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Resumen

Este estudio pretende, mediante la metodologia de Estudio de Eventos determinar si los anuncios
hechos por el gobierno colombiano con el fin de contrarrestar los efectos de la pandemia Covid-
19 generaron impactos estadisticamente significativos sobre 9 acciones seleccionadas
pertenecientes a la Bolsa de Valores de Colombia, verificando a su vez la hipdtesis de eficiencia
de mercados. La investigacion se enfoco en tres sectores representativos de la bolsa de valores de
Colombia. Para su comprobacion, se usaron diferentes tipos de anuncios en orden cronoldgico y
de diferente tipo, como noticias internacionales, nacionales y declaraciones de emergencia
nacionales ademas de anuncios de reactivacion econémica. Se encontr6 que en general, los
anuncios de relevancia nacional fueron aquellos que mayores retornos anormales significativos
generaron y que la bolsa de valores de Colombia presenta una eficiencia de mercado media ya que

no se obtuvo reaccion uniforme e inmediata a todos los eventos considerados relevantes.

Abstract

The covid-19 outbreak came as shock for governments all around the world and consequently
brought with it a wave of uncertainty because of the unprecedented event that was happening. This
study aims to determine through the Event Study Methodology, whether the actions taken by the
Colombian government in order to take action over the possible effects of the pandemic generated
statistically significant impacts on 9 selected stocks belonging to the Colombian Stock Exchange,
verifying in turn the hypothesis of market efficiency. For its verification, different types of
announcements were considered. Such as international news regarding the evolution of the
pandemic, national emergency declarations, as well as announcements of economic reactivation.
In general, we can conclude that the announcement of national relevance was those that generated
the highest significant abnormal returns and that the Colombian stock market presents medium

efficiency since there was no uniform an immediate reaction to all of the events.

1. Introduccién

El 31 de diciembre de 2019 se dio a conocer por primera vez por parte de la Organizaciéon Mundial
de la Salud (OMS), la existencia de un nuevo virus en la ciudad de Wuhan, China. En cuestion de
aproximadamente tres meses este virus se habia esparcido por todo el mundo obligando a las

autoridades sanitarias a catalogarlo como pandemia global y poniendo en jaque a los paises y sus



mandatarios al momento de intentar controlar su expansion y letalidad. En lo corrido de la
pandemia del COVID-19, se han confirmados alrededor de 242 millones de casos acumulados y
la muerte de aproximadamente 4.9 millones de personas (WHO Coronavirus (COVID-19)
Dashboard, 2021).

El estallido de dicha pandemia trajo consigo una oleada de incertidumbre a nivel mundial como
consecuencia del evento sin precedentes que estaba ocurriendo. Diferentes gobiernos a lo largo del
mundo tomaron acciones inmediatas incluyendo medidas de distanciamiento social, programas de
sensibilizacién a la poblacidn, cuarentenas y testeos, entre otros. EI panorama para América Latina
y el Caribe ha sido uno de los méas devastadores en el mundo, acumulando alrededor del 25% de
los casos totales y aproximadamente 1.3 millones de muertes reportadas (Lancet, 2021).

Ante la magnitud de este acontecimiento era de esperarse que el impacto se sintiese en todos los
mercados y la economia mundial en general. Aungue las acciones tomadas por parte de los
gobiernos buscaban hacerle frente a la pandemia para contener el posible impacto que esta pudiera
tener, estas igualmente generaban un nivel de incertidumbre adicional en términos de su
efectividad y posible efecto sobre los mercados de capitales alrededor del mundo (Ashraf, 2020).
En efecto, los primeros efectos se evidenciaron en las principales bolsas de valores como Wall
Street, que cerr0 el 12 de marzo del 2020 con el mayor desplome observado desde la crisis
financiera de 2008 (-8%).

Colombia no ha sido ajena a esta pandemia y sus efectos economicos. En marzo 6 del 2020 se
identifico el primer caso positivo en Colombia y, ante la incertidumbre y desconocimiento de este
nuevo virus, el 9 de marzo del 2020 la BVC sufrio la peor caida de la historia reciente (-10%). Los
efectos adversos se vieron reflejados igualmente en el crecimiento, reportandose una contraccién
del producto del 15.8% para el segundo trimestre del 2020, lo cual represento el primer crecimiento
negativo en mas de 15 afios (EI PNUD en Colombia, 2021). Ante esta situacion el gobierno se ha
visto obligado a tomar acciones al respecto que requerian un balance entre salud publica y efectos

economicos y sociales (Decreto 637 de 2020).



Teniendo en cuenta lo anteriormente descrito, mediante la metodologia de evento de estudio
(ESM), el presente trabajo pretende determinar los efectos de los anuncios de intervencién por
parte del gobierno para la contencion de la pandemia COVID-19 sobre los rendimientos de las
acciones colombianas, particularmente para 9 acciones pertenecientes al sector financiero, energia
y construccién, y en este sentido lograr un mejor entendimiento de cémo las diferentes actuaciones
de los gobiernos transmitidas por anuncios y determinadas por el contexto en el cual se desarrollan
tienen impactos sobre el mercado. Esto tomando como referencia y entendiendo que la hipdtesis
de eficiencia de mercado (HEM) postula que un mercado se considera eficiente cuando todo el
conjunto de informacidn se incorpora en los precios de las acciones (Agudelo, 2015).

Para llevar a cabo el analisis de significancia de eventos se toman en cuenta tres métodos: 1.) para
el dia puntual del evento (Dia 0). 2.) Para las ventanas de tiempo segun los retornos anormales
acumulados y 3.) segun la diferencia del promedio de los retornos anormales previos y el promedio
después del dia del evento. Es importante sefialar que el efecto esperado de estas medidas de
contencion del COVID-19 sobre el mercado puede ser ambiguo ya que, por un lado, las medidas
de intervencion pueden dar sefiales de contraccion de la actividad econémica y un freno del aparato
productivo del pais, pero por otro lado, pueden sugerir que se esta actuando para contener la
pandemia y evitar su propagacion y efectos negativos en el futuro. Este trabajo contribuye a

determinar el sentido de este efecto en el caso colombiano, siendo este uno de sus aportes.

Ademas, el entendimiento de los posibles efectos que se pueden llegar a observar dado la presencia
0 ausencia de intervenciones de un gobierno en momentos de crisis puede ser de gran ayuda para
las compairiias en cuanto a la toma de decisiones y planeacion estratégica a la hora de hacerle frente
a una situacién adversa como lo es una pandemia, dado que otorga herramientas basadas en hechos

que permiten descartar o asumir posibles consecuencias generadas por las intervenciones publicas.

Este trabajo cuenta con la siguiente distribucion: en la seccidn 4 se presentan los objetivos. Seccion
5 revision de literatura donde se presentan los principales aportes sobre el tema a tratar. Seccion 6
metodologia. Se continua con la seccion 7 de analisis de resultados y la Ultima seccion presenta

las principales conclusiones.



2. Objetivos

4.1 Objetivo General
Determinar el impacto que tuvieron las medidas de intervencion por parte gobierno colombiano
para contener el choque generado por la pandemia en el rendimiento de los activos en tres sectores
especificos mediante la metodologia de evento de estudio (ESM).

4.2 Objetivos especificos

e Establecer tedricamente los canales a través de los cuales los anuncios de politicas de
contencion por parte del gobierno afectan los rendimientos de las acciones mediante la
revision de literatura en estudios previos.

e identificar el impacto que tienen los anuncios de politicas de contencion por parte del
gobierno sobre el desempefio del rendimiento de los activos en el sector financiero,

energético e industrial mediante un analisis de eventos.

3. Revision de literatura

El mercado financiero se ha convertido en una medida de referencia fundamental del sistema
economico de un pais ya que puede reflejar de alguna forma el comportamiento y estado de una
economia ya que facilita la asignacion eficiente de los recursos entre inversionistas, empresas y el
mismo gobierno (Tang, 2021) .La principal variable que direcciona estas transacciones es su
precio, el cual se supone, reacciona ante la coyuntura y noticias de relevancia. Es por esto por lo
que para los académicos y analistas financieros es de alto interés entender la magnitud o impacto
de estos anuncios sobre el comportamiento del mercado financiero. En la actual crisis del
coronavirus, se han tomado decisiones de alta relevancia bajo presion debido a la particularidad y
estado de “contrarreloj” en un contexto sin referencias historicas similares que permitieran a los
lideres del mundo tener un referente de la manera Optima de reaccionar. Es por todas estas
particularidades que se ha convertido en objeto de estudio poder analizar y entender el impacto de

estas decisiones de manera global.

La teoria de eficiencia de mercados a lo largo del tiempo pasd de ser un hecho a un tema

ampliamente discutido y argumentado por economistas y conocedores del tema. La hipotesis de



eficiencia de mercados sostiene que los precios actuales de las acciones son los precios justos o
intrinsecos, lo cual significa que reflejan toda la informacion del mercado casi que
instantdneamente, lo cual, segln Clarke et al. (2001) impide que haya alguna ganancia o pérdida

transando acciones en un mercado de capitales.

De acuerdo con esta hipotesis, cualquier anuncio relevante para el desempefio de una accion sera
incorporado en el precio y este sera reflejado inmediatamente. Este modelo es ampliamente
estudiado y expuesto por Eugene Fama en estudios realizados entre los afios 1965 y 1970 donde
propone tres niveles de eficiencia de mercado: un nivel o grado bajo significa que los precios de
hoy reflejan toda la informacion de los precios en el pasado por lo que no se pueden predecir los
precios y valores futuros, esto implica que no se podria obtener rendimientos que superen al
mercado mediante analisis técnico; el nivel semi-fuerte es un mercado en donde no solo toda la
informacion historica es incorporada en los precios sino también la informacion publica es
rapidamente reflejada en los precios actuales del activo, por lo que los inversionistas no pueden
obtener ventaja sobre el mercado mediante andlisis técnico ni fundamental, Unicamente con
informacion privada; por ultimo, esta el nivel de eficiencia fuerte en el cual toda la informacion
tanto histdrica, pablica y privada se ve reflejada y descontada en los precios de las acciones y no

existe manera de que un inversor obtenga ventaja sobre el mercado (Maverick, 2021).

En los mercados de capitales una de las teorias mas usadas para estimar el valor justo de una accion
es el CAPM (Capital Asset Pricing Model en inglés). De acuerdo con Agudelo (2015) este modelo
contiene supuestos simplificadores de la realidad para poder arrojar una solucién matematica
exacta que pretende estimar el rendimiento de una accion. Si el CAPM arroja el precio justo de la

accion se probaria la hipétesis de eficiencia de mercados.

Ahora bien, desde el inicio de la pandemia se han aplicado diferentes politicas de intervencion por
parte de los gobiernos para hacerle frente a la crisis, desde cuarentenas, decretos, programas de
vacunacion, paquetes fiscales, restricciones de movilidad, entre otros, generando debate sobre cual
pueda ser el posible impacto de dichas intervenciones sobre el mercado bursatil, reconociendo que
estos tienen efectos sobre las expectativas de los agentes y el desempefio macroeconémico de los

paises.



Ashraf, B. N. (2020) en su estudio sobre como las acciones del gobierno impactaron ciertas
acciones del mercado en 77 paises en el primer trimestre del 2020, establece que los anuncios de
distanciamiento social por parte de los gobiernos tienen tanto impactos positivos como negativos
en la economia de los paises. Por otro lado, Aharon et al (2021) analiza esta misma relacion sobre
economias emergentes utilizando los indices mas representativos en sus respectivas bolsas, de
acuerdo con este estudio se encuentra que las restricciones impuestas por el gobierno tienen una
incidencia negativa en los retornos de los mercados dado los posibles efectos negativos que afecten

la economia.

Salisu et al. (2020), se enfoca en analizar la respuesta de diferentes economias emergentes hacia
las pandemias, enfocandose en la generada por el COVID-19. Sus resultados sugieren que las
pandemias y epidemias (UPE) tienen un efecto mayor en los mercados de economias emergentes
que en los mercados desarrollados, esto es atribuible en el caso de la reciente pandemia COVID-
19 a la baja resiliencia que presentaron los mercados emergentes ya que desincentiva la inversion.
Las medidas de distanciamiento social son respaldadas por Bodenstein, Corsetti, & Guerrieri
(2020) cuyo estudio sostiene que perder fuerza laboral debido a una pandemia (o inaccion por
parte de los gobiernos) tendria costos economicos significativamente mayores, sobretodo cuando
en algunas modalidades de trabajo se puede emplear la virtualidad sin afectar las utilidades de las

empresas.

Segun Scherf et al (2021), cuyo estudio analiza la reaccion del mercado ante las cuarentenas para
paises miembros de la OCDE y BRICS, el impacto de la pandemia es consistente con un patron
de efecto retardado y de fuerte respuesta a un evento exdgeno, lo cual contradice la hipotesis de la
eficiencia de mercados. Ademas, se resalta que los mercados reaccionan en mayor medida al
primer anuncio de intervencion, y mas aun cuando las medidas se anuncian para una region que

para un pais en particular.

Albarracin Montoya & Bojanini Osorio (2021) analizan en su estudio la importancia de la liquidez
del mercado financiero en la gran caida que tuvo la bolsa de valores de Colombia a comparacion

de economias similares durante la pandemia, esto debido a que poca liquidez presenta para los



inversionistas extranjeros mayor riesgo ya que el mercado de capitales tiende a ser mas volatil.
Alvarez (2021) también analiza el cuestionable desempefio de la bolsa colombiana y en su
investigacion se encuentra que hay desincentivos para invertir en el mercado accionario de
Colombia ya que gracias a la pandemia la mayoria de las empresas del COLCAP (uno de los
principales indices bursétiles) presentan disminuciones significativas en su rentabilidad y aumento

sistematico de su riesgo.

4. Metodologia

Uno de los métodos mas utilizados para analizar la forma en que un anuncio afecta el
comportamiento del mercado accionario es la Metodologia de Estudio de Eventos (ESM por sus
siglas en inglés), debido a que permite determinar qué tan atribuible es el cambio de precio de una
accion a un evento no esperado del cual se pretende comprobar si ha generado rendimientos
anormales (AR) sobre su precio. El principal fin de este método es encontrar el impacto de un
conjunto determinado de eventos o un evento especifico sobre una variable que mida el valor de
cierto activo, por ejemplo, el rendimiento de una accién listada en bolsa (Hayes, 2020). Asi, por
ejemplo, se encuentra su uso para el estudio de sucesos tales como el lanzamiento de productos
(Sood & Tellis, 2009); fusiones y adquisiciones (Yoo et al., 2013); crisis economicas (Miyajima
& Yafeh, 2007); ataques terroristas (Brounen & Derwall, 2010), o anuncios de cambios en politicas
(Demirer & Kutan, 2010), entre otros.

En el caso de la pandemia COVID-19, la metodologia de se ha empleado en varias investigaciones
como la de Maneenop & Kotcharin (2020), la cual se enfoca en estudiar el impacto de esta
pandemia sobre los rendimientos de la industria de las aerolineas a nivel global, descubriendo que
esta sufrié un impacto negativo aun mayor que el propio mercado. He, P et al. (2020), al estudiar
el mercado de China, encontraron que industrias como la de fabricacion y manufactura, tecnologia
de la informacion, educacion y atencion de la salud no han tenido efectos negativos significativos
y han resistido a la pandemia. Por otro lado, Bash (2020) tomé como evento el primer caso positivo
registrado en cada pais sobre el indice de este y encontré que todos los indices tuvieron impactos

negativos altamente significativos.



Para comprender esta metodologia se utiliza el modelo desarrollado por Yadav (2019). Los datos
que se necesitan para la ejecucién de esta metodologia son los rendimientos diarios de cada accion
los cuales se calculan a partir de los precios de cierre durante el periodo de tiempo que comprende
la ventana de estimacion y la de inferencia (la cual contiene el dia del evento). Una vez se obtienen
los datos necesarios se procede a calcular los rendimientos logaritmicos de cada accion y los del

mercado.

P
Rei= LN (5=~
it—1 1)

Donde P significa el precio de una accion i en el momento t. Con estos rendimientos y tomando
como referencia una ventana de estimacion ad hoc, se estiman los retornos normales o esperados
a partir del calculo de la pendiente (8), la interseccion (a) y el error estandar (o) sobre una
regresion lineal, siguiendo el modelo de mercado del ESM el cual relaciona el mercado o indice

con el rendimiento de una accion, similar al CAPM (Princeton, 2003).
Rty =a;+ P Rme + & (2)

En esta regresion, alfa y beta son constantes mientras que el rendimiento del mercado varia cada
t, el error se asume como un ruido blanco (Gurgul, Mestel, & Schleicher, 2003). Una vez se
obtienen estos retornos normales segln la ecuacion (2), se procede a calcular los retornos
anormales (AR) mediante la resta entre los retornos reales y los normales como se evidencia en la
ecuacion (3). En otras palabras, la diferencia entre lo que paso y lo que debié haber pasado en
ausencia del evento analizado. Teniendo los rendimientos anormales AR para todos los datos se
procede a analizar significancia estadistica mediante la prueba t, la cual se usa porque se asume
una distribucion normal para los rendimientos anormales ya que son independientes e
idénticamente distribuidos (Gurgul, Mestel, & Schleicher, 2003).

La prueba t es realizada para probar la significancia de cada AR en cada dia bajo la siguiente

hipétesis:

HO: rendimientos anormales son iguales a 0, la diferencia no es estadisticamente significativa.

10



H1: los rendimientos anormales son diferentes a 0, la diferencia es estadisticamente significativa.

AR, = Rt,i - R’t,i (3)
tstar = AR/ 0; (4)

Si bien tener la significancia estadistica del evento en el dia de su ocurrencia mediante el AR puede
ser relevante para en analisis, se usan dos metodologias adicionales para analizar los rendimientos
pre y post evento, y asi poder testear de manera completa el impacto del evento. La primera, se
hace mediante la diferencia de los promedios de retornos anormales entre la ventana de dias

seleccionados

Prom,; = Prom_; — Prom,
(5)
En donde ei significa cada evento i y t las ventanas de tiempo. Para concluir y analizar la
significancia de la diferencia entre los promedios se realiza la prueba mediante su desviacion
estandar con la cual se pretende rechazar la hipotesis nula la cual estipula que la diferencia entre
los promedios no es estadisticamente significativa, por lo tanto la diferencia entre los promedios

de rendimientos anormales es 0.

. _ Prom,;
stat —
0 (6)

En el segundo metodo aplicado se analiza el CAR encontrado en la ecuacion (7) lo que busca que
mediante la sumatoria de los rendimientos anormales (Cumulative Abnormal Returns en inglés),
se determine el verdadero impacto del evento creando una ventana de unos dias antes y después
de este para estudiar si el mercado reaccion0 al evento desde dias antes y la repercusion que tuvo

dias despues.

t
CAR, = Z ARy, (7)
-t

Para el calculo de significancia de esta metodologia se tiene en cuenta la siguiente ecuacién, donde
o es la desviacidn estandar y n el nimero total de dias dentro de la ventana usados para calcular el
CAR.
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CAR,
tstat = o - nl/2 (8)

Por ultimo, para obtener un analisis sectorial se obtiene el promedio de rendimiento anormal o
AAR representativo del sector, el cual fue encontrado como un promedio ponderado de los AAR
de las acciones individuales de acuerdo con el peso por capitalizacion bursatil en el sector. Una
vez se obtiene el AAR para cada evento se procede a estimar su CAAR (Cumulative Average
Abnormal Return) el cual es la sumatoria del AAR para cada ventana de tiempo. Finalmente, la

prueba t para este CAAR®.

t
CAAR, = Z AAR;, (9)
—t
CAAR,
bstat = 172 (10)

En este estudio se desarrolla la metodologia anteriormente descrita con 2 ventanas de tiempo para

comparar sus resultados, [-2,+2] y [-5,+5] en donde el dia del evento es el dia cero.

En el presente trabajo se tomaran como variables a considerar los rendimientos de las tres
principales acciones con mayor capitalizacién bursatil del sector financiero, construccion y
energético observadas en la Tabla 1, teniendo en cuenta que estos tres sectores se caracterizan por
tener la mayor capitalizacion bursétil dentro de la BVC (Bvc.com.co, 2021). Adicionalmente, el
objetivo es realizar una comparacion en cuanto a los posibles efectos que los diferentes eventos
pueden generar segun el sector. En la Tabla 1 se puede observar las 9 acciones seleccionadas y su
ponderacién dentro del sector correspondiente segun la capitalizacion bursatil obtenida el 9 de

noviembre del 2021.

! Para determinar la significancia de los eventos y como criterio para rechazar la hipétesis nula se tiene en cuenta la

prueba t-estadistico mencionada con anterioridad a un nivel de confianza del 97,5% con infinitos grados de libertad.
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Tabla 1: Capitalizacion bursatil por sector

Sector Emisor Capitalizacion Bursatil'| % Capitalizacion Bursatil del sector
Bancolombia 30.001.602 23,2%
Financiero Grupo AVAL 24.816.064 19,2%
Banco de Bogoté 23.226.080 17,9%
Ecopetrol 107.931.324 63,0%
Energético | Interconexion eléctrica (ISA) 24.889.522 14,5%
Grupo Energia Bogota 24.651.460 14,4%
Cementos Argos 7.558.121 71,4%
Construccion Cemex Latam Holding 2.055.780 19,4%
Construcciones El Condor 500.273 4,7%

Fuente: elaboracion propia con datos tomados de la BVC, septiembre 09, 2021

1 capitalizacion Bursatil al 9 de septiembre de 2021.

A continuacion, se seleccionan 6 eventos que son considerados como potencialmente relevantes

dadas sus caracteristicas, a saber:

1.

Confirmacion del primer caso positivo de coronavirus en Estados Unidos, 21 de enero de
2020

Confirmacion del primer caso positivo de coronavirus en Colombia, 6 de marzo de 2020.
Declaracion de Estado de Emergencia Econdmica, Social y Ecologica en todo el Territorio
Nacional, decreto 417 del 17 de marzo del 2020.

Ampliacién de la Emergencia Econdmica, Social y Ecologica en todo el territorio
Nacional, Decreto 637 del 6 de mayo de 2020.

Se anuncian tres dias sin VA con el fin de reactivar la economia y el consumo de los

hogares el 18 de mayo del 2020.

Se anuncio la compra de 40 millones de vacunas contra el COVID-19 y el plan nacional

de vacunacion el 18 de diciembre del 2020.

Es importante remarcar el origen de cada uno de los eventos seleccionados para comprender la

finalidad de su inclusion y analisis. En primer lugar, se tienen noticias nacionales e internacionales

acerca de la evolucion de la pandemia (Evento 1y 2) donde se pretende analizar si el mercado

colombiano reacciona con mas facilidad frente a noticias internacionales o nacionales, a priori se

espera que este tipo de sorpresas tengan impacto negativo sobre los rendimientos de los activos.
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En segundo lugar, se consideran medidas econdmicas y de bioseguridad tomadas por parte del
gobierno colombiano con el fin de hacerle frente a la coyuntura (Evento 3 y 4), donde el evento 3
se toma como el anuncio original y el evento 4 es la extension del decreto de Estado de Emergencia.
Por altimo, se consideran medidas de reactivacion econémica (Eventos 5 y 6) incorporadas
mediante el anuncio del dia sin IVA y la compra de vacunas por parte del Gobierno, donde se
espera que se vea recuperacion de la caida causada por el impacto de la coyuntura y brinde

rendimientos positivos en el mercado.

Los eventos anteriormente descritos se ven mapeados en la grafica 1. En esta se puede observar la
fuerte contraccion que ha sufrido el mercado a lo largo de la pandemia, destacandose la fuerte
caida cercana al 10% dias después de la ocurrencia del evento 2, lo que obligé a la BVC a cerrar
las operaciones por un lapso de 30 minutos para proteger el capital de los inversionistas (Murillo
y Rojas, 2020).

Gréfica 1: Evolucion ICOLCAP marzo 2019 — marzo 2021
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Fuente: elaboracion propia con datos tomados de Capital 1Q septiembre 09, 2021

5. Andlisis de resultados

En primer lugar, se analiza el dia puntual del anuncio o del evento, donde se pretende probar la
validez de la hipotesis de eficiencia de mercado, la cual estipula segun Fama (1970), que hay

eficiencia cuando un mercado refleja en sus precios la totalidad de la informacidn disponible. A
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continuacion se analiza una ventana de tiempo determinada entre dias antes del evento y dias post-
evento, en este caso se utilizan una ventana de [-2,+2] y [-5,+5] anteriormente mencionadas donde
se pretende concluir si el evento puede llegar a tener efectos antes de su anuncio oficial, lo que
daria indicios de que el mercado lo preveia y por lo tanto lo empieza a descontar antes 0 después
lo cual indicaria que el mercado se demora en incorporar la informacién publica lo cual daria

indicios de eficiencia de bajo nivel o incluso ausencia de eficiencia de mercado.

7.1.  Significancia de los eventos

7.1.1: Sector Financiero
Para el sector financiero se analizaron las tres acciones principales, las cuales representan el 62%
segun capitalizacion bursatil dentro del sector, liderado por Bancolombia que representa el 24%
seguido por Grupo Aval (20%) y Banco de Bogota (18%). En la grafica 2 se puede observar la
evolucion del precio de cada una de las acciones tomando como base 100 el 2 de enero del 2020
comparadas con el indice ICOLCAP.

Gréfica 2: Evolucidn del precio de las acciones, sector financiero
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Fuente: elaboracion propia con datos tomados de Capital 1Q septiembre 09, 2021

Pasando a analizar la significancia de los impactos producto de los anuncios en el sector financiero
se presenta la tabla 2, que contiene los resultados obtenidos para el dia puntual del anuncio o
evento, ademas de las dos ventanas de tiempo utilizadas a partir de las dos metodologias (CAR y

promedios). El Anexo 2 presenta el valor de los retornos AAR para el sector.

15



Se evidencian resultados mixtos comparando las tres compafiias. Individualmente Bancolombia

presenta un impacto significativo sobre un anuncio de reactivacion econémica (evento 5) a

diferencia de las otras dos compafiias. Grupo Aval, reacciona frente al anuncio de la evolucion de

la pandemia a nivel nacional (evento 2), y el Banco de Bogota muestra tener un impacto

significativo frente a las noticias de intervencién por parte del gobierno, tanto a la original como a

la ampliacién (eventos 3 y 4). Asimismo, cabe destacar que para el sector como un todo, tomando

como referencia los retornos anormales promedio (AAR?) calculados como el promedio ponderado

de los resultados de las tres acciones segun su peso dentro del sector, Unicamente el segundo evento

de caracter econdmico y de bioseguridad (evento 4) tuvo impacto significativo en el dia puntal del

evento (dias 0).

Tabla 2: Significancia sector financiero®

Accion M¢étodo Evento 1 Evento 2 Evento 3 | Evento 4 Evento 5 Evento 6
Dia evento t - estadistico
AR 0 -1.144632139 | 0.164646423 | -1.874488276 | -1.186064032 | 2.744805979 | -0.20633059
Bancolombia Promedio [-2,+2] 0.496132588 | 2.007106761 | -0.927681836 | -1.872757433 | 0.301857646 | 0.414452694
[-5,+5] 0.975883208 | 4.451726857 | 1.514589003 | 0.04165222 | -0.556386614 | 0.434379836
CAR [-2,+2] -0.264335991 | -1.058812407 | -2.58474409 | -1.811900912 | -1.811900912 | -0.05946249
[-5,+5] 0.544440613 | -8.18241458 | -1.98225079 | -0.136551243 | -0.627672102 | 0.623564787
Dia evento t - estadistico
AR 0 -0.173350443 | -2.23856002 | -0.037322616 | 0.438387174 | -0.722531093 | 0.071059434
Grupo AVAL Promedio [-2,+2] -0.216494456 | 2.489354478 [ 1.263009601 | 1.288360104 | -0.486634334 | 1.015631826
[-5,+5] 0.24129967 | -0.031145184 | 4.791995788 | 0.019509172 | 0.931399174 | 0.403021221
CAR [-2,+2] -0.197003191 | -2.22322639 | 5.028782565 | -0.348117677 | -0.486634334 | 0.540582114
[-5,+5] 0.429766718 | -1.618897303 | -2.04569744 | 0.440787986 | -0.378164273 | 0.008388471
Dia evento t - estadistico
AR 0 0.982848159 | 0.805527818 | 3.894801391 | -3.40258456 | -0.460657001 | -0.426805119
Banco Bogota Promedio [-2,+2] -1.400878907 | 2.201602757 | 2.534132885 | -0.57347955 [ -2.85151947 | -0.221781424
[-5,+5] -0.23336952 | 2.328713341 | 3.125422067 | -1.076048128 | -0.821835824 | -0.01936707
CAR [-2,+2] -0.676267165 | -0.852065354 | -5.34727226 | -0.613147489 | -1.28209979 | 0.236985078
[-5,+5] 0.532843065 | -2.48395583 | -4.26929481 | -1.308835894 | -0.964027854 | 0.149241923
Dia evento t - estadistico
Sector Financiero AAR 0 -0.360947097 | -0.764338709 | 0.658134525 | -2.28546706 | 1.240067362 | -0.275226813
CAAR [-2,+2] -0.524665529 | -2.00923685 | -1.364485336 | -1.007894256 | -1.872675274 | 0.44837801
[-5,+5] 0.634807981 | -6.58045054 | -3.8707235 | -0.219530897 | -1.262557412 | 0.670380366

2L os AAR del sector financiero se calcularon como un promedio ponderado de los AR de cada accion seglin su participacion en
el sector. Para analizar graficamente dirigirse al anexo 1
3En la tabla 3 se presentan los resultados de la metodologia para las principales acciones asociadas al sector financiero asimismo
se capturar el comportamiento del sector. Se incluyen los valores t obtenidos para cada uno de los eventos analizados utilizando
las diferentes metodologias. Cabe destacar que para rechazar la hip6tesis nula propuesta se toma como referencia un t de 1.96
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En cuanto al anlisis realizado para las dos ventanas de tiempo seleccionadas, se destacan impactos
significativos y negativos (Anexo 2) para el sector en las dos ventanas del evento 2, igual que en
la ventana que comprende los 5 dias antes y después en el evento 3 donde se presentan retornos
anormales promedios acumulados (CAAR) significativos e igualmente negativos.

Por ultimo, se resalta que los eventos 2 y 3 fueron significativos tanto para las tres acciones como
para el sector en por lo menos uno de los tres métodos analizados lo cual puede ser una sefial de
que el sector financiero es propenso a reaccionar a la coyuntura local. Adicionalmente cabe resaltar
que para ningun método analizado el evento 1 muestra tener algin impacto significativo tanto para
las acciones como para el sector lo cual nos lleva a pensar que el sector financiero no es propenso

a reaccionar significativamente frente a noticias internacionales.

7.1.2: Sector Energia
Pasando a analizar el sector energia, igual que en el sector financiero se toman las tres principales
acciones representadas en la grafica 3 donde en este caso las acciones representan un total del 92%
de la capitalizacion bursatil del sector. Ecopetrol representa el 63% seguido por ISA con el 15% y
Grupo Energia de Bogota (14%). A diferencia de el comportamiento visto en la grafica 1 se
observa divergencia en la evolucion del precio de las acciones ademas de una alta correlacion entre
la evolucion del indice y la accion de Ecopetrol, la cual cabe destacar es la accion con mayor

capitalizacion bursatil dentro del indice.

Gréfica 3: Evolucidn acciones sector energia
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Fuente: elaboracion propia con datos tomados de Capital 1Q septiembre 09, 2021
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De acuerdo con la Tabla 5 que muestra la significancia de las metodologias y diferentes ventanas
de tiempo, incluido el AR el cual analiza el dia puntual del evento (dia 0), se obtienen resultados
diferentes para cada accion. Sin embargo, todos marcan una tendencia de sensibilidad ante la
confirmacion del primer caso positivo de coronavirus en Colombia (evento 2) y la declaracion de
Estado de Emergencia Econémica, Social y Ecoldgica en todo el Territorio Nacional (evento 3).
A excepcion de ISA los eventos 2 y 3 fueron significativos para Ecopetrol y GEB en el dia 0,
destacando que para ambos el primer caso de coronavirus confirmado en Colombia represento
rendimientos anormales negativos (anexo 2) lo cual indica que el rendimiento real fue menor de

lo que se esperaba.

Haciendo un andlisis individual, se puede evidenciar como ISA presenta cambios significativos en
sus precios unicamente ante los eventos 2 y 3 pero no presenta ninguna reaccion significativa para
los eventos en el dia 0. El grupo de Energia de Bogota, ademas de presentar significancia para
estos dos eventos también reacciona significativamente a confirmacion del primer caso positivo
de coronavirus en Estados Unidos, siendo esta la Unica empresa dentro de los tres sectores que
mostré sensibilidad ante un evento internacional. Por otra parte Ecopetrol presentd rendimientos
anormales significativos ante los anuncios nacionales y de prolongacion, para el dia del evento se
evidencia también para Ecopetrol significancia ante el evento 5 que es el anuncio de los tres dias

sin IVA con el fin de reactivar la economia y el consumo de los hogares en Colombia.

Ahora, analizando el impacto en el sector como un todo mediante la significancia de los AAR* y
CAAR, los eventos que causaron retornos anormales fueron la confirmacién del primer caso
positivo de coronavirus en Colombia (evento 2) el cual presenta impactos significativos y
negativos en los tres métodos, la declaracion de Estado de Emergencia Econdmica, Social y
Ecoldgica en todo el Territorio Nacional (evento 3) y el anuncio de los tres dias sin IVA con el fin
de reactivar la economia y el consumo de los hogares (evento 5) este tltimo Gnicamente el dia del
evento y probablemente debido a la alta participacion de Ecopetrol en el sector. A diferencia de
los dos sectores adicionales analizados, solo el sector energia muestra tener impactos significativos

para el dia 0 en los eventos 2 'y 3.

4Los AAR del sector energfa se calcularon como un promedio ponderado de los AR de cada accion segun su participacion en el
sector. Para analizar graficamente dirigirse al Anexo 1
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Tabla 3: Significancia sector energia®

Accion M¢étodo Evento 1 | Evento 2 | Evento 3 | Evento 4 | Evento 5 | Evento 6
Dia evento t - estadistico
AR 0 -0.679665846 | -3.48878476 | -6.39066601 | -0.566213177 | 3.560879705 | -0.50740563
Ecopetrol Promedio [-2,+2] 0.007788256 | 8.081765988 | 1.196551341 | -2.19138973 [ 0.10333011 0.6117764
[-5,+5] 0.473393518 | 8.277777942 | -3.20816962 | 0.616513028 | 0.251638062 | 0.139658107
CAR [-2,+2] -1.000476162 | -6.45012167 | -4.12157041 | 1.606718733 | 1.606718733 | 0.225513866
[-5,+5] -1.32601445 | -12.0433908 | -1.512055684 | 1.363708389 | 0.233426137 | -0.018081582
Dia evento t - estadistico
AR 0 -0.437293677 | 0.234240789 | 1.844252571 1.2857185 | -0.212688588 | -1.183883309
ISA Promedio [-2,+2] 0.197551495 | -2.21805634 | -8.78839543 | 0.869486303 | -0.234969157 | 0.044184705
[-5,+5] -0.294774857 | 2.900569126 | -1.587245051 | -0.496604634 | 0.989938768 | 0.005421824
CAR [-2,+2] -0.638955011 | 2.690273056 | 2.458489185 | 0.204884131 | 0.204884131 | 0.384671217
[-5,+5] -0.535782766 | -3.85855498 | 2.533096101 | 1.761794721 | -0.82161537 | 0.179784613
Dia evento t - estadistico
AR 0 -0.41609437 | -3.10902647 | 16.88857995 | 3.538185664 | -0.141922011 | -0.130658823
GEB Promedio [-2,+2] -2.09851896 | 0.967892561 | -9.71146757 | -3.97401164 | 0.01791385 | -0.088273905
[-5,+5] -0.410495554 | 5.392933159 | -6.33803479 | -1.789980599 | -0.339915647 | -0.199529381
CAR [-2,+2] 1.006409996 | -1.388449618 | 5.453976756 | -1.478169679 | 0.03913638 | 0.411834797
[-5,+5] 1.656244243 | -7.80706753 | 0.690934994 | -1.530075434 | 0.318214777 | -0.059251581
Dia evento t - estadistico
Sector Energfa AAR 0 -0.804668574 | -3.59523804 | -3.37842424 | 0.306005632 | 3.213128301 | -0.65982758
CAAR [-2,+2] -0.520088058 | -4.79853759 | -2.10304703 | -0.710141396 | 1.373490946 | -0.30140669
[-5,+5] -0.989619565 | -11.6266497 | -0.566232175 | 1.325853871 | 0.926007407 | 0.010228736

7.1.3: Sector Construccién

Por ultimo, se analiza el sector de la construccion donde la suma de la capitalizacién bursatil de
las tres acciones seleccionadas totaliza el 96% del total para el sector. En primer lugar se encuentra
Cementos Argos con un 71%, seguido por CEMEX con 19% Yy por ultimo El Condor con un
porcentaje minimo del 5%. En la grafica 4 se observa la evolucion del precio de la accion en el
periodo donde se ven comprendidos los 6 eventos a analizar y donde al igual que en los otros
sectores el mayor impacto se ve en la caida observada en marzo con la llegada de la pandemia a

Colombia.

SEn la tabla 3 se presentan los resultados de la metodologia para las principales acciones asociadas al sector energia, asimismo se
captura el comportamiento del sector como un todo. Se incluyen los valores t obtenidos para cada uno de los eventos analizados
utilizando las diferentes metodologias. Cabe destacar que para rechazar la hipétesis nula propuesta se toma como referencia un t
de 1.96 en valor absoluto.

19



Gréfica 4: Evolucion acciones sector construccién
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Fuente: elaboracion propia con datos tomados de Capital 1Q septiembre 09, 2021

En el analisis de la tabla de significancia, se puede apreciar primero dentro del andlisis individual
como Cementos Argos y CEMEX tienen comportamientos y reacciones similares ante los
anuncios, concordando su significancia en las metodologias y ventanas de tiempo lo cual resulta
razonable teniendo en cuenta las similitudes en cuanto a la operacion de las dos empresas. Por otro
lado, EI Condor resalta con un comportamiento diferente y menos sensible a los anuncios
estudiados. Es importante recordar que como se puede ver en la tabla 1, dada su capitalizacion
bursatil dentro del sector, Cementos Argos y CEMEX juntos componen mas del 90% del sector lo
cual es importante tener en cuenta a la hora de analizar los resultados del sector ya que para esto

se calcula un promedio ponderado para obtener los AAR® y CAAR.

Tabla 4: Significancia sector construccion’

6 Los AAR del sector construccion se calcularon como un promedio ponderado de los AR de cada accién segin su participacion
en el sector. Para analizar gréficamente dirigirse al anexo 1

7 En latabla 4 se presentan los resultados de la metodologia para las principales acciones asociadas al sector energfa, asimismo se
capturar el comportamiento del sector como un todo. Se incluyen los valores t obtenidos para cada uno de los eventos analizados
utilizando las diferentes metodologias. Cabe destacar que para rechazar la hipétesis nula propuesta se toma como referencia un t
de 1.96 en valor absoluto.
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Accion Método Evento 1 | Evento 2 | Evento 3 | Evento 4 | Evento 5 | Evento 6
Dia evento t - estadistico
AR 0 -0.909614608 | 0.194652945 |3.734764354 | 0.137203329 | -1.467863572 | 0.207728359
Cementos Argos | Promedio [-2,+2] 1.170844142 | 3.83192335 | 1.526221678 | -1.705958759 | 4.065777277 | 0.055915597
[-5,+5] 0.536349732 | 4.440069362 | -2.88392407 | 1.019352929 | 0.556352854 | 0.101438908
CAR [-2,+2] 0.238592873 | -0.792537059 | -13.4052587 | 1.582213652 | 1.582213652 | -0.036984988
[-5,+5] -0.238455552 | -6.73288415 | -2.22393868 | -0.196303094 | 1.066728227 | 0.447010136
Dia evento t - estadistico
AR 0 -0.388166446 | -2.11608385 | -9.31411962 | 0.521703796 | 3.290551588 | -2.16695047
Cemex Promedio [-2,+2] -0.311570216 | 3.509200853 | -1.535480801 | 0.018207039 | 0.344350375 | -0.692556615
[-5,+5] 0.244031716 | 5.660770494 | -3.27706555 | 1.055858599 | -0.744010557 | -0.552295084
CAR [-2,+2] -0.186075905 | 2.384618918 | -13.3064184 [ 3.361676013 | 3.361676013 | 3.633718281
[-5,+5] 0.176520307 | -4.70030637 | -16.3912716 | -2.63462647 | -0.840752738 | 0.430396309
Dia evento t - estadistico
AR 0 -0.311329417 | -3.66564082 | -0.033265895 | -0.079801873 | 0.068465392 | -1.078684326
El Condor Promedio [-2,+2] -1.288943066 | 0.919963762 | 0.200857973 | -0.606346497 | 0.045625082 | 1.361433858
[-5,+5] -0.465209397 | -0.534722621 | -0.072256685 | -0.737012128 | -1.239084305 | 0.1779191
CAR [-2,+2] 0.87275128 | -4.72154095 | 0.723800437 | -0.476005938 | -0.001830972 | -0.196821758
[-5,+5] 0.077995367 | -1.771490627 | -0.410340357 | -4.88841469 | -1.92777627 | 0.293611924
Dia evento t - estadistico
L AAR 0 0.708696988 | -0.818038381 | 0.173033113 | 0.290247688 | -0.293795279 | -0.423683871
Sector Construccion
CAAR [-2,+2] 0.184797432 | -0.215825192 | -14.424186 | -1.201192586 | 2.075670575 | 0.720800829
[-5,+5] -0.137933311 | -6.80250888 | -6.37693503 | -1.032542365 | 1.399416816 | 0.694282717

Pasando al analisis del sector, y en concordancia con el anélisis individual se puede confirmar
como el evento 2, confirmacion del primer caso positivo de coronavirus en Colombia, y el evento
3, declaracion de Estado de Emergencia Economica, Social y Ecoldgica en todo el Territorio
Nacional son los eventos significativos para el sector de la construccion, cabe destacar que este
resultado esta en linea con los otros sectores analizados. La alta significancia de estos eventos, en
especial del evento 3, puede ser atribuible a las caracteristicas idiosincraticas de este sector, el cual
se caracteriza por ser uno de los mas grandes contribuyentes al PIB de Colombia. A diferencia de
los sectores anteriormente analizados el sector de la construccion no presenta impactos

significativos cuando se analiza el dia puntual del evento.

6. Conclusiones

De acuerdo con la teoria, las acciones en el mercado de valores deben reflejar el verdadero valor
de una compafiia ya que incorporan en su precio toda la informacion relevante de manera inmediata
(Hayes, 2020). Este estudio busc6 comprobar esta teoria sobre uno de los acontecimientos mas
relevantes del siglo XX, la pandemia COVID-19. Mediante la metodologia de Estudio de Eventos
se pretendié determinar si los anuncios hechos por el gobierno colombiano con el fin de
contrarrestar los efectos de la pandemia generaron sobre 9 acciones pertenecientes a la Bolsa de

Valores de Colombia impactos estadisticamente significativos. La investigacion se enfoco en tres
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sectores representativos de la bolsa de valores de Colombia. Para su comprobacion, se usaron
diferentes tipos de anuncios en orden cronolégico y de diferente tipo, como noticias
internacionales, nacionales y declaraciones de emergencia, ademas de anuncios de reactivacion

econdémica.

En cuanto a los anuncios, se puede concluir que dentro de los sectores analizados estos presentaron
mas rendimientos anormales significativos ante anuncios nacionales que ante anuncios
internacionales. En cuanto a los decretos de emergencia y su prolongacion, se puede confirmar
que, como lo planted Scherf et al (2021) el mercado reacciond de manera mucho mayor al anuncio
(evento 3) que a su prolongacién (evento 4), esto bajo la hip6tesis de que debido a la magnitud de
la coyuntura la prolongacion era un evento esperado, lo que implica que el mercado ya habria
descontado la posible prolongacion en su precio. Por ultimo, en cuanto a las medidas de
reactivacion economica, que comprenden el anuncio de tres dias sin IVA (evento 5) y el anuncio
de compra de las primeras vacunas y el programa Nacional de Vacunacion (evento 6) se
percibieron para ambos eventos CAAR positivos sin embargo, solo el evento 5 fue
estadisticamente significativo para el sector de la construccion en ventana de tiempo de [-2,+2] y

para el sector de energia solo el dia del evento.

En cuanto a los sectores se concluye los eventos mas destacados fueron los asociados a la
coyuntura local como lo son la confirmacion del primer caso en Colombia (evento 2) y la
declaracion de Estado de Emergencia Econdémica, Social y Ecologica (Evento 3) los cuales
tuvieron impactos significativos en los tres sectores y que ademas todos generaron rendimientos
anormales negativos lo cual era esperado ya que por un lado la evolucion de la pandemia a nivel
nacional segun el evento 2, traia consigo efectos adversos dado el nivel de incertidumbre que se
tenia frente a las posibles implicaciones que el COVID-19 podia tener, ademas se sumaba la
incertidumbre de cuales podrian ser las posibles acciones que el gobierno iba a tomar para hacerle
freten a la situacion. Por otro lado la declaracion de Estado de Emergencia Econdmica, Social y
Ecoldgica fue tomada como un medio de confirmacion para el mercado de la magnitud del evento
lo cual impulsaba al gobierno a tomar medidas drasticas para tratar de contener los posibles efectos

negativos.
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Por otro lado, teniendo en cuenta la diferenciacion por sector se encontro que si bien, los cambios
significativos de precio se concentraron en los anuncios nacionales, el mas sensible a estos
anuncios hechos por el gobierno fue el sector de energia, teniendo en cuenta que en ambos eventos
reacciono de manera inmediata y significativa y de manera acumulada, mientras que los sectores
financieros y construccién no. Cabe destacar que el evento analizado para comprobar la incidencia
de noticias internacionales en el mercado local (evento 1) no fue significativo para ningun sector,

por lo cual se entiende que esto no fue relevante para el mercado a diferencia de los demas eventos.

De acuerdo con los resultados, en el caso de Colombia y su bolsa de valores se confirma el estudio
de Aharon et al (2021) y Albarracin y Bojanini (2021), ya que al ser una economia emergente cuyo
mercado de valores cuenta con poca liquidez que lleva a una alta volatilidad en comparacion a
otras economias similares, la bolsa de valores de Colombia fue de las que mas fuerte y
negativamente reacciono en este periodo analizado. Esto se relaciona con lo expuesto por Salisu
et al (2020) en cuyo estudio se atribuye este efecto negativo sobre el mercado financiero de las
economias emergentes por la incertidumbre que puede generar una pandemia. Asimismo, se pudo
comprobar la hipotesis de Scherf et al (2021) en donde la significancia del evento que anuncia por
primera vez el Estado de Emergencia Social, Econdomica y Ecoldgica tuvo mas significancia que

el anuncio de su prolongacion.

Por ultimo, es posible afirmar que a pesar de que se evidencia cierto nivel de eficiencia de mercado
medio por la reaccion inmediata de las acciones el dia del evento, este no un nivel fuerte ya que es
posible evidenciar que las ventanas de tiempo también son significativas, lo cual indica que el
mercado se demora en incorporar por completo la informacion y sigue reaccionando al anuncio

dias posteriores a la ocurrencia del evento.
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7. Anexos

Anexo 1. Rendimientos anormales estimados para cada sector con una ventana de cinco dias

Sector financiero
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AAR evento 5 sector financiero
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Sector energia
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AAR evento 5 sector construccion
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Anexo2: Retornos anormales estimados?
Sector financiero
Accion M¢étodo Evento 1 | Evento 2 | Evento 3 | Evento 4 | Evento 5 | Evento 6
Dia evento Retornos Anormales
AR 0 -1.62% 0.23% -2.65% -1.69% 3.90% -0.66%
. . -2,42 0.64% 2.58% -1.19% -2.37% 0.38% 1.75%
Bancolombia Promedio
[-5,+5] 1.25% 5.72% 1.95% 0.05% -0.70% 1.84%
-2,42 -0.76% -3.04% -7.43% -5.13% -5.13% -0.56%
CAR
[-5,+5] 1.56% -34.87% -8.45% -0.57% -2.63% 8.75%
Dia evento Retornos Anormales
AR 0 -0.26% -3.34% -0.06% 0.61% -1.00% 0.16%
- o 0, 0, 0, 0, i 0, 0,
Grupo AVAL | Promedio |28 o oo | osme | som
CAR [-2,+2] -0.54% -6.14% 13.89% -1.26% -1.26% 4.57%
[-5,+5] 1.76% -6.63% -8.38% 3.57% -1.45% 0.11%
Dia evento Retornos Anormales
AR 0 1.35% 1.11% 5.35% -4.63% -0.63% -0.96%
Banco Bodot Promedio [-2,+2] -1.62% 2.55% 2.94% -0.67% -3.31% -0.82%
g [-5,+5] -0.27% 2.70% 3.62% -1.25% -0.95% -0.07%
CAR [-2,+2] -1.75% -2.21% -13.87% -1.59% -3.33% 1.96%
[-5,+5] 2.05% -9.55% -16.42% -5.04% -3.71% 1.83%
Dia evento Retornos Anormales
Sector Financiero AAR 0 -0.10% -0.21% 0.18% -0.61% 0.33% -0.16%
CAAR [-2,+2] -0.33% -1.26% -0.86% -0.60% -1.12% 0.59%
[-5,+5] 0.59% -6.12% -3.60% -0.19% -0.55% 1.31%

8 Los retornos anormales presentados se calculan como la diferencia entre los retornos reales y los normales estimados por medio

de la regresion explicada en el apartado de la metodologia
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Sector energia

Accion M¢étodo Evento 1 | Evento 2 | Evento 3 Evento 4 Evento 5 Evento 6
Dia evento Retornos Anormales
AR 0 -0.96% -4.93% -9.04% -0.72% 4.55% -1.66%
Ecopetrol Promedio [-2,+2] 0.01% 9.90% 1.47% -2.49% 0.12% 2.54%
P [-5,+5] 0.58% 10.14% -3.93% 0.70% 0.29% 0.58%
CAR [-2,+2] -2.74% -17.67% -11.29% 4.09% 4.09% 2.10%
[-5,+5] -5.39% -48.93% -6.14% 5.15% 0.88% -0.25%
Dia evento t - estadistico
AR 0 -0.76% 0.41% 3.20% 2.12% -0.35% -2.67%
ISA Promedio [-2,+2] 0.29% -3.29% -13.04% 1.22% -0.33% 0.17%
[-5,+5] -0.44% 4.30% -2.35% -0.69% 1.38% 0.02%
CAR [-2,+2] -2.12% 8.92% 8.16% 0.64% 0.64% 3.33%
[-5,+5] -2.64% -18.99% 12.46% 8.17% -3.81% 2.31%
Dia evento Retornos Anormales
AR 0 -0.34% -2.58% 14.00% 2.89% -0.12% -0.27%
GEB Promedio [-2,+2] -1.74% 0.80% -8.05% -3.23% 0.01% -0.32%
[-5,+5] -0.34% 4.47% -5.26% -1.45% -0.28% -0.73%
CAR [-2,+2] 1.87% -2.57% 10.11% -2.69% 0.07% 3.36%
[-5,+5] 4.56% -21.47% 1.90% -4.12% 0.86% -0.72%
Dia evento Retornos Anormales
Sector Enerafa AAR 0 -0.28% -1.24% -1.17% 0.10% 1.02% -0.53%
g CAAR [-2,+2] -0.64% -3.70% -1.62% -0.50% 0.97% -0.54%
[-5,+5] -1.13% -13.30% -0.65% 1.39% 0.68% 0.03%
Sector construccion
Accion Método Eventol | Evento2 | Evento3 | Evento4 | Evento5 | Evento6
Dia evento Retornos Anormales
AR 0 -1.28% 0.27% 5.25% 0.21% -2.26% 0.71%
Cementos Araos Promedio [-2,+2] 1.39% 4.54% 1.81% -2.21% 5.26% 0.25%
g [-5,+5] 0.64% 5.26% -3.41% 1.32% 0.72% 0.45%
CAR [-2,+2] 0.63% -2.10% -35.49% 4.58% 4.58% -0.37%
[-5,+5] -0.94% -26.44% -8.73% -0.84% 2.26% 6.65%
Dia evento Retornos Anormales
AR 0 -0.76% -4.17% -18.34% 1.03% 6.47% -71.79%
Cemex Promedio [-2,+2] -0.47% 5.31% -2.33% 0.03% 0.53% -2.99%
[-5,+5] 0.37% 8.57% -4.96% 1.62% -1.14% -2.39%
CAR [-2,+2] -0.63% 8.07% -45.05% 11.54% 11.54% 35.09%
[-5,+5] 0.89% -23.61% -82.32% -13.41% -4.28% 6.16%
Dia evento Retornos Anormales
AR 0 -0.45% -5.25% -0.05% -0.11% 0.09% -2.42%
El Condor Promedio [-2,+2] -1.49% 1.07% 0.23% -0.68% 0.05% 4.89%
[-5,+5] -0.54% -0.62% -0.08% -0.83% -1.39% 0.64%
CAR [-2,+2] 2.26% -12.24% 1.88% -1.19% 0.00% -1.58%
[-5,+5] 0.30% -6.81% -1.58% -18.17% -7.16% 3.50%
Dia evento Retornos Anormales
Sector Construccion AAR 0 -0.38% -0.30% 0.06% 0.12% -0.12% -0.39%
CAAR [-2,+2] 0.15% -0.18% -11.86% -1.11% 1.92% 1.49%
[-5,+5] -0.17% -8.30% -7.78% -1.42% 0.67% 2.13%
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