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1. INTRODUCCION

Uno de los debates méas importantes para los economistas financieros ha sido, sin duda alguna,
aquel de la eficiencia de los mercados financieros. El problema de su eficiencia, definida por Fama
(1970) como la capacidad para reflejar toda la informacion disponible para todos los participantes
en un momento determinado, influye no solo a inversionistas y arbitrajistas, sino también a los
reguladores, empresas que cotizan en bolsa y virtualmente a cualquier persona que tenga relacion
alguna con los mercados financieros. Sin embargo, para el caso de Colombia se han realizado

relativamente pocos estudios en esta tematica.

El presente trabajo evalla la eficiencia o falta de esta en el mercado accionario colombiano (BVC)
a partir de la metodologia de event studies. Dicha metodologia permite determinar si los precios
de las acciones se ajustan inmediatamente a la nueva informacion disponible, mediante el analisis
del comportamiento de los precios frente al impacto que genera el reporte de resultados trimestrales

de la empresa correspondiente a la accion.

Tomando como base la teoria de que los limites de arbitraje obstaculizan la eficiencia en los
mercados, se espera que el mercado accionario de Colombia resulte ineficiente dadas las

condiciones especificas del mercado.

En primer lugar se dan los conceptos tedricos que explican la hipétesis de mercados eficientes y
el debate que dicha teoria ha generado, definiendo asi los limites del arbitraje como principal
evidencia en contra de esta hipdtesis. Posteriormente, bajo esta base tedrica se desarrollara
conceptualmente la metodologia de event studies que serd usada como criterio empirico para
determinar si el mercado accionario colombiano es eficiente informacionalmente o no. Se espera
que dadas las condiciones del mercado accionario colombiano, los resultados evidencien un
comportamiento ineficiente de este para absorber nueva informacion (eficiencia en el sentido semi-
fuerte). Finalmente se analizaran los resultados en términos de significancia estadistica e

interpretacion a partir de la base teorica propuesta.

Adicionalmente, el lector debe considerar que la gran mayoria de las referencias utilizadas para la
realizacion de este trabajo fueron tomadas de fuentes en inglés, las cuales se tradujeron a manera

propia de los autores de este trabajo.



2. PLANTEAMIENTO, FORMULACION Y SISTEMATIZACION DEL
PROBLEMA

Uno de los debates mas importantes para los economistas financieros ha sido, sin duda alguna,
aquel de la eficiencia de los mercados financieros. El problema de su eficiencia, definida por Fama
(1970) como la capacidad para reflejar toda la informacion disponible para todos los participantes
en un momento determinado, influye no solo a inversionistas y arbitrajistas, sino también a los
reguladores, empresas que cotizan en bolsa, y virtualmente a cualquier persona que tenga relacion

alguna con los mercados financieros.

Dicha eficiencia ha sido estudiada bajo diferentes metodologias y para diferentes mercados. De
hecho, Duarte y Mascarefias (2013) analizan los diferentes estudios llevados a cabo sobre
diferentes paises, que intentan comprender su comportamiento desde el punto de vista de su

eficiencia

Sin embargo, para el caso de Colombia se han realizado pocos estudios. Uribe y Ulloa (2011)
concluyen que el mercado accionario colombiano es informacionalmente ineficiente segln la
metodologia de “razones de varianzas”. Adicionalmente, el trabajo de Nieva y Cardona (2012)
Ilega a la misma conclusion mediante la estimacion de la media y varianza condicional de los
retornos del IGBC.

Para analizar més a fondo la inquietud sobre la ineficiencia del mercado accionario colombiano,
se propone utilizar la metodologia de “event studies” segun el método desarrollado por MacKinlay
(1997), la cual ha sido ampliamente aceptada tanto tedrica como empiricamente, en tal medida que
la Security Exchange Commission (SEC) regularmente utiliza dichos estudios para encontrar
rentas ilicitas de traders que puedan haber violado las leyes del insider trading entre otras (Chu
V. Nguyen et al, 2011).

En este orden de ideas, segun el concepto de eficiencia informacional y los parametros escogidos
dentro de la metodologia de event studies, se podra dar respuesta a la pregunta principal de este
estudio: ¢es el mercado accionario colombiano informacionalmente eficiente?, y a partir de una
adecuada revision empirica y teorica plantear los posibles factores que expliquen los resultados

encontrados.



3. OBJETIVO GENERAL
Evaluar mediante la metodologia de event studies la ineficiencia informacional del

mercado accionario colombiano.

4. OBJETIVOS ESPECIFICOS

a. Definir el concepto de eficiencia informacional segiin la metodologia de “event
studies” cuando se aplica al estudio de reporte de resultados trimestrales.

b. Establecer los parametros 6ptimos de la metodologia de “event studies”, para su
aplicacion adecuada al estudio especifico de la eficiencia informacional del
mercado accionario colombiano.

c. Evaluar mediante la metodologia establecida anteriormente el comportamiento de
las principales acciones listadas en la BVC ante los reportes de resultados
trimestrales, con la intencion de determinar si existe o no eficiencia informacional
en el mercado accionario colombiano de forma agregada.

d. Analizar los resultados obtenidos, para a partir de estos encontrar los factores que
en el caso de la Bolsa de Valores de Colombia podrian explicar su eficiencia

informacional o la falta de esta, con base en la teoria de limites de arbitraje.

5. JUSTIFICACION

En el marco del desarrollo de la ciencia econdmica quizas no sea posible encontrar un concepto

que retina de tal forma su esencia como aquel de la busqueda de la eficiencia.

A medida que la economia como ciencia social ha ido evolucionando a través del tiempo, también
lo ha hecho el concepto de eficiencia como termino aplicable a la interrelacion de los agentes
economicos en los diferentes tipos de mercados existentes. Evidenciando una importancia cada
vez més grande de los mercados financieros en el desarrollo economico y al conocer los enormes
impactos que la alteracion de estos mercados pueden traer a la estabilidad de la economia global,
el estudio por la eficiencia de los mercados financieros ha adquirido una mayor relevancia y su

debate continua avanzando a partir de los crecientes desarrollos en el analisis empirico.



Colombia como economia emergente cuenta con una gran oportunidad a futuro en cuanto al
desarrollo de su sistema financiero y existe un gran margen en el mercado de capitales. En este
orden de ideas un analisis empirico de la eficiencia del mercado accionario colombiano aporta un
concepto util al momento de disefiar mecanismos o politicas que permitan desarrollar dicho
mercado, y a su vez pretende incentivar a que se realicen estudios posteriores que le den

continuidad a esta tematica, de la cual existe mucho por hacer en Colombia.

6. MARCO TEORICO
e A market in which prices always fully reflect available information is called efficient
(Fama, 1970).

A partir del entendimiento del rol principal de los mercados de capitales, Fama (1970) desarroll6
la anterior definicion para el concepto de eficiencia aplicado a dichos mercados. Posteriormente,
a partir de una discusion tedrica y empirica presenta la hipétesis de que los mercados de capital se

comportan de manera “informacionalmente eficiente”.

Laidea que subyace esta hipotesis es explicada de la siguiente manera: ““...dado que la informacion
que llega al mercado es abundante (incluso ilimitada) y que en todo momento los precios absorben
tal informacion, si algin hecho del mafana no se ha reflejado en los precios de hoy es porque su
materializacion depende del azar o porque es desconocido por todos. Si un mercado de capitales
es eficiente, sera imposible predecir sistematicamente los precios de los activos que se transan en
su interior y, por tanto, obtener ganancias no acotadas sisteméaticamente con base en tales activos,
siguiendo cualquier tipo de técnica de prediccion o haciendo uso de cualquier conjunto de
informacion.” (Uribe y Ulloa, 2011). De tal forma que como lo expresa Malkiel (1987, Random
Walk Down Wall Street) un chimpancé con los ojos vendados lanzando dardos al Wall Street
Journal podria seleccionar un portafolio que podria dar rendimientos iguales a uno seleccionado

por expertos.

Esta hipdtesis como se puede evidenciar es bastante fuerte, y por lo tanto para realizar pruebas
empiricas sobre esta fue necesario dividir el concepto de eficiencia segun la naturaleza de los

conjuntos de informacion. De esta manera se dividid el trabajo empirico en tres categorias:



eficiencia en el sentido débil, eficiencia en el sentido semi-fuerte y eficiencia en el sentido fuerte.

Las cuales historicamente han sido definidas de la siguiente manera®:

e Eficiencia en el sentido débil: La informacion frente a la que se define la eficiencia incluye
unicamente la historia de los precios o los retornos.

e Eficiencia en el sentido semi-fuerte: El conjunto de informacién incluye toda la
informacion puablica conocida por todos los participantes del mercado.

e Eficiencia en el sentido fuerte: EI conjunto de informacion incluye toda la informacién

conocida por algun participante del mercado (informacién privada).

Bajo esta estructura de estudios Fama y French (2010), Fama (1991, 1998), Malkiel (1999, 2003,
2005) han desarrollado diferentes fuentes de evidencia para defender esta hipétesis.

Como contraparte importante de la hipotesis de mercados eficientes, surge el argumento de la
existencia de irracionalidad en el comportamiento de los agentes que intervienen en un mercado
de capitales, ya que, como explica Fischer Black (1986) los inversionistas reaccionan mas a los

rumores y al ruido que a la misma informacién disponible.

Shleifer (2000) nombra algunos de los comportamientos irracionales de los agentes que més se
evidencian: los inversionistas siguen los consejos de “gurtis” de las finanzas, no diversifican,
negocian activamente sus acciones generando altos costos por comisiones, venden las acciones
gue van ganando Yy sostienen las que van perdiendo (lo cual genera mayores impuestos), y siguen
modelos de inversion populares, entre otros. En conclusion, los agentes se comportan de una
manera muy diferente a la que predice la hip6tesis de mercados eficientes, la cual espera que los
agentes que tienen poca informacion del mercado inviertan de una manera “pasiva”.
Adicionalmente, Kahneman y Riepe (1998) concluyen que los agentes se desvian del modelo
estandar de toma de decisiones en diferentes areas fundamentales, divididas en tres categorias:
Actitudes frente al riesgo, formacién de expectativas no bayesianas y toma de decisiones sensible

frente a la “esquematizacion” del problema en cuestion.

Dichas desviaciones de los comportamientos de los agentes no son compatibles con los modelos
que respaldan la hipétesis de mercados eficientes. Si los agentes no reaccionan propiamente a la

informacidn disponible, no es posible que el mercado incorpore dicha informacién en sus precios.

1. Roberts (1967) proporcioné una base de esta division conceptual. Roberts, H. (1967), Statistical
versus clinical prediction of the stock market, unpublished manuscript.



Por otro lado, quienes defienden la teoria de mercados eficientes sostienen que el comportamiento
irracional de los agentes se produce de manera aleatoria y que por lo tanto las acciones de estos se
“cancelan” entre si, y de esta manera no se afecta la eficiencia de los mercados. Es importante
notar que este razonamiento supone que las acciones irracionales de los agentes no estan
correlacionadas. No obstante, la evidencia psicologica que proporcionan Kahneman y Tversky
(1973, 1979) muestra que los inversionistas no actdan irracionalmente de una manera aleatoria,
sino por el contrario, generalmente estas acciones van en la misma direccion, es decir, estan
correlacionadas. Para complementar, Shiller (1984) afirma que estas correlaciones se hacen
incluso mas fuertes cuando los especuladores se comportan en forma de rebafio, siguiendo los

errores de los otros, obedeciendo a rumores e imitando a sus pares.

Esta discusion sobre la racionalidad de los agentes del mercado parece que se puede resumir en la
siguiente afirmacion: si existe racionalidad en el mercado no deberian existir diferencias
sistematicas entre el precio del activo y su valor presente de los flujos de caja futuros. Muchas de
las explicaciones acerca de la eficiencia informacional recaen sobre esta hipétesis de racionalidad
en los mercados, si los precios no responden como corresponde a informacion econdmica relevante
se habla de evidencia en contra de la racionalidad en los mercados y por consecuencia de

ineficiencia informacional. (Elton, Gruber y Brown, 2009)

Sin embargo, una vez en esta instancia del debate, aparece la teoria del arbitraje 0 como es
conocida por sus siglas en ingles APT (Arbitrage Pricing Theory) desarrollada por Stephen Ross
(1976). En particular, esta teoria permite concluir que aunque existan inversionistas
desinformados, irracionales o “no 0ptimos” en la economia, existen arbitrajistas racionales quienes
al explotar los desajustes de los precios llevan finalmente los precios a su valor “econémico”,

como es explicado por Elton, Gruber y Brown (2009).

La teoria del arbitraje explica que, siempre que existan desajustes en los precios de un mercado,
los “arbitrajistas” (de los cuales se podria asumir que estan libres de sesgos psicologicos) pueden
sacar provecho de estos en el momento que se puedan presentar. Por ejemplo el inversionista
podria tomar una posicién corta sobre un activo sobrevalorado y al mismo tiempo tomar una
posicion larga sobre un activo sustituto (idéntico o lo mas similar posible) bajo la expectativa de
que el precio del activo sobrevalorado regrese a su valor fundamental, y asi generar ganancias en

teoria sin riesgo alguno.



La explicacion anterior ilustra como el arbitraje puede corregir el ruido del mercado. Aceptando
esto la siguiente pregunta a formularse seria: ¢Que tan efectivo es en realidad el arbitraje para

volver al mercado eficiente?

Al estudiar més detalladamente la préctica del arbitraje, notamos que son necesarias ciertas
condiciones especificas para que este sea posible. Como lo explican Barberis y Thaler (2003)

existen fricciones que limitan el arbitraje:

¢ Riesgo fundamental: Sin la existencia de activos sustitutos perfectos, es imposible generar

un portafolio que permita un arbitraje libre de riesgo.

e Riesgo del ruido de los especuladores: idea introducida por De Long et al. (1990) y
desarrollada por Shleifer y Vishny (1997): en el corto plazo el desajuste de los precios

puede aumentar, generando la necesidad de liquidar una posicion con pérdidas.

e Costos de implementacion: Los conocidos costos de transaccion tales como los costos de
comisiones y spreads entre otros hacen menos atractivo el aprovechamiento del desajuste
de los precios, Pontiff (1996) y Merton (1987) profundiza en este tema. En esta categoria
también se incluyen las restricciones que existen para realizar operaciones en corto, que
generalmente requieren tarifas adicionales y en otros casos simplemente no estan
permitidas. Adicionalmente se deben tener en cuenta de los costos de los recursos
necesarios para encontrar los desajustes de precios y los recursos necesarios para efectuar

el arbitraje.

La existencia de estos factores lleva la teoria arbitraje a un plano méas aplicado a la realidad. En
este nuevo escenario su efectividad para corregir las irracionalidades del mercado se ve
condicionada por factores como la regulacion de los mercados, los costos de transaccion, la

abundancia de liquidez y de activos sustitutos, entre otros.

Llegado a este punto podemos aceptar el siguiente razonamiento: dado que el arbitraje permite
corregir la irracionalidad del mercado y, en consecuencia brindar eficiencia a este; mientras mas

se facilite el arbitraje se lograra un mercado mas eficiente.



7. ESTUDIOS PREVIOS

Bajo todo este desarrollo tedrico se han elaborado gran cantidad de estudios empiricos para tratar
de encontrar si los mercados se comportan efectivamente de manera eficiente como lo predice la
hipdtesis de mercados eficientes. Los resultados en general han sido mixtos (Reon, 2014),
exceptuando los resultados para la hipétesis en sentido fuerte, la cual ha mostrado ser inconsistente

en la mayoria de la literatura.

Diversos estudios se han desarrollado alrededor del mundo y se han obtenido diferentes resultados,
lo cual también habla de la dependencia que tiene la eficiencia informacional de las diferentes

caracteristicas existentes en los mercados.

Foster, Olsen y Shevlin (1984) al igual que Joy, Litzenberger y Mcenally (1977) realizaron event
studies en la New York Stock Exchange (NYSE) encontrando que los reportes de resultados
empresariales tenian un impacto significativo en los retornos anormales de las acciones, y que
adicionalmente el impacto prevalecia varias semanas después del anuncio, lo que habla de una

absorcion de la informacion no inmediata.

Duarte y Mascarefias (2013) realizan una investigacion de los trabajos realizados sobre la
eficiencia de mercados para las diferentes regiones del mundo, encontrando que un 60% de estos
rechazan la existencia de esta (eficiencia), y que el 35% de las investigaciones que no rechazaban
la eficiencia de mercados, se habian realizado en paises desarrollados, afirmando que era de
esperarse, ya que en estos mercados la informacion fluye de manera mas rapida, a menores costos
y cuentan con un mayor nimero de participantes que mejoran la liquidez, lo que lleva a concluir
gue son los mercados en los cuales se cumplen de manera mas efectiva los supuestos de la hipétesis

de mercados eficientes.

Reon (2014) Realiza un estudio a través de la metodologia de event studies enfocados en los
reportes de resultados de 44 acciones listadas en el FTSE 100, con el fin de determinar la eficiencia
del mercado, al igual que el drift (movimiento con tendencia) que se pueda presentar en el precio
después del anuncio y la existencia de rendimientos anormales durante el periodo de estudio. Los
resultados arrojaron que en su gran mayoria el mercado no presentaba rendimientos anormales y

se concluyd que en esta bolsa se acepta la hipotesis de mercados eficientes en su forma semi-fuerte.



Nieva y Cardona (2012) en su trabajo, estiman la media y la varianza condicional de los
rendimientos de los indices bursatiles de Colombia, México, Chile, Pert y Estados Unidos entre
los afios 2001 y 2011. A partir de lo anterior encontraron que el rendimiento de los indices presenta
dependencia del pasado, o dicho en otras palabras, no incorporan inmediatamente la informacion
disponible en el precio de los activos. Con lo anterior concluyen que ante un evento que eleve o
baje las cotizaciones en las bolsas de valores estudiadas, el impacto tomara tiempo en ser asimilado

por cada mercado.

Uribe y Ulloa (2011) realizan un estudio sobre la eficiencia de 10 mercados financieros tales como:
Colombia, México, Argentina, Brasil, Estados Unidos, Inglaterra, Suiza, India, Hong Kong y
Japon; para el periodo comprendido entre 2001 y 2010. El trabajo se realiza mediante el uso de la
metodologia de razon de varianza y cdpulas, con la cual encuentran que con un nivel de confianza

del 95%, ninguno de los mercados resultan eficientes.

Erlien (2011) Realiza en su trabajo un event study para el mercado financiero de Noruega en el
periodo comprendido entre 2007 y 2010, para luego hacer un estudio detallado del drift que se

presenta después del dia del evento.

Derdas (2012) examina la reaccion, del ATHEX (indice bursétil de Grecia) ante los reportes de

resultados anuales en el afio 2006, para 20 compafiias de alta capitalizacion bursatil.

8. HIPOTESIS

Los limites al arbitraje hacen del mercado accionario colombiano un mercado informacionalmente

ineficiente, al obstaculizar la correccion de la irracionalidad de los agentes.

Como economia emergente Colombia cuenta con condicionantes como un menor nivel de
educacion financiera y sistemas de informacion menos desarrollados, los cuales hacen que la
mayoria de los inversionistas del mercado accionario colombiano actuen de manera “poco
sofisticada”, siendo mas susceptibles a tacticas publicitarias llevandolos a tomar decisiones
sesgadas. M. Ferreira, A. Keswani, A. Miguel y S. Ramos (2012) muestran evidencia empirica

respaldando este tipo de comportamientos en las economias emergentes.



Estudios como el mencionado, permiten inferir que el mercado colombiano es més susceptible a
comportamientos irracionales profundamente estudiados por modelos de finanzas
comportacionales como el conservadurismo y la heuristica de la representatividad (Barberis,
Shleifer & Vishny, 1998), comportamientos que explican reacciones no racionales frente a la

nueva informacion publicada, como los reportes de resultados.

Adicionalmente, se encuentran caracteristicas en el mercado colombiano como las enunciadas por
Ospina (2007), la baja liquidez, altos costos de transaccion y el lento flujo de la informacién que
sumadas a las restricciones que existen en el mercado colombiano para vender en corto, y la falta
de activos sustitutos representan limites importantes para el arbitraje y por lo tanto impiden
corregir las diferentes irracionalidades de los participantes del mercado.

A partir del marco tedrico y la revision de literatura propuestos en este trabajo, se encuentra una
cadena de series de causa-efecto, las cuales se consolidan como un argumento sélido para la

suposicion de un mercado colombiano ineficiente.

9. METODOLOGIA

De acuerdo con la hipétesis planteada en este trabajo, es necesaria una adecuada sustentacion
empirica sobre la supuesta ineficiencia informacional en el mercado accionario de Colombia. Para
lo anterior se propone hacer uso de la metodologia de event studies, la cual permite evaluar la
eficiencia informacional en su sentido semi-fuerte. A partir de esta se estudiara el efecto de los
reportes de resultados de las empresas escogidas sobre su respectivo precio de mercado. Los
resultados obtenidos de este andlisis podran explicar la eficiencia informacional que pueda
presentar cada una de las empresas estudiadas, para luego agregar cada uno de los resultados y asi

poder determinar si el mercado Colombiano es en conjunto eficiente o0 no a nivel informacional.

En el grafico 1, a partir de la bisqueda en la base de datos de Science Direct muestra una
caracterizacion elaborada por Duarte (2013) de las pruebas o metodologias mas usadas para
verificar la eficiencia en forma débil, semifuerte y fuerte de los mercados bursatiles a nivel mundial
(Duarte & Mascarefias, 2013).



Como se puede evidenciar en el grafico, la cantidad de estudios empiricos sobre el tema es
abundante y existen diferentes metodologias segun la forma de la hipotesis de mercados eficientes

que se quiera estudiar.

En el presente trabajo se decidio usar la metodologia de event studies ya que es la mas aceptada
por la literatura a la hora de estudiar la eficiencia en su forma semi-fuerte en un determinado
mercado. Esto se debe a que dicha metodologia permite determinar si un mercado absorbe

eficientemente la informacion disponible para los agentes del mercado.
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*Se clasificaron 371 pruebas empiricas aplicadas en 179 trabajos de investigacion publicados desde 1997,
las cuales al ser clasificadas segln su frecuencia, generan los porcentajes que aparecen al frente de cada
test.

Para empezar es necesario definir en qué consiste la metodologia mencionada anteriormente.

Como referencia base tomamos los trabajos de MacKinlay (1997) y Benninga (2014).



9.1 Event Studies

La metodologia de event studies se originé a partir de la necesidad de los economistas de
poder medir los efectos de un evento econdmico en el valor de las firmas. Dicha
metodologia permite medir el impacto de un evento especifico en el precio de una
compaiiia a partir del uso de los datos financieros disponibles. Lo anterior esta basado en
el supuesto de que, dada una racionalidad en el mercado, el efecto del evento sera absorbido
inmediatamente por el precio de la accion de la empresa. MacKinlay (1997) muestra
también como esta metodologia ha sido usada para medir el efecto de diferentes eventos
tales como: fusiones y adquisiciones, reportes de resultados, emisiones de deuda o acciones
de las compafiias, y anuncios sobre variables macroeconémicas como déficit comercial,

entre otros.

9.2 Estructura

Al efectuar un event study es util definir en primer lugar su estructura general. Benninga
(2014) descompone un event study en tres marcos de tiempo: el estimation window
(conocido como periodo de control), el event window (ventana del evento) y el post-event

window (ventana del post evento).

Tha Event-Study Time Line

St cale 1o Evdl Ers daie ¥

L Loy L bial N . et Dol Dot

1 3 " v
] wi i HWIOH
Entimation Window Ewpent Wi Paabirvant Wirdaw

La anterior linea de tiempo (Benninga, 2014) ilustra los diferentes periodos que se usan
para la realizacién de un event study. La longitud del estimation window se ve representada
de To a T1. El evento ocurre en 0, y el event window esta representado de T1+1 hasta T». La

longitud del post-event window esta representada de To+1 a Ts,



9.2.1 Estimation Window: Este marco de tiempo es usado para determinar el
comportamiento normal de los factores de mercado, con esta informacion se intenta

predecir el comportamiento “normal” del precio de la accion estudiada.

9.2.2 Event Window: Periodo en el cual sera evaluado el efecto del evento sobre el precio
de la accion estudiada (MacKinlay, 1997). Usualmente este periodo comprende
unos dias antes para evaluar posibles efectos previos a dicho evento, y un dia
después para capturar el movimiento del mercado en caso de que el evento  haya

ocurrido justo antes del cierre de mercado, o posterior a su cierre.

9.2.3 Post-event Window: Este marco de tiempo se usa para evaluar el comportamiento

del precio de la empresa una vez ocurrido el evento.

9.3 Rendimientos Anormales

Segin MacKinlay (1997) para evaluar el impacto de un evento, es necesario medir el
rendimiento anormal (Abnormal Return) generado por este. El rendimiento anormal es
definido por el autor como el rendimiento real evidenciado en el dia del evento, menos el
rendimiento normal que se espera que hubiese tenido el precio bajo circunstancias normales,

es decir, sin el efecto del evento.

9.3.2 Modelo de Mercado
En su libro Benninga (2014) plantea que la forma mas comun de medir dicho
redimiendo normal de los precios, es a partir del modelo de mercado (market
model), el cual es en esencia una regresion lineal de los rendimientos del precio de
la accién y los rendimientos del mercado. Segun el autor el modelo de mercado

para el precio de una accién i puede expresarse como:

Tie =X+ BTt €))

En donde r;; y ry Son el rendimiento del precio de la accion y del mercado

respectivamente en un periodo t. Los coeficientes «; y [; son estimados a



9.3.2

9.3.3

través de una regresion de minimos cuadrados ordinarios sobre el estimation

window.
Medicion de los Retornos Anormales

Dado lo anterior, es posible medir el impacto del evento sobre el rendimiento
del precio de la accion en el event window escogido, planteando que para un
dia particular t en el event window, el rendimiento anormal (AR) del precio
de una accion sera la diferencia entre el rendimiento efectivamente visto del
dia t y el rendimiento que se hubiese dado bajo circunstancias “normales”
hallado a partir del modelo de mercado. Para la firma i en la fecha del evento t

el rendimiento anormal (AR) es:
ARy = Ry — 1y (2)

Donde R;; es el rendimiento observado en el dia t. Luego reemplazando r;,

con la ecuacién (1) tenemos:
ARy = Ry — (<4 Bitme) 3)

Este rendimiento anormal (AR) dado en el event window, se interpreta como
el impacto que tiene el evento sobre el precio de mercado de la accion que
se esta evaluando. En lo anterior se asume gue el evento es exdgeno con

respecto al movimiento que pueda tener el mercado.

CAR

El rendimiento anormal acumulado (CAR) permite medir el total de los
rendimientos anormales durante el event window. Esta variable CAR; es la
suma de todos los rendimientos anormales desde el principio del event

window hasta un dia t en particular para un evento definido k.

t
CARyy = ) ARpyy @

j=1



9.4 Parametros

Los resultados obtenidos en la variable CAR k, t pueden ser agregados para
analizar multiples eventos n en conjunto para un mismo activo. Esto se

puede realizar mediante un promedio aritmético de los CAR k, t:

" CAR
CAAR, = M (5)

La anterior ecuacion nos daria como resultado el comportamiento general
de un activo frente a diferentes eventos del mismo tipo determinados. Este
método para agregar event studies entre eventos también se puede utilizar

para agregarlos de la misma manera para diferentes activos i.

Una vez establecida la estructura genérica establecimos los pardmetros que segln la

literatura aparecen como los mas apropiados para el estudio especifico del anuncio de

reporte de resultados trimestrales, nos basamos principalmente en los trabajos de
MacKinlay (1997) y Benninga (2014).
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9.4.2

El Evento:

Como ya se anuncio antes, el evento de interés a estudiar es el reporte de
resultados trimestrales de las principales acciones listadas en la Bolsa de
Valores de Colombia. El estudio de reporte de resultados trimestrales es un
estudio de la eficiencia en sentido semi-fuerte (Fama, 1970), dado que
permite analizar como los precios de las acciones se comportan frente a la
revelacion publica de nueva informacion relevante para la valoracion de la

accion.

Criterio de decision:

En un estudio de este tipo, el razonamiento respaldado por la hipétesis de
mercados eficientes es que los precios de mercado deben ajustarse a la
nueva informacién de manera inmediata, lo cual implica que después del

evento el precio no es seguido por una tendencia alcista o bajista de



rendimientos anormales. Esta tendencia alcista o bajista que se produce
después de un evento es conocida como Post Earnings Announcement Drift
(PEAD). Este fendmeno sucede cuando la informacion anunciada no es
procesada completamente por el mercado y por lo tanto causa un retraso en
el ajuste de los precios hacia su nivel de equilibrio; es, segin Shivakumar
(2007), la anomalia que mas ha perdurado en la literatura de la contabilidad

y las finanzas.

9.4.3 Estimation window:
Se utiliz6 un periodo de 250 dias, lo cual es aproximadamente un afio de
dias de negociacion en bolsa, con el fin de suavizar los cambios bruscos en
el mercado y el precio de la accion, para asi obtener un Beta y un intercepto
maés adecuado.

9.4.4 Event window:
Estd comprendido por un periodo de 20 dias antes del anuncio y un dia
después de este. Esto permitira observar si el mercado es inclusive capaz de
predecir los resultados que seran anunciados. El dia después del anuncio se
incluye en el event window ya que los reportes de resultados en ocasiones
se publican cuando el mercado esta cerrado.

9.4.5 Post-event window:
Estara comprendido por un periodo de 19 dias después del anuncio y se hara
con el fin de observar el comportamiento de la accion en estos dias, y asi

poder determinar si se present6 o no drift en el movimiento del precio.

9.5 Analisis de resultados
El presente trabajo estudiara la eficiencia a partir de dos analisis: En primer lugar se
determinard si los rendimientos anormales (AR) en el dia del evento son
estadisticamente significativos, con el fin de identificar si el evento en efecto transmite
informacidn relevante a los inversionistas o si por el contrario el mercado ya la habia

incluido en sus expectativas. Ball y Brown (1968) muestran que previo al momento



en que se reportan resultados aproximadamente el 85% del contenido ya habia sido
capturado por el mercado.

Finalmente se determinard si existe evidencia de Post Earnings Announcement Drifts
en el mercado accionario colombiano, dado que la existencia generalizada de estos

implicaria la ineficiencia del mismo.

10. DATOS

Para el presente trabajo se propuso estudiar las acciones mas representativas de la Bolsa de Valores
de Colombia con la intencion de generar conclusiones generalizada sobre el mercado accionario
colombiano. Dado que existe informacion limitada, fue posible encontrar un total de 8 acciones
para las cuales hay informacion de por lo menos 6 eventos con la informacidn necesaria (Ganancias
reportadas vs. Ganancias esperadas) para el periodo de estudio, el cual fue definido entre enero del
2012 y diciembre del 2014. En este orden de ideas las acciones escogidas fueron: CEMARGOS,
ECOPETL, EXITO, PFBCOLO, PFDAVVND, PREC, PFAVH y NUTRESA.

Para dichas acciones, se agregaron todos sus eventos disponibles mediante una variable CAAR,
dando como resultado una variable CAAR para cada una de las acciones estudiadas.
Posteriormente, para poder obtener una conclusién generalizada del mercado se realizé un nuevo

promedio aritmético sobre las variables CAAR obtenidas para cada empresa.

Dadas las limitaciones en cuanto a la informacion disponible para las compafiias listadas en la
Bolsa de Valores de Colombia, en nuestro estudio se tienen empresas que cuentan con un mayor
nimero de eventos a estudiar que otras, lo cual implica que al agregarse mediante un promedio
aritmético sobre los CAAR de cada empresa se de una sobreponderacion de unos eventos sobre
otros, lo cual puede perjudicar los resultados estadisticos. Para evitar esto, se propuso un segundo
estudio en el cual se corrige este problema.

En este segundo evento se reunieron todos los eventos para los cuales existia la informacion
requerida y se realiz6 una variable CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns) para agregar
dichos eventos individualmente. Esta metodologia propuesta permite ademas aprovechar toda la
informacién disponible para el mercado accionario colombiano. Para este estudio se tuvo en
cuenta informacion de las siguientes acciones: CEMARGOS, ECOPETL, EXITO, GRUPOARG,
ISA, NUTRESA, PFBCOLO, PFDAVVND, PREC, EEB, CLH, CELSIA, PFAVH.



Es importante resaltar que para ambos estudios se separaron los eventos en “Sorpresa Positiva”,
“Sorpresa Negativa” y “Sin Sorpresa” de modo que pudieran ser agregados los eventos de la misma
indole. Esta caracterizacion entre buenas o malas noticias se realiz6 a partir del dato publicado por
Bloomberg “Earnings Estimate”, el cual a través de un consenso de diferentes analistas arroja una
cifra estimada de las ganancias previa al anuncio de las mismas, cifra que al compararse con la
cifra real una vez publicada nos permite determinar si en el momento de la publicacion las
ganancias fueron superiores a las esperadas “Sorpresa Positiva”, inferiores a las esperadas
“Sorpresa Negativa” o similares a lo esperado (una desviacion no mayor al 2,5%) “Sin Sorpresa”.
En total se estudiaron 95 eventos, en el periodo comprendido entre enero de 2012 y diciembre del

2014 (anexo se puede encontrar el comportamiento del COLCAP para este periodo).

De acuerdo con lo anterior, los datos utilizados para los estudios fueron los siguientes:

Sorpresas Sorpresas Sin

Posri)tivas Neg%tivas Sorpresa TOTAL
CEMARGOS 2 6 2 10
ECOPETL 1 9 2 12
EXITO 4 1 5 10
GRUPOARG 1 1 0 2
ISA 2 2 0 4
NUTRESA 2 2 2 6
PFBCOLO 5 5 2 12
PFDAVVND 7 1 1 9
PREC 4 7 0 11
EEB 1 0 0 1
CLH 2 2 0 4
CELSIA 1 2 0 3
PFAVH 3 2 0 5
TOTAL 35 40 14 89

Para dichos estudios utilizamos la informacion disponible en la plataforma Bloomberg para los
siguientes datos: rendimientos diarios, fechas de anuncio de reporte de resultados trimestrales,

ganancias esperadas y ganancias reportadas. (Comando ERN de Bloomberg).



11. RESULTADOS ESPERADOS

Bajo la hipdtesis de que el mercado accionario colombiano es ineficiente, se espera como resultado
de los event studies que se observe una reaccion de los precios que no refleje inmediatamente la

nueva informacion pablica disponible.

En t = 0 (El dia del evento) se espera encontrar rendimientos anormales (AR) estadisticamente
significativos, los cuales confirmen que de hecho la informacién transmitié informacién a los

inversionistas que no estaba incluida en sus expectativas.

Adicionalmente, en los dias posteriores al evento se espera encontrar un movimiento de tendencia
(Post Earnings Announcement Drift) que refleje el ajuste retrasado de los precios hacia su nivel de
equilibrio. Dicho ajuste lento al identificarse, hablara de un efecto de sobrerreaccion o de sub-

reaccién de los agentes frente la noticia.

La siguiente gréfica permite ilustrar los resultados esperados, siendo la linea azul el Gnico resultado

que hablaria de una eficiencia informacional, de acuerdo con esta metodologia.
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12. RESULTADOS

Para los dos estudios realizados se encontraron resultados muy similares por lo que estos se
analizaran de manera conjunta. Por efectos practicos las pruebas de significancia estadistica se

realizaron sobre el segundo estudio, el cual muestra un mejor manejo de los datos.

Como primer resultado se encontré que para un nivel del 95% de confianza no se obtienen
rendimientos anormales estadisticamente significativos para el periodo en el cual ocurre el reporte
de resultados de las compafiias (ver anexo). Este resultado puede tener diferentes interpretaciones

al evaluar la eficiencia:

e La informacion relevada toma tiempo en incorporarse en las expectativas de los agentes
del mercado, lo cual habla de ineficiencia informacional. Aungue este resultado no es
concluyente, este efecto puede ser considerado como una sub-reaccion, lo cual puede ser

complementado con el analisis de los CAR.

e Lainformacion revelada ya se encontraba incluida en las expectativas de los inversionistas,
ya sea por una profunda investigacion por parte de los inversionistas, porque se tenia
informacidn relacionada publicada previamente (como reportes mensuales), o también se
puede hablar de informacion filtrada o insider trading. Esta conclusion hablaria ademas de
que los estimados de los analistas consultados por Bloomberg no son representativos de las
expectativas del mercado, pues a pesar de que segin sus predicciones se presentaron

sorpresas Yy esto no se vio reflejado en la toma de decisiones de los inversionistas.

Para un analisis mas concluyente y con bases méas solidas, a continuacion presentamos los
resultados obtenidos en el estudio de los CAR, con el fin de soportar las explicaciones previamente
formuladas e identificar otros patrones que puedan dar evidencia que permita evaluar la eficiencia
informacional. Para lo anterior se presentan las graficas para los dos estudios propuestos en este

trabajo.



GRAFICA 1: CEMARGOS, ECOPETL, EXITO, PFBCOLO, PFDAVVND, PREC, PFAVH,
NUTRESA.

Compafiias con mas de 6 eventos estudiados
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GRAFICA 2: CEMARGOS, ECOPETL, EXITO, GRUPOARG, ISA, NUTRESA, PFBCOLO,
PFDAVVND, PREC, EEB, CLH, CELSIA, PFAVH.

Todos los eventos estudiados
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Mediante el analisis de las graficas anteriores (ver anexos para tablas de datos), es posible observar
que la explicacion dada anteriormente, la cual interpreta que la informacién publicada no es
absorbida completamente, tiene mucho sentido si se tiene en cuenta que en los periodos posteriores
a la revelacion de la informacion se observa una tendencia en la direccién a la cual suponia la
sorpresa frente al anuncio (tendencia positiva para las sorpresas positivas y tendencia negativa
frente a las sorpresas negativas), precisamente lo que es conocido como Post Earnings

Announcement Drift, una sefal clara de ineficiencia informacional.



12.1 Sorpresas Positivas

Para el caso de las sorpresas positivas se encuentra que no hay un deslizamiento de los precios
estadisticamente significativo a un nivel de confianza del 90% (ver anexo) a pesar de que

graficamente se puede notar un leve aumento progresivo de los CAR.
12.2 Sorpresa Negativas

Al realizar un andlisis de significancia estadistica se tiene que para el caso de las sorpresas
negativas si hay un Post Earnings Announcement Drift estadisticamente significativo con un nivel

del 90% de confianza en los primeros 5 dias después del dia de reporte de resultados (ver anexo).

Al Observar detalladamente los resultados obtenidos en las graficas para las sorpresas negativas,
se puede evidenciar un retardo en la absorcion de la informacion de aproximadamente 5 dias
después del anuncio. Un resultado que muestra una sefial de eficiencia informacional mucho maés

clara que para el estudio de sorpresas positivas.

Dicho retardo en la incorporacion de la nueva informacion de los precios es conocido en la
literatura como una sub-reaccion. La falta de rendimientos anormales significativos en el periodo
del evento, y la evidencia de un Post Earnings Announcement Drift respaldan esta conclusion.
Como fue planteado en la hipotesis, el comportamiento de los inversionistas conocido como
conservadurismo puede explicar esta reaccion, ya que los inversionistas se tardan en cambiar sus

expectativas a la luz de una nueva informacion.

Como fue planteado en el marco tedrico, una explicacion plausible que surge para este fendmeno
es la existencia de limites al arbitraje que poseen los inversionistas del mercado accionario en
Colombia, impidiendo corregir este tipo de comportamientos irracionales en los agentes del
mercado. Los obstaculos para realizar operaciones en corto no permiten que los rendimientos
reaccionen de una manera mas rapida y eficaz a una sorpresa negativa en el reporte de los
resultados, pues los arbitrajistas no cuentan con este instrumento para aprovechar la divergencia
entre el precio frente al precio justo impidiendo la formacién eficiente de precios. Bris, A.,
Goetzmann, W. N., & Zhu, N. (2007) ofrecen fuerte evidencia sobre la lenta incorporacién de la
nueva informacion en los precios en paises donde los ventas en corto estan prohibidas o estas no

son practicadas.



Adicionalmente, relacionando este comportamiento con la estructura del mercado financiero en
Colombia, podemos inferir que otra limitante en la absorcion de la informacion es la falta de
liquidez que presenta este mercado. Como demuestran Chordia, T., Roll, R., & Subrahmanyam,
A. (2008), los menores niveles de liquidez perjudican la formacion eficiente de precios,
principalmente porque existe una brecha mayor entre el precio de los ofertantes y demandantes de
los activos (Bid-Ask Spread).

A partir del analisis anterior y con la intencion de indagar mas profundamente sobre este efecto de
las sorpresas negativas, se realizé un estudio adicional, el cual nos permiti6 analizar por separado
aquellas compafiias que cuentan con exposicion a otros mercados financieros mas desarrollados y
por ende supuestamente mas eficientes, evaluando asi la eficiencia de manera relativa. Para lo
anterior escogimos las acciones que han cotizado en ADR’s en la bolsa de Nueva York durante
todo el periodo evaluado, las cuales suponen una mayor eficiencia a la hora de absorber la
informacidn, y comparamos su reaccion con el comportamiento de aquellas compafiias que no

cuentan con esta ventaja. La division se realizo de la siguiente manera:

e Acciones con ADR's: ECOPETL, PFBCOLO. Estas acciones fueron determinadas debido
a que han contado con ADR'’s en la Bolsa de Nueva York durante todo el periodo que
comprende este estudio.

e Acciones sin ADRs: CEMARGOS, EXITO, PFDAVVND, NUTRESA.

e PFAVH no fue tomada en cuenta debido a que en el periodo de estudio estuvo con y sin
ADR. PREC no fue tomada en cuenta porque a pesar de no tener ADR esta listada en la

bolsa de Toronto.



Cumulative Abnormal Returns (CAR)
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Este estudio permite comparar activos que dada su exposicion al mercado estadounidense, cuentan
con menores obstaculos para realizar operaciones en corto, mayor cobertura de analistas, menores
costos de transaccion y en general menores limites a su arbitraje, frente a activos que por las
condiciones del mercado local cuentan con mayores obstaculos. El andlisis de esta gréafica aunque
no puede ser tenido en cuenta como totalmente concluyente y esta sujeto a interpretacién, permite
observar un comportamiento mas eficiente (en cuanto a rapidez y efectividad de absorcién de la
informacion) en las compafiias con ADRs frente a las otras. Lo anterior se evidencia en la gréfica
ya que las empresas que no cotizan en ADRs en la bolsa de Nueva York, presentan un retardo

adicional de 3 dias aproximadamente.

A partir de los anteriores estudios nuestra conclusién final es que para el mercado accionario
colombiano en términos generales se puede interpretar que no se tiene una reaccion eficiente de
los precios frente a la nueva informacion disponible, y por lo tanto es ineficiente

informacionalmente en el sentido semi-fuerte.



13. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se evalud la eficiencia informacional para el mercado accionario colombiano
aplicando la metodologia de event studies a los datos disponibles para las principales acciones de
la Bolsa de Valores de Colombia.

La metodologia de event studies permite evaluar la eficiencia informacional en su forma semi-

fuerte, identificando la reaccion de los precios ante la publicacion de nueva informacion.

El estudio obtuvo como resultado que no se encontraron rendimientos anormales estadisticamente
significativos el dia en el que las empresas reportan resultados trimestrales. En primer lugar, esto
puede significar que la informacién relevada toma tiempo en incorporarse en las expectativas de
los agentes del mercado, lo cual puede ser visto como una primera sefial de sub-reaccion vy, en
consecuencia, de ineficiencia informacional. Sin embargo existe otra explicacion para este
resultado, la cual se basa en que la informacién revelada ya se encontraba incluida en las
expectativas de los inversionistas, lo cual implicaria que los estimados de los analistas consultados
por Bloomberg no son representativos de las expectativas del mercado, pues a pesar de que sus
predicciones presentaron sorpresas, esto no se vio reflejado en la toma de decisiones de los

inversionistas.

Continuando con el estudio, nos encontramos con una segunda sefial de ineficiencia y es la
presencia de cierto retardo en la absorcion de la informacion por parte de los rendimientos de las
acciones, evidenciado en las graficas mostradas en la seccion de resultados, patron visto en mayor
proporcion para el caso de sorpresas negativas, donde encontramos un drift estadisticamente
significativo para los 5 dias posteriores al reporte de resultados. Esta informacion sumada al
analisis de los rendimientos anormales no significativos en el dia del evento, nos llevan a concluir
que se presenta un comportamiento de sub-reaccion, el cual podria ser explicado por el
comportamiento irracional de conservadurismo de los agentes, y los limites del arbitraje como

obstaculo para corregirlo.

Basados en nuestro marco conceptual, bajo el cual proponemos que la ineficiencia en el mercado
colombiano puede ser explicada por los limites al arbitraje, los cuales estan determinados en gran

medida por las condiciones del mercado, realizamos un estudio complementario diferenciando los



estudios de las acciones que tienen ADRs en la bolsa de Nueva York y las que no lo tienen, lo cual
permitio evidenciar que las primeras al estar expuestas a un mercado mas eficiente presentan una
absorciéon de la nueva informacion méas répida que las acciones que no contaban con este

instrumento, hablando de una menor eficiencia relativa del mercado accionario colombiano.

Es importante reconocer que las interpretaciones frente a los resultados encontrados en esta
investigacion han de tener en cuenta que, dada la escasa informacion disponible para el mercado
accionario colombiano en relacion con mercados mas desarrollados, el tamario de la muestra para
este estudio no permite sacar conclusiones generalizadas tan significativas como aquellas que se
han podido obtener en estudios efectuados sobre otros mercados. Adicionalmente, es de notar que
el periodo estudiado (2012-2014) ha presentado diversos cambios en el mercado local (efectos
caso Interbolsa) y periodos de coyuntura nacional e internacional como los rezagos y la
recuperacion de la crisis hipotecaria en Estados Unidos, lo cual hace que el periodo de estudio no

sea el mas deseado para un andlisis concluyente.
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15. ANEXOS

15.1 Pruebas de significancia estadistica.

Para determinar el nivel de significancia estadistica, para el estudio de todos los
eventos, se decidio realizar una prueba t-student, tanto para el CAR como para el AR
en el dia del evento con un nivel de confianza del 95%, asumiendo una distribucion
normal de la muestra. Pruebas de significancia utilizadas por Brown y Warner (1985)
y Alzahrani y Skerratt (2009)

Para AR se us0 la siguiente t-estadistica:

(TN, AAR',)*(N2)

Dénde: AAR® = 248

SAAR

Y Saares la desviacion estandar estimada para el periodo.

Para el CAR se us@ la siguiente t-estadistica:

CAAR (t1,£2)
(\/(K + 1) * Syar)?

Donde: Saar- \/ﬁ (AARt — AARt)?



15.1.1 Prueba de significancia estadistica para sorpresas positivas

15111 AR
La prueba arrojé un resultado de 0,21440297, lo que implica que
para un nivel de confianza del 95% se rechaza la hipétesis de que haya
un Rendimiento anormal en el comportamiento conjunto de las
acciones para sorpresas positivas.

15112 CAR
La prueba arrojo un resultado de 0,939575575, para un periodo de
12 dias posteriores al evento, lo que implica que para un nivel de
confianza del 95% no hay un retardo estadisticamente significativo en
la absorcion de la informacion en el comportamiento de las acciones

de empresas conjuntamente.

15.1.2 Prueba de significancia estadistica para sorpresas negativas

15.1.2.1 AR
La prueba arrojé un resultado de -0,329733558, lo que implica que
para un nivel de confianza del 95% se rechaza la hip6tesis de que haya
un Rendimiento anormal en el comportamiento conjunto de las
acciones para sorpresas negativas.

15.1.2.2 CAR
La prueba arrojo un resultado de -1,81005, para un periodo de 12
dias posteriores al evento, lo que implica que para un nivel de
confianza del 90% hay un retardo estadisticamente significativo en la
absorcion de la informacion en el comportamiento de las acciones de

empresas COﬂj untamente.
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14.3 Tablas de datos para todos los eventos

Tabla 14.3.1: Todos los eventos estudiados

Sorpresas Positivas

Sorpresas Negativas

Periodo  |AAR |cAAR AAR |cAAR

-20 0,02% 0,02% 0,39% 0,39%
-19 0,53% 0,54% 0,19% 0,58%
-18 -0,15% 0,40% 0,01% 0,59%
-17 -0,06% 0,34% -0,26% 0,33%
-16 0,25% 0,59% 0,21% 0,54%
-15 0,25% 0,84% -0,09% 0,45%
-14 0,03% 0,86% 0,08% 0,53%
-13 -0,30% 0,56% -0,01% 0,52%
-12 0,41% 0,97% 0,18% 0,70%
-11 0,33% 1,31% -0,11% 0,59%
-10 -0,22% 1,08% -0,71% -0,12%
-9 0,01% 1,10% 0,00% -0,12%
-8 0,22% 1,32% 0,02% -0,10%
-7 -0,31% 1,01% -0,46% -0,56%
-6 0,02% 1,03% -0,30% -0,86%
-5 -0,10% 0,93% -0,05% -0,91%
-4 -0,02% 0,91% -0,11% -1,01%
-3 0,31% 1,22% 0,23% -0,78%
-2 -0,31% 0,90% -0,29% -1,07%
-1 -0,01% 0,89% 0,25% -0,82%
0 0,28% 1,17% -0,44% -1,26%

1 0,04% 1,21% -0,56% -1,81%

2 0,14% 1,35% -0,13% -1,94%

3 -0,25% 1,10% -0,43% -2,37%

4 0,12% 1,22% 0,11% -2,26%

5 -0,19% 1,02% -0,05% -2,31%

6 0,50% 1,52% 0,24% -2,07%

7 -0,29% 1,23% -0,20% -2,27%

8 0,31% 1,54% 0,19% -2,08%

9 0,00% 1,55% 0,30% -1,78%
10 0,06% 1,60% 0,10% -1,68%
11 0,34% 1,94% 0,21% -1,48%
12 0,08% 2,02% -0,31% -1,78%
13 -0,29% 1,73% -0,05% -1,83%
14 -0,23% 1,51% 0,04% -1,79%
15 -0,53% 0,98% 0,05% -1,74%
16 -0,23% 0,75% 0,01% -1,73%
17 0,27% 1,02% -0,22% -1,95%
18 -0,09% 0,93% -0,24% -2,19%
19 -0,42% 0,52% 0,11% -2,09%
20 0,23% 0,74% -0,53% -2,62%

Tabla 14.3.2: Empresas con méas de 6 eventos

Sorpresas Positivas

Sorpresas Negativas

Periodo  |AAR [caAR AAR |cAAR

-20 0,00% 0,00% -0,05% -0,05%
-19 0,47% 0,47% 0,20% 0,15%
-18 -0,03% 0,44% 0,29% 0,44%
-17 -0,23% 0,21% -0,09% 0,35%
-16 0,22% 0,43% 0,47% 0,82%
-15 -0,11% 0,31% -0,06% 0,76%
-14 0,15% 0,46% 0,28% 1,04%
-13 -0,08% 0,38% 0,20% 1,25%
-12 0,62% 1,00% 0,07% 1,32%
-11 0,46% 1,46% -0,19% 1,13%
-10 0,13% 1,59% -0,55% 0,58%
-9 0,17% 1,76% 0,51% 1,09%
-8 0,29% 2,05% 0,15% 1,24%
-7 -0,18% 1,87% -0,42% 0,83%
-6 -0,19% 1,68% -0,27% 0,56%
-5 -0,07% 1,61% 0,07% 0,63%
-4 -0,13% 1,48% -0,57% 0,06%
-3 0,10% 1,58% 0,30% 0,36%
-2 -0,11% 1,47% -0,24% 0,12%
-1 0,24% 1,71% 0,73% 0,85%
0 0,04% 1,74% -0,62% 0,23%

1 0,14% 1,89% -0,40% -0,17%

2 0,45% 2,33% -0,49% -0,66%

3 -0,22% 2,12% -0,84% -1,50%

4 0,20% 2,32% -0,28% -1,78%

5 -0,10% 2,22% -0,26% -2,05%

6 0,45% 2,67% -0,15% -2,19%

7 -0,43% 2,24% 0,09% -2,10%

8 0,07% 2,31% 0,60% -1,50%

9 -0,39% 1,92% 0,23% -1,27%
10 0,15% 2,06% -0,13% -1,40%
11 0,38% 2,44% 0,94% -0,47%
12 0,07% 2,52% -0,84% -1,30%
13 -0,27% 2,25% 0,05% -1,26%
14 -0,22% 2,04% 0,25% -1,01%
15 -0,36% 1,67% 0,00% -1,01%
16 -0,42% 1,25% 0,09% -0,91%
17 -0,10% 1,15% -0,22% -1,14%
18 -0,21% 0,93% -0,33% -1,47%
19 -0,31% 0,63% 0,09% -1,38%
20 0,22% 0,84% -0,61% -1,99%




14.4 Indice COLCAP para el periodo estudiado
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