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Rendimiento ex-dividendo como indicador de eficiema en un mercado
emergente: Caso Colombiano 1999-2007.

Resumen

Se evalla el rendimiento ex-dividendo en acciormsntbianas entre 1999 y 2007,
periodo que incluye la conformacién en Julio de120@ la Bolsa de Valores de
Colombia resultado de la integracion de tres bgbsagiamente existentes. Contrario a
la hipdétesis de eficiencia de mercado, se encamtraendimientos ex-dividendo
positivos y estadisticamente significativos, sinefaa los evidenciados en diversos
mercados internacionales. Se comprueba que losmiemdos ex-dividendo no son
explicados en su totalidad por costos de transaati@or efectos impositivos. Una
estrategia limitada de captura de dividendos, sayEdo dichos costos, habria
entregado rendimientos positivos y econdmicamenfmitantes entre 2006 y 2007 en
las acciones mas liquidas del mercado. Sin embasgims rendimientos tienden a
disminuir en el periodo de estudio, consistentes gpo avance hacia una mayor
eficiencia en el mercado accionario colombiano désple la integraciéon. Este estudio
pone de relieve la importancia de considerar lesiémes en estudios académicos de

eficiencia y de evaluacion de estrategias espécasgat

Palabras clave: Mercados financieros, Eficienciendecado, rendimiento ex
dividendo, costos de transaccion, estrategias ekgig@as, efectos impositivos,

microestructura de mercados



Ex-dividend return as indicator of efficiency in aEmerging Stock Markets: The
Case of the Colombian Stock market 1999-2007.

Abstract

We study the ex-dividend return in the Colombiaocktmarket between 1999 and
2007, period that includes the merger of the forthexe Colombian stock exchanges in
the Bolsa de Valores de Colombia in July 2001. @owntto the Efficient Market
Hypothesis, we found positive and statisticallyngfigant ex-dividend returns in the
sampled period, only in part explained by transactost and tax effects. Moreover,
even subtracting transaction costs and tax effecidividend capture strategy would
have got positive and economically sizable retlreisveen 2006 and 2007 in the most
liquid stocks. The decrease of those ex-dividertdrms is also reported along the
studied period, providing evidence of increasinfprimational efficiency after the
merger of the three stock exchanges. Methodoldgjc#his study highlights the
importance of accounting for frictions in both aeadc efficiency studies and in testing
speculative strategies by practitioners.

Key words: Financial Markets, Market Efficiency, -Hwidend return, speculative

strategies, transaction costs, tax effects onmsfumarket microstructure.



Introduccion

Los mercados financieros modernos caracterizadospgran actividad bursatil, alta
volatilidad, transmision de informacion en tiempealf y la presencia de agentes
sofisticados y altamente competitivos, no deberiainecer oportunidades de
rendimientos extras, como lo postula la hipétess eficiencia de mercado Sin
embargo, una estrategia especulativa simple, l@aggura de dividendos, tiende a
entregar rendimientos extraordinarios en la gragoma de mercados internacionales,
aun en los mas sofisticados, como se indica eedei@ de revision de la literatura,

constituyéndose en un desafio a la hipotesis deeefdia.

El rendimiento exdividendo es el obtenido en una estrategia de Gapiel dividendos,
consistente en comprar una accion el dia bursatiédiatamente anterior a la fecha ex
dividendo, conocido como ultimo dia cudividendo, adquiriendo asi el derecho a
recibir el dividendo, y vendiendo la accion en & dxdividendo. Desde el punto de
vista de un especulador, si en promedio la sumaréeio del dia ex-dividendo mas el
dividendo es significativamente mayor que el pred® compra se tendra una
rentabilidad extra (Elton, Gruber y Rentzler, 1984)

El rendimiento en la fecha ex-dividendo ha sidoesitigado extensamente en la
literatura internacional en los ultimos 40 afiosfdacomo un indicador de eficiencia de
mercado, asi como un detector de anomalias dehidepuestos diferenciales entre
agentes, factores microestructurales o costosadsdccion (entre otros, Elton y Gruber,
1970; Kalay 1982, Poterba y Summers, 1984; Frarlagannathan, 1998, Graham,

! La hipétesis de eficiencia de mercado asume hpseptecios de las acciones reflejan la totalidadad
informacion disponible” (Fama, 1970, p. 383). Enfetma mas basica, la hipétesis de eficiencia débil
postula que la historia de precios, volimenes gsotariables de transaccion no contiene informacién
sobre el comportamiento de los precios futuros.sRgparte, la hipétesis de eficiencia semifuertdica

que os precios de las acciones incorpora inmedéttna informacién publica que afecte el valotade
empresa, tan pronto sea disponible, tales como caosunde utilidades, dividendos, fusiones y
adquisiciones, resultados financieros, alianzasatégficas, demandas y patentes, entre otros (Fama,
1991)



Michaely y Roberts, 2003; Elton, Gruber y Blake 2D@Este tema de estudio continua
siendo de interés en los mercados financierosniatégnales como lo reflejan los
recientes trabajos de Dhaliwal y Zhen (2006), dfedkkam y Martinez (2008),
Rantapuska (2008), Kadapakkam, Meisami y Shi,@20&/hitworth y Rao (2010) y Li
(2010)

De qué manera el rendimiento ex-dividendo es urtaaddr de eficiencia de mercado?.
En principio, en ausencia de fricciones tales camouestos, costos de transaccion o
efectos microestructurales, los precios de lasoaesi deben ajustarse hacia abajo en
una cantidad equivalente al monto del dividendelettia exdividendo, eliminando la
posibilidad de rendimiento ex-dividendo alguno. ¢&mtido contrario, un rendimiento
ex-dividendo consistentemente positivo es evidenciacentra de la hipotesis de
eficiencia en sentido semifuerte, dado que la mémién de los montos y fechas de

dividendos es publicamente disponible.

Ahora bien, la existencia de un rendimiento exe#wido positivo sélo constituye una
anomalia si puede ser econ6micamente aprovechaldop agentes del mercado
después de consideraciones de costos de transazdibpositivad La literatura ha

identificado que ciertos patrones de aparente diegitia son ilusorios, dado que el
especulador que quisiera explotarlos perderia bparte de la rentabilidad debido a
dichas fricciones, o incurriria en riesgos exceseate altos (p.e. Fama y Blume,
1966, Jensen y Bennington, 1970). En el casocpéati del rendimiento edividendo,

diversos estudios han identificado tres hipotesis pueden explicarlo: la hipétesis

impuesto-clientela, la microestructural y la detos de transaccion.

El presente estudio pretende verificar la existed@a rendimientos edividendo en el
mercado accionario colombiano para el periodo centhdo entre enero de 1999 -

diciembre de 2007. El principal aporte académiceste estudio consiste en emplear el

% La importancia de consideraciones de costos deat&ion asociados a la liquidez, tales como el
margen oferta-demanda y el impacto de precio, emdduacion de estrategias especulativas se pone de
presente en AUTOR (2009b) quienes evallan el ejoggado de estrategias basicas de analisis técnico
en acciones colombianas considerando dichos efdatostro lado, La liquidez en las acciones
colombianas, a nivel macro y de acciones indiviglsiadlesde 1998 hasta 2007, ha sido estudiada por
AUTOR(2010)



rendimiento ex-dividendo, neto de costos de traméac como una medida de la
evolucion de la eficiencia semifuerte de un mercamergente, y considerando las tres
hipotesis que podrian explicarlo. Otro aporte ingote es que la muestra nos permite
examinar si la fusion de las Bolsas de Medellingda y Occidente en la actual Bolsa
de Valores de Colombia (En adelante BVC), en 1#i@001, contribuyé al aumento de
la eficiencia del mercado accionario. Estudioadienados, como el de Maya y Torres
(2005), AUTOR (2010), y AUTOR (2009a) han evidedoiaun aumento de la
eficiencia débil, la liquidez y la actividad buisd@el mercado accionario colombiano

tras la fusion, respectivamente.

Comprender la manera como se forman los precioselemercado accionario
colombiano adquiere mayor importancia con el suegio del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA), que incluye a BVC, y lasléms de Santiago y Lima. Se
espera que MILA facilite el ingreso de inversioasstle cada uno de estos tres paises a
los otros dos, y estimule un mayor ingreso de fereddranjeros (AUTOR 2012). Salvo

el estudio de Castillo y Jacob (2006) no se eméamiro antecedente de estudios de
rendimientos ex-dividendo en ninguno de los trescados de MILA. La vigencia de
estos estudios en la literatura de mercados entesyee ilustra con el reciente de
Kadapakkam y Martinez (2008) en el mercado accionaexicano, quienes reportan
un rendimiento ex-dividendo positivo, que no pusdeexplicado bajo ninguna de las

tres hipotesis mencionadas, y lo califican coméeamigma” (“puzzle”).

Los resultados de este estudio muestran eviderdia ekistencia de un rendimiento ex
-dividendo positivo en la mayoria de acciones detaado accionario colombiano para
el periodo de estudio, lo que constituye una anemabntraria a la hipotesis de
eficiencia de mercados. Estos rendimientos no s@fosignificativos estadisticamente,
sino ademas econdmicamente después de costosisigctrgdn, y estan asociados a una
relacion rendimiento-riesgo (Razén de Sharpe) dgnitied importante. Se logran
descartar como explicaciones de este rendimientia efzones de tipo impositivo,
microestructural y de costos de transaccion. De tddo, se evidencia que esta
anomalia ha ido disminuyendo en el periodo de lastna, que la fusién de las bolsas



disminuy6é su magnitud, y que hacia el final sélaln ser aprovechada por agentes
con bajos costos de transaccion en acciones dialidez.

De otro lado, los resultados de este estudio penmngstimar los posibles efectos sobre
el mercado de acciones de un cambio en el manbjaario de los dividendos y la
ganancia de capital. En particular se presentaeruid del efecto de la entrada en
vigencia del decreto 567 del 1 de marzo de 200&,eptiablece una tasa de impuestos
sobre los dividendos gravados, y se evidenciaeet@fimportante sobre el precio de las
acciones alrededor del dia-éiwidendo, en linea con lo esperado por los modelos
tedricos. Como una posible aplicacion inmediata edée resultado, se conoce a
mediados de 2012 que la propuesta de la reforimatdria del Gobierno Colombiano
incluird un impuesto a la renta del 4% para losidéindos, inexistente hasta el
momento, manteniendo la exencién de impuestogianancia de capital. Es de esperar,
entonces, que el rendimiento ex-dividendo dismiraiya mas si dicha reforma entra en

vigor.

El articulo esta organizado de la siguiente foramala primera seccion se definen los
conceptos basicos fundamentales a través de urplejehastrativo y se resume la

literatura académica relevante. La segunda sequesenta y explica las hipotesis que
seran sometidas a prueba en esta investigaciotert@ra seccion describe los datos y
metodologia empleados en este estudio. La cuactadgepresenta los resultados de
cada una de las pruebas aplicadas. Finalmente esenpan las conclusiones que

resumen los principales hallazgos de la investigaci

1. Marco tedrico

llustramos el rendimiento edividendo con un ejemplo, la empresa petroleraagétal
mixto, Ecopetrol, una de las mas transadas de BfCel informe de utilidades del
2007 se establecio que el primer pago de divideados accionistas de Ecopetrol por
un valor de 28.75 pesos seria el 25 de Abril deB2afih fecha exlividendo, 11 de



abril de 2008 Al dia 10 de Abril de 2008, el ltimo dia en gleeomprador de dicha

accion tiene derecho al mencionado dividendo seriece como el dia cum-dividendo.

El precio de cierre del dia cudividendo es de $2,220.00. En un mercado eficisate

esperaria que el precio de la accion el dia exidindo disminuyera en el valor del
dividendo, ya que quien adquiere la accion pietdkrecho a recibirlo. Por lo tanto en
nuestro ejemplo se esperaria que el precio deuapettl dia ex-dividendo fuera de
alrededor de $2,191.25 (2,220.00 — 28.75). Ahoea, kel precio de apertura registrado
fue de $2,180.00 pesos. Segun este tendriamos dRezbn de Disminucién del Precio

con respecto al dividend&®DP) el dia ex-dividendo es:

roP= 8P = Fum ~ R _ 2220- 2180_ 40 _ 139
D D 28.75 28.75 [1]

En este caso, un agente que hubiera implementadoestrategia de captura de
dividendo, compra la accion al precio de cierre adlal cumdividendo, y la vende al
precio de apertura del dia -dividendo, obteniendo un rendimiento del -0.51%,

conocido como rendimiento ahkvidendo RDEX , calculado de la siguiente forma:

—_ + —_
RDEx = Poc = Paum + D _ 2180 Zi((); 2875:_051%
cum [2]
Donde:
P.n = Precio de cierre de la accion el dia aimdendo.
P, = Precio de la accion en el diadixidendo.
D = Valor del dividendo

* La fecha ( o dia) edividendo se define como el primer dia en el caaldgociacién de una accion se
realiza sin el derecho sobre el siguiente divideritto este ejemplo seria el 11 de Abril de 2008. Un
agente que compre dicha accién en esta fecha a fems$terior lo hace sin derecho al dividendo que se
paga el 25 de Abril.



Alternativamente, considerando el precio de cierrel dia ex-dividendo de 2.190, si el
agente hubiera esperado para vender la accion &nablde la rueda accionaria, el
rendimiento exdividendo obtenido seria del -0.06%. En un mercefitente estos
rendimientos no deben ser consistentemente pasitivaonsistentemente negativos, ya
que indicarian que no se esta incorporando debidane informacion de las fechas y
pagos de dividendos en los precios de las accigssrando posibles rendimientos

extraordinarios para los especuladores.

El estudio del rendimiento ekividendo tiene como punto de partida el postulddo
Miller y Modigliani (1961) que afirma que en meroadde capitales ideales, la politica
de dividendos de una firma no debe afectar su \ddomercado. En consecuencia, el
precio de una accion debera bajar en la mismadaahtjue el valor del dividendo en el
dia exdividendo (AP/D =1) al perderse en dicho dia el derecho al dividefitie
principio ha sido formalizado en la regla 118 delANYork Stock Exchange (NYSE), y
en la regla 132 del American Stock Exchange (AMHBH}, cuales estipulan que al
abrirse la rueda en el dia-diwidendo todas las 6rdenes limite de compra dmaes

seran reducidas en el monto del dividendo.

Sin embargo la literatura empirica sobre el temavdenciado que el comportamiento
del precio de las acciones el diadxidendo, en general, no corresponde a dicho
principio, en diferentes paises y épocas, espanifiate que se tiene un rendimiento
positivo en la fecha ex-dividendo. Entre otrostieseen los ejemplos de Elton y Gruber,
(1970); Dubofsky, (1992) y Elton, Gruber y Blak2DQ3) en Estados Unidos; Frank y
Jagannathan (1998) en Hong Kong; Castillo y Ja2ObBg), en Chile; Kadapakkam y
Martinez (2008) en México; Borges (2008) en Porugg Akhmedov, (2010) en

Dinamarca.

Tres teorias han sido ofrecidas para explicar eindiento exdividendo, segun
Graham, Michaely y Roberts (2003). La primera explieste fendbmeno por el

diferencial de tasas impositivas aplicables a leglendos y a las ganancias de capital.



La segunda sugiere que este comportamiento sead&mores microestructurales, no
relacionados con aspectos impositivos. Finalméatrcera reconoce la existencia del
efecto del elemento impositivo, pero a la vez amguta que dicho efecto puede estar
restringido por otros factores tales como los oste transaccion y el riesgo. A
continuacion se discuten en mayor detalle cadadenastas teorias y la evidencia

empirica que las soporta:

1.1. Efectos impositivos diferenciales

Los proponentes originales de esta teoria son Fl®ruber (1970) quienes estudian el
mercado accionario del NYSE entre el 1 de abril@g6 y el 31 de marzo de 1967. Los
autores deducen que la razén de cambio del prezitadaccién con respecto al
dividendo[RDP] refleja la razén existente entre las tasas de éstps aplicables a los
dividendos y las tasas de ganancias de capitalimd@rsionista. Dichos autores
argumentan que un inversionista marginal que deseger una accion cerca a la fecha
ex — dividendo, debera serle indiferente en eqidljbvender antes o después de la

mencionada fecha, lo que implica la siguiente igiahi

cum gk( cum compra) = ex gk( compra) + D(l t ) [3]
Donde los nuevos términos son:

t, = Tasa de impuestos sobre ganancias de capital

ty = Tasa de impuestos sobre dividendos

Reorganizando, podemos expresar la relacion emtrazibn de cambio del precio con
respecto al dividendfRDP] en funcidén de las tasas impositivas diferencialgsre

dividendos y ganancias de capital:

RDP: Pcum_Pex - (1_td)
D @-tg,)

[4]
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En un trabajo mas reciente Elton, Gruber y Blakg08), continlan defendiendo la
teoria de efectos impositivos diferenciales, al jgarar el comportamiento del precio el

dia exdividendo para una muestra de fondos cerradossgdi@nd funds”) con y sin

ventajas impositivas, entre enero de 1998 y saptie de 2001.

Evidencia a favor de esta teoria ha sido registrlaestudios empiricos en los
mercados accionarios de Estados Unidos, Cana&&imbd Unido y China. El efecto de
cambios en la regulacién impositiva sobre el congmoiento del precio el dia ex
dividendo ha sido analizado por Poterba y Sumni984) y Barclay (1987). De otro
lado, evidencia reciente de comportamiento diféeérde los agentes en el dia ex-
dividendo explicada por razones impositivas lagdretanto Li (2010) como Whitworth
y Rao (2010). Como un hallazgo relacionado, Dhdliwahen (2006) encuentran
relacion entre el exceso de volumen de transa@midel dia ex-dividendo y el nivel de
presencia de inversionistas institucionales ermagresas, y lo explican por su manejo
diferencial en materia de impuestos. Finalmentah&m, Michaely y Roberts (2003) y
Jacob y Ma (2007), confrontan la teoria de lostefeanpositivos diferenciales con la
de los factores microestructurales, encontrandola@yeimera es la que mejor explica

dicho comportamiento.

1.2. Factores microestructurales

Los mayores exponentes de esta teoria son Fraaaydathan (1998) quienes reportan
gue en el mercado accionario de Hong Kong, emteeoede 1980 y diciembre de 1993,
el precio de las acciones en el diadexdendo bajéo en promedio menos que el
dividendo, a pesar de que los dividendos y ganande capital estan exentas de

Impuestos.

Como explicacion alternativa proponen un model@lecual existen dos precios en el
mercado, uno para comprar (demanda o “bid”) y ptn@ vender (oferta o “ask”). En el
mercado de Hong Kong los inversionistas con intandie compra prefieren hacerlo en
el dia exdividendo, en vez del dia cum-dividendo, ya queshatectivo el dividendo

implica costos y demoras por la no existencia deesias electronicos para la época,
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aumentando la demanda en dicho dia. Por la misnda rguienes han decidido vender
preferirian hacerlo en el dia cum-dividendo, auathd la oferta. De esta manera, el
desbalance inducido en las 6rdenes de compra ya\enias puntas de demanda vy
oferta entre los dias cum y ex-dividendo, trae coorsecuencia que la caida del precio
en la fecha ex-dividendo sea menor al monto dableindo mismo. Consistente con
dicha explicacién, Kadapakkam (2000) encuentra cmue la creacion del mercado
electrénico en Hong Kong en 1993, que facilité iuidacion de transacciones, el

rendimiento ex-dividendo se redujo, pero no desmp@completamente.

Bali y Hite (1998), proponen otra teoria para lesdimientos exdividendo positivos
basada en factores microestructurales. Dado querksos estan restringidos a un
conjunto discreto de numeros (con incrementos kereaMdltiplos o “Ticks”) y los
dividendos son valores esencialmente continuanalgoria de las veces los cambios en
el precio en el dia edividendo no seran exactamente iguales al valodi&iendo,
sino una aproximacion discreta. Los autores elabara modelo que implica que el
precio disminuira en una cantidad menor que elddivilo pero mayor o igual al
dividendo menos un multiplo, para reducir el reridimto extraordinario, con lo cual los
rendimientos positivos en el dia-dwidendo son explicados al menos en parte por el
error de redondeo causado por la discretizacioren®¥s de dicho efecto, Dubofsky
(1992) estudia la consecuencia de la regla 118leel York Stock Exchange (NYSE) y
la regla 132 del American Stock Exchange (AMEX)teanmencionadas sobre el
comportamiento del precio en el dia-dixidendo, encontrando que son también en
parte responsables de los rendimientos positivosaeiecha ex-dividendo. Efectos
similares fueron encontrados en el mercado acdmuar Dinamarca por Akhmedov y
Jakob (2010).

1.3. Costos de transaccion

Kalay (1982, 1984) deduce el siguiente rango exual se moveria la razon de cambio
de precio con respecto al dividendo, en el cuaseréa posible para los especuladores
de corto plazo obtener ganancias extraordinariapesar de sus bajos costos de

transaccion, los cuales se expresan comlé' donde P =(P,,, - P, )/2De esta forma

Cl
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gracias a la actividad de los especuladores eblpagile el precio en dia-ehkvidendo

disminuya en una cantidad menor que el dividendo.

El autor argumenta que el comportamiento del remfito ex-dividendo no depende

de los diferenciales de tasas, ya que dichos esjglEras presentan igual tasa
impositiva para ganancias de capital de corto pyagara dividendos. Mas aln, en este
escenario, aquellos agentes que tienen una tasaptdestos sobre dividendos mayor
que la tasa de impuestos sobre ganancias de camtgbodrian obtener ganancias
extraordinarias, y por lo tanto no seran deternmesmdel comportamiento de los precios

en el dia ex-dividendo.

Esta postura ha sido respaldada por Karpoff y Wagk{1988), quienes encontraron
que los rendimientos potencialmente obtenidos goebpeculadores de corto plazo en
el dia exdividendo fueron mayores cuando las comisiones naaren a ser libremente
negociadas en mayo de 1975. Bajo esta misma Igtéa s hallazgos de Lakonishock
y Vermaelen (1986) y Naranjo, Nimalendran y Rynga@000) que asocian el

rendimiento ex-dividendo con los niveles de conmis®

Otros estudios como los de Grammatikos (1989) kohehock y Vermaelen (1983)
corroboran la hipotesis de costos de transaccidtealostrar que no se presenta el
efecto esperado de algun cambio en las tasas itivasssobre el comportamiento del
precio el dia exividendo, y que por el contrario predomina el tfede las

negociaciones de corto plazo.

2. Hipdtesis y modelos
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La revision de la literatura sugiere varias medipasa el estudio del comportamiento
del precio en el dia edividendo para las acciones en el mercado accmnari
colombiano. Si bien la Razén de Disminucion delciréRDP) [1] fue la empleada
inicialmente (Elton y Gruber 1970), ha sido reernatia en la literatura reciente por el
Rendimiento Ex-dividenddRDEX [2] (p.e. Graham, Michaely y Roberts 2003; Chstil
y Jacob, 2006 y Rantapuska, 2008), y sera el echplea este estudio. El rendimiento
ex-dividendo tiene la ventaja de ser facilmente imtgglo como el retorno obtenido
por una estrategia de captura de dividendos, yeptasun valor tedrico de cero en

ausencia de impuestos, costos de transacciong/fat@ones.

Consistente con el modelo de indice Unico buent plarlos cambios de precio de una
accion pueden ser explicados por movimientos glrsedel mercado. Por lo anterior,
RDEX puede ser ajustado substrayéndole el efecto delnmento del mercado, y asi
aislar mejor el efecto del salto de precio pori@lex-dividendd (Castillo y Jakob 2006;
Graham, Michaely y Roberts, 2003). De esta formaRendimiento ExDividendo
Ajustado RDEx_AJ)se calcula asi:

Pex B I:)cum
P

cum

+D _IGBC,, - IGBC,,,
IGBC,,,,

RDEx_AJ = 6]

El rendimiento ex-dividendo fue calculado de dosmi@s basicas. En la primera,
RDEXCA se toma como precio de compra el del cierre @detdm-dividendo @) vy

como precio de venta el de apertura del didiexlendo. En la segundDEXCGC se
toma como precio de venta el de cierre del diaiedlehdo. Para efectos de calcular los
respectivos rendimientos ajustadd@DEXCA_A] yRDEXCC_A)j)el valor del IGBC
utilizado en la fecha edividendo es consecuente con el respectivo precidieidendo
empleado en la medida, es decir se emplea el IGBapdrtura parRDEXCA_Aj y el
IGBC al cierre par&DEXCC_A,.

® En la préctica esto se logra tomando una posiméta en futuros del indice accionario, en una
cantidad equivalente a la invertida inicialmentdaeaccion, en el supuesto de que la accién tiareeta
de 1.0. A partir del 2011, en BVC esto es una pladlol real con la introduccion de los futuros sobt
indice COLCAP.
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Consistente con la literatura del tema se plani@asiguientes hipétesis esperadas con
respecto al comportamiento del precio de las aesian el dia esividendo en el
mercado accionario colombiano. En primer lugaradeerdo con Miller y Modigliani
(1961) en un mercado eficiente y en ausencia deidries, la politica de dividendos de
la compafia no afecta su valor de mercado, y pde se espera un rendimiento ex-

dividendo de cero.

H.1. El promedio del Rendimiento edividendo no es diferente de celRDEx =0,
RDEx_AJ= 0).

Los resultados preliminares en el mercado acciortaliombiano, que se presentan mas
adelante, sefialan que existe rendimiento positivelalia exdividendo significativo
estadisticamente. Por lo tanto se pondran a phask&guientes hipétesis de acuerdo a

las tres teorias presentadas anteriormente erisaorede la literatura.

Con base en la teoria de efectos impositivos diteaées (Elton y Gruber, 1970), el
rendimiento del dia edividendo para el caso colombiano, después de reetra
vigencia el decreto 567 de 2007 deberia estaraadui por la tasa de impuestos sobre
los dividendos. Dado que a partir del 1 de marz8G¥ comenzd a cobrarse retencion
en la fuente sobre dividendos, se esperaria unmardo exdividendo positivo antes
de impuestos, pero no diferente de cero despuétert® en cuenta los efectos
impositivos. El rendimiento edividendo ajustado por el efecto de impuestos sobre

dividendos se define de la siguiente forma:

P -P._+D TI*%Grav*
RDEx_IMp= e~ Fam*D Tl /"PGraV Dy [7]

- - 0,
RDEx AJ |Mp= fec~Fam+D _IGBG, ~IGBG,,, Tl *x%GravxD
- IGBC,,, P

cum cum

=0[g]

Donde, Tl es la tasa de impuestos sobre dividend8sGrav es el porcentaje de los

dividendos gravados de cada accion el cual es homenge diferente para cada accion.
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H.2. El rendimiento exdividendo es explicado por efectos impositivos,desir, el
promedio del Rendimiento ekividendo, después de impuestos no es diferenteme
(RDEX_IMP =0).

Siguiendo Bali y Hite (1998), la siguiente hiposesikplora el efecto del redondeo de
los precios de las acciones, debido a los sattamgtiplos ( “ticks”) , como posible
explicacion para los rendimientos ex-dividendo aotdinarios. Naturalmente, el
maximo rendimiento extraordinario que puede exmiegior este efecto es la razén
entre el multiplo y el precio de cierre del dltindba cumdividendo Pcun). En
consecuencia el rendimiento-diwvidendo ajustado por el efecto del multiplo dedgio

de la accion se define de la siguiente forma:

_p 4+ -
RDEXx_MULT= Foc = Poum + D _ 'V'UFLtlplol -

cum cum

0 [9]

RDEx AJ MULT fec”Fam+D _1GBC, ~IGBC,,, _Mdltiplo,
- IGBC,,, P

cum cum

=0 [10]

Donde Mdltiplo, es el multiplo del precio de la accion en el diaxdendo.

H.3. El rendimiento exdividendo es explicado por el multiplo de los poscde las
acciones, es decir, el promedio del Rendimientaliexiendo teniendo en cuenta el
ajuste necesario por multiplo del precio no esrdifee de ceroRDEx_MULT = 0;
RDEx_AJ_MULT= 0).

El principal costo de transaccion en un mercad@ pansacciones pequefas es el
margen oferta-demanda (AUTOR 2010). Revisando & lo@ datos de la BVC hemos
identificado un grupo de acciones altamente liquida el 2007 para las cuales el
margen oferta-demanda intradiario es aproximadasmehtvalor del mdultiplo de la

accion. Especificamente, este grupo comprendectasrees de Bancolombia, Cementos

Argos, Compafia nacional de Chocolates, Colombiada inversiones,
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Corficolombiana, Inversiones Argos, Acerias pazrael ETB, ISA y Suramericana de
inversiones en los afios 2006 y 20e esta forma, los rendimientos de una estrategia
de captura de dividendos ajustados por costosadsaccion pueden ser estimados de la

siguiente forma:

PP +D - -
RDEx_CT= Fex” Feum _ Mdltiplo, _ Mdiltiplo, -0 [11]
Pcum Pcum Pcum
Pumt D _IGBG,, ~IGBC,,, _ Mdiltiplo, _ Mltiplo, _ 0 [12]

RDEx_AJ CE "=~

IGBC, P

cum cum cum cum

Donde Mdltiplo, (Mdltiplo,) es el multiplo del precio de la accion el diacexg)

dividendo

H.4. El Rendimiento exividendo ajustado por costos de transaccion ndifegente

de cero RDEx_CT= 0; RDEx_AJ CT= 0). Considerando el margen oferta-demanda
como el principal costo de transaccion, esta hg®tglantea que el rendimiento-ex
dividendo del mercado accionario colombiano desmgauna vez se tienen en cuenta

los costos de transaccion.

Finalmente, se pone a prueba la hipotesis de quenifecacion de las tres bolsas
anteriores en la BVC redujo la magnitud del rendmo ex-dividendo, al aumentar el
nivel de competencia entre los agentes y redusirclistos de transaccion (Maya y
Torres 2005, AUTOR 2010).

H.5. La fusion de las tres bolsas de valores en la BYQulio de 2001 le dio mayor
eficiencia al mercado accionario colombiano. Bagte esupuesto el rendimiento-ex

dividendo después del 1 de julio de 2001 deberénseor que el anterior a esta fecha.

0 < RDEXjuio1-unioa< RDEXjuiia9-junso1 [13]

® Esta muestra fue escogida tomando como criterigelles acciones que presentaban un margen
proporcional oferta demanda menor del 1% en los @866 y 2007 segin AUTOR (2010).
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0 < RDEX_AJuio1-unio3< RDEX_AJuig9-junio1 [14]

3. Datos y Metodologia

Se estudié el comportamiento de las acciones dedatie accionario colombiano en los
dias ex-dividendo para el periodo comprendido eetrero de 1999 y diciembre de
2007. Se dividio este periodo en antes y después de julio de 2001, fecha de la

fusion de las tres anteriores bolsas de valorés BN C.

Los precios de cierre y apertura de las accionesoifutomados de la base de datos
transaccional de la BVC, para el periodo comprendidtre el 1 de julio de 2001 y
diciembre de 2007. Los precios de cierre entre 39RMio de 2001, para cada una de
las tres bolsas, se compilaron manualmente denfosmes diarios accionarios que
publicaba la entidad reguladora del mercado deremlocolombiano en su pégina Web
Dado que en dichos informes no se publica el préeiapertura de la accion, sélo es
posible calcular el rendimiento ex-dividendo basadoel precio de cierre en dicho

periodo, en la prueba de la Hipoétesis H5.

Las fechas ex-dividendo para todas las accionesites en la bolsa de valores fueron
suministradas por la BVC mientras que el monto afe dividendos en efectivo se

obtuvo de Bloomberg. Se incluyen tanto dividendegulares como extraordinarios.

Fue necesario aparear manualmente estas dos asksod, teniendo en cuenta el
adecuado ajuste del valor de dividendo y precielecaso de splits. De esta forma
obtenemos 3,216 fechas ex-dividendo con su respedividendo de las cuales, 570

corresponden al periodo al enero 1999 — junio @420 2,646 al periodo julio de 2001

- diciembre de 2007. De otro lado, para ajustardoslimientos de las bolsas de Bogota
y Medellin, se emplearon para las fechas anteriaréglio de 2001 los indices de la
Bolsa de Medellin IBOMED vy de la Bolsa de Bog®&

’ La entidad reguladora se denominaba Superinteialdacvalores , equivalente a la SEC de los Estados
Unidos, pero fue reemplazada por la Superintenddfioanciera.

18



Dado que los rendimientos ex-dividendo implicitateeasumen una estrategia de
captura de dividendos, sélo se calculan para agualiciones con transacciones tanto
en el dia cundividendo como en el edividendo. Esto reduce la muestra a 1,073
observaciones: 237 entre diciembre de 1999 y jdaig001, y 836 entre julio de 2001 y
diciembre de 20077 La muestra final, entre julio de 2001 y diciemtdee2007 incluye
un total de cuarenta acciones, las mas represadatilel mercado accionario
colombiano, con la excepcion de algunas accioneg transadas que no pagaron
dividendos por estar en procesos de reestructura€iér la seleccion mencionada,
cuatro acciones cuentan con solo un dato de reedimiex -dividendo, mientras que
una de ellas cuenta con 76 observaciones. De atlo, llas 237 observaciones del
periodo anterior a la fusion de las bolsas cormedpo a 135 fechas ex-dividendo, dado

gue varias acciones transaban en mas de una bel$as existentes.

Finalmente, la herramienta econométrica basicaeadpl es la prueba de medias sobre
la distribucion de los rendimientos-diwidendo, en concordancia con buena parte de la
literatura (p.e. Elton y Gruber, 1970; Graham, hMiely y Roberts 2003; Castillo y
Jakob, 2006). La media de esta distribucion puetpretarse como el valor esperado
del retorno de una estrategia de captura de digdaery la desviacion estandar como el
riesgo de dicha estrategia. Para determinar lastebwle los resultados, la prueba de
medias no solo fue realizada para el periodo dediestompleto posterior a Julio del

2001 sino también para cada afo, y por bolsa p@eriedo anterior a junio de 2001.

4. Resultados Empiricos

4.1. Resultados basicos.

Los resultados del rendimiento-diwvidendo en el mercado accionario colombiano, para

el periodo comprendido entre julio de 2001 y diddeznde 2007 se presentan en la

8 Si ampliamos la muestra incluyendo acciones negasiel ltimo dia cum-dividendo y en cualquiera
de los seis dias siguientes a la fecha ex-dividdadouestra aumenta a 944 observaciones entoedelli

2001 y diciembre de 2007. En este articulo noscamims en los resultados de las medidas utilizaado |
muestra de 1,073 ya que al trabajar con la muastmiada no cambian cualitativamente los resultados
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primera fila de la tabla 1, en las cuatro formaerahtivas de medirloRDEXCA,
RDEXCC, RDExXCA Ay RDEXCC_AJ,definidas en las ecuaciones [2] y [6]. Se
evidencia la presencia de un rendimientedexdendo positivo en promedio, de
magnitud importante y estadisticamente significaén todas las medidas a un nivel de
confianza del 1%, rechazando la hipétesis H1. ®elage que aquel especulador que
hubiera implementado una estrategia de captura ideleddos habria obtenido
rendimientos positivos en promedio, aun sin corrggr el efecto del mercado, y tanto
vendiendo con el precio de apertura como al deecidel dia ex-dividendo. Sin
embargo esta estrategia, al menos a nivel diaaiece conllevar un alto riesgo, como
lo indica la desviacion estandar, aun mayor sidata de la accion en el dia-ex
dividendo se realiza al final de la rueda, comeeltejan las desviaciones dRDExXCC

y del RDEXCC_AJENn las siguientes filas de la tabla 1 se aprga& el rendimiento
positivo de las mediddDEXCAy RDEXCC,se mantiene para cada uno de los afos y
todas las cuatro medidas, siendo estadisticamigmiéativo en todos los casos con la

sola excepcion d&tDExCCentre julio y diciembre de 2001.

Los resultados presentados en la tabla 1 sefalarelqtendimiento exlividendo al

cierre RDEXCC, es mayor que el obtenido a la apertRBEXCA, pero a su vez
involucran un mayor riesgo, como es de esperarssuhir el riesgo de la variacion
intradiaria del precio. Las medid&DExXCA_AJy RDEXCC_AJambién presentan un
rendimiento exdividendo positivo y estadisticamente significatipero de magnitud

menor a las medidas no ajustadas y con un riesglasi

4.2. Rendimiento ex-dividendo antes vy después fiesian de las bolsas.

Para el periodo estudiado anterior a la fusionadetres bolsas de valores (diciembre
1999 — junio de 2001), se calcularon tanto la mef#ibhrendimiento exlividendo
RDEXxCCde la muestra total, como las correspondienteada ana de las tres bolsas
por separado, y la media del rendimiento ajustB@EXCC_AJpara las bolsas de
Bogota y Medellin, como se presentan en la tablao2. resultados muestran que el

rendimiento exdividendo de las bolsas existentes antes de JQbd e positivo, de
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importante magnitud econdmica, y estadisticamenmgaifisativo, tanto tomadas

individualmente como en conjunto.

Aunque ambos subperiodos de la muestra presemtdimiento exdividendo positivo

y significativo, se espera que la fusién de las belsas de valores en la BVC haya
aumentado la eficiencia del mercado accionariorablano, tal como se asume en la
hipotesis H.5. Para probarla se aplico una pruetadistica de comparacion de la
media en una submuestra de acciones que tuvietas galidos tanto antes como
después de la fusién, tomando los rendimientedivagendo entre el 1 de julio de 1999
y el 30 de junio de 2003. El emplear esta submaugstrmite controlar por efectos

especificos de las acciones.

Los resultados de esta prueba se presentan ehlda3aComo se indica alli, para la
submuestra seleccionada los rendimientosliexlendo tanto en el periodo anterior
como posterior a la fusion de la bolsa son postiyestadisticamente significativos.
Ademas, la prueba de medias en la diferencia irglieael promedio de rendimiento-ex
dividendo después de la fusion de la bolsa es magyer el del periodo anterior,
contrario a lo esperado, aunque dicha diferenciz@stadisticamente significativa,
rechazando H.5. Concluimos, entonces, que la fud#tas bolsas no esta asociada a
una mayor eficiencia semifuerte en los dias exdénido, al menos en un periodo de

dos afnos alrededor de dicho evento.

Ahora bien, la existencia de un rendimiento-dexdendo positivo, de magnitud
importante y estadisticamente significativo pamotel periodo de estudio, justifican
evaluar las teorias alternativas que han sido gsipa para explicarlo. Presentaremos
en orden las pruebas de factores microestructyradéesctos impositivos, y costos de

transaccion.

4.3. Hip6tesis microestructural

La existencia de los multiplos en la negociacionpdecios de acciones implican un

posible redondeo en el precio ex-dividendo, coaciéh al precio del dia anterior

21



anterior y al dividendo, que podria explicar eldiemento ex-dividendo (H.3). Para
evaluar esta hipotesis microestructural se seleacim 701 observaciones en las cuales
el dividendo no es mdultiplo exacto del valor deltcsalel precio (“mdaltiplo”) de la
accion en el dia edividendo. Sobre dichas observaciones se calculasomedidas de
rendimiento ex-dividendo que descuentan el efeettod multiplosRDEXCA_MULT,
RDExXCA_AJ_MULT, RDExXCC_MULY RDExXCC_AJ MULT de acuerdo con las
ecuaciones [9] y [10]. Los resultados de la pruebamedias en cada una de dichas
variables se presentan en la tabla 4. Alli se ec¢ideque a pesar de descontar este
efecto aun existe un rendimiento-éixidendo positivo y estadisticamente significativo
para todas las medidas de rendimiento halladabazaado H3. Este resultado no es
sorprendente dada la pequeiia magnitud del efeateddedeo del multiplo, que es de
solo un 0.17%, comparada con los rendimientos exehdo promedio reportados en
la tabla 1'°

4.4. Hipotesis Impositiva

Si bien el Estatuto Tributario Colombiano estableomo renta gravable en cabeza de
los accionistas el exceso de las utilidades quénsdistribuidas con respecto las
utilidades comerciales, sélo hasta el 1 de marza0@¥, el Ministerio de Hacienda y

Crédito Publico, mediante del decreto 567 establena tasa de retencion en la fuente
sobre dividendos del treinta y cuatro por cientd%3 para personas naturales no

obligadas a presentar declaracién de renta y congpigarios". De este modo,

10 g pruebas adicionales se tiene que las medidasnd@niento ex-dividendo ajustados por mdltiplo
son positivo y estadisticamente significativo eilgrian mayoria de afios de la prueba, asi como para |
diferentes rangos de precios correspondientes mliigplos, con excepcion de las acciones de psecio
mas bajos, que en cualquier caso representan utegemjuefia de la muestra. Los resultados de estas

pruebas pueden obtenerse solicitandolas a losesutor

1 Dos efectos tributarios adicionales fueron consides pero descartados en este estudio.

Por un lado la ley 633 del 2000 establecié un irspusobre la utilidad obtenida de la enajenacién de
acciones cuando esta supere, en cabeza de un titislamoy dentro de un mismo afio, el 10% de las
acciones de la compaiiia. Sin embargo no se esperestg tributo tenga efecto alguno en los resadtad
del estudio, debido a que la venta de una cahtatagrande de acciones es una operacion especial,
tipicamente un martillo, celebrada fuera de la aLectionaria y que no afecta el precio de ciergd ni
calculo del IGBC..
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la hipotesis impositiva (H.2) se evalla con loodantre marzo y diciembre de 2007,
para determinar, por un lado si existe un renditoier-dividendo significativo una vez
se ajusta el efecto de los impuestos, sobre didmeny por otro lado si los
rendimientos ex-dividendo se modificaron significamente por la entrada de dicha

tasa de impuestos.

Para reducir efectos propios de las empresas oi@sies, se parearon por accion y
periodo de pago de dividendo los rendimientos eideindo entre marzo y diciembre
de 2006 con los aquellos entre marzo y diciembre2@@7. Adicionalmente se
identificaron las acciones en cuyo proyecto de rtepde utilidades, sometido a la
entidad reguladora del mercado de valores (Supedencia Financiera), se indicaba
explicitamente si tenian dividendos gravados onavaglos. Finalmente se obtuvieron
78 pares de rendimientos-diidendo, de los cuales 24 corresponden a accicoes
dividendos gravadd$ Sobre esta muestra se hallaron las medidas démiemto ex-
dividendo,RDEXCARDEXCC,segun la ecuacion [2], para el 200(RREXCA_IMPy
RDEXCC_IMPsegun la ecuacion [7] para el afio 2007.

Los resultados obtenidos al evaluar la hipotesigositiva se presentan en la primera
mitad de la tabla 5. Encontramos que el grupo astmnes, tanto en el 2006 como en
el 2007, presentan en promedio un rendimientdiexiendo positivo, y significativo en
tres de los cuatro casos. Se rechaza que el ramdonexdividendo después de
impuestos del afio 2007 sea menor que el obtenido gdgperiodo 2006, ya que las

diferencias no son estadisticamente significativas.

En principio, los resultados mencionados no sornidiebs en cuanto a que la

implementacion de impuestos no tuvo un efecto dRia@on significativa en la

De otro lado, no se consider6 en la evaluaciorstielepdtesis, el impuesto de industria y comesolare

los dividendos para las sociedades domiciliadaBagyota D.C, establecido en el decreto 118 de abril

de 2005 por el alcalde mayor de Bogota D.C, ya rigi@ solo hasta el 8 de septiembre de 2005 y su
magnitud (11.04 por 1,000) multiplicada por el Wiglor dividendo promedio para empresas radicadas en
el Distrito Capital (0.5%) indica que su efectorsobl rendimiento es de tan solo 0.005%, una magnit
muy inferior a los niveles promedio del rendimieatedividendo presentados en la Tabla 1

12 Se pierde un rendimiento ex-dividendo de la acdi®&TB con dividendo gravado ya que no pudo ser
pareada.
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distribucion general del rendimiento-dividendo en la muestra completa. Dado que
dicho efecto debe estar concentrado en las accaomedividendos gravados se realiz6
una nueva prueba tomando solo dichas accldnkss resultados presentados en la
segunda mitad de la tabla 5, muestran un rendimerdividendo promedio negativo
para la submuestra de acciones gravadas, y quemglacarlo con el del periodo 2006,
resulta significativamente menor. Esto sugiere lggeimpuestos sobre dividendos si

tienen un efecto negativo y significativo sobreegldimiento exdividendo.

Sin embargo, el efecto negativo de los impuesibgesel rendimiento edividendo no
parece ser consistente con la magnitud de los msisfrmmando la tasa impositiva del
34%, el porcentaje gravado de los dividendos, yiet por dividendo promedio de
cada una de las cuatro acciones, se estima gquerskdio del efecto de los impuestos
es de 0.04%, muy por debajo de la reduccion de debd4% como lo indican las
medias de las diferencias en la tabla 5. Examinamaen detalle, se encuentra que los
rendimientos ex-dividendo de las acciones gravafiEson negativos, adn sin
considerar efectos impositivos, lo que explica fangdiferencia mencionatfa Esto
contrasta con las medias de rendimientos ex-didiolgmara el 2007 indicadas en la
tabla 1. Estimamos por lo tanto que los agentesci@aan ante el cobro de impuestos
sobre dividendos, sobrevendiendo estas accioned dfa ex-dividendo, eliminando

cualquier posibilidad de rendimiento ex-dividendo.

En conclusidn, la reducida muestra de dias ex-eihndd correspondientes a acciones
gravadas sugiere que en el mercado accionario bdomm si existen efectos

impositivos sobre los precios ex-dividendo. Sin argb, dado que dichos efectos
impositivos estan limitados al 2007 y solo a cuatogiones son insuficientes para
explicar los rendimientos edividendo positivos hallados en los diferentes afipara

la mayoria de acciones.

4.5. Hipotesis de Costos de transaccion

350n cuatro acciones y 24 pagos de dividendos: dambia ( 4 dividendos) , Preferencial
Bancolombia (4), Colinver (12) e ISA (4).
14 Célculos disponibles por solicitud a los autores.
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Las medidas del rendimiento ex-dividendo despuésodés de transaccion, fueron
calculadassobre una muestra de 113 observaciones, corregmeslia la seleccion de
10 acciones de alta liquidez en los afios 2006 y72@@ara las que se asume
conservadoramente un margen oferta-demanda igualnadltiplo. Los resultados para
estas medidas del rendimientodixidendo se presentan en la primera mitad debla ta
6. Se puede observar que al tener en cuenta lossates transaccion, el rendimiente ex
dividendo continta siendo positivo para tres declestro medidas, sin embargo para
ninguna de ellas es estadisticamente significalve%. El rendimiento exividendo
RDEXCC_CT es positivo y estadisticamente significativo 8P4l no obstante al
ajustarlo con el rendimiento del mercado pasa anegativo. Los resultados parecen
sugerir gue buena parte de la significancia egtedide los rendimientos akvidendo

se debe a costos de transaccion.

Sin embargo, es importante explorar si un efectobtoado de impuestos y costos de
transaccion explica los resultados anteriorescéiiimos en la seccidén anterior que las
cuatro acciones cuyos dividendos fueron gravadad 2007 presentaban rendimientos
ex-dividendo negativos aun antes de substraeeetcetie los impuestos. Para cancelar
dicho efecto simultaneo ponemos a prueba la hijgoté$ sin tener en cuenta dichas
acciones en el 2007, lo cual reduce la muestra alf3@rvaciones. Los resultados

obtenidos de esta prueba se presentan en la sequitadede la tabla 6.

Los resultados indican que sobre esta nueva mulestreendimientos erividendo
ademas de ser positivos son estadisticamente isanvibs (al 10% de nivel de
confianza) en tres de las cuatro medidas. Conokjimue efectivamente los costos de
transaccion explican buena parte de los rendinsemo-dividendo positivos que
presenta el mercado accionario colombiano, pesurtotalidad.

4.6. Significancia econdmica del rendimientediaxidendo.

Los resultados hasta ahora nos sefialan que encaudenmpuestos sobre dividendos,
la estrategia de captura de dividendos entregaemdimiento significativamente

positivo. Con el fin de saber si el dicho rendinideax-dividendo es considerable en
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términos econdmicos, si compensa adecuadamenésgbyy es por lo tanto explotable
por un agente especulador, calculamos la Razémp&hasmo medida del desempefio, y
el Valor en Riesgo (Vad), como medida del riesgo asociado a una estratigia
captura de dividendos. Estas medidas se estimalwe s rendimientos edividendo
ajustados por costos de transaccion de las accaltesente liquidas, seleccionadas
como se indica en la seccién 4.5, y no gravaddes eh2006 y 2007. Ademas, como
costos de transaccion adicionales, se consided®rescenarios: uno sin comisiones,
que corresponderia a un comisionista actuando siti@o propia, y otro asumiendo
una comision del 0.10% por transaccion, que eada mas competitiva ofrecida a un

cliente de una firma comisionista a principios 21&08.

Los parametros empleados para el calculo de la rR&tarpe y el Vagg, estan
expresados anualmefiteEl rendimiento anual de la estrategia de captardividendos

se estima como el obtenido al ejecutar la estategitodos los dias @hvidendo de la
muestra seleccionada de acciones mas el rendinlibrecde riesgo de los demas dias
bursatiles del afio. El riesgo anual de la estrategicalcula con base en la desviacion
estandar de los rendimientos de la estrategia,ipticétdo por la raiz cuadrada del
namero anual de dias ex-dividendo. La tasa libreiekggo empleada es la tasa de

rendimiento promedio para un TES con vencimiemoenta dias.

Los resultados presentados en la tabla 7 muestrarsigse toma como referencia una
Razén Sharpe de 0.26 para el mercado colombiales estrategias sin comisiones
presentan Razones Sharpe bastante superiores a tafatencia, a excepcion de
RDEXCC_AJ CT Se trata, sin duda, de estrategias riesgosaso do refleja el

VaRsy, donde las estrategias sin comisiones puedenayemea pérdida anual maxima
entre 3 y 10%, pero el balance entre rendimient@»aeso y riesgo es claramente
favorable, como lo sefiala la Razon Sharpe. Se \ahjsademas, que el nivel de

comisiones del 0.10% reduce sensiblemente la R8bhampe, y que la estrategia de

* Raz6n Sharpe = ( Rendimiento anual Estratediasa libre de Riesgo) / Riesgo anual estrategia .
VaR 5, = Rendimiento anual Estrategia -1.65xRiesgo a@siaategia

16 Estimada segun los parametros de Nelson y SiegelkdTES clase B, tomados de infoaval, y
promediando los valores diarios entre el 2 de eder2006 y el 22 de febrero de 2007

7 Calculada tomando una volatilidad del 25% basatidsformacion diaria del periodo de cinco afios de
2003 a 2007 y una prima de riesgo del 6.5% pamgeetado colombiano segin Damodaran
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comprar y vender al cierre, con ajuste por movitagmel mercaddRDExXCC_AJ _CY
presenta un desempefio inferior a las otras tregugasu menor riesgo no alcanza a

compensar el inferior rendimiento.

En resumen los estimativos muestran que la esi@adegcaptura de dividendos entre el
2006 y el 2007 hubiera resultado muy atractiva pagaspeculadores en las siguientes
condiciones: ejecutada en acciones de alta liqum®z costos de transaccion bajos (del
orden de un multiplo), con dividendos no gravagospn minimo pago de comisiones
(tipicamente, firmas comisionistas actuando en cpsi propia 0 sus clientes
preferenciales). En contraste, acciones de meqardéz con mayores margenes de
oferta y demanda y/o mayores pagos por comisidisamente no permiten obtener
rendimientos ex-dividendos esperados suficienteeneadtos para compensar los
mayores costos Yy riesgos. Finalmente, haber cosaperpor variaciones del mercado,
tomando posiciones cortas en futuros del indice, hubiera hecho mas atractiva la
estrategia, porque el menor riesgo no hubierdfigestio la reduccion en el rendimiento

esperado.

5. Conclusiones

La evidencia presentada documenta la existenciaidegendimiento exlividendo
positivo y estadisticamente significativo en el caelo accionario colombiano entre
enero de 1999 y diciembre de 2007, tanto antes a®apués de la unificacién de las

tres bolsas.

Concluimos que el mercado accionario colombianogleperiodo de estudio 1999-

2007, no fue eficiente de la forma semifuerte, colnomuestra la no plena

incorporacion de la informacion de pagos de diviltsnen las fechas ex-dividendo. En
dichos dias el ajuste del precio ex-dividendo ésrior al teGricamente esperado, aun
después de considerar fricciones tales como efaniomoestructurales, y costos de
transaccion. En contraste el pago de impuesto® stbidendos, en las pocas acciones
afectadas, si tiene el efecto de anular el rendimiex —dividendo. Se comprueba

ademas, que una estrategia de captura de dividehaaste el 2006 y 2007 hubiera
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sido rentable, para un especulador con bajos calogansaccion y capacidad de
asumir riesgos, que se concentre en acciones nquyddis y con dividendos no

gravados.

Otros dos resultados importantes se derivan de esttglio. En primer lugar, la

eficiencia semifuerte del mercado accionario colamd, en lo que tiene que ver con
los dividendos, después de la integracion, si bisminuy6 en los primeros afos ha
mejorado sustancialmente desde ese entonces, teotsison el creciente dinamismo y
sofisticacién de BVC. Finalmente, desde un puswidta metodoldgico, este estudio
pone de relieve la importancia de considerar lasifnes al evaluar estrategias
especulativas y patrones de predictibilidad, y lgae sido frecuentemente ignoradas en

los estudios académicos de eficiencia en mercadesgentes.

Esta evidencia en acciones colombianas se sumaredatrada recientemente en otros
mercados, desarrollados y emergentes, como Hong Kenank y Jagannathan, 1998),
México (Kadapakkam y Martinez, 2008), Portugal ¢rdges, 2008), Dinamarca
(Akhmedov, 2010), Chile (Castillo y Jacob, 2006),en el periodo 1926 a 2005 en
Estados Unidos (Withworth y Rao, 2005).

El hecho de que esta anomalia sea tan persistertdeeentes mercados, con variado
grado de desarrollo, y que no haya podido ser &qhdi de manera racional, sugiere que
puede deberse a un factor de finanzas conduct{fakdsavioral finance”). Una posible
explicacion dentro de dicha area de estudio eet@minada sesgo de disponibilidad
(“Availability bias”). Concretamente, este sesgmlearia que los agentes menos
sofisticados o0 sus comisionistas tienden a ignaratvidar la fecha y el monto del
dividendo, y solamente consideran el precio dereiglel dia cum-dividendo, mas
ampliamente disponible, como base para el precicodgra en la apertura del dia ex-

dividendo.
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Tabla 1
Prueba de medias rendimiento ex-dividendo por afialio 01 — Diciembre 07)

Variable RDEXCA RDEXCA_AJ RDExXCC RDEXCC_AJ
Afio Obs.| Media | Desv. Estd.| Signific| Media | Desv. Estd, Signific. | Media | Desv. Estd Signific. | Media | Desv. Estd, Signific.
Todo el periodo 834 0.78%| 2.39% ok 0.75%| 2.39% *** 10.89%| 3.24% ** 10.62% | 2.78% il
Jul. 2001 - Dic. 200 49 | 0.45% 1.51% ** 0.32% 1.54% * 0.319% 2.12% -0.10% 1.98%
2002 122 | 0.70% 1.56% *** | 0.63% 1.63% *r 11.04%| 2.48% * 10.91%| 2.20% ok
2003 116 | 0.79% 1.07% ** 1 0.78% 1.07% *** 10.69%| 1.57% ** 10.59%| 1.49% ok
2004 138 | 0.99% 2.47% 1 0.97% 2.47% ** 10.60%| 2.71% =+ 10.51%| 2.40% ek
2005 145 | 1.00% 2.54% *** | 0.95% 2.55% o 11.14%) 2.91% ** 10.87%| 2.96% ok
2006 135 | 0.60% 2.48% *** | 0.60% 2.43% o 11.19%)  4.48% =+ 10.40%| 2.37% >
2007 131] 0.71% 3.51% * 0.68% 3.51% ** 10.88%| 4.41% ** 0.69%| 4.42% **

Significancia estadistica al 10% ( *), al 5% ()¥al 1% ( ***).
Fuente: Célculos de los autores. Informaciéon BVC.

RDEXCA Rendimiento ex-dividendo precio cierre, preciergra.RDEXCA_AJRendimiento ex-dividendo precio cierre, precierégra, ajustado por mercad®DEXCC
Rendimiento ex-dividendo con precios de cieRBEXCC_AJRendimiento ex-dividendo con precios de cierustado por mercado.



Tabla 2
Prueba de medias rendimiento ex-dividendo, antes de unificacion de las bolsas (Enero 99 - Junio 01)

Ha: Media > 0.0
Variable Obs. | Media | Error Estd. | Desv. Estd. t valor | p valor Significancia
RDExCC 237 | 0.806% 0.170% 2.620% 4.73 0.00 ok
Bolsa de Bogota (RDEXCC) 99 | 1.030% 0.292% 2.904% 3.53 0.0( ok
Bolsa de Bogota (RDEXCC Aj) 99 | 0.746% 0.274% 2.726% 2.72 0.0( ok
Bolsa de Medellin (RDEXCC) 116 | 0.432% 0.229% 2.463% 1.89 0.03 *
Bolsa de Medellin (RDEXCC Aj) 116 | 0.490% 0.215% 2.306% 2.28 0.01 *
Bolsa de Occidente (RDExCC) 22 | 1.765% 0.343% 1.609% 5.15 0.0( ok

Significancia estadistica al 10% ( *), al 5% ()¥al 1% ( ***).
Fuente: Calculos de los autores. Informacion Supmar€iera.

RDEXxCCRendimiento ex-dividendo con precios de cieRBEXCC_AJRendimiento ex-dividendo con
precios de cierre ajustado por mercado.

Tabla 3
Prueba de medias de rendimiento ex-dividendo antgsdespués de la formacion de
BVC, en Julio de 2001.

Ha: Media > 0.0

Variable Obs. Media  Error Estd. Desv. Estd. tvalor pvalor Signif. |
RDEXCAui9g.junio1 88  0.416% 0.217% 2.032% 1.92 0.03 *x
RDEXCAuo1-junioz 88  0.777% 0.210% 1.969% 3.70 0.00 )
DIFERENCIA 88 -0.361% 0.324% 3.035% -1.12 0.87
RDEXCGCiuygg-junio1 88  0.478% 0.213% 2.001% 2.24 0.01 **
RDEXCCiuiiox.junioz 88  0.532% 0.173% 1.620% 3.08 0.00 )
DIFERENCIA 88  -0.054% 0.279% 2.620% -0.19 0.58

Significancia estadistica al 10% ( *), al 5% ()*al 1% ( ***).
Fuente: Calculos de los autores. Informacion BV&uperfinanciera.

Solo se seleccionan acciones con pagos de dividgndto antes como después de la fusion de laashols
en Julio de 2001.RDExXCA Rendimiento ex-dividendo precio cierre, precioerara RDEXCC
Rendimiento ex-dividendo con precios de cierre.



Tabla 4
Prueba de medias rendimiento ex-dividendo ajustadel multiplo (Julio 01 -
Diciembre 07)

Ha: Media > 0.0
Variable Obs. Media | Error Estd. | Desv. Estd.| t valor | p valor Significancia
RDExXCA_MULT 701 0.607% 0.095% 2.509% 6.41 0.00 il
RDEXCA_AJ_MULT 701 0.575% 0.095% 2.509% 6.06 0.00 il
RDExXCC_MULT 701 0.720% 0.128% 3.386% 5.63 0.00 il
RDExCC_AJ_MULT 701 0.423% 0.110% 2.901% 3.86 0.00 il

Significancia estadistica al 10% ( *), al 5% ()¥al 1% ( ***).
Fuente: Célculos de los autores. Informacién BVC.

Se seleccionan solamente fechas ex-dividendo erukdss el dividendo no es mdltiplo exacto del valo

del salto del precio (“multiplo’RDEXCA_MULT: Rendimiento ex-dividendo precio cierre, precio
apertura, ajustado por multipl®DEXCA_AJ_MULT Rendimiento ex-dividendo precio cierre, precio
apertura, ajustado por mercado y por multi®@ExXCC_MULTRendimiento ex-dividendo con precios

de cierre, ajustado por multipldRDEXCC_AJ_MULTRendimiento ex-dividendo con precios de cierre
ajustado por mercado y por multiplo.

Tabla 5
Prueba pareada de rendimiento ex-dividendo 2006 -0R7 para evaluar efectos
impositivos
Ha: Media > 0.0
Variable Obs. Media Error Estd. Desv. Estd. tvalor pvalor Signific.
Muestra completa
RDEXCAviz¢-picios 78  0.461% 0.307% 2.711% 1.50 0.07 *
RDEXCA_IMRyzc.pic/o7 78  0.663% 0.457% 4.037% 1.45 0.08 *
DIFERENCIA 78 -0.202% 0.598% 5.283% -0.34 0.63
RDEXCGuyc.pic/os 78 1.437% 0.532% 4.698% 2.70 0.00 ok
RDEXCC_IMByc.0ic/07 78  0.579% 0.597% 5.271% 0.97 0.17
DIFERENCIA 78  0.858% 0.821% 7.247% 1.05 0.15
Submuestra de acciones que pagaron impuesto 802l 2
RDEXCAvz¢-picios 24 1.114% 0.644% 3.155% 1.730 0.049 *x
RDEXCA_IMBusc.0ic/07 24  -0.148%  0.245% 1.198%  -0.605 0.276
DIFERENCIA 24 1.262% 0.640% 3.134% 1.973 0.030 *x
RDEXCGyzc-pic/os 24 1.853% 1.055% 5.169% 1.756  0.046 *x
RDEXCC_IMByzcpic/o7 24 -0.250% 0.259% 1.271% -0.964 0.173
DIFERENCIA 24 2.103% 1.072% 5.250% -1.962 0.031 *x

Significancia estadistica al 10% ( *), al 5% ()*al 1% ( ***).
Fuente: Célculos de los autores. Informacion BVC.

RDExCA:Rendimiento ex-dividendo precio cierre, preciorapa. RDEXCA_IMP Rendimiento ex-
dividendo precio cierre, precio apertura, ajustaolomercado y por impuestoRDExXCC Rendimiento
ex-dividendo con precios de cierRDExXCC_IMP Rendimiento ex-dividendo con precios de cierre
ajustado por mercado y por impuestos.



Tabla 6
Prueba de medias de rendimiento ex-dividendo ajusti@ con costos de transaccion
para acciones altamente liquidas (Enero 06 - Dicielone 07)

Ha: Media > 0.0
Variable Obs. | Media | Error Estd. | Desv. Estd.| tvalor| p valor Significancia
Muestra completa
RDExCA_CT 113 | 0.193% 0.183% 1.946% 1.06 0.1%
RDEXCA_AJ_CT| 113 | 0.194% 0.177% 1.877% 1.1 0.14
RDExCC_CT 113 | 0.632% 0.395% 4.201% 1.6( 0.06 *
RDEXCC_AJ CT| 113 | -0.038% 0.142% 1.509% -0.27 0.39
— Submuestra de acciones no gravadas en el 2007
RDEXCA_CT 93 0.314% 0.215% 2.073% 1.44 0.07 *
RDExXCA_AJ_CT| 93 0.322% 0.207% 1.993% 1.56 0.06 *
RDExCC_CT 93 0.843% 0.474% 4.575% 1.78 0.04 *x
RDEXCC_AJ CT| 93 | 0.057% 0.167% 1.608% 0.34 0.37

Significancia estadistica al 10% ( *), al 5% ()¥al 1% ( ***).
Fuente: Célculos de los autores. Informaciéon BVC

RDExXCA_CT Rendimiento ex-dividendo precio cierre, precioerdyra, ajustado por costos de
transaccionRDEXCA_AJ_CT Rendimiento ex-dividendo precio cierre, precicerigra, ajustado por
mercado y por costos de transacciBDEXCC_CT Rendimiento ex-dividendo con precios de cierre
ajustado por costos de transacciBREXCC_AJ CTRendimiento ex-dividendo con precios de cierre
ajustado por mercado y por costos de transaccion.

Tabla 7
Estimacion de la significancia econdémica del rendiianto ex-dividendo, entre el
2006 y el 2007.

Parédmetros RDEXCA CT RDEXCC _CT RDEXCA AJ GT RDEXCAJ CT |
Comision Sin 0.10% Sin 0.10% Sin 0.10% Sin 0.10%
Dias por afio 46 46 46 46 46 46 46 a4
Dias héabiles 244 244 244 244 244 244 244 244
Tasa libre de riesgo 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50%.50% | 6.50%| 6.50%

Rendimiento anual 19.87% 10.67% 44.08% 34.83% &0.010.88%| 7.88%| -1.32%

Riesgo anual 14.13% 14.13p6 31.03% 31.03% 13.52005298| 10.91% 10.919%
VaRsy -3.4% | -12.6%| -7.2%| -16.4% -2.2% -11.4% -10.1% .3W
Raz6n Sharpe 0.95 0.30 1.21 0.91 1.00 0.82 013 72-Q

Fuente: Célculos de los autores.

RDExXCA_CT Rendimiento ex-dividendo precio cierre, precioerdyra, ajustado por costos de
transaccionRDExXCA_AJ_CT Rendimiento ex-dividendo precio cierre, precicerigra, ajustado por
mercado y por costos de transacciBExXCC_CT Rendimiento ex-dividendo con precios de cierre
ajustado por costos de transacciBRDEXCC_AJ_CTRendimiento ex-dividendo con precios de cierre
ajustado por mercado y por costos de transaccion.
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