,00000092* 0,61932502

Leyenda: * Valores P menores que 0,05
Fuente: Elaboracion de los autores

Por altimo, se puede afirmar que los resultados arrojados por la metodologia
estudio de eventos y mediante la prueba de contraste del Test de Student,
permiten concluir que no existe evidencia suficiente que permita sostener que
el mercado accionario colombiano es eficiente frente a la transmision de la
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informacion de fin de ejercicio realizada por los emisores de valores; por tanto,
el presente estudio aporta evidencia cientifica para ratificar que para el periodo
comprendido entre el 2009 — 2013, no se cumple el supuesto de la hipdtesis de
mercados eficientes en el nivel semi-fuerte, dado que no hay diferencias
importantes entre los precios reales y los precios esperados en la fecha del
evento, a excepcién principalmente, de los datos atipicos encontrados en la
investigacion, especificamente el comportamiento anormal de las empresas
Fabricato y Coltejer en el afio 2012.

& \ONAL DE Co
Ny

Al respecto del T-test efectuado a los AR, usando un nivel de significancia o =
0,05, no se obtuvo evidencia estadistica suficiente para rechazar la hipdtesis de
que en promedio los retornos anormales son iguales a los retornos esperados;
resultado que apalanca el rechazo de la hipotesis principal de esta investigacion
de que el mercado accionario colombiano es eficiente informacionalmente; por
tanto, no es posible aseverar que existen impactos significativos en los precios
de las acciones, causados por el anuncio publico de la informacion de fin de
ejercicio para el periodo 2009-2013. Sin perjuicio de lo anterior, el debate
investigativo acerca de la eficiencia del mercado accionario colombiano queda
abierto a futuros desarrollos que permitan contribuir a la evidencia cientifica y,
a la vez cuestionar el impacto que generan los reportes de indole financiero,
econdmico y social que comunican las empresas colombianas al mercado
accionario.

e
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