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RESUMEN 

 

Considerando que la política de dividendos es un factor clave para la toma de decisiones, el 

presente trabajo examina la reacción del mercado de valores ante anuncios de cambio de los 

mismos. Utilizando la metodología de Estudio de Eventos, se analiza el efecto de anuncio 

cambio de dividendos sobre los retornos de las acciones, buscando evidencia del uso de 

información asimétrica en el mercado de capitales colombiano. Este estudio se establece para 

una muestra de 17 empresas de distintos sectores que cotizan en la bolsa. La magnitud de las 

rentabilidades anormales acumuladas está dominada por reacciones significativas durante los 

días alrededor  de la fecha de anuncio, lo que sugiere que una parte de la reacción del mercado 

puede deberse a la adquisición privada y, posiblemente, al abuso de la información por los 

internos. Las rentabilidades anormales acumuladas, en las ventanas de eventos, son compatibles 

con la hipótesis de los mercados eficientes, por lo que sugiere que el mercado de valores de 

Colombia se ajusta de manera eficiente a la información de dividendos para las empresas de la 

muestra dentro del período de estudio. 

 

 

Palabras clave: anuncio de dividendos, eficiencia de mercado, información asimétrica 

 

 

 



3 
 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

 

Whereas the dividend policy is a key decision factor, this paper examines the market reaction 

to announcements of a change in this factor. Using the Event Study methodology, it is analyze 

the effect of dividend announcement on stock returns, looking for evidence of the use of 

asymmetric information in the Colombian capital market. This study is set for a sample of 17 

companies from different sectors publicly traded. The magnitude of the cumulative abnormal 

returns is dominated by significant reactions during the days around the announcement date, 

suggesting that part of the market reaction may be due to private acquisition and possibly abuse 

of information by internal workers. The cumulative abnormal returns in the window event are 

compatible with the efficient markets hypothesis, which suggests that the Colombian stock 

market fits efficiently to the dividend information for companies in the sample within the study 

period. 

 

Keywords:  dividend announcement, market efficiency asymmetric information.  
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I. Introducción 

 

El desarrollo económico y la tasa de crecimiento de un país descansan sobre la base del 

ahorro. En el largo plazo, la acumulación de capital determinada por este rubro determina la 

senda de crecimiento sostenible. De ahí, la importancia que puede tener para una economía el 

mercado de capitales; su función como canalizador del ahorro hacia la inversión, lo convierten 

en una parte fundamental del mercado. A partir de los instrumentos que este ofrece, muchos 

mercados globalmente han logrado alcanzar altos estándares de desarrollo e infraestructura. 

Pero, llegar a tener un mercado de capitales solido no es tarea fácil, es necesario que el Estado 

plantee las condiciones necesarias para su proceso de desarrollo. Una legislación transparente, 

con reglas de juego claras y una legislatura definida, son completamente necesarias para 

garantizar que los intereses de los agentes que en él participen estén protegidos, además de 

generar un entorno eficiente y transparente para su funcionamiento.   

 

En este tipo de mercado, la información juega un rol esencial, su uso inadecuado puede ser 

una de las conductas que mayor daño puede generar. La inequidad que representa la información 

puede generar una alta desconfianza entre los agentes del mercado por lo cual 

internacionalmente se ha buscado regularizar su uso. Los trabajos iniciales de Beaver (1968) y 

Ball & Brown (1968), han dado literatura empírica sobre la reacción que tiene el mercado de 

valores frente a  la divulgación de información. Sus estudios cubren una amplia gama de 

revelaciones de información, como los anuncios de dividendos, divisiones de acciones, cambios 

en las políticas macroeconómicas y anuncios de fusiones. 

 

Para lo que ocupa este trabajo tendremos en cuenta los anuncios de dividendos, que son 

información crítica para los agentes que interactúan en el medio. Varios estudios como los de 

Asquith & Mullins (1983), Aharony & Swary (1980), Bajaj & Vijh (1990) soportan el efecto 

informativo que tienen los anuncios de dividendos en el mercado. Agentes mejor informados, 

tendrán la posibilidad de obtener ganancias adicionales. Durante décadas, la relación entre pagos 

de dividendos u otros eventos económicos y el precio de la acción ha sido estudiada por muchos 
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financieros, analizando además su repercusión sobre la eficiencia de mercado. Sus resultados 

han hecho que los investigadores busquen estrategias para hacer uso de las ineficiencias y han 

encontrado en muchos casos como la nueva información se incorpora en los precios de las 

acciones de manera muy lenta. 

 

Fama (1970) “definió los mercado eficientes como “un juego equitativo” en el que los 

precios de los títulos reflejan completamente toda la información disponible.” (Aragonés & 

Mascareñas, 1994, p.4) Lo que indica que todos los agentes de mercado deben contar con la 

misma información para que no existan oportunidades de arbitraje y más aún, la nueva 

información debe llegar a todos al mismo tiempo.  La hipótesis de eficiencia de mercado 

distingue tres (3) grados de eficiencia: débil, semifuerte y fuerte que serán expuestos más 

adelante.  

Para lo que aquí nos ocupa trataremos de hacer un test de la eficiencia fuerte, este test prueba 

que en el mercado se refleja toda la información disponible, tanto pública como privada y en 

caso de que se haga uso de información privilegiada se tendrán resultados para soportar la 

eficiencia del mercado de capitales colombiano. Si existe nueva información, un inversionista no 

podrá obtener un retorno mayor al del mercado pues los precios de las acciones reflejaran 

automáticamente la nueva información. Sera necesario observar la velocidad y corrección de los 

precios de las acciones como resultado de la nueva información. Cuando los precios de las 

acciones reflejan de manera automática la nueva información se aceptará la hipótesis fuerte. 

Para lograr esto, se utilizará un estudio de eventos revisando los movimientos en los precios 

antes y después del anuncio.  

 

Al analizar varios estudios empíricos hechos en los últimos años, se encuentra que un cambio 

en la política de dividendos tiene un impacto significativo en los precios de las acciones, lo que 

sugiere que los dividendos tienen influencia en el valor de la empresa. La hipótesis de  

señalización de dividendos, establece que cambios en los anuncios están asociados  

positivamente con la rentabilidad de las acciones en los días cercanos al evento.  
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En el mercado de valores, está prohibido el comercio con información privilegiada, pues 

además de afectar significativamente el precio de las acciones, es ilegal. Desde la perspectiva de 

la regulación de los mercados de capital, el efecto de los dividendos es un tema muy importante 

pues apoyados en diversos estudios, si estos tienen un efecto sobre el valor de la empresa, 

entonces deben ser evaluados como información privilegiada y deben ser anunciados al público.  

Lintner (1965) en su famosa investigación sobre la política de dividendos resalta que las 

empresas sólo aumentan los dividendos cuando la gerencia considera que los ingresos se han 

incrementado de manera permanente, lo que significa que un aumento del dividendo implica un 

desplazamiento hacia la derecha en la distribución de los ingresos. Más adelante, Miller & 

Modigliani (1961) sugirieron explícitamente que los dividendos pueden transmitir información 

sobre los flujos de efectivo futuros, cuando los mercados son incompletos. En efecto, como se 

ha demostrado por Miller & Rock (1985), a través de las fuentes y usos de fondos, la decisión de 

dividendos podría revelar información sobre los ingresos. Partiendo de la noción de información 

asimétrica, Bhattacharya (1979), Miller & Rock (1985), John & Williams (1985) van más allá. 

En sus trabajos afirman que, los cambios de dividendos no son solo acciones con contenido 

informativo. Más bien, funcionan como señales explícitas sobre las ganancias futuras, enviadas 

intencionalmente y con costo por la administración de la empresa para sus accionistas. Este 

efecto es muy importante no solo para la teoría sino también para la regulación y la supervisión 

financiera.   

 

II. Revisión de Literatura 

 

Existe una gran cantidad de literatura acerca de las asimetrías de información entre agentes 

económicos.  A partir de estas teorías se podrán reconocer los efectos de la información e 

identificar los datos necesarios para medirlas.  

 

En las últimas décadas, el interés creciente por los problemas que surgen cuando los 

individuos no están igualmente informados, ha generado diversos trabajos teóricos. Akerlof 
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(1970) publica en el Quarterly Journal of Economics "The Market of Lemons: Quality  

Uncertainty and the Market Mechanism", en el que se realiza por primera vez un modelo de 

información asimétrica para el mercado de carros usados. En este mercado la asimetría surge 

entre el comprador y el vendedor del carro, el vendedor conoce la calidad del vehículo que está 

vendiendo, pero el comprador no posee esta información. Al no poder diferenciar la calidad 

entre varios vehículos ofrecidos, los compradores hacen oferta por un valor equivalente a la 

calidad esperada, de esta forma los vehículos de buena calidad podrían estar subvalorados, 

mientras que los de mala calidad estarían sobrevalorados. Los vendedores de carros de buena 

calidad decidirán salir del mercado al no recibir un pago acorde con las características del 

vehículo.  De esta forma, cuando un mercado cuenta con información asimétrica los mercados 

no funcionan como en los modelos tradicionales por lo que es necesario generar incentivos o 

instrumentos adicionales para que los actores participantes estén en igualdad de condiciones. 

Una de las formas en la que los agentes eliminan los efectos negativos de la heterogeneidad en 

la información es a través de señales. En ciertas condiciones, los agentes bien informados 

pueden mejorar los resultados del mercado si anuncian o hacen pública mediante esta práctica su 

información privada a los menos informados. En mercados bajo estas condiciones la 

competencia se basa en la diferenciación continua y en la publicidad y reputación de los 

productos que ofrecen.   

 

 

Siguiendo el hilo anterior, es importante distinguir entre la existencia de incertidumbre y la 

presencia de información asimétrica. La primera se refiere a que la información es incompleta 

mientras que la segunda indica que algunos agentes cuentan con información que no está 

disponible para otros en el mismo mercado. Para hacer un análisis de la información asimétrica, 

vale la pena entrar a revisar el desarrollo de la teoría moderna de las finanzas que parte de un 

análisis crítico de la Teoría Neoclásica del Equilibrio General.   

 

“Se dice que los mercados fracasan cuando no proporcionan un resultado eficiente de 

Pareto. Las causas pueden ser tan distintas, como la presencia de competencia imperfecta, 

externalidades o costos de transacción (…) Existe consenso de que este patrón es 

generalizado en los mercados financieros estos fracasos son más usuales pues los precios 
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de los activos no registran el papel usual de balancear  la oferta y la demanda. Son 

transmisores inadecuados de información o noticias acerca de la calidad de los activos 

intercambiados.” (Sanchez-Daza, 2001, p.38)  

 

Bagehot (1971) estudió la existencia de agentes mejor informados en el mercado y encontró 

que dichos agentes explotan esta ventaja sobre los demás inversionistas o participantes del 

mercado. A partir de este artículo la asimetría de la información ha logrado un lugar 

predominante en la Teoría de Microestructura de Mercados que se ocupa de estudiar el proceso 

y resultado de la negociación de títulos financieros bajo reglas de negociación específicas. 

Identificando cómo la estructura de la negociación modela los precios. De Jong & Rindi (2009) 

apoyan dichos argumentos plasmando que la formación de precios en el mercado, está 

influenciada por las decisiones de inversión de los agentes que poseen información. En la misma 

dirección Harris (2002) estudia como los precios reflejan información acerca del valor 

fundamental de los activos y el efecto de la información asimétrica sobre las expectativas de los 

inversionistas. Los agentes informados están en ventaja sobre el resto del mercado, pues podrán 

estimar mejor el valor del activo, interpretarán acertadamente los anuncios que se hagan, 

encontrando patrones en la tendencia de precios. La conclusión de esto es que sin importar el 

origen, la asimetría de información dará lugar a que los agentes que la posean obtengan 

ganancias superiores en el mercado afectando a aquellos que no la tienen y para quienes será 

más costoso transar un activo específico.  

 

Dado que la asimetría de información no se puede observar directamente, a lo largo del 

tiempo se han planteado distintos modelos teóricos. Entre ellos se puede encontrar a Copeland & 

Galai (1983) quienes prueban la teoría de los efectos de la información a través de la 

propagación de la misma en la oferta y la demanda de activos. Glosten & Milgrom (1985) 

afirman que los precios de las transacciones transmiten información pero su propagación es 

limitada por la información privilegiada. Al resultar un bid-ask spread positivo va a haber una 

divergencia entre el retorno observado y el realizable. También Easly, Kiefer, & O`Hara (1997) 

extraen información de las transacciones en el proceso de negociación y demuestran la 

importancia empírica de los modelos de información asimétrica en el precio de los activos. Estos 

modelos parten de que los agentes informados son neutrales al riesgo y dado que sus estrategias 
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van encaminadas a la maximización de la utilidad, negociarán en la dirección que la información 

les indique.   

 

Existen dos problemas que se asocian con las asimetrías de información y que conducen a los 

mercados financieros hacia la ineficiencia y la inestabilidad: La selección adversa y el riesgo 

moral.  

 

El primer problema “hace referencia que en los mercados financieros, los prestamistas 

frecuentemente obtienen conocimiento incompleto o limitado de la solvencia o calidad 

crediticia de los prestatarios. Se considera que los prestamistas no tienen la capacidad 

suficiente  para evaluar la calidad crediticia de cada  prestatario. El precio o tasa de interés 

que recibirán de los prestatarios por los préstamos reflejará sólo la calidad promedio de las 

empresas (o prestatarios) emisoras de valores (obligaciones o acciones). Este precio 

probablemente será menor que el valor de mercado justo para las empresas de alta calidad, 

pero mayor que el valor de mercado para las empresas de baja calidad.” (Sanchez-Daza, 

2001, p.40)  

 

Los directivos de las empresas de calidad alta se darán cuenta que sus activos están 

subvalorados por lo que preferirán no financiar sus proyectos a través de este medio y muchos 

proyectos que podrían haber sido beneficiosos no se realizarán. Al mismo tiempo, proyectos no 

exitosos de empresas de baja calidad serán financiados, lo que finalmente deriva en resultados 

ineficientes.  

 

El segundo problema, Riesgo Moral surge cuando “un agente realiza acciones que el otro no 

puede controlar e influyen en la probabilidad de que tenga lugar un acontecimiento.” (Biasco 

Torrejon) Ya que el inversionista no puede controlar dichas acciones, no sabrá el riesgo de la 

inversión y puede terminar por perderla. 

 

.  
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III. Eficiencia del Mercado de Valores 

 

El intercambio de activos a través del mercado de valores es esencial para asignar 

eficientemente los recursos de ahorro hacia los distintos proyectos de inversión que crean 

empleo y riqueza para un país. Su aporte como columna vertebral del sistema económico excede 

en mucho su aporte directo al PIB nacional. Al reducir los costos de transacción provee una 

medida del valor de los activos que en él se intercambian. La liquidez de los activos es distinta, 

el diferencial entre los precios de compra y venta del activo determinan el nivel de liquidez que 

tienen. Cuanto menor es el diferencial de precios mayor es la liquidez del activo. Cuando el 

diferencial de precios es grande, el activo tiene baja liquidez y se incurrirá en un riesgo mayor, 

al tenerlo más tiempo, este podrá depreciarse.  

 

 

En los mercados financieros existen distintos tipos de operadores. Por un lado están los 

arbitrajistas, quienes llevan a cabo operaciones en donde se da  “la adquisición de un activo en 

un mercado determinado para venderlo inmediatamente en otro mercado a un precio superior.” 

(Aragonés & Mascareñas, 1994, p.1) Estos individuos están constantemente en busca de este 

tipo de oportunidades que se dan cuando hay pequeñas diferencias en los costos de transacción. 

Estos dependen de las diferencias físicas de los productos y del tamaño del mercado donde se 

intercambian. Friedman (1953) señaló que, dado el arbitraje, se puede cumplir la  hipótesis del 

mercado eficiente, incluso en situaciones en las que se correlacionan las estrategias de 

negociación de los inversionistas. Shleifer (2000) por su lado, dedica gran parte de su libro, a lo 

que él considera es un elemento esencial en la teoría del comportamiento de las finanzas, la 

limitación de las oportunidades de arbitraje. Basándose en su investigación y en la de otros, 

expone un caso convincente de por qué el arbitraje en el mundo real está lejos de ser perfecto. 

Explica cómo la manipulación de los precios de los fondos cerrados es la consecuencia lógica 

del arbitraje limitado. A menos que el arbitrajista  tenga un horizonte infinito de tiempo y nunca 

se vea obligado a liquidar, cuando  compra un fondo cerrado con un descuento sobre el valor 

neto de los activos, mientras que hace una venta de su cartera subyacente, se enfrenta a la 

posibilidad de que no tenga una oportunidad de arbitraje eficaz.  
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Otro tipo de operador es el especulador quien mantiene el activo durante un periodo de 

tiempo buscando beneficiarse de una variación positiva en el precio, esto obviamente asumiendo 

un riesgo. Los especuladores suelen anticiparse a los precios sin tener información perfecta. 

Tirole (1982) sostiene que "la especulación se define generalmente como un proceso para la 

transferencia de los riesgos de precio", (p.1163)  y señala que los presuntos motivos de 

comportamiento especulativo difieren marcadamente en la literatura económica. La idea de que 

la especulación "excesiva" puede causar tanto el aumento de la volatilidad, como la desviación 

de los precios de sus valores intrínsecos es una creencia de larga data y muy extendida entre 

muchos miembros del público, algunos académicos y algunos participantes del mercado. En su 

trabajo muestra que a menos que los agentes tengan diferentes prioridades o sean capaces de 

obtener un seguro en el mercado, la especulación se basa en planes inconsistentes, y por lo tanto 

se descartan las expectativas racionales. Estas actuaciones suponen interferencias en la 

información revelada por el mercado. De este punto empieza a surgir el concepto de 

información asimétrica.  

 

 

Diversos agentes en el mercado reaccionan de manera rápida a los acontecimientos que 

generan información útil. Primero reaccionan aquellos que tienen acceso a esa información, lo 

que les permite tomar ventaja sobre los demás y beneficiarse de ello, después de esto el resto de 

participantes reaccionan, no por poseer la información sino porque la infieren de la variación de 

precios producida por la actuación de los primeros. Los especuladores entonces, buscan 

continuamente nueva información que les permita saber en qué dirección se van a mover los 

títulos.  

 

Se dice que un mercado de valores es eficiente cuando:  

“la competencia entre los distintos participantes que intervienen en el mismo, guiados por 

el principio del máximo beneficio, conduce a una situación de equilibrio en la que el precio 

de mercado de cualquier título constituye una buena estimación de su precio teórico o 

intrínseco (valor actual de todos los flujos de caja esperados). Dicho de otra forma, los 

precios de los títulos que se negocian en los mercados financieros eficientes reflejan toda la 
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información disponible y ajustan total y rápidamente a la nueva información.” (Aragonés 

& Mascareñas, 1994, p.6) 

Los inversionistas obtendrán un rendimiento acorde al nivel de riesgo que asumen por lo cual 

todos los títulos tendrán la valoración perfecta.  

 

Para hablar de eficiencia en el mercado primero debemos remitirnos a Cardano (1565) quien 

afirmó que la eficiencia está asociada a la igualdad de condiciones, esto asociado a su trabajo en 

los juegos de azar. Si se enlaza esto con los mercados de capitales, para que estos funcionen de 

manera eficiente sería necesaria la igualdad de condiciones entre agentes participantes del 

mercado, así pues ningún agente podría obtener de manera sistemática ganancias 

extraordinarias. A lo largo del tiempo, diversos autores se han referido al tema de eficiencia, lo 

que ha dado como resultado una base teórica sustancial, entre ellos encontramos a Bachelier 

(1900) con la Teoría de la Especulación, más adelante a Samuelson (1965), Fama (1965) y  

Mandelbrot (1963); sus definiciones se basan en como los precios reflejan la información. Para 

que un mercado sea eficiente, debe ser lo suficientemente líquido y los agentes deben actuar 

bajo la racionalidad económica de forma que los precios absorban toda la información relevante 

y su comportamiento no permita un pronóstico sistemático.   

  

Fama (1965) define que para que un mercado sea eficiente los precios de los títulos deben 

reflejar completamente toda la información disponible y plantea que los precios de los títulos se 

ajustan a la teoría del paseo aleatorio.  

Se parte de dos (2) supuestos básicos, primero las variaciones en los precios de los títulos son 

variables aleatorias independientes y segundo las variaciones en los precios se adaptan a alguna 

distribución de probabilidad. Apoyando estos supuestos, autores como Samuelson (1965) y 

Mandelbrot (1966) argumentan que los movimientos en los precios reflejan nueva información y 

que toda nueva información es un fenómeno independiente del tiempo pues no puede ser 

deducida con anterioridad. Acerca de la distribución de probabilidad se tienen dos hipótesis 

alternativas: 1) ajuste a una distribución normal o gaussiana en el cual se debería aplicar el 

teorema del límite central y 2) ajuste a distribuciones Pareto estables o estables no normales.  
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Como lo enuncia (Glejberman) “La distribución de Pareto se introduce para modelizar la 

distribución del ingreso cuando ésta es fuertemente inequitativa. La forma funcional de la 

densidad se presenta a continuación:  

” 

 

Con esto el mercado actúa en dos fases. Primero a partir de la información disponible en el 

momento t-1, estableciendo la distribución de probabilidad conjunta de los precios para el 

momento t; y, segundo, utilizando las características de dicha distribución para determinar los 

precios de equilibrio de los títulos en el momento t-1. Esta actuación del mercado resume las 

decisiones de los inversionistas y la forma en que estas decisiones interactúan para determinar 

los precios. Fama (1976) afirma que este proceso solo puede ser identificado en la vida real si 

todos los participantes individuales tuviesen la misma información y expectativas homogéneas 

en cuanto a la distribución conjunta de los precios futuros. Surge entonces la necesidad de 

identificar cuan eficientes son los mercados de valores.  

 

 

Se postulan entonces tres niveles de eficiencia: débil, semifuerte y fuerte, y se diferencian 

entre por el tipo de información que se encuentra contenida en el precio.  

 

La primera hipótesis incorpora todos los precios históricos de los títulos. De esta forma los 

inversionistas no pueden obtener rentabilidades superiores a las establecidas en el pasado, ya 

que  todos los agentes saben cómo identificar y explotar las señales. Un agente actuando en un 

mercado ajustado a la forma débil de eficiencia, no podrá obtener ganancias adicionales con la 

información que posee, solo sacar provecho del mercado utilizando información pública o 

privilegiada.  

El segundo nivel de eficiencia señala que los precios reflejan no solo la información histórica, 

sino también toda la información pública tanto de la empresa como del entorno. Así, un analista 

financiero empleando un análisis fundamental no logrará retornos adicionales al promedio del 
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mercado pues los títulos reflejan exactamente su valor teórico. Así como ocurre con la eficiencia 

débil, la única forma de obtener ganancias adicionales en este escenario es a través del uso 

información privilegiada.   

Por último, la hipótesis fuerte asume que los precios reflejan toda la información existente 

(histórica, pública y privada). Según esto la única forma de que un inversionista pueda sacar 

provecho del mercado es por azar. Es claro que esta hipótesis es utópica y además ilegal, puesto 

que el mercado debería ser perfecto y ello es imposible de cumplir.  

 

Para cada nivel de eficiencia existen diferentes tests. Para el nivel débil sólo se utiliza 

información de precios y rendimientos históricos. 

La amplia literatura argumenta que en la hipótesis débil, no habrá forma de obtener  

resultados subvalorados o sobrevalorados y, por tanto, ningún inversionista puede obtener 

rendimientos anormales en un determinado nivel de riesgo basado en el análisis técnico. Dado 

que la forma débil de mercado eficiente afirma que todos los precios y datos de mercado del 

pasado se reflejan plenamente en los precios actuales, en un largo plazo no debe haber retornos 

aleatorios para los inversionistas. Por lo tanto, la hipótesis de paseo aleatorio es el núcleo 

fundamental para probar la forma débil de la hipótesis del mercado eficiente. 

 

La teoría del paseo aleatorio fue formulada por primera vez por Bachelier (1900). Un 

formulación más precisa llegó mucho más tarde por Osborne (1959). Sus estudios se basan en 

dos hipótesis. Primero, la nueva información en la que se basan los análisis se utilizan para 

estimar el valor intrínseco que ocurriría de manera independiente. En segundo lugar, la 

evaluación de la nueva información también sería independiente. Sobre la base de tal ajuste de 

mercado, Bachelier y Osborne afirman que los cambios sucesivos de precios en el mercado 

serian aleatorios. Los resultados de su trabajo,  sugirieron que ninguno de los mercados de 

valores estudiados sigue la teoría del paseo aleatorio y por lo tanto todos estos mercados no 

apoyan la forma débil del mercado eficiente.  

 

Los trabajos iniciales acerca de la eficiencia, resaltan autores como Kendall & Hill (1953), 

quienes hicieron un análisis a los cambios semanales de los precios de las acciones de la 

industria británica,  concluyendo que sus rendimientos se aproximaban a una normal, aunque las 
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distribuciones presentaban leptocurtosis. Se destaca también, Moore (1962) quien analizó los 

diferenciales de los logaritmos de los precios del NYSE, encontrando que muchas de las 

variables económicas tienen la propiedad de leptocurtosis. 1  

 

El análisis de rendimientos diarios proporcionado por Fama (1965), para 30 acciones del 

Dow Jones por un periodo de 6 años comprendido entre 1957 y 1962, aproxima el 

comportamiento de los rendimientos a una normal. Estudios como este han sido aplicados a 

economías en desarrollo, por ejemplo Gregoire (1985), utilizó esta metodología para el mercado 

accionario chileno con datos de rendimientos mensuales desde enero de 1973 hasta diciembre de 

1981, pudo concluir que no hay motivos para rechazar la hipótesis de eficiencia débil, aunque 

los resultados de su estudio muestran que el proceso de caminata aleatoria no se encuentra 

avalado.  Para los tests de información asimétrica que se tienen en cuenta en este trabajo, este 

tipo de estudios es irrelevante.  

 

En las pruebas de la eficiencia semifuerte se desea probar si los precios se ajustan a la 

información pública, una forma de hacerlo es a través de un estudio de caso. Existe una gran 

variedad de autores que han trabajado el tema.  

Fama, Fisher, Jensen, & Roll (1969) realizaron un estudio de eventos relacionado con splits. 

Partieron de una muestra de 622 empresas del NYSE, con 940 splits, intentando observar si un 

split de acciones está relacionado con rendimientos anormales. Llegaron a la conclusión que en 

promedio los precios reflejan la información publicada por lo cual el mercado de valores es 

eficiente.  

Por otro lado Afego (2011) examino la reacción del mercado de valores ante los anuncios de 

utilidades  en la Bolsa de Valores de Nigeria. Utilizando el método de estudio de caso, revisó la 

velocidad en la que el mercado reacciona  ante este tipo de anuncios a partir de una muestra de 

16 empresas que cotizan en la Bolsa. Se encontraron reacciones significativas anormales en los 

                                                             
1 Para conocimiento general la  leptocurtosis es “una situación en la cual las colas de la 

distribución estadística son más gruesas de lo que deberían ser. Es decir, hay una mayor 

probabilidad de un incidente en las colas de lo que se esperaría de acuerdo con la distribución 

asumida” (La Gran Enciclopedia de Economia)  
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precios alrededor de los anuncios de ganancias, lo que  sugiere  que los anuncios de ganancias 

contienen información de valor relevante. Encuentra además,  que la magnitud de las 

rentabilidades anormales acumuladas están  dominado por reacciones significativas 20 días 

antes de las ganancias. La fecha de lanzamiento que sugiere que una parte de la reacción del 

mercado puede deberse a la adquisición privada y, posiblemente, el abuso de la información por 

los internos. La baja persistente de las rentabilidades anormales acumuladas, 20 días después del 

anuncio, es incompatible con la hipótesis de los mercados eficientes, y por lo tanto sugiere que 

el mercado de valores de Nigeria no se ajusta de manera eficiente a la información de ganancias 

para las empresas de la muestra dentro del período de estudio. 

Ball (1978) revela en su estudio un exceso de rentabilidad  derivado del anuncio público de 

ganancias de las empresas. Argumenta que si la información fuera publica así mismo lo serían 

las ganancias, por lo cual los beneficios extraordinarios son incompatibles con el equilibrio de 

mercado.  Asi pues el exceso de rentabilidad estaría asociado a una heterogeneidad en la 

tenencia de información.  

Charest (1978) presenta en su trabajo las persistentes ineficiencias del mercado. Analiza la 

reacción del mercado ante anuncios de cambio de dividendos y encuentra que meses antes y 

después del anuncio existen cambios anormales en los retornos, derivando así beneficios 

extraordinarios.    

Basu (1977), quiso determinar si el rendimiento de las reservas comunes tenían que ver con 

el P/E ratio. Para un periodo de 14 años logro agrupar 500 empresas industriales y llego a la 

conclusión que los precios de las acciones no se comportaban de acuerdo a la hipótesis de 

mercado de eficiente. Afirmo que contrario a la creencia creciente de que la información pública 

es absorbida instantáneamente por los precios, parece que hay rezagos y fricciones en ese 

proceso de ajuste.  

El último nivel de eficiencia es el nivel fuerte, para este se requiere saber si existe un 

monopolio de personas que cuenta con información relevante del mercado.  La idea en los 

estudios para probar dicho nivel, se centra en la existencia de información que no se hizo 

pública, es decir, aquella que poseen exclusivamente algunos agentes que intervienen en el 
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mercado. Haciendo uso de ésta, los inversionistas logran obtener rendimientos superiores a los 

que les correspondería por el riesgo que asumieron en su inversión. 

 

Esta hipótesis de eficiencia supera a la hipótesis semi-fuerte pues afirma que los precios 

reflejan no sólo toda la información pública sino toda la información. Así pues, se parte del 

supuesto de que la información privilegiada es absorbida inmediatamente por el activo y esta se 

refleja directamente en su valor, entendiendo que su alto grado de eficiencia puede sobrepasar el 

límite y llegar a hacer que el mercado sea perfecto. Se parte entonces de que ningún grupo de 

participantes del mercado tiene acceso monopolístico a la información. Si esto ocurriese, ningún 

agente podría obtener rendimientos superiores a los derivados del riesgo asumido.   

 

A diferencia de los resultados que se obtienen de las formas débil y semi-fuerte de eficiencia, 

los resultados de tests mayores no soportan la hipótesis fuerte de eficiencia, de hecho la mayoría 

la rechazan, aun cuando es muy poca la literatura que se concentra en estudiarla. 

Los tests que se van a hacer en el presente trabajo son consistentes con la versión fuerte de 

eficiencia, ya que la idea es revisar si existen agentes del mercado que cuentan con información 

privilegiada.  

 

Varios autores se enfocan en los gestores de fondos para probar dicha hipótesis.  Por ejemplo 

Lamothe (1997) los toma como referencia, pues afirma que estos agentes en teoría poseen 

mayor información y por lo tanto al hacer uso de ella podrían obtener ganancias adicionales. Su 

estudio concluye que solo una pequeña porción de agentes logra obtener ganancias  y que por el 

contrario llegan a peores resultados. Explica también, que existen otras pruebas llamadas los 

tests de insiders, que examinan aquellos agentes que dada la posición que tienen cuentan con 

información adicional y esto los lleva a obtener mayores beneficios.  

Elton, Gruber, & Grossman (1986) por su lado, estudian como los analistas, utilizando 

cualquier método y la información que consideran eficaz, pueden formar las previsiones que 

pueden utilizarse para producir un exceso de retorno.  Afirman que al agregar las previsiones de 

varios intermediarios o analistas, no se puede pensar en el uso de algún tipo de información 

asimétrica, por lo cual, rechazan la hipótesis de eficiencia.  
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Otro autor que se refiere al tema es Bogle (1991) que estudia la rentabilidad de acciones 

ordinarias con un periodo de 10 años evaluando tres componentes principales: la rentabilidad 

asociada a los dividendos al comienzo de cada periodo, la tasa de crecimiento de las ganancias 

para cada periodo y el impacto sobre el retorno asociado al resultado de precio/ganancia en cada 

uno de los periodos. Entre sus conclusiones encuentra que el índice S&P 500 tuvo rendimientos 

mayores a los de los fondos de inversión, pero afirma que dicha diferencia puede estar atribuida 

a los gestores de fondos o a costos de transacción.   

 

Así como lo afirma Neriz (2000), “para los teóricos, los mercados parecen comportarse  

eficientemente respecto a información pública. No obstante, se han detectado ciertos 

comportamientos irregulares o anomalías.”(p.16)  

 

Existen también autores que  basan sus estudios en el valor de la información. Entre ellos 

podemos encontrar a Grossman & Stiglitz (1980), quienes van en contra de la hipótesis de 

eficiencia fuerte. Proponen un modelo en el que el precio refleja la información de los agentes 

informados pero solo parcialmente, de forma que aquellos que gastan recursos para obtener 

información adicional reciben una compensación. Duarte & Mascareñas (2013) argumentan que 

ninguno de los agentes participantes del mercado está dispuesto a pagar por información 

privilegiada a un alto precio, por lo tanto esta no debe verse reflejada en el precio de los activos.  

 

Kaminsky & Schmukler (1999), analizan que tipo de noticias generan movimientos en el 

mercado. Encuentran que los movimientos son provocados por noticias locales o de países 

vecinos, asociadas a acuerdos con organizaciones internacionales y a los anuncios de agencias 

calificadores de riesgo. Afirman que muchos de estos movimientos no son explicados por 

noticias importantes aparentemente pero parecen estar asociados a instintos de manada del 

propio mercado. Esto lo que quiere decir, es que el mercado sobre reacciona las malas noticias. 

Un poco en contra de esto, Shleifer (2000) evalúa los fundamentos teóricos y empíricos de la 

hipótesis de los mercados eficientes, prestando especial atención a la racionalidad de los 

inversionistas, la aleatoriedad de las transacciones y el papel de los arbitrajistas. Plantea que aun 

cuando existen inversionistas que no operan racionalmente, las transacciones de los 

inversionistas racionales y los arbitrajistas las anulan por lo cual la influencia que tienen sobre 
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los precios es limitada. Además Aragonés & Mascareñas (1994) afirman que cualquier 

estrategia de inversión será rápidamente contrarrestada por los otros agentes del mercado y que 

solo a través de la consecución de mejor información, será posible lograr una superioridad en el 

retorno.  

 

IV. Anuncios de Dividendos y su Efecto en el Precio de las Acciones  

 

La política de dividendos adoptada por las empresas ha sido un tema popular en las 

investigaciones financieras, particularmente la relación entre las políticas y el valor de la 

empresa. La política de dividendos es utilizada por las empresas para elegir cuánto va a pagar a 

los accionistas en forma de dividendos. Los resultados de muchos autores llegan a conclusiones 

opuestas por lo cual dicen que sigue siendo un enigma si los dividendos tienen un efecto sobre el 

valor de la empresa o sobre el precio de sus acciones. Este efecto es de gran importancia, ya que 

puede tener graves consecuencias para la reglamentación y supervisión de los mercados de 

capitales. Dado que la información es un elemento esencial para su funcionamiento, la mayoría 

de los mercados de capital y los sistemas jurídicos traen disposiciones de divulgación estrictas y 

sanciones fuertes para asegurar que la información está disponible para todo el mundo al mismo 

tiempo. 

 

Entro los primeros estudios acerca de la relación entre la politica de dividendos y el valor de 

empresa se encuentra Lintner (1956). Partiendo del supuesto de que los mercados de capital son 

imperfectos, la política de dividendos juega un papel importante en la toma de decisiones de la 

gerencia de una empresa y, por tanto, en la ganancia que obtendrán los accionistas. Lo que se 

entiende por esto, es que los anuncios ya sean de cambios o de iniciación de dividendos generan 

señales acerca de la situación financiera actual de la empresa y del futuro de la misma. El 

estudio de Lintner sugiere que un incremento en los dividendos ocasiona una reacción positiva 

en los precios de las acciones y una negativa en el caso contrario. Al mismo tiempo el estudio 

hecho por Gordon (1959) apoya el hecho, y a través de su modelo infiere que el pago de 

dividendos va de la mano con un incremento en el valor de la firma.  
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Por el contrario, Miller & Modigliani (1961) afirman que bajo el supuesto de un mercado de 

capitales perfecto, bajo completa certeza y actuando bajo una conducta racional las  políticas de 

dividendos adoptadas no tiene ningún impacto en las ganancias de los accionistas. Argumentan 

que la única forma de influenciar el valor de la firma es cambiando la política de inversión.  

 

Apoyando la importancia de los dividendos como transmisores de información, Easterbrook 

(1984) alude que el argumento que rodea el pago de dividendos de las empresas es utilizado la 

mayor parte del tiempo para transmitir un mensaje a los accionistas que esperan perspectivas 

favorables de la empresa. Afirma que, es sólo un esfuerzo para alinear la mente de los 

accionistas a creer que se está administrando de la mejor manera el efectivo disponible. Con el 

avance de la literatura, sin embargo, una nueva área ha tratado de explicar las principales causas 

de la reacción del mercado a este tipo de eventos únicos. Gracias a esto, se han hecho una gran 

cantidad de trabajos acerca de la reacción del mercado al anuncio de dividendos relacionándolos 

con la hipótesis de información de los mismos.   

 

En presencia de información asimétrica se debe suponer que las altas directivas de la empresa 

tienen mejor información acerca de su posición financiera actual y futura.  Dado que los 

anuncios de dividendos son considerados como indicadores de las expectativas de liquidez de la 

empresa se entiende que son de gran valor informativo para el mercado. De esta forma una 

disminución en los dividendos equivale a información negativa acerca de las proyecciones 

futuras de la empresa, lo que conlleva a una caída en el precio de las acciones. Por el contrario 

un aumento en el valor de las mismas equivale a un aumento en el precio.  

 

Diversos autores investigan el hecho y existen estudios con conclusiones a favor y en contra 

del efecto que tienen los anuncios sobre los precios de las acciones. Por ejemplo Pettit (1972) 

muestra que un incremento significativo en el precio de la acción se da como resultado de un 

anuncio de incremento de dividendo. Por su lado, Black & Scholes (1974) encontraron que una 

compañía que incrementa sus dividendos puede asumir que no habrá un efecto explícito en el 

precio de sus acciones. Dicen, que el precio puede cambiar de manera momentánea en respuesta 

al cambio del dividendo, razón por la cual el mercado puede creer que se esté revelando de 

alguna forma el curso de las utilidades, pero en cualquier momento volverá a su punto original.  
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A pesar de esto, muchos otros autores como Miller & Rock (1985) y John & Williams (1985) se 

encuentran a favor del contenido informativo de los dividendos. De hecho en sus trabajos  

proponen que las compañías hagan cambios en los dividendos como una señal al mercado acerca 

del comportamiento que tendrán en el fututo. En sus estudios utilizan los modelos clásicos de 

señales, mostrando que bajo información imperfecta, los dividendos operan como una señal de 

la liquidez futura del activo. Esto se sustenta en el hecho de que las compañías ajustan sus 

dividendos para señalar sus perspectivas de crecimiento a futuro, aminorando de cierta forma la 

asimetría de información. Un cambio de dividendo positivo tendrá entonces un efecto en el 

mismo sentido en el precio de la acción.  

 

Los gerentes de las compañías, comparten una serie de puntos de vista acerca de sus políticas 

de dividendos; Brav, Harvey, Graham, & Michaely (2005) sustentan este hecho en su estudio. 

Argumentan que se esfuerzan por evitar la reducción de los dividendos por acción; tratan de 

mantener un flujo de dividendos constante y, no están dispuestos a hacer cambios que puedan 

ser revertidos. Los gerentes siguen estos parámetros pues creen que una reducción en los 

dividendos puede tener consecuencias negativas, dado  que los inversionistas se decepcionan 

particularmente cuando se recortan los dividendos y de esta misma forma envían al mercado 

información negativa acerca de las utilidades de la empresa.  

 

Existen teorías que afirman que iniciar el pago de dividendos en una empresa puede generar 

condiciones muy favorables en la liquidez. Como se espera que el anuncio de dividendo actué 

como una señal, los inversionistas van a reaccionar al anuncio de iniciación de dividendos en 

función de la forma en que perciben el desempeño de la empresa en el mercado.  

 

En la literatura existente, y como se mencionaba anteriormente Lintner (1956) estudio la 

relación entre el pago de dividendos y el comportamiento en el precio de las acciones. 

Argumentó que los administradores o financieros de la compañía,  iniciarían el pago de 

dividendos cuando están seguros que los ingresos de la empresa son estables. Asquith & Mullins 

(1983), realizaron un trabajo exhaustivo sobre la iniciación de dividendos. Establecieron que las 

empresas que inician el pago de dividendos generan una fuerte reacción en el mercado y que su 

efecto es muy parecido al de aquellas que hacen aumentos de estos en periodos posteriores. Sin 
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embargo, observan que la magnitud del dividendo inicial puede influir en la anticipación de los 

inversionistas lo que genera una reacción mayor.  Los autores argumentan que si los dividendos 

son inesperados, la reacción del mercado el día del anuncio será capaz de capturar el efecto 

completo de la información transmitida por el anuncio de inicio. Agregaron además que el 

exceso de rentabilidad debe reflejar las estimaciones del valor actual de los factores de los 

inversionistas, tales como la carga fiscal asociada a los dividendos y los beneficios de poner un 

mecanismo para la comunicación de información de gestión para los inversionistas.  

 

En la misma línea, Jin (2000)  encontró que el 30 por ciento de las empresas de su estudio 

experimentaron reacciones negativas a las iniciaciones de dividendos. Explica que este efecto 

negativo puede ser el resultado de los costos asociados con los pagos iniciales, como el aumento 

de las cargas fiscales y los costos de administración del programa de dividendos implementado. 

Concluyó que aun cuando se pueden encontrar reacciones positivas o negativas de la iniciación 

de dividendos, este es un mecanismo muy importante en el ciclo financiero de cualquier 

empresa y en la mayoría de casos sirve como principal fuente de información generando 

reacciones fuertes entre los inversionistas.  

 

 

V. Anuncio de Dividendos y la Eficiencia del Mercado  

 

Si un mercado es eficiente, los precios deben  reflejar toda la información disponible ya sea 

pública o privada, privada hasta donde la ley lo permite. Dado que queremos encontrar si puede 

existir información asimétrica en el mercado de capitales colombiano, debemos observar si el 

mercado está siendo eficiente o no. De esta forma requerimos que en el mercado se refleje toda 

la información, de forma que este reaccione ante un evento específico como es el anuncio de 

cambio de dividendos. Así,  no habrá ninguna oportunidad para que los agentes del mercado 

obtengan ingresos adicionales, apoyándose en la información disponible públicamente con lo 

cual se apoyaría el nivel fuerte de la eficiencia del mercado. Para probar esto, los investigadores 

utilizan la metodología de estudio de eventos, que busca identificar retornos anormales, como 

medida crucial para evaluar el impacto de un evento. La idea general de esta metodología es 
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aislar el efecto del evento de otros movimientos del mercado en general, dicha técnica será 

expuesta más adelante.  

 

Un mercado ineficiente está caracterizado por inversionistas que obtienen rendimientos 

anormales aun después de pasado el anuncio. Charest (1978), plantea una serie de metodologías 

para estimar los retornos anormales. Tras correr los modelos encuentra retornos anormales 

significativos en los meses que siguen el anuncio de cambio de dividendos. Se necesita un 

período de tiempo considerable ya pasado el anuncio para ver el impacto total del cambio de 

estos en los precios de las acciones. Encuentra que, en promedio, los precios de las acciones 

reaccionan negativamente principalmente ante disminuciones en los dividendos. La evidencia es 

inconsistente con la hipótesis conjunta de que el mercado es eficiente en el nivel semifuerte, 

aunque en su estudio no logra determinar la causa exacta de la rentabilidad anormal. 

 

Más recientemente Lonie, Abeyratna, Power, & Sinclair (1996), investigaron los anuncios de 

dividendos de 620 firmas en el Reino Unido, utilizando datos de 6 meses, teniendo en cuenta 

que las compañías utilizadas habían hecho anuncios durante ese periodo de tiempo. En su 

estudio pudieron concluir que los inversionistas efectivamente reaccionan ante incrementos o 

caídas en los dividendos. Aunque, también revelan que, algunas compañías que no pronuncian 

cambios en los dividendos, muestran retornos anormales un día después de la noticia y esta 

diferencia de retorno es significativa a través de una prueba t. Esto hace pensar que para algunas 

compañías el cambio de dividendos de otra puede afectar sus precios.  

 

Existen también estudios que comparan las reacciones ante cambios de dividendos entre 

empresas de distintos sectores económicos. Por ejemplo, Aamir & Ali Shah (2011), hicieron un 

estudio de eventos con 26 anuncios de dividendos y utilizaron en su muestra compañías 

pertenecientes a los sectores de cemento, petróleo y gas en Pakistán, por un periodo de 4 años 

comprendido entre el 2004 y el 2008. Su propósito era estudiar el impacto del anuncio de 

dividendo en el precio de las acciones de la empresa y de las empresas rivales. Su estudio 

concluye que efectivamente existe un efecto positivo tanto en el momento del anuncio como 

después. La idea de comparar empresas rivales tiene como objetivo lograr una mejor 

comprensión del efecto de anuncio de dividendos sobre la salud financiera de las empresas. 
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VI. El Mercado de Valores en Colombia 

El mercado de valores es uno de los mecanismos utilizados por la economía para asignar y  

distribuir recursos, riesgos e información relacionada de forma que el ahorro sea transferido 

hacia la inversión. Es una de las fuentes más importantes de recursos para las empresas, pues a 

través de ello pueden captar capital adicional para su expansión.   

Según el documento de Investor Relations Colombia (2011), “el origen del mercado de 

valores en Colombia se da a finales del Siglo XVI e inicios del Siglo XVII cuando varias 

compañías decidieron emitir acciones como medio para obtener recursos financieros.” Ya 

entrado el siglo XX y con el auge del sector cafetero y la industrialización del país se genera un 

gran movimiento de capital que hace necesario tener un escenario establecido de negociación. 

Se unen entonces un grupo de empresas entre las que se encuentra el Banco de Colombia, la 

compañía Nacional de Chocolates y el Banco de Bogotá y dan origen en 1928, Bolsa de Bogotá 

con un capital inicial de $20.000 pesos. Dadas las crisis financieras de la época los primeros 

años de operación fueron complicados pero en la medida que fue pasando el tiempo su 

desarrollo se adaptó a las necesidades del país. Más adelante la expansión demográfica y el 

crecimiento de las exportaciones en el país supusieron un panorama favorable dando origen en 

1961 a la Bolsa de Medellín y más adelante en 1983 a la Bolsa de Occidente. Las condiciones 

políticas e institucionales no permitieron mayor dinámica de este mercado, por lo cual se 

empezó a estudiar la posibilidad de hacer una fusión para tener un mercado más 

institucionalizado, con reglas claras y transparentes para los agentes que operan en él. En 2001 

surge entonces la Bolsa de Valores de Colombia como una institución estable y transparente 

cuyo desarrollo es cada vez más dinámico. En compañía de un marco regulatorio establecido y 

en sincronía con los mercados internacionales su desarrollo ha sido bastante bueno y es hoy en 

día una opción de financiamiento confiable para las empresas.  

 

Colombia aun cuando ha tenido un comportamiento dinámico en los últimos años al igual 

que Perú y Brasil, se encuentra aún muy rezagada en términos de desarrollo del mercado de 

capitales, pues desde los años noventa algunos países como México y Chile tuvieron una 

dinámica de crecimiento bastante buena, haciendo que los otros se quedaran atrás. A través de 



 

27 
 

títulos de renta variable o bonos privados, los inversionistas institucionales han sido los 

encargados de potencializar el desarrollo de estos mercados. Como lo documenta el artículo 

elaborado conjuntamente entre ANIF y Correval (2010) “… en Brasil la relación valor 

accionario transado/PIB ascendió al 44% en 2009 y en Chile al 26%, en Colombia este indicador 

sólo llegó al 8.4%.” (p.6) 

Esto refleja que a la profundidad del mercado de capitales colombiano aún le falta mucho 

desarrollo, pero de la misma forma evidencia un gran potencial. Si se compara con el desarrollo 

del mercado Chileno y los años de trayectoria que tiene cada uno se esperaría una fase de 

expansión importante en el mercado colombiano que tenga como resultado beneficios para todos 

los agentes involucrados.  

 

VII. Eficiencia en Mercados Desarrollador y Emergentes 

 

La eficiencia de los mercados de capitales ha sido foco de estudio para muchos, no solo en 

mercados desarrollados como el de Europa o América del Norte sino que toman cada vez más 

importancia en mercados emergentes como el de Asia o Latinoamérica.  A continuación se 

exponen algunos trabajos llevados a cabo en las diferentes regiones con el fin de observar 

patrones de comportamiento desde el punto de vista de eficiencia.   

 

El mercado de valores de Norte América, generalmente es tomado como referente de 

evaluación comparativa de la eficiencia del mercado,  gracias a distintos factores. Cuenta con 

altos niveles de negociación y por lo tanto alta liquidez en índices como el  S&P500 o el Dow 

Jones, entre otros. Aplicando diferentes técnicas de estudio como análisis técnicos o modelos de 

predicción, se encuentran continuamente resultados contradictorios. Por ejemplo, Fernandez 

(2010) estudio la reacción de los precios ante nueva información en el mercado durante un largo 

periodo de tiempo y concluye que la serie de datos puede sobre-reaccionar o sub-reaccionar las 

nuevas noticias rechazando la hipótesis de eficiencia. Por otro lado Liu (2007) afirma que en un 

entorno económico globalizado la información debe ser revelada, retroalimentada y absorbida 

por los precios. A través de una prueba paramétrica plantea que la información compartida 

genera mejores condiciones y acepta la hipótesis de eficiencia.  
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Muchos otros estudios se concentran en comprobar la forma semifuerte de eficiencia como 

Busse & Green (2002) que afirman que la información pública no es absorbida automáticamente 

por los precios sino que la información positiva se incorpora rápidamente mientras que la 

información negativa toma un poco más de tiempo en ser absorbida. La investigación de 

Visaltanachoti & Yang (2010) encuentra que las acciones extranjeras ocupan el doble del tiempo 

que las acciones locales en reflejar la información pública, generando sospechas acerca de la 

eficiencia del mercado de los ADRs. También en el estudio de Ferreira & Brooks (1999) por su 

lado, aceptan la eficiencia semifuerte pues afirman que las empresas que permanecen en el 

mercado obtienen rendimientos anormales no significativos alrededor del periodo del anuncio.  

Así como en el mercado de Estados Unidos o Canadá se ha verificado la eficiencia del 

mercado, en el continente europeo también se puede encontrar amplia información al respecto. 

Hay quienes rechazan la hipótesis de eficiencia como Carainani (2012) que estudia las 

dinámicas no lineales de los rendimientos de los índices bursátiles de la comunidad europea; o 

Raunig (2006), en su artículo acerca de la volatilidad del índice bursátil alemán. Otros como 

Kasman, Kasman, & Torun (2009), obtienen resultados mixtos en cuanto a la eficiencia débil 

del mercado, pues concluyen que existe memoria de largo plazo en cinco de los ocho países 

estudiados. Y otros por su parte aceptan la hipótesis de eficiencia, como es el caso de Lobe & 

Rieks (2011)  quienes a partir de un estudio de eventos, buscan identificar alguna sobrerreacción 

y/o anomalía en el mercado de valores de Alemania; sin embargo, identifican que dados los 

costos de transacción y el sentimiento del mercado impredecible, estas anomalías difícilmente 

pueden ser explotadas. 

 

En cuanto al mercado asiático, es común encontrar análisis por separado del mercado Chino y 

los demás países orientales, dada la relevancia económica que ha tenido este país en los últimos 

años y el número significativo de trabajos de investigación sobre su eficiencia de mercado. 

La reforma económica que ha venido teniendo China en los últimos 30 años ha tenido 

excelentes resultados. Su modelo de desarrollo ha tenido una influencia positiva en el proceso de 

estructuración de su mercado de capitales y hay quienes señalan que ello ha conllevado a 

mejorar la eficiencia.  Otros estudios en países orientales como el de Corea del Sur, Malasia, 

India, Indonesia, Japón y Singapur han dado como resultado el rechazo de la hipótesis de 
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eficiencia. Esto soportado en investigaciones como la de Mishra, Sehgal, & Bhanumurthy 

(2011)  o  Sharma & Wongbangpo (2002).  

 

En el continente africano, según Duarte & Mascareñas (2013): 

 “En primer lugar, los mercados de Egipto y Marruecos han sido los más eficientes de la 

región desde el 1990 hasta el 2006; en segundo lugar, se halla una mejora de la eficiencia 

en los países de Nigeria y Sudáfrica a partir de 1995 motivado posiblemente por el auge de 

sus exportaciones de materias primas hacia China e India en la última década. En tercer 

lugar, Kenia pasa de ser un mercado bursátil eficiente del 90 al 95 a no serlo del 95 al 

2006, lo cual podría estar relacionado con las crisis económicas y de seguridad que sufrió 

este país en los noventa…” (p.131) 

 

Llegando finalmente a Latinoamérica, Duarte & Mascareñas (2013) proponen varios autores 

con literatura interesante acerca de la eficiencia. Entre ellos se encuentra la investigación de  

Urrutia (1995), quien para el periodo comprendido entre 1975 y 1991 quien mediante pruebas de 

aleatoriedad rechazó la hipótesis de eficiencia para los mercados de Argentina, Chile y México. 

En el mismo camino Ojah & Karemera (1999) rechazan la hipótesis débil de eficiencia a partir 

de retornos diarios en los mercados de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y 

Venezuela, sus resultados concluyen que ninguno de los mercados se caracteriza por paseos 

aleatorios y que por lo tanto no cumplen con la forma débil de eficiencia. Valdivieso (2004) 

llega a la misma conclusión acerca del mercado mexicano pues encuentra rechazo en el paseo 

aleatorio.  Por el contrario, Maya & Torres (2004) hacen un estudio para el mercado colombiano 

y encuentran aceptación del recorrido aleatoria.  Finalmente, dos trabajos de investigación, 

Tabak (2007) y  Freitas, De Souza, & de Almeida (2009), evalúan el mercado brasilero 

buscando probar su eficiencia mediante raíces unitarias y modelos de predicción, 

respectivamente, y sus resultados revelan que este mercado no es eficiente en su forma débil 

para el periodo entre el periodo comprendido entre 1998 y 2007.  

 

De todo esto se podría decir que sin importar el nivel de desarrollo del mercado de capitales 

de un país para todos los continentes encontramos apoyo o rechazo a la hipótesis de eficiencia. 
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No queda claro cuál es la mejor practica a seguir  pues hasta los pioneros de este mecanismo 

obtienen resultados en contra de la eficiencia.  

 

 

VIII. Regulación en el Mercado de Capitales  

 

El código del mercado de valores hoy se rige en Colombia por la Ley 964 de 2005.  En sus 

inicios y no hasta hace mucho tiempo, el mercado de capitales colombiano se consideraba poco  

profundo pues el número de compradores y vendedores era limitado y las nuevas empresas que 

participaban en él no mostraban interés en la emisión de acciones. La ausencia de normas era 

notoria y no existían leyes que promovieran la sana competencia ni los derechos de los 

accionistas.  

Como lo afirma Rojas & Gonzalez (2008): 

“La Ley 964 de 2005 surge entonces como una respuesta a muchos de los problemas, 

buscando proveer una estructura única de regulación, dando estabilidad jurídica y 

reglamentando  las actuaciones del Gobierno en el mercado de valores. Adicionalmente, 

dicha Ley dispone el fortalecimiento institucional de la infraestructura del mercado, 

creando nuevas  entidades. En particular, se desarrollan: 1) las cámaras centrales de riesgo 

de contraparte; 2) se mejora el esquema de autorregulación y 3) se abrió la posibilidad de 

fusionar las entidades de supervisión y vigilancia del Gobierno, con el fin de lograr una 

mejor coordinación y armonizar el marco regulatorio.” (p.11) 

 

Esta ley además de seguir las recomendaciones hechas por la OCDE acerca del rol del 

gobierno corporativo y las instituciones proveedoras de infraestructura, también incluye las 

buenas prácticas de la Organización Mundial de las Comisiones de Valores, acerca de la 

regulación del mismo. Lo cual tiene como fin lograr la protección de los derechos de los 

inversionistas y promover el desarrollo y la eficiencia del mercado, además de prevenir el riesgo 

inherente de este.  Esto por supuesto lleva como consecuencia reforzar la confianza de la 

sociedad en general en las instituciones financieras.  
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Teniendo en cuenta que las asimetrías de información son un elemento clave en el momento 

de validar la eficiencia del mercado de capitales y la importancia de su regulación y control es 

necesario revisar la regulación propuesta contra el uso indebido de la información privilegiada.  

 

El Auroregulador del Mercado de Valores AMV( 2005) define la información privilegiada 

como “aquella información de carácter concreto que no ha sido dada a conocer al público y que 

de haberlo sido habría sido tenido en cuenta por una persona medianamente diligente y prudente 

al negociar y realizar operaciones…” (p.142) 

 

El Reglamento sobre la utilización indebida de información privilegiada en la intermediación 

de valores de la AMV, enuncia las medidas para evitar las malas prácticas a las que pueden 

llegar los agentes en el mercado. En él se estipulan las obligaciones que tienen los miembros que 

prestan servicios o asesorías en materia de inversión describiendo las medidas que deben tomar 

para impedir el flujo de información privilegiada. Los intermediarios deben elaborar y actualizar 

una lista de valores e instrumentos financieros sobre los que se dispone de información 

privilegiada y una relación de personas y fechas de quienes hayan tenido acceso a tal 

información. 

En él se describen también aquellos casos en los que se considera no hay uso de información 

privilegiada y plantean los siguientes casos:  

a. Cuando la adquisición o venta de un valor por parte de un intermediario de valores que 

conoce información privilegiada, se ejecute en cumplimiento de un deber legal o una orden de 

autoridad competente. 

b. Si la decisión de compra o de venta se ha comunicado al sujeto de autorregulación por 

parte del cliente con anticipación al conocimiento de la información privilegiada por parte de 

aquel.  

c. Cuando se suministre información a una autoridad administrativa, judicial o de 

autorregulación en cumplimiento de un deber legal o de una orden impartida por autoridad 

competente. 

d. Cuando se divulgue la información conforme al Artículo 1.1.2.18 de la Resolución 400 de 

1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores. 
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e. Cuando, conociendo información privilegiada, exista una necesidad demostrable para 

realizar la operación. 

f.      Cuando la Persona Natural Vinculada realiza operaciones de compra-venta sobre un valor 

del cual posee información privilegiada por cuenta de un cliente cuando no haya mediado 

asesoría alguna sino únicamente la recepción de órdenes o instrucciones específicas. 

 

Además del reglamento existen entidades que supervisan el mercado de capitales en 

Colombia, a continuación se exponen quienes son y cuál es su función. La idea de enunciar esta 

información es para conocimiento general de la regulación y de las autoridades encargadas en 

materia de mercados de capitales en Colombia.   

 

a. Banco de la república: es la autoridad monetaria, crediticia y cambiaria en Colombia.  

b. Congreso de la República: Fija la ley marco para el gobierno y establece la ley a la que 

debe sujetarse el Banco de la República. 

c. Gobierno Nacional: Es el regulador en materia financiera, aseguradora y bursátil. 

d. Superintendencia Financiera: actúa como supervisor estatal. 

e. Organismo autorregulador: es el supervisor de primera línea.  

 

Con esto se revelan los intentos que se han hecho en el mercado colombiano para facilitar las 

transacciones y así procurar un desarrollo sostenible, fomentando la expansión y la 

competitividad de este frente a otros países.  

 

 

IX. Metodologías 

A los economistas se les pide con frecuencia medir los efectos de un evento económico en el 

valor de las empresas. A simple vista, esto parece una tarea difícil, pero una medida puede 

construirse fácilmente con un estudio de caso. Utilizando los datos del mercado financiero, un 

estudio de caso mide el impacto de un evento específico en el valor de una empresa. La utilidad 

de un estudio de este tipo, parte del hecho que, dada la racionalidad en el mercado, los efectos 

de un evento se reflejan inmediatamente en los precios del activo. Por lo tanto una medida del 

impacto económico del evento puede construirse utilizando el precio de los activos observados 
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durante un período relativamente corto de tiempo. Por el contrario, las medidas relacionadas con 

productividad pueden requerir muchos meses o incluso años de observación. El estudio de 

eventos tiene muchas aplicaciones. 

El método de estudio de eventos, se aplica en diferentes áreas de investigación, tales como 

contabilidad y finanzas, gestión, marketing, tecnología de la información, el derecho y la 

economía. Los estudios de eventos, investigan temas como los anuncios de ganancias anuales o 

los splits de acciones, sustentados en el contenido informativo de los mismos. Para los anuncios 

de ganancias unos de los pioneros fueron  Ball & Brown (1968)  quienes llegaron a la 

conclusión de que los datos de ingreso contable anual contienen información que está 

relacionada con los precios de las acciones. Encontraron además, que los errores de previsión de 

ingresos, que se miden por la diferencia entre los ingresos contables anunciados y previstos, 

tienen un impacto positivo en el índice de desempeño anormal alrededor de la fecha del informe 

anual del anuncio.  

Uno de los trabajos más representativos en el estudio de splits de acciones es el de Fama, 

Fisher, Jensen, & Roll (1969).  Comentan que un split de acciones generalmente ocurre después 

de períodos en los que los precios de las estas aumentan significativamente en relación con el 

mercado. De su investigación obtienen que, después de un anuncio de split, los precios de las 

acciones parecen reflejar rápidamente toda la información disponible y no generan rendimientos 

anormales. Los resultados que obtienen reafirman sus ideas acerca de la eficiencia del mercado 

de capitales. 

La variable utilizada en el presente estudio es el precio de las acciones. La idea aquí es 

observar variaciones en el precio de las acciones por encima de los esperados, que serían 

entendidos como retornos  anormales durante un periodo de tiempo determinado. A estos 

periodos de tiempo se les conoce como ventana de eventos. En el proceso del estudio se 

atribuyen las rentabilidades anormales a los efectos del evento, pues el supuesto clave de esta 

metodología es que el mercado debe ser eficiente, permitiendo observar el efecto económico del 

evento en un período relativamente corto.  

Para replicar un estudio con esta metodología es necesario seguir los siguientes pasos:  
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Primero, se debe decidir que evento se requiere investigar y recolectar la información 

necesaria de las empresas que han pasado por tal evento. La información a recopilar debe incluir 

la fecha del anuncio, el precio de la acción antes y después de ocurrido el evento y la 

información de cada una de las empresas para que sean categorizadas.    

Como segunda medida, es necesario identificar el periodo sobre el cual se va a trabajar. En el 

periodo elegido se examinarán los precios de las acciones de la empresa. Se debe elegir un 

periodo “post-evento” lo suficientemente largo para que se observen los efectos económicos del 

choque  pero no tan largo como para que se incluyan eventos distintos.  

En tercer lugar, se deben hacer estimaciones de los parámetros importantes, que darán como 

resultado los rendimientos esperados durante el período del evento. Se podría hacer a través del 

Modelo de Mercado, ideado por Sharpe (1963), según el cual el rendimiento de un activo 

financiero es una función lineal del rendimiento de la cartera de mercado (estimado por el 

rendimiento del índice). El término dependiente de la regresión ( α ) expresa la parte del 

rendimiento del activo financiero que es independiente de las fluctuaciones del mercado, 

mientras que el coeficiente de la variable independiente ( β ) mide el grado de dependencia del 

rendimiento del activo  con el rendimiento del mercado. A través de la metodología de mínimos 

cuadrados ordinarios se pueden estimar los parámetros mencionados anteriormente, a partir de 

los datos históricos de las diferentes acciones.  

Por último, además del modelo de mercado, es posible utilizar otros modelos para calcular 

los retornos esperados. Es posible elegir entre: el modelo CAPM,  que calcula:  

“la tasa de rentabilidad teóricamente requerida para un cierto activo, si éste es agregado a 

un portafolio adecuadamente diversificado y a través de estos datos obtener la rentabilidad 

y el riesgo de la cartera total. (…) 

Los betas resultantes tienen distintos significados. Betas mayores a 1 simbolizan que el 

activo tiene un riesgo mayor al promedio del mercado; betas debajo de 1 indican un riesgo 

menor. Por lo tanto, un activo con un beta alto debe estar asociado a una mayor tasa, como 

medio para recompensar al inversionista por asumir el riesgo que el activo acarrea. Esto se 

basa en el principio que afirma que los agentes, entre más riesgosa sea la inversión 

requieren de una mayor rentabilidad.  
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El modelo CAPM establece varios supuestos acerca de los agentes participantes y del 

mercado.  

1. Los inversionistas son adversos al riesgo, razón por la cual exigen mayores 

rentabilidades en inversiones arriesgadas. 

2. Puesto que los inversionistas pueden diversificar, éstos solamente se preocupan 

por el riesgo sistemático (riesgo derivado  de la incertidumbre global del mercado) de 

cualquier activo. 

3. El mercado no ofrece ninguna recompensa por acarrear riesgos diversificables. 

4. Algunos portafolios son mejores que otros, pues permiten obtener rentabilidades 

más altas asumiendo un riesgo menor. . 

5. Si todos los inversionistas tienen el portafolio del mercado, cuando evalúan el 

riesgo de un activo específico, estarán interesados en la covarianza entre el activo y el 

mercado en general. La implicación es que toda medida del riesgo sistémico de un activo 

debe ser interpretado con la variación de este respecto al mercado. El beta ( β ) provee esta 

medida de  riesgo.” (Enciclpedia Financiera) 

El modelo CAPM plantea que: 

𝑅𝑖 = 𝑅𝑚 +  𝑃𝑟𝑖𝑚𝑎 𝑝𝑜𝑟 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑖                           (1) 

Donde 𝑅𝑖 es la rentabilidad esperada del activo i y 𝑅𝑚 es la rentabilidad del activo libre de  

riesgo. De esta forma un inversionista está dispuesto a invertir en un activo especifico si los 

retornos esperados son mayores a los que puede obtener con un activo libre de riesgo y es la 

prima por riesgo la que representa ese diferencial.  

Para poder calcular la prima por riesgo es necesario calcular primero el riesgo de mercado:  

𝛽𝑖 =  
𝐶𝑜𝑣 (𝑅𝑖,𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟 (𝑅𝑚)
                                                         (2) 

De esta forma el riesgo de mercado es la covarianza de los rendimientos del activo con 

respecto a los rendimientos del mercado, esta se divide entre la varianza del rendimiento del 

mercado para obtener un coeficiente normalizado que sea fácil de interpretar.  
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Cuando los betas son mayores que 1 se dicen que dichas acciones son más volátiles que el 

mercado en promedio. Betas menores a 1 corresponden a acciones menos volátiles que el 

mercado. Betas negativos son típicos en activos con retornos opuestos a los del mercado. 

Empíricamente se ha mostrado que el oro tiene beta negativo.  

De forma práctica el beta se puede calcular de la siguiente manera:  

 

𝛽𝑖 =  
∆% 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛 𝑖

∆% 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜
                                (3) 

 

Para calcular la rentabilidad del mercado se debe entonces utilizar la rentabilidad de invertir 

en Bolsa, que para el caso colombiano seria la rentabilidad general de la Bolsa de Valores de 

Colombia (BVC).  

Las acciones que tienen un  beta mayor a 1 (β > 1) se consideran riesgosas pues amplifican 

los movimientos del mercado. Por su lado, acciones que cuentan con un beta menor a 0,5 (β < 

0,5) se consideran de bajo riesgo, pues su comportamiento es menos que proporcional al del 

mercado. Finalmente cuando un activo cuenta con  un beta igual a cero (β = 0) se entiende que 

el activo es libre de riesgo.  

De esta forma la prima de riesgo es directamente proporcional a su beta ( β ) dando como 

resultado:  

𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖 ∗ (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)                                              (4) 

 

Esta expresión representa el retorno adicional que se puede obtener por pasar de invertir 

100% en activos libres de riesgo a invertir 100% en activos riesgosos.  
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El modelo CAPM, aunque es muy utilizado en los estudios financieros revela diferentes 

inconvenientes que deben ser tenidos en cuenta. Siguiendo a (Sogorb Mira); el CAPM que no da 

una explicación  adecuada y clara a la variación de la rentabilidad de los títulos. Estudios 

asociados a ello muestran que activos con betas  bajos pueden ofrecer rentabilidades más altas 

de los que los resultantes en el modelo. Este también asume que, a partir de una cierta tasa de 

rentabilidad esperada, los inversionistas prefieren adquirir un riesgo menor, y cuando se ven 

enfrentados a cierto nivel de riesgo, preferirán las mayores rentabilidades asociadas a ese riesgo. 

Su construcción no contempla que puede haber inversionistas dispuestos a aceptar menores 

rentabilidades por mayores riesgos, aunque esto difícilmente puede ocurrir. El CAPM parte del 

hecho que todos los inversionistas tienen acceso a la misma información por lo que no es posible 

la información asimétrica, y se ponen de acuerdo sobre el riesgo y la rentabilidad esperada para 

todos los activos. Por último, el portafolio del mercado está compuesto  por todos los activos en 

todos los mercados, y cada activo es ponderado por su capitalización. Esto tiene como 

consecuencia que, los inversionistas no revelan ninguna preferencia entre mercados y activos, y 

que su escogencia se limita únicamente a su perfil de riesgo- rentabilidad. 

Para calcular los retornos esperados también está la  Teoría de Valoración por Arbitraje 

(APT), planteada por Stephen Ross (1976). Este es un modelo de valoración de activos, que 

parte de la idea de que la rentabilidad esperada de un activo debe ser una función lineal de su 

riesgo sistemático, calculado a partir de una serie de coeficientes beta asociados a otros factores 

explicativos. Este modelo exige que se cumplan tres (3) supuestos, expone:  

“  1. Las rentabilidades de los títulos pueden describirse bajo un modelo factorial.   

2. No hay oportunidades de arbitraje.  

3. La existencia de numerosos títulos negociados en el mercado, permite la 

diversificación del riesgo sistemático de las inversiones.  

(…) la idea esencial es que la rentabilidad esperada del activo es función de su riesgo 

sistemático,  medido por una serie de betas asociados a diversos factores explicativos.” (Sogorb 

Mira) 

Matemáticamente el modelo está planteado de la siguiente forma:  
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                   𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 +  𝜆1 ∗ 𝛽1 + 𝜆2 ∗ 𝛽2 + ⋯ + 𝜆𝑘 ∗  𝛽𝑘                  (5) 

Donde E(𝑅𝑖) es la rentabilidad esperada del activo i; 𝑅𝑓 es  la rentabilidad del activo libre de 

riesgo; λL la prima de riesgo y βiL el coeficiente beta del activo i con respecto al factor L. Las 

lambdas reconocidas como primas de riesgo indican la rentabilidad extra que se obtiene por cada 

unidad de riesgo que afronta el activo i. Esta fórmula indica, la rentabilidad que un inversionista 

espera obtener al invertir en un activo  libre de riesgo además de la compensación por el riesgo 

sistémico. Este subyace de las primas de riesgo asociadas a cada uno de los factores explicativos 

y sus respectivos coeficientes beta.  

 

Como lo afirma (Sogorb Mira), el APT y el CAPM son diferentes enfoques de la valoración 

de activos, pero estos no son necesariamente contradictorios.”  Hay quienes afirman que el 

CAPM  puede ser considerado como  un caso particular del APT, en el escenario de un único 

factor explicativo de la rentabilidad de las inversiones, derivado de la cartera de mercado.   

Algunos académicos consideran que el APT es un modelo de mayor robustez que el CAPM, 

pues el segundo tiene una mayor cantidad de supuestos. Por ejemplo, el APT no supone nada 

acerca de la distribución empírica que siguen los rendimientos de los títulos o activos. Además, 

no establece supuestos fuertes acerca de las funciones de utilidad de los individuos. Su 

construcción permite que la rentabilidad de los títulos dependa de muchos factores y no solo de 

uno. Afirma también que este establece una relación sobre el precio relativo de cualquier 

conjunto de activos. De esta forma, no se necesita medir el universo total de activos para poder 

contrastar la teoría y tampoco le asigna un papel esencial a la cartera de mercado.  

Aun con todos los factores presentados anteriormente, la teoría sobre la que se sustenta el 

APT  es mucho más compleja que la que plantea al modelo CAPM,  esto unido al hecho de que 

su contrastación empírica es más complicada y su utilización práctica mucho menos 

comprensible. Así pues, es necesario aclarar que el APT no establece ninguna idea sobre cuáles 

deben ser los factores comunes explicativos de la rentabilidad de los títulos, ofreciendo a los 

gestores de inversiones y a los intermediarios la oportunidad de decidir catalogarlos en términos 
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de importancia, pero deja abierto un problema para la investigación académica y su aplicación 

en el escenario profesional. 

 

X. Datos 

El objetivo principal de este estudio es investigar si hay evidencia de información asimétrica 

en el mercado de capitales colombiano, a través de la revisión de la eficiencia fuerte, con lo cual 

todos los precios del mercado absorben la información pública  y privada, con lo que existe 

evidencia de uso de información privilegiada. Para lograrlo se mide el impacto de los anuncios 

de dividendos en los rendimientos del mercado de valores con la ayuda de un estudio de eventos 

alrededor de la fecha del anuncio de cambio de dividendos. En principio se contaba con un total 

de 21 acciones, para las cuales se tenía información de precio diario y anuncio de cambio de 

dividendos. Dado que 4 de ellas mantienen el mismo precio por periodos largos de tiempo, por 

razones de iliquidez se decide eliminarlas de la muestra (Anexo 1), dejando por fuera 12 

anuncios de cambio de dividendos. 

Para este estudio, se utilizaron entonces datos de 17 empresas participantes en el mercado 

accionario colombiano, con datos diarios de precio desde 2011 a 2014. Se tienen en cuenta un 

total de 55 anuncios de dividendos. Vale la pena anotar que estos anuncios de cambio son en su 

gran mayoría positivos, dada la poca cantidad de anuncios encontrados no fue posible hacer una 

segmentación entre eventos con noticias positivas y negativas, razón por la cual se limitó 

tomándolos todos en conjunto. La lista final de las empresas seleccionadas y sus anuncios se 

encuentran en el Anexo 2.  
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XI. Desarrollo 

Antes que nada vale la pena hacer una revisión rápida de los eventos que se van a utilizar en 

el estudio, en este caso los anuncios de cambios de dividendos. Se encuentra que más del 95% 

derivan información de cambio positiva. Como se había mencionado anteriormente los anuncios 

de dividendos conllevan información acerca de las ganancias futuras de la empresa. Si los 

dividendos se incrementan, así como se ve en los anuncios utilizados, los inversionistas infieren 

que la empresa en el futuro tendrá ganancias positivas por lo que los inversionistas se sentirán 

más tranquilos en el momento de invertir. Como lo afirma Miller & Modigliani (1961), si los 

dividendos aumentan se traerá el mensaje de que las ganancias futuras aumentarán, por el 

contrario, si los dividendos se reducen significa que las ganancias se reducirán en el futuro.  Por 

lo tanto,  y como lo explica Gordon (1959) cuando los directivos de las empresas quieren 

transmitir noticias positivas acerca de su empresa, pueden utilizar como una señal a sus 

accionistas un aumento de dividendo, con el fin de causar un aumento en los precios de las 

acciones. Los inversionistas pueden estar más interesados en obtener un mayor dividendo en el 

presente, más que futuras ganancias de capital debido a que la situación en el futuro es incierta y 

se prefiere evitar el riesgo. También expone que incluso si la tasa interna de retorno y la tasa de 

rendimiento requerida son equivalentes, existe una relación directa entre la política de 

dividendos y el valor de mercado de la acción. 

Como se evidencia en la Tabla 1,  la mayoría de las acciones revelan tendencias positivas en 

los dividendos pagados a sus accionistas, con lo cual dan señales a los inversionistas de la 

estabilidad y futuras ganancias de la compañía, todo esto concuerda con lo postulado 

anteriormente. Se encuentra que para las acciones asociadas a compañías con participación 

estatal no existe siempre una tendencia positiva, podría ser interesante saber qué relación existe 

entre la toma de decisiones de una baja en dividendos y las expectativas económicas que esto 

genera. Aun cuando aquí hablamos de una tendencia creciente en los dividendos, existen 

criterios para definir si un cambio es positivo o no, como se hizo en el presente estudio fue 

basando el cálculo en el dividendo decretado el año anterior, otros académicos lo definen a partir 

de un porcentaje fijo de incremento y otros lo hacen a partir de un cálculo basado en una variable 

económica que puede ser el IPC.  
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Tabla 1. Tendencia de Dividendos  
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Dividendos tomados de la página de la Bolsa de Valores de Colombia, archivo Fechas Ex-dividendo 2014-09-22. Construcción 

propia de las gráficas.  

Luego de la revisión de los anuncios, se puede empezar el estudio de eventos. Se define en 

primer lugar la ventana  o la línea de tiempo, sobre la cual se va a ver el efecto del anuncio de 

cambio de dividendo. Para el análisis que se lleva a cabo en este estudio, se tiene una ventana 

amplia de 20 días hábiles antes del anuncio de cambio y 20 días después de tal evento.  Haciendo 
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distintas combinaciones en este rango de tiempo para ver la significancia de los retornos en los 

días cercanos al anuncio de cambio de dividendos, así como lo muestra la siguiente Figura 1:  

Figura 1.  Ventana de Eventos 

 

Construcción propia, basada en las ventanas que se van a utilizar en el estudio.  

Es necesario tener en cuenta que  los días utilizados en el estudio y contemplados en las 

ventanas corresponden a días hábiles.  

Debido a la naturaleza peculiar del entorno de la información en el desarrollo de los mercados 

de valores, es posible que la reacción del mercado comience mucho antes de los anuncios reales. 

Es por ello que se parte de una amplia ventana de evento (-20,+20) con el fin de capturar esta 

posible reacción pre-evento.  Los estudios de eventos son convencionalmente el primer paso en 

una secuencia de análisis que tienen como objetivo identificar los determinantes de las respuestas 

del mercado de valores a distintos tipos de eventos. Esta metodología da como resultado 

rendimientos anormales (ARs), que se acumulan con el tiempo y conllevan a las rentabilidades 

acumuladas anormales (CARs).  Los rendimientos anormales, corresponden a la parte de la 

rentabilidad que no se deriva de la evolución sistémica del mercado, es decir, son aquellos que 

exceden los predichos por los movimientos del mercado. En  finanzas, un retorno anormal es la 

diferencia entre el rendimiento real de un valor y su rentabilidad esperada.  Por su lado los 

retornos anormales acumulados, son la suma de los rendimientos anormales y  se utilizan para 

determinar el efecto  de un evento sobre los precios de las acciones. Este tipo de análisis, es 

tradicionalmente utilizado para especificar si los efectos anormales relativos a eventos 

individuales o muestras de eventos son significativamente diferentes de cero, y por lo tanto no 

son resultados del azar.  
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Esta evaluación puede hacerse mediante pruebas de hipótesis. Siguiendo los principios 

generales de la estadística inferencial, la hipótesis nula (𝐻0) sostiene que no hay retornos 

anormales dentro de la ventana de eventos, mientras que la hipótesis alternativa (𝐻1) sugiere la 

presencia de retornos anormales en la ventana del evento. Formalmente, el marco en el que se 

trabaja es de la siguiente forma: 

𝐻0: µ = 0 

(6) 

𝐻1: µ ≠ 0   

 

Los estudios de eventos pueden implicar una jerarquía de cálculos a partir de los retornos 

anormales y sus derivados acumulados, promedio, etc.; para los cuales existen test de 

significancia distintos.   

La literatura sobre tests de significancia de estudio de eventos es muy amplia. En general, 

estas pruebas se pueden agrupar en las pruebas paramétricas y no paramétricas. Las primeras 

suponen que los rendimientos anormales individuales se distribuyen normalmente, mientras que 

las pruebas no paramétricas no se basan en supuestos de distribución. En la investigación, 

comúnmente se complementan una prueba paramétrica con pruebas no paramétricas para 

comprobar los resultados, trabajos como los de Schipper & Smith (1983) proporcionan un 

ejemplo de ello.  En el presente estudio se utilizaran pruebas paramétricas.  

A continuación se presentan las estadísticas descriptivas para cada una de las acciones 

utilizadas, los datos de media, desviación estándar, mínimo y máximo se obtienen para cada una 

de las acciones en el periodo muestral. 
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Tabla 2. Estadísticas descriptivas 

ACCIÓN 
MEDIA 

RETORNOS 

DESVIACIÓN 

ESTANDAR 
MÍNIMO MÁXIMO SECTOR 

#DE 

EVENTOS 

Argos 0,08% 0,017 -7% 8% Cementero 2 

Avianca -0,04% 0,016 -13% 7% Aerolínea 3 

Banco de Bta. 0,04% 0,020 -31% 44% Bancario 6 

Banco de Occ. 0,02% 0,017 -26% 35% Bancario  3 

Bancolombia 0,01% 0,015 -10% 12% Bancario 4 

Davivienda 0,05% 0,022 -31% 45% Bancario 5 

Ecopetrol 0,00% 0,027 -38% 59% Petróleo 3 

EEB 0,02% 0,023 -30% 44% Energético 1 

El Cóndor 0,05% 0,022 -24% 35% Construcción 3 

ETB 0,01% 0,024 -27% 37% Telefonía 1 

Éxito 0,04% 0,015 -8% 8% Comercio 2 

Grupo Aval -0,01% 0,016 -18% 24% Bancario 5 

ISA -0,04% 0,018 -16% 17% Energético 2 

Isagen 0,02% 0,014 -3% 6% Energético 3 

Nutresa 0,02% 0,019 -28% 36% Alimentos 3 

Pacific -0,05% 0,025 -18% 23% Petróleo 7 

Sura 0,03% 0,023 -32% 46% Inversión 2 

Cálculos propios a partir de una base diaria. 

Se observa el Promedio de los  Retornos, la Desviación Estándar y los Retornos Mínimo y Máximo para cada una de las acciones 

sobre una base periódica de 1416 días comprendidos entre el 3 de Enero de 2011 y el 17 de Octubre de 2014. (Para algunas acciones 

se tienen menos días pues no existe data histórica anterior) Sector: corresponde al sector económico al cual pertenece cada una de las 

acciones.  

# de Eventos: corresponde al número de anuncios de cambios de dividendos para cada una de las acciones.  
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Para calcular los retornos anormales se utilizó el modelo CAPM. Se calcularon para las 17 

acciones de la muestra, a partir de los precios, las rentabilidades simples diarias para 929 días 

comprendidos entre el 3 de Enero de 2011 y el 17 de Octubre de 2014.  

 

Las rentabilidades simples se calcularon mediante la siguiente fórmula: 

 

𝑅𝑖 = (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) − 1                                                          (7) 

Fue necesario incluir los valores de las fechas ex dividendo para hacer un mejor cálculo de las 

rentabilidades, para tal objetivo las rentabilidades de los periodos ex dividendo fueron calculadas 

a partir de la siguiente formula:  

𝑅𝑖 =
𝑃𝑡+𝐷𝑡

𝑃𝑡−1
                                                              (8) 

En el presente estudio se utilizan dos modelos para calcular el beta,  el modelo económico 

CAPM  que ha sido utilizado en estudios de eventos desde 1970 y el modelo estadístico de 

mercado.  Este último es un modelo estadístico que relaciona el retorno de una acción con el 

retorno del portafolio de mercado. La especificación linear del modelo se deduce del supuesto de 

normalidad conjunta de los rendimientos de los activos. Para calcular los betas de las acciones a 

partir del modelo de mercado se corrió la siguiente regresión.  

 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 +  𝛽 ∗ 𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(9) 

𝐸(𝜀𝑖𝑡) = 0          𝑉𝑎𝑟(𝜀𝑖𝑡) = 𝜎𝜀𝑖
2  

Donde, 𝑅𝑖𝑡 y 𝑅𝑚𝑡 son los retornos del periodo t de la acción i  y del portafolio de mercado 

respectivamente. Este  modelo representa una mejora potencial sobre el modelo de rentabilidad 

de media constante. Al eliminar la parte del retorno que se relaciona con la variación en la 
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rentabilidad del mercado, se reduce la varianza de la rentabilidad anormal. Esto a su vez puede 

conducir a una mayor capacidad para detectar los efectos del evento estudiado. El beneficio de 

usar el modelo de mercado dependerá del 𝑅2  derivado de la regresión. Cuanto mayor sea el 𝑅2 

mayor es la reducción de la varianza de la rentabilidad anormal.  

 

Bajo el CAPM para cada una de las acciones se calculó un beta para toda la tendencia a partir 

de la siguiente regresión:  

𝑅𝑖𝑡 − 𝐼𝐵𝑅 = 𝛼 +  𝛽 ∗ (𝑅𝑚𝑡 − 𝐼𝐵𝑅𝑡) +  𝜀𝑖𝑡                                (10) 

Donde,  

𝛽𝑖 =  
𝐶𝑜𝑣 (𝑅𝑖,𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟 (𝑅𝑚)
                                                   (11) 

Los retornos de mercado utilizados (𝑅𝑚) provienen de la serie de retornos del COLCAP.  Este 

“es uno de los índices bursátiles de la Bolsa de Valores de Colombia, (…) este indicador refleja 

las variaciones de los precios de las 20 acciones más líquidas donde el valor de Capitalización 

Bursátil ajustada de cada compañía determina su participación dentro de dicho índice. Su valor 

inicial fue de 1.000 puntos y el primer cálculo se realizó el 15 de Enero de 2008.” (Rankia Co) 

Los betas (β), calculados para cada una de las acciones bajo el modelo CAPM y de mercado 

son los siguientes: 
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Tabla 3. Betas 

 

Beta  (β) 

CAPM 

Beta (β) 

Mercado 

Cementos Argos 0,96 0,96 

Avianca Taca 0,61 0,61 

Banco de Bogotá 0,21 0,21 

Bancolombia 0,84 0,84 

Banco de Occidente 0,01 0,01 

Davivienda 0,52 0,52 

Ecopetrol 1,11 1,11 

Empresa de Energía de Bogotá 0,35 0,35 

Construcciones El Cóndor 0,07 0,07 

Empresa de Teléfonos de Bogotá 0,36 0,36 

Grupo Éxito 0,82 0,82 

Grupo Aval 0,46 0,46 

Interconexión Eléctrica S.A. 0,98 0,98 

Isagen 0,64 0,64 

Nutresa 0,63 0,63 

Pacific Rubiales 1,34 1,34 

Gruposura 0,98 0,98 

Cálculos propios a partir del Modelo de Mercado y CAPM.  

El cálculo de los betas a partir de los dos modelos deriva resultados similares, en el Anexo  3, 

se encuentran los resultados de las regresiones para los dos modelos.  

El coeficiente beta sirve para evaluar el riesgo sistémico de un activo, relacionando la 

volatilidad de un activo, del mercado y la correlación existente entre el activo y el mercado. La 

interpretación de este parámetro es  sencilla. Si el beta asociado a un activo es mayor que 1 este 

tiene mayor riesgo sistémico que el mercado, como ocurre con Ecopetrol o Pacific Rubiales y 

significa que amplifica los movimientos del mercado, es decir estos son activos  más volátiles. 

Por ejemplo, en un periodo de pérdidas o depreciación, el activo tendría más pérdidas que el 

conjunto del mercado. Al revés cuando sea un periodo alcista. Hay activos que tienen betas muy 

próximos a cero, esto es así porque presentan muy poca volatilidad respecto al mercado, como se 

evidencia en Banco de Occidente o Construcciones El Cóndor. Algunos explican que esto puede 

ocurrir en empresas que están muy ancladas a las variables macroeconómicas o que tienen 
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rentabilidades históricas muy estables en un entorno volátil. Para Banco de Occidente se podría 

entender su beta a través de su historia pues es un banco de vieja data. En promedio las otras 

acciones estudiadas muestran betas promedio, como este es un dato  relativo, también se puede 

interpretar en forma de porcentaje. Para un beta de 0,84 como el de Bancolombia, éste indica que 

el título en cuestión es un 16% menos volátil que el índice de mercado utilizado, en este caso el 

COLCAP.  

Existen también, casos en los que los betas asociados a las acciones pueden ser negativos. En 

este caso, hablamos de un activo cuya correlación con el mercado es inversa, lo que significa que 

si el mercado sube, el activo baja, y viceversa. Es un ejemplo muy poco usual en el mercado de 

valores, que no tiende a alargarse indefinidamente en el tiempo. Un ejemplo de ello sería el Oro 

por su valor como activo refugio, para las acciones analizadas en el presente trabajo no existe 

ninguna que presente un parámetro con estas características.   

 

Vale la pena mencionar que los betas derivados de CAPM, pueden tener algún tipo de sesgo 

hacia abajo. Esto puede pasar por dos efectos importantes que es necesario plantear aquí; el 

primero de ellos es la iliquidez. Como sabemos el beta está calculado a parir de la covarianza 

entre el mercado y la acción. Si la acción es muy poco liquida la covarianza con respecto al 

mercado será muy baja y así mismo el estimador de riesgo beta estará sesgado hacia abajo. Los 

mismos resultados surgen con el segundo efecto que es el bid ask spread, el cual es la forma más 

utilizada para medir la liquidez del mercado. Este término hace referencia a la diferencia entre 

los precios de compra y venta del activo.  Los problemas de iliquidez fueron verificados en este 

estudio y se eliminaron algunas acciones de la muestra pues no eran lo suficientemente liquidas, 

ver Anexo 1. Además, dado que los betas obtenidos a través del modelo de  mercado son muy 

parecidos a los obtenidos por CAPM, parece no existir ningún tipo de sesgo. 

 

Siguiendo a MacKinlay (1997), después de obtener los betas, se calcula el valor esperado de 

la rentabilidad para cada uno de los días. Este parámetro se calcula mediante la siguiente 

formula:  

 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖  (𝑅𝑖 − 𝑅𝑓)                                              (12) 
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Como proxy de la tasa libre de riesgo (𝑅𝑓), se utilizó el Indicador Bancario de Referencia 

(IBR), en su forma diaria2.  

Cuando se han calculado los valores esperados de los retornos para cada uno de los días 

elegidos en la muestra y para cada una de las acciones, es necesario calcular los excesos de 

retorno. En finanzas, el exceso de retorno o como también lo llaman retorno anormal es la 

diferencia entre el rendimiento real de un valor y la rentabilidad esperada. Los rendimientos 

anormales a veces se desencadenan por eventos, entre los cuales se pueden incluir fusiones, 

anuncios de ganancias de la empresa, aumentos en la tasa de interés o anuncios de cambios de 

dividendos que es lo que compete en este trabajo, es decir, factores que pueden contribuir a la 

obtención de un rendimiento anormal. Los excesos de retorno fueron calculados para toda la 

tendencia diaria de información para cada una de las acciones, siguiendo la siguiente formula:  

 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡)                                                      (13) 

 

A partir de la base de datos se define la ventana de evento de ( -20 , +20) para cada uno de los 

anuncios de cambio de dividendos. Se toma una ventana amplia, de un mes para verificar 

cualquier filtración de información. A continuación se presentan los resultados para cada una de 

las empresas y los 55 anuncios de la muestra.  

 

                                                             
2 El Indicador Bancario de Referencia IBR es una tasa de interés de corto plazo para el peso 

colombiano que refleja el precio al que los agentes participantes están dispuestos a ofrecer o a 

captar recursos en el mercado monetario. (Asobancaria) 
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Tabla 4. Retornos anormales por acción
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Cálculos propios de los retornos anormales para cada uno de los eventos utilizados en el estudio.  

Las líneas de cada una de las gráficas expuestas en la Tabla 4 corresponden a los retornos 

anormales en la ventana de 20 días para los eventos de cada una de las acciones utilizadas en el 

estudio.  

 

Ahora es  necesario agregar los retornos anormales, para poder hacer inferencias sobre la 

información de la muestra. Las observaciones de retorno anormales deben ser agregadas para la 

ventana de eventos y a través de las observaciones del evento. Para esta agregación, se supone 

que no hay ninguna agrupación. Es decir, no hay ninguna superposición en las ventanas de 

eventos de los títulos incluidos. Para asegurar que no existe correlación entre los eventos, se 

construyó la matriz de correlación en la cual se evidencia que los eventos son independientes 

entre sí, ver Anexo 4. La ausencia de cualquier solapamiento y los supuestos de distribución 
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mantenidos, implican que los rendimientos anormales y los retornos anormales acumulados son 

independientes a través de las acciones.  Asi pues, para obtener los excesos de retorno agregados 

se utiliza la siguiente ecuación: 

 

𝐴𝑅̅̅ ̅̅
𝑡 =

1

𝑁
∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑁
𝑖=1                                               (14) 

 

Donde N es el número de eventos de anuncio de cambios de dividendos.  

A partir de esta información, los retornos anormales pueden ser analizados para cualquier 

periodo de eventos.  

Estos retornos, pueden ser agregados durante la ventana de eventos utilizando el mismo 

método para calcular la rentabilidad anormal acumulada para cada acción. Asi pues, para 

cualquier intervalo en la ventana de eventos: 

 

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅  (𝑡1, 𝑡2) = ∑ 𝐴𝑅̅̅ ̅̅
𝑡

𝑡2
𝑡=𝑡1

                                        (15)      

𝑣𝑎𝑟( 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅  (𝑡1, 𝑡2)) = ∑ 𝑣𝑎𝑟( 𝐴𝑅̅̅ ̅̅
𝑡)

𝑡2
𝑡=𝑡1

                             (16) 

 

Para la varianza, el supuesto de que las ventanas de eventos para cada una de las acciones no 

se solapan, se utiliza para establecer que los términos de covarianza son cero. Inferencias sobre 

las rentabilidades anormales acumuladas se pueden extraer utilizando 

 

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅  (𝑡1, 𝑡2)~𝑁[𝑂, 𝑣𝑎𝑟( 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅  (𝑡1, 𝑡2))]                              (17) 

 

Así pues, se obtienen los retornos anormales promedio AAR  y los retornos promedio 

acumulados CAR, los cuales son expuestos en la Tabla 9.  
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Tabla 5. Retornos anormales 

 

Día del Evento AAR CAR 

-20 -0,0006 -0,0006 

-19 0,0000 -0,0006 

-18 0,0007 0,0001 

-17 0,0010 0,0012 

-16 0,0007 0,0019 

-15 -0,0001 0,0018 

-14 0,0003 0,0021 

-13 0,0008 0,0028 

-12 0,0030 0,0058 

-11 -0,0017 0,0041 

-10 0,0003 0,0044 

-9 0,0003 0,0047 

-8 0,0004 0,0051 

-7 -0,0001 0,0050 

-6 -0,0009 0,0041 

-5 0,0008 0,0048 

-4 0,0002 0,0050 

-3 -0,0001 0,0050 

-2 -0,0003 0,0047 

-1 -0,0004 0,0043 

0 0,0022 0,0065 

1 0,0003 0,0068 

2 0,0013 0,0081 

3 0,0013 0,0094 

4 0,0007 0,0101 

5 -0,0004 0,0097 

6 -0,0004 0,0093 

7 0,0014 0,0107 

8 -0,0018 0,0089 

9 0,0001 0,0090 

10 0,0015 0,0105 

11 0,0001 0,0106 

12 0,0010 0,0116 
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Día del Evento AAR CAR 

13 -0,0012 0,0104 

14 -0,0015 0,0089 

15 0,0004 0,0093 

16 0,0001 0,0095 

17 0,0005 0,0100 

18 0,0007 0,0106 

19 0,0009 0,0116 

20 -0,0019 0,0097 

Cálculos propios. Retornos anormales, estudio de eventos, información contenida en los 

anuncios de cambio de dividendos. La muestra se compone de un total de 55  anuncios 

para 17 empresas  pertenecientes a la BVC. AAR es el promedio de las rentabilidades 

anormales para el día especificado en el evento y CAR es la rentabilidad anormal 

acumulada promedio.  

 

A continuación se grafican los CAR`s  para la ventana de (-20, +20).  

 

Tabla 6. Retornos anormales promedio acumulados  

 

 

Cálculos propios de retornos anormales promedio acumulados.  

 

Gráfica de rendimiento anormal acumulado para anuncios del día de evento -20 al día de 

evento 20. El retorno anormal se calcula utilizando el modelo CAPM.   
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El contenido informativo de los anuncios se  ilustra con la presencia de retornos anormales y 

de retornos anormales acumulados en la muestra. Se puede ver, como antes del anuncio existen 

retornos anormales, lo que revela la existencia de información asimétrica entre los agentes 

participantes en el mercado. El CAR asociado a la ventana (-20,+20) es positivo, y se ubica 

alrededor del 1%. Se revela que el retorno anormal promedio acumulado es negativo solo para 

los primeros tres días (del -20 al -18) de ahí en adelante aumentan significativamente ubicándose 

en 0,6% en el día -12 desde donde se mantiene relativamente constante hasta el día del anuncio. 

El efecto del anuncio, no es suficientemente fuerte del día cero (0) al día uno (1) dado que la 

mayoría de los anuncios son revelados en la tarde, hora en la cual el mercado ya ha cerrado. Por 

esta razón el salto en los CAR se da del día uno (1) al día dos (2). En el Anexo 2, están descritas 

las horas en las que se hicieron los anuncios y la información se hizo pública. Todo esto 

representa el impacto positivo del anuncio en los precios de las acciones.  

 

Estos resultados son consistentes con el trabajo de MacKinlay (1997) para anuncios de 

ganancias de las empresas. En su estudio, se segmentaron los eventos entre buenas noticias, 

malas noticias y sin noticias. La similitud con este estudio se da a partir de los eventos de buenas 

noticias, que como se explicó anteriormente, los eventos aquí expuestos corresponden a 

aumentos de los dividendos, que son recibidos por los agentes del mercado como noticias 

positivas. Se puede ver entonces, como la gráfica de los CAR (Tabla 6) sigue una tendencia 

similar a la expuesta por MacKinlay 

.   

Para probar la hipótesis nula de que los rendimientos anormales son cero, se utiliza la 

siguiente prueba: 

𝜃1 =
𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝑡1,𝑡2)

𝑣𝑎𝑟(𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝑡1,𝑡2))1/2   ~ 𝑁(0,1)                           (18) 

Arrojando los siguientes resultados para diferentes ventanas.  
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Tabla 11. Test de significancia de los CAR 

Ventana θ 

(-20 , +20) 10,20 * * * 

(-20 , +15) 9,25 * * * 

(-20 , +10) 10,65 * * * 

(-20 ,   +5) 12,11 * * * 

(-20 ,    0) 7,44 * * * 

(-20 ,   -5) 6,61 * * * 

(-20 , -10) 11,22 * * * 

(-20 , -15) 7,04 * * * 

(-15 ,  +20) 8,30 * * * 

(-15 , +15) 7,62 * * * 

(-15 , +10) 8,62 * * * 

(-15 ,   +5) 11,48 * * * 

(-15 ,    0) 6,51 * * * 

(-15 ,   -5) 5,09 * * * 

(-15 , -10) 8,20 * * * 

(-10 , +20) 7,15 * * * 

(-10, +15) 8,31 * * * 

(-10 , +10) 10,63 * * * 

(-10 ,  +5) 15,69 * * * 

(-10 ,  +0) 7,45 * * * 

(-10 ,  -5) 3,49 * * * 

(-5  , +20) 5,47 * * * 

(-5  , +15) 7,10 * * * 

(-5  , +10) 8,87 * * * 

(-5   ,  +5) 14,49 * * * 

(-5 ,    +0) 13,62 * * * 

(0  ,  +20) 5,64 * * * 

(0  ,  +15) 8,26 * * * 

(0  ,  +10) 9,46 * * * 

(0   ,   +5) 19,18 * * * 

(+5  , +20) -0,72       

(+5  , +15) -3,35 * * * 

(+5  , +10) 2,07 *     

(+10 , +20) 2,09 *     

(+10 , +15) 2,89 * *   

(+15 , +20) 3,01 * *   
 ( * ) Se rechaza la hipótesis nula a un nivel de 
confianza del 95%. ( ** )  Se rechaza la hipótesis 

nula a un nivel de confianza del 99%. ( ***)  Se 

rechaza la hipótesis nula a un nivel de confianza del 

99,9%.  
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Bajo niveles de confianza del 95%, 99% y 99,9% para la mayoría de las ventanas se rechaza 

la hipótesis nula (Ho)  que sostiene que no hay retornos anormales dentro de la ventana de 

eventos. En teoría, un mercado es informativamente eficiente con respecto a los anuncios de 

cambio de dividendos, si ningún agente puede obtener retornos anormales derivados de su 

contenido. Esto significa que el mercado corregirá de manera anticipada, rápida y correctamente  

lo que pase antes de que se hagan públicos. Así pues, dado que esta información es absorbida de 

manera automática no existirán retornos anormales alrededor del día del anuncio.   

De esta forma al encontrar que 20 días hábiles antes del anuncio existen retornos anormales 

en la muestra, se revela la presencia de información asimétrica y se podría decir que el mercado 

de valores es eficiente en el sentido fuerte.  Todas las ventanas ubicadas antes del día cero 

revelan retornos significativos a niveles de significancia del 0,5%, 0,1% y 0,01%. La única 

ventana analizada en la cual no se rechaza la hipótesis nula bajo ninguno de los tres niveles de 

significancia estipulados es para la de (+5,+15).  

 

En el trabajo de Velasquez (2009) en el que mide el impacto de varias clases de anuncio de 

eventos en el mercado accionario colombiano, incluyendo incrementos en los dividendos  analiza 

si estos afectan los retornos en los precios de las acciones. A partir de datos entre el 2003 y el 

2008 interpreta el anuncio de incremento de dividendos de forma positiva solo para la primera 

semana y los efectos son significativos, así como ocurre en el presente trabajo. A diferencia del 

trabajo de Gauna (2008) basado en una muestra de 107 anuncios entre el 2000 y el 2007  en 

Argentina para el cual no existe evidencia significativa de la existencia de retornos anormales 

antes del anuncio de dividendos.  

 

 

XII. Conclusiones 

 

El presente trabajo examina el uso de información asimétrica en el mercado de capitales 

colombiano, a través de los anuncios de cambio de dividendos. A través de la tendencia de 

retornos anormales calculados y desde la base y periodo muestral, se encuentra que alrededor del 

periodo del evento existen retornos anormales distintos de cero. Estos resultados, 
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estadísticamente significativos reafirman la hipótesis de mercados eficientes en su nivel fuerte. 

Pero es necesario recordar que el cumplimiento de la eficiencia fuerte no es algo deseable para la 

regulación, pues el uso de información privilegiada es ilegal.  

 

Los resultados en general,  sugieren que los cambios de precio de las acciones, con respecto a 

los anuncios de cambio de dividendos, no son aleatorios sino que siguen un patrón que hace 

posible que los rendimientos anormales negativos  generen ganancias en los inversionistas 

alrededor de la fechas del anuncio, lo que hace que el mercado en general sea informativamente 

ineficiente.   

 

La evidencia presentada en este estudio lleva al plano una serie de puntos interesantes que 

indican lo que deberían hacer, sobre todo los reguladores y los responsables políticos, para hacer 

frente a los desafíos que enfrenta el mercado de valores colombiano.  

Primero que todo, las autoridades de reglamentación deberían intensificar los esfuerzos para 

garantizar el cumplimiento de las leyes de tráfico de información privilegiada por los 

participantes del mercado. Los entes reguladores, tienen que fortalecer su capacidad para vigilar 

eficazmente las actividades en el mercado, y para hacer frente eficazmente a aquellos que obran 

ilegalmente. A partir de una reducción de la asimetría informativa, se generará mayor confianza 

en los inversionistas, conllevando competitividad y crecimiento en el mercado. 

 

Por otro lado, dada la alta cantidad de inversionistas mal informados es  necesario que se 

tomen medidas para poner en práctica programas educativos con el fin de aumentar la conciencia 

sobre la actividad del mercado de valores. La educación del público en el funcionamiento y 

beneficio de participar en los mercados de valores, sirve no sólo para atraer a un mayor número 

de participantes, sino también para aumentar la liquidez. Además, los grandes inversionistas 

institucionales y extranjeros deben ser atraídos y motivados a participar en el mercado de valores 

de colombiano. Existe consenso es que los inversionistas institucionales e internacionales tienen 

una mayor capacidad para llevar a cabo extensos análisis de seguridad. Por lo cual, al reducir la 

asimetría de información entre los participantes en el mercado, las actividades de los grandes 

inversionistas ayudarían a mejorar la disponibilidad de información financiera pertinente y la 

calidad general del entorno de la información del mercado de valores.  
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Por último, dado que el tamaño de la muestra es relativamente pequeño, los resultados 

obtenidos deben ser interpretados con cautela. Para investigaciones futuras, puede ser necesario 

analizar un tamaño de muestra más amplio con el fin de proporcionar pruebas más completas y 

representativas. Además, como este estudio tiene un alcance limitado a un solo mercado en 

desarrollo, en el futuro se podrían hacer análisis similares con otros países de la región, para 

poder hacer comparaciones en los resultados. Pero lo que aquí se desarrolló ofrece información 

interesante acerca del comportamiento del mercado de capitales en el país y puede servir como 

una vía para estudios posteriores.    
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Anexo 1. 

Acciones eliminadas ya que tienen periodos muy largos en los que el precio no cambia.  

Graficas construidas con Datos desde el 2 de Enero de 2009 hasta el 17 de Octubre de 2014. 

Datos de precios entregados por la Bolsa de Valores de Colombia.  
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Se grafican también los datos para un año de tendencia para evidenciar mucho mejor la 

iliquidez de las acciones. 
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Anexo 2. 

Los anuncios de cambios de dividendos se obtuvieron del Portal de Data IFX, “compañía 

enfocada en servicios financieros con tres unidades principales de negocios (plataformas 

transaccionales en la BVC, contenido financiero para medios de comunicación y publicidad en el 

portal de internet).” (IFX)  Aunque la información fue sacada para más acciones, por los temas 

mencionados anteriormente tuvieron que ser eliminados varios anuncios. De esta forma se 

obtienen un total de 17 acciones transadas en la Bolsa de Valores de Colombia y 58 anuncios de 

cambio de dividendos.  

 Compañía Fecha Anuncio Hora 

    Accionistas de Cementos Argos recibirán 

dividendo 7,8% mayor al de 2013  

21:04 

Argos 21/03/2014 

    Grupo Argos pagará dividendo de $230 por 

acción  

15:55 

Argos 20/03/2013 

    Por primera vez en 28 años, accionistas de 

AviancaTaca recibirán dividendos 

8:09 

Avianca 29/02/2012 

    Accionistas de Avianca Holdings recibirán 

dividendo de $75 por acción  

17:13 

Avianca 26/03/2014 

    AviancaTaca aprueba dividendo de $75 por 

acción  

13:02 

Avianca 21/03/2013 

    Accionistas del Banco de Bogotá aprobaron 

un dividendo superior al propuesto por la Junta 

Directiva 

16:42 

Banco de Bogotá 11/09/2014 

    Accionistas del Banco de Bogotá aprueban 

dividendo de $1.200 por acción  

16:07 

Banco de Bogotá 14/03/2014 

    

    BanBogotá aumentó 13% dividendo 

propuesto por Junta Directiva  

10:57 

Banco de Bogotá 20/09/2013 

      10:25 

Banco de Bogotá 14/03/2013 En 17.2% aumenta dividendo de BanBogotá  

    BanBogotá pagará dividendo de $966 por 

acción  

20:13 

Banco de Bogotá 21/09/2012 

http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17181-accionistas-de-cementos-argos-recibiran-dividendo-78-mayor-al-de-2013
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17181-accionistas-de-cementos-argos-recibiran-dividendo-78-mayor-al-de-2013
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11909-grupo-argos-pagara-dividendo-de-$230-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11909-grupo-argos-pagara-dividendo-de-$230-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17221-accionistas-de-avianca-holdings-recibiran-dividendo-de-$75-por-accion-
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17221-accionistas-de-avianca-holdings-recibiran-dividendo-de-$75-por-accion-
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11929-aviancataca-aprueba-dividendo-de-$75-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11929-aviancataca-aprueba-dividendo-de-$75-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17069-accionistas-del-banco-de-bogota-aprueban-dividendo-de-$1200-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17069-accionistas-del-banco-de-bogota-aprueban-dividendo-de-$1200-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-14727-banbogota-aumento-13-dividendo-propuesto-por-junta-directiva
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-14727-banbogota-aumento-13-dividendo-propuesto-por-junta-directiva
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11817-en-172-aumenta-dividendo-de-banbogota
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-9259-banbogota-pagara-dividendo-de-$966-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-9259-banbogota-pagara-dividendo-de-$966-por-accion
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 Compañía Fecha Anuncio Hora 

    Accionistas de BanBogotá recibirán 

dividendo de $151 por acción  

5:41 

Banco de Bogotá 16/03/2012 

Banco de 

Occidente 

  Banco de Occidente pagará dividendo de 

$844 por acción 

20:44 

28/08/2014 

Banco de 

Occidente 

  En 14.1% aumentó el dividendo de Banco de 

Occidente  

14:21 

28/02/2014 

Banco de 

Occidente 

  Dividendo para accionistas BanOccidente 

aumentará a $690 

17:16 

07/02/2012 

    Accionistas de Bancolombia aprueban 

dividendo 2,92% mayor al de 2013  

16:42 

Bancolombia 17/03/2014 

    Bancolombia incrementaría en un 2,92% su 

dividendo en 2014 

11:14 

Bancolombia 25/02/2014 

    Accionistas de Bancolombia aprueban 

aumento de 6.49% en dividendo  

12:05 

Bancolombia 04/03/2013 

    Bancolombia pagaría en 2012 un 5,89% más 

en dividendos que en 2011 

10:12 

Bancolombia 07/02/2012 

    Accionistas de Davivienda aprueban 

dividendo de $630 por acción  

16:33 

Bancolombia 12/03/2014 

    Asamblea de Accionistas de Davivienda 

aprobó dividendo de $280 

10:05 

Davivienda 23/09/2013 

    Accionistas de Davivienda aprueban 

dividendo de $280, sube 27.2% 

12:20 

Davivienda 08/03/2013 

    Davivienda aprueba pago de dividendo de 

$260 por acción 

11:59 

Davivienda 19/09/2012 

    Davivienda pagará dividendo de $220 por 

acción en 2012 

14:23 

Davivienda 06/03/2012 

    Ecopetrol pagará dividendo a minoritarios el 

15 de abril 

15:54 

Ecopetrol 21/03/2013 

    Ecopetrol pagará un dividendo similar al de 

2012 

22:05 

Ecopetrol 22/02/2013 

Ecopetrol 22/02/2012 Dividendo Ecopetrol se incrementaría un 

106% 

5:47 

http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-5950-accionistas-de-banbogota-recibiran-dividendo-de-$151-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-5950-accionistas-de-banbogota-recibiran-dividendo-de-$151-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-16835-en-141-aumento-el-dividendo-de-banco-de-occidente
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-16835-en-141-aumento-el-dividendo-de-banco-de-occidente
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-5117-dividendo-para-accionistas-banoccidente-aumentara-a-$690
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-5117-dividendo-para-accionistas-banoccidente-aumentara-a-$690
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17091-accionistas-de-bancolombia-aprueban-dividendo-292-mayor-al-de-2013-
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17091-accionistas-de-bancolombia-aprueban-dividendo-292-mayor-al-de-2013-
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-16753-bancolombia-incrementaria-en-un-292-su-dividendo-en-2014
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-16753-bancolombia-incrementaria-en-un-292-su-dividendo-en-2014
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11644-accionistas-de-bancolombia-aprueban-aumento-de-649-en-dividendo
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11644-accionistas-de-bancolombia-aprueban-aumento-de-649-en-dividendo
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-5099-bancolombia-pagaria-en-2012-un-589-mas-en-dividendos-que-en-2011
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-5099-bancolombia-pagaria-en-2012-un-589-mas-en-dividendos-que-en-2011
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17029-accionistas-de-davivienda-aprueban-dividendo-de-$630-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17029-accionistas-de-davivienda-aprueban-dividendo-de-$630-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-14756-asamblea-de-accionistas-de-davivienda-aprobo-dividendo-de-$280
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-14756-asamblea-de-accionistas-de-davivienda-aprobo-dividendo-de-$280
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11734-accionistas-de-davivienda-aprueban-dividendo-de-$280-sube-272-
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11734-accionistas-de-davivienda-aprueban-dividendo-de-$280-sube-272-
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-9203-davivienda-aprueba-pago-de-dividendo-de-$260-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-9203-davivienda-aprueba-pago-de-dividendo-de-$260-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-5712-davivienda-pagara-dividendo-de-$220-por-accion-en-2012
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-5712-davivienda-pagara-dividendo-de-$220-por-accion-en-2012
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11938-ecopetrol-pagara-dividendo-a-minoritarios-el-15-de-abril
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11938-ecopetrol-pagara-dividendo-a-minoritarios-el-15-de-abril
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11523-ecopetrol-pagara-un-dividendo-similar-al-de-2012
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11523-ecopetrol-pagara-un-dividendo-similar-al-de-2012
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-5407-dividendo-ecopetrol-se-incrementaria-un-106
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-5407-dividendo-ecopetrol-se-incrementaria-un-106
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 Compañía Fecha Anuncio Hora 

    En 26% aumentó dividendo de EEB para 

accionistas  

13:21 

EEB 21/03/2013 

Construcciones El 

Cóndor 

  Accionistas de El Cóndor aprobaron 

dividendo 35,2% mayor al de 2013  

21:07 

27/03/2014 

Construcciones El 

Cóndor 

  Construcciones El Cóndor pagará dividendo 

de $33 por acción 

15:22 

04/03/2014 

Construcciones El 

Cóndor 

  Construcciones El Cóndor pagará dividendo 

de $24.40 por acción 

16:16 

22/03/2013 

    ETB aprueba pago de dividendo de $22,53 

por acción  

15:07 

ETB 19/03/2013 

    Éxito aprueba dividendo de $531 anuales por 

acción  

18:15 

Éxito 20/03/2014 

    Grupo Éxito propone aumento de dividendo 

de 22% 

15:10 

Éxito 19/02/2013 

    Accionistas de Aval recibirán dividendo 

semestral de $27 

15:48 

Grupo Aval 28/03/2014 

    Grupo Aval pagará dividendo de $4,35 por 

acción  

10:50 

Grupo Aval 27/09/2013 

Grupo Aval 22/03/2013 Grupo Aval aumentó dividendo en 16.6%  11:25 

    Grupo Aval aumentó su dividendo 8.11% 

hasta los $24 

10:14 

Grupo Aval 28/09/2012 

    Grupo Aval pagará dividendo de $3,70 en 

segundo semestre  

13:56 

Grupo Aval 06/09/2012 

    ISA pagará dividendo mayor en un 13,8% al 

de 2013 

21:28 

ISA 28/03/2014 

ISA 22/03/2013 Dividendo de ISA aumenta 5.03% 16:34 

    Isagen pagará a accionistas dividendo 

extraordinario  

16:48 

Isagen 25/03/2014 

    Dividendo decretado por Isagén aumentó 

$3.30 este año 

15:40 

Isagen 20/03/2013 

    Isagen pagará dividendo de $77 por acción en 

una sola cuota  

17:43 

Isagen 28/03/2012 

http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11930-en-26-aumento-dividendo-de-eeb-para-accionistas
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11930-en-26-aumento-dividendo-de-eeb-para-accionistas
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17251-accionistas-de-el-condor-aprobaron-dividendo-352-mayor-al-de-2013-
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17251-accionistas-de-el-condor-aprobaron-dividendo-352-mayor-al-de-2013-
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-16897-construcciones-el-condor-pagara-dividendo-de-$33-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-16897-construcciones-el-condor-pagara-dividendo-de-$33-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11966-construcciones-el-condor-pagara-dividendo-de-$2440-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11966-construcciones-el-condor-pagara-dividendo-de-$2440-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11880-etb-aprueba-pago-de-dividendo-de-$2253-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11880-etb-aprueba-pago-de-dividendo-de-$2253-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17157-%C3%89xito-aprueba-dividendo-de-$531-anuales-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17157-%C3%89xito-aprueba-dividendo-de-$531-anuales-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11441-grupo-%C3%89xito-propone-aumento-de-dividendo-de-22
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11441-grupo-%C3%89xito-propone-aumento-de-dividendo-de-22
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17258-accionistas-de-aval-recibiran-dividendo-semestral-de-$27-
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17258-accionistas-de-aval-recibiran-dividendo-semestral-de-$27-
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-14846-grupo-aval-pagara-dividendo-de-$435-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-14846-grupo-aval-pagara-dividendo-de-$435-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11952-grupo-aval-aumento-dividendo-en-166
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-9385-grupo-aval-aumento-su-dividendo-811-hasta-los-$24
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-9385-grupo-aval-aumento-su-dividendo-811-hasta-los-$24
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-8959-grupo-aval-pagara-dividendo-de-$370-en-segundo-semestre
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-8959-grupo-aval-pagara-dividendo-de-$370-en-segundo-semestre
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17274-isa-pagara-dividendo-mayor-en-un-138-al-de-2013
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17274-isa-pagara-dividendo-mayor-en-un-138-al-de-2013
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11967-dividendo-de-isa-aumenta-503
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17198-isagen-pagara-a-accionistas-dividendo-extraordinario
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17198-isagen-pagara-a-accionistas-dividendo-extraordinario
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11908-dividendo-decretado-por-isagen-aumento-$330-este-a%C3%B1o
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11908-dividendo-decretado-por-isagen-aumento-$330-este-a%C3%B1o
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-6181-isagen-pagara-dividendo-de-$77-por-accion-en-una-sola-cuota
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-6181-isagen-pagara-dividendo-de-$77-por-accion-en-una-sola-cuota
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 Compañía Fecha Anuncio Hora 

Nutresa 22/03/2013 Nutresa aprueba dividendo de $396 por 

acción  

12:32 

    Nutresa pagará a sus accionistas un dividendo 

de $30 por acción 

14:35 

Nutresa 30/03/2012 

    Accionistas de Nutresa recibirán dividendo 

anual de $432 por acción  

21:46 

Nutresa 28/03/2014 

    Pacific Rubiales anunció pago de dividendos 

el próximo 30 de septiembre 

13:52 

Pacific Rubiales 09/09/2014 

    Pacific pagará dividendo de US$0,165 para el 

primer trimestre de 2014  

14:49 

Pacific Rubiales 03/03/2014 

    Pacific pagará dividendo de US$0.165 para 

cuarto trimestre 2013 

9:03 

Pacific Rubiales 02/12/2013 

    Pacific pagará dividendo de US$0.165 para 

tercer trimestre 2013  

17:26 

Pacific Rubiales 09/09/2013 

    Pacific Rubiales pagará dividendo de 

US$0.11 por acción  

10:29 

Pacific Rubiales 30/11/2012 

    Pacific pagará un dividendo de US$0,11 por 

acción  

8:40 

Pacific Rubiales 13/09/2012 

    Pacific aumenta producción y anuncia pago 

de dividendos 

9:14 

Pacific Rubiales 11/03/2011 

    Grupo Sura pagará a accionistas dividendo 

7,8% mayor al de 2013 

18:15 

Grupo Sura 28/03/2014 

    10% aumentaría dividendo para acciones 

ordinarias de Sura  

19:48 

Grupo Sura 22/02/2013 

 

A continuación se encuentra la información general de cada una de las empresas utilizadas en 

el estudio.  

Cementos Argos: “empresa de industria cementera colombiana. En el negocio del cemento, 

Argos es líder en Colombia, quinto productor más grande en América Latina y segundo más 

grande en el sureste de Estados Unidos. Cuenta con nueve plantas en Colombia, tres en Estados 

http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11957-nutresa-aprueba-dividendo-de-$396-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11957-nutresa-aprueba-dividendo-de-$396-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-6225-nutresa-pagara-a-sus-accionistas-un-dividendo-de-$30-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-6225-nutresa-pagara-a-sus-accionistas-un-dividendo-de-$30-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17275-accionistas-de-nutresa-recibiran-dividendo-anual-de-$432-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-17275-accionistas-de-nutresa-recibiran-dividendo-anual-de-$432-por-accion
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-16867-pacific-pagara-dividendo-de-us$0165-para-el-primer-trimestre-de-2014
http://www.dataifx.com/noticias/acciones-colombia/articulo-16867-pacific-pagara-dividendo-de-us$0165-para-el-primer-trimestre-de-2014
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-15776-pacific-pagara-dividendo-de-us$0165-para-cuarto-trimestre-2013
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-15776-pacific-pagara-dividendo-de-us$0165-para-cuarto-trimestre-2013
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-14501-pacific-pagara-dividendo-de-us$0165-para-tercer-trimestre-2013
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-14501-pacific-pagara-dividendo-de-us$0165-para-tercer-trimestre-2013
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-10410-pacific-rubiales-pagara-dividendo-de-us$011-por-accion-
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-10410-pacific-rubiales-pagara-dividendo-de-us$011-por-accion-
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-9091-pacific-pagara-un-dividendo-de-us$011-por-accion-
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-9091-pacific-pagara-un-dividendo-de-us$011-por-accion-
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-1125-pacific-aumenta-produccion-y-anuncia-pago-de-dividendos
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-1125-pacific-aumenta-produccion-y-anuncia-pago-de-dividendos
http://www.dataifx.com/noticias/macroeconomia/articulo-17223-grupo-sura-pagara-a-accionistas-dividendo-78-mayor-al-de-2013-
http://www.dataifx.com/noticias/macroeconomia/articulo-17223-grupo-sura-pagara-a-accionistas-dividendo-78-mayor-al-de-2013-
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11518-10-aumentaria-dividendo-para-acciones-ordinarias-de-sura
http://www.dataifx.com/noticias/noticia/articulo-11518-10-aumentaria-dividendo-para-acciones-ordinarias-de-sura
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Unidos y una en Honduras; diez moliendas de clínker ubicadas en Colombia, Estados Unidos, 

Haití, Panamá, República Dominicana, Honduras, la Guayana Francesa y Surinam; y veintitrés 

puertos y terminales de recepción y empaque. La capacidad instalada total es de 21 millones de 

toneladas de cemento al año. En el negocio del concreto, Argos es líder en Colombia y tercer 

productor más grande en Estados Unidos. Cuenta con 388 plantas ubicadas en Colombia, 

Estados Unidos, Haití, Panamá, República Dominicana y Surinam. La capacidad instalada total 

es de 18 millones de metros cúbicos de concreto al año.” (Argos) 

Avianca: “Fundada y creada en Colombia, es la primera aerolínea fundada en América, es 

considerada la más importante de América del Sur. Es la marca comercial que representa a las 

aerolíneas latinoamericanas integradas en Avianca Holdings S.A.  Equipo humano integrado por 

más de 19.000 colaboradores, con las aerolíneas Avianca, especializadas en el transporte de 

pasajeros y carga, atienden en forma directa 98 destinos en 26 países de América y Europa a 

bordo de una moderna flota de 168 aeronaves de corto, mediano y largo alcance.” (Avianca) 

Banco de Occidente: “entidad financiera de Colombia, perteneciente al Grupo Aval, con sede 

principal en la ciudad de  Cali y lleva una trayectoria de más de 40 años.” (Banco de Occidente) 

Bancolombia: “organización financiera colombiana, perteneciente al Grupo Sura, a su vez 

parte del  Grupo Empresarial Antioqueño, es el banco privado más grande del país, por el tamaño 

de su patrimonio y activos  y uno de los más grandes de América Latina. Su centro de 

operaciones se encuentra en la ciudad de Medellín. Bancolombia en 2010 consolidó más de 

7 000 000 de clientes, representando el 20 % del mercado bancario colombiano, siendo así el 

banco más grande de Colombia.” (Bancolombia) 

Davivienda: “banco colombiano que desde 1972 presta servicios a personas, empresas y al 

sector rural. Actualmente pertenece al Grupo Empresarial Bolívar y es la tercera entidad de su 

tipo en el país.” (Rankia) 

Ecopetrol: “antiguamente  Empresa Colombiana de Petróleos S.A., es la primera compañía 

de petróleo de Colombia,  listada en el puesto 114 entre las empresas más grandes del mundo por 

Forbes y como la segunda petrolera a nivel latinoamericano después de Petrobras. Recientemente 
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la firma Platts ubicó a esta petrolera como una de las 14 mejores del mundo, primera en América 

Latina y cuarta del continente.” (Ecopetrol) 

Empresa de Energía de Bogotá: “casa matriz de un Grupo Empresarial muy importante del 

sector energético  latinoamericano, proveedor de gas y energía eléctrica del Distrito Capital, 

perteneciente en un 81,5% al mismo. Transporta electricidad para el mercado con la demanda 

más importante y de mayor tamaño de Colombia.” (EEB) 

Construcciones El Cóndor:  “una de las más importantes empresas de ingeniería 

colombiana, dedicada al desarrollo e inversión de obras de infraestructura pública y privada, 

entre ellas vías, puentes, presas, túneles, oleoductos, movimientos de tierra y explotación de 

minas de carbón a cielo abierto.” (Construcciones El Condor) 

Empresa de Telecomunicaciones de Bogotá: “una de las principales  compañías de 

telecomunicaciones en Colombia, especialmente en Cundinamarca y Villavicencio. En el  2012  

contaba con cerca de 2'000.000 de  líneas telefónicas a nivel nacional. Aparte de los servicios 

prestados directamente, cuenta con la alianza de DIRECTV.” (ETB) 

Grupo Éxito: “compañía de  comercio al detal. El Grupo Éxito se ha transformado en una 

corporación multiindustria, multiformato, multimarca y multinegocio, dentro de su propuesta 

opera, además del comercio al detal, otras siete industrias: Inmobiliaria, Financiera, Seguros, 

Textiles, Alimentos, Viajes y Estaciones de Servicio.” (Grupo Éxito) 

Grupo Aval: “holding  colombiano dedicado a una gran variedad de actividades 

principalmente financieras. Es el grupo financiero más grande de Colombia con el control de 4 

bancos exitosos y uno de los grupos más grandes de Centroamérica siendo controlador del Grupo 

BAC Credomatic, teniendo también la mayor administradora de fondos de pensiones y cesantías 

en Colombia.” (Grupo Aval) 

Interconexión Eléctrica S.A. (ISA): “El holding estatal colombiano ISA es un  participante 

importante en los sectores de energía y telecomunicaciones en Latinoamérica. Se dedica al 

transporte de electricidad. Posee una red de transmisión de alta tensión de cerca de 40.805km, 

desplegada en Colombia, Perú, Bolivia y Brasil, e interconexiones entre Venezuela y Colombia, 
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Colombia y Ecuador, y Ecuador y Perú. Su participación en el mercado asciende al 80% en 

Colombia, 77% en Perú, 35% en Bolivia y 17% en Brasil.” (Interconexión Electrica ISA) 

Isagen: “Empresa colombiana dedicada a la generación de energía, la comercialización de 

soluciones energéticas y el desarrollo de proyectos de generación, vinculada al Ministerio de 

Minas y Energía de Colombia. Es la tercera generadora del país con una participación del 16% 

en el Sistema Interconectado Nacional.” (Isagen) 

Nutresa: “antes llamada Compañía Nacional de Chocolates, es una de las empresas más 

grandes de Colombia. Se fundó el 22 de abril de1920 en  Antioquia, como la compañía de 

chocolates Cruz Roja. Su proceso de expansión y de diversificación en bebidas de café y 

chocolate  le ha permitido consolidarse en el mercado nacional y posicionar sus marcas en los 

mercados objetivo de la Región Andina, de Centroamérica y el Caribe, y de la comunidad 

hispana de Estados Unidos.” (Grupo Nutresa S.A.) 

Pacific Rubiales: “compañía Canadiense de exploración y producción en el negocio del 

petróleo crudo pesado y gas natural. Su atención se centra en Colombia y Perú, donde tiene 

numerosas propiedades, incluyendo 38 bloques. A principios de 2010 fue la más grande 

independiente petrolera  en operar en América del Sur y en cuanto a las empresas privadas una 

de las de mayor crecimiento en Colombia.” (Cop.) 

Grupo Sura: “es una compañía colombiana que está inscrita en el programa ADR Nivel I en 

Estados Unidos y en Latibex. Cuenta con un portafolio de inversiones en sectores financieros, 

seguros, pensiones, seguridad social, alimentos, cementos y energía.” (Sura) 
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Anexo 3.  

A continuación se encuentran las regresiones correspondientes al modelo CAPM.  

𝑅𝑖𝑡 − 𝐼𝐵𝑅 = 𝛼 +  𝛽 ∗ 𝑅𝑚𝑡 − 𝐼𝐵𝑅𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,520405271

Coeficiente de determinación R^2 0,270821646

R^2  ajustado 0,270035046

Error típico 0,01412425

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,07 0,07 344,29 0,00

Residuos 927,00 0,18 0,00

Total 928,00 0,25

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,001 0,000 1,844 0,066 0,000 0,002 0,000 0,002

Variable X 1 0,959 0,052 18,555 0,000 0,858 1,061 0,858 1,061

ARGOS

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,336042558

Coeficiente de determinación R^2 0,112924601

R^2  ajustado 0,111866038

Error típico 0,015053365

Observaciones 840

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,02 0,02 106,68 0,00

Residuos 838,00 0,19 0,00

Total 839,00 0,21

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 -0,777 0,437 -0,001 0,001 -0,001 0,001

Variable X 1 0,611 0,059 10,328 0,000 0,494 0,727 0,494 0,727

AVIANCA
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Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,093537411

Coeficiente de determinación R^2 0,008749247

R^2  ajustado 0,007679937

Error típico 0,020239227

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,00 0,00 8,18 0,00

Residuos 927,00 0,38 0,00

Total 928,00 0,38

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,444 0,657 -0,001 0,002 -0,001 0,002

Variable X 1 0,212 0,074 2,860 0,004 0,067 0,357 0,067 0,357

BANCO DE BOGOTA

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,496985551

Coeficiente de determinación R^2 0,246994638

R^2  ajustado 0,246182335

Error típico 0,013115162

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,05 0,05 304,07 0,00

Residuos 927,00 0,16 0,00

Total 928,00 0,21

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,000 0,265 0,791 -0,001 0,001 -0,001 0,001

Variable X 1 0,837 0,048 17,438 0,000 0,743 0,931 0,743 0,931

BANCOLOMBIA

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,006270154

Coeficiente de determinación R^2 3,93148E-05

R^2  ajustado -0,001039391

Error típico 0,016893165

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,00 0,00 0,04 0,85

Residuos 927,00 0,26 0,00

Total 928,00 0,26

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,204 0,838 -0,001 0,001 -0,001 0,001

Variable X 1 0,012 0,062 -0,191 0,849 -0,133 0,110 -0,133 0,110

BANCO DE OCCIDENTE
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Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,21293413

Coeficiente de determinación R^2 0,045340944

R^2  ajustado 0,044311107

Error típico 0,021358907

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,02 0,02 44,03 0,00

Residuos 927,00 0,42 0,00

Total 928,00 0,44

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,657 0,511 -0,001 0,002 -0,001 0,002

Variable X 1 0,519 0,078 6,635 0,000 0,365 0,672 0,365 0,672

DAVIVIENDA

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,362662562

Coeficiente de determinación R^2 0,131524134

R^2  ajustado 0,130587267

Error típico 0,025517286

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,09 0,09 140,39 0,00

Residuos 927,00 0,60 0,00

Total 928,00 0,70

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,152 0,879 -0,002 0,002 -0,002 0,002

Variable X 1 1,107 0,093 11,849 0,000 0,923 1,290 0,923 1,290

ECOPETROL

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,135773476

Coeficiente de determinación R^2 0,018434437

R^2  ajustado 0,017375574

Error típico 0,02259987

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,01 0,01 17,41 0,00

Residuos 927,00 0,47 0,00

Total 928,00 0,48

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,150 0,881 -0,001 0,002 -0,001 0,002

Variable X 1 0,345 0,083 4,172 0,000 0,183 0,508 0,183 0,508

EEB



 

84 
 

 

Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,025811445

Coeficiente de determinación R^2 0,000666231

R^2  ajustado -0,000961349

Error típico 0,022391176

Observaciones 616

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,00 0,00 0,41 0,52

Residuos 614,00 0,31 0,00

Total 615,00 0,31

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,429 0,668 -0,001 0,002 -0,001 0,002

Variable X 1 0,068 0,107 0,640 0,523 -0,141 0,278 -0,141 0,278

EL CONDOR

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,133716283

Coeficiente de determinación R^2 0,017880044

R^2  ajustado 0,016820584

Error típico 0,024216915

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,01 0,01 16,88 0,00

Residuos 927,00 0,54 0,00

Total 928,00 0,55

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,066 0,948 -0,002 0,002 -0,002 0,002

Variable X 1 0,364 0,089 4,108 0,000 0,190 0,538 0,190 0,538

ETB

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,482180167

Coeficiente de determinación R^2 0,232497714

R^2  ajustado 0,231669772

Error típico 0,013286003

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,05 0,05 280,81 0,00

Residuos 927,00 0,16 0,00

Total 928,00 0,21

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,000 0,993 0,321 0,000 0,001 0,000 0,001

Variable X 1 0,815 0,049 16,758 0,000 0,720 0,910 0,720 0,910

ÉXITO
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Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,259548151

Coeficiente de determinación R^2 0,067365243

R^2  ajustado 0,066359164

Error típico 0,01532592

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,02 0,02 66,96 0,00

Residuos 927,00 0,22 0,00

Total 928,00 0,23

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 -0,331 0,741 -0,001 0,001 -0,001 0,001

Variable X 1 0,459 0,056 8,183 0,000 0,349 0,569 0,349 0,569

GRUPO AVAL

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,496297528

Coeficiente de determinación R^2 0,246311236

R^2  ajustado 0,245498195

Error típico 0,015360358

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,07 0,07 302,95 0,00

Residuos 927,00 0,22 0,00

Total 928,00 0,29

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 -0,622 0,534 -0,001 0,001 -0,001 0,001

Variable X 1 0,979 0,056 17,405 0,000 0,868 1,089 0,868 1,089

ISA

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,371899468

Coeficiente de determinación R^2 0,138309215

R^2  ajustado 0,137379667

Error típico 0,014414383

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,03 0,03 148,79 0,00

Residuos 927,00 0,19 0,00

Total 928,00 0,22

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,000 0,410 0,682 -0,001 0,001 -0,001 0,001

Variable X 1 0,644 0,053 12,198 0,000 0,540 0,747 0,540 0,747

ISAGEN
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Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

 

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,299280554

Coeficiente de determinación R^2 0,08956885

R^2  ajustado 0,088586724

Error típico 0,017960987

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,03 0,03 91,20 0,00

Residuos 927,00 0,30 0,00

Total 928,00 0,33

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,313 0,754 -0,001 0,001 -0,001 0,001

Variable X 1 0,628 0,066 9,550 0,000 0,499 0,757 0,499 0,757

NUTRESA

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,477880876

Coeficiente de determinación R^2 0,228370131

R^2  ajustado 0,227537737

Error típico 0,022133633

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,13 0,13 274,35 0,00

Residuos 927,00 0,45 0,00

Total 928,00 0,59

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 -0,493 0,622 -0,002 0,001 -0,002 0,001

Variable X 1 1,342 0,081 16,564 0,000 1,183 1,501 1,183 1,501

PACIFIC RUBIALES

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,383841641

Coeficiente de determinación R^2 0,147334405

R^2  ajustado 0,146414594

Error típico 0,021180285

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,07 0,07 160,18 0,00

Residuos 927,00 0,42 0,00

Total 928,00 0,49

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,562 0,575 -0,001 0,002 -0,001 0,002

Variable X 1 0,981 0,078 12,656 0,000 0,829 1,133 0,829 1,133

GRUPOSURA
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A continuación se encuentran las regresiones correspondientes al modelo de mercado.  

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 +  𝛽 ∗ 𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,520465677

Coeficiente de determinación R^2 0,27088452

R^2  ajustado 0,270097988

Error típico 0,014124272

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,07 0,07 344,40 0,00

Residuos 927,00 0,18 0,00

Total 928,00 0,25

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,001 0,000 1,854 0,064 0,000 0,002 0,000 0,002

Variable X 1 0,960 0,052 18,558 0,000 0,858 1,061 0,858 1,061

ARGOS

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,336077693

Coeficiente de determinación R^2 0,112948216

R^2  ajustado 0,111889682

Error típico 0,01505344

Observaciones 840

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,02 0,02 106,70 0,00

Residuos 838,00 0,19 0,00

Total 839,00 0,21

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 -0,694 0,488 -0,001 0,001 -0,001 0,001

Variable X 1 0,611 0,059 10,330 0,000 0,495 0,727 0,495 0,727

AVIANCA

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,093564312

Coeficiente de determinación R^2 0,00875428

R^2  ajustado 0,007684975

Error típico 0,020239244

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,00 0,00 8,19 0,00

Residuos 927,00 0,38 0,00

Total 928,00 0,38

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,573 0,567 -0,001 0,002 -0,001 0,002

Variable X 1 0,212 0,074 2,861 0,004 0,067 0,357 0,067 0,357

BANCO DE BOGOTA
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Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,497004268

Coeficiente de determinación R^2 0,247013243

R^2  ajustado 0,246200959

Error típico 0,013115147

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,05 0,05 304,10 0,00

Residuos 927,00 0,16 0,00

Total 928,00 0,21

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,000 0,306 0,760 -0,001 0,001 -0,001 0,001

Variable X 1 0,837 0,048 17,438 0,000 0,743 0,931 0,743 0,931

BANCOLOMBIA

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,006229501

Coeficiente de determinación R^2 3,88067E-05

R^2  ajustado -0,0010399

Error típico 0,016893263

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,00 0,00 0,04 0,85

Residuos 927,00 0,26 0,00

Total 928,00 0,26

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,403 0,687 -0,001 0,001 -0,001 0,001

Variable X 1 -0,012 0,062 -0,190 0,850 -0,133 0,110 -0,133 0,110

BANCO DE OCCIDENTE

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,212962048

Coeficiente de determinación R^2 0,045352834

R^2  ajustado 0,04432301

Error típico 0,021358935

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,02 0,02 44,04 0,00

Residuos 927,00 0,42 0,00

Total 928,00 0,44

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,001 0,001 0,732 0,464 -0,001 0,002 -0,001 0,002

Variable X 1 0,519 0,078 6,636 0,000 0,365 0,672 0,365 0,672

DAVIVIENDA
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Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,362751501

Coeficiente de determinación R^2 0,131588652

R^2  ajustado 0,130651854

Error típico 0,025517201

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,09 0,09 140,47 0,00

Residuos 927,00 0,60 0,00

Total 928,00 0,70

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,139 0,890 -0,002 0,002 -0,002 0,002

Variable X 1 1,107 0,093 11,852 0,000 0,924 1,290 0,924 1,290

ECOPETROL

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,135794363

Coeficiente de determinación R^2 0,018440109

R^2  ajustado 0,017381253

Error típico 0,022599865

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,01 0,01 17,42 0,00

Residuos 927,00 0,47 0,00

Total 928,00 0,48

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,246 0,806 -0,001 0,002 -0,001 0,002

Variable X 1 0,345 0,083 4,173 0,000 0,183 0,508 0,183 0,508

EEB

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,025846068

Coeficiente de determinación R^2 0,000668019

R^2  ajustado -0,000959557

Error típico 0,022391422

Observaciones 616

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,00 0,00 0,41 0,52

Residuos 614,00 0,31 0,00

Total 615,00 0,31

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,538 0,591 -0,001 0,002 -0,001 0,002

Variable X 1 0,068 0,107 0,641 0,522 -0,141 0,278 -0,141 0,278

EL CONDOR
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Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,133689383

Coeficiente de determinación R^2 0,017872851

R^2  ajustado 0,016813383

Error típico 0,024216629

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,01 0,01 16,87 0,00

Residuos 927,00 0,54 0,00

Total 928,00 0,55

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,153 0,879 -0,001 0,002 -0,001 0,002

Variable X 1 0,364 0,089 4,107 0,000 0,190 0,538 0,190 0,538

ETB

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,482233008

Coeficiente de determinación R^2 0,232548674

R^2  ajustado 0,231720787

Error típico 0,013286076

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,05 0,05 280,89 0,00

Residuos 927,00 0,16 0,00

Total 928,00 0,21

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,000 1,039 0,299 0,000 0,001 0,000 0,001

Variable X 1 0,815 0,049 16,760 0,000 0,720 0,911 0,720 0,911

ÉXITO

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,259588267

Coeficiente de determinación R^2 0,067386069

R^2  ajustado 0,066380013

Error típico 0,015325982

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,02 0,02 66,98 0,00

Residuos 927,00 0,22 0,00

Total 928,00 0,23

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 -0,214 0,831 -0,001 0,001 -0,001 0,001

Variable X 1 0,459 0,056 8,184 0,000 0,349 0,569 0,349 0,569

GRUPOAVAL
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Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,496291981

Coeficiente de determinación R^2 0,24630573

R^2  ajustado 0,245492684

Error típico 0,01536035

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,07 0,07 302,94 0,00

Residuos 927,00 0,22 0,00

Total 928,00 0,29

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 -0,617 0,537 -0,001 0,001 -0,001 0,001

Variable X 1 0,979 0,056 17,405 0,000 0,868 1,089 0,868 1,089

ISA

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,371916442

Coeficiente de determinación R^2 0,13832184

R^2  ajustado 0,137392306

Error típico 0,014414335

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,03 0,03 148,81 0,00

Residuos 927,00 0,19 0,00

Total 928,00 0,22

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,000 0,492 0,623 -0,001 0,001 -0,001 0,001

Variable X 1 0,644 0,053 12,199 0,000 0,540 0,747 0,540 0,747

ISAGEN

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,299326137

Coeficiente de determinación R^2 0,089596136

R^2  ajustado 0,088614039

Error típico 0,017961073

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,03 0,03 91,23 0,00

Residuos 927,00 0,30 0,00

Total 928,00 0,33

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,382 0,703 -0,001 0,001 -0,001 0,001

Variable X 1 0,628 0,066 9,551 0,000 0,499 0,757 0,499 0,757

NUTRESA
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Cálculos propios.  

 

Cálculos propios.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,47787579

Coeficiente de determinación R^2 0,228365271

R^2  ajustado 0,227532871

Error típico 0,022133719

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,13 0,13 274,35 0,00

Residuos 927,00 0,45 0,00

Total 928,00 0,59

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 -0,545 0,586 -0,002 0,001 -0,002 0,001

Variable X 1 1,342 0,081 16,563 0,000 1,183 1,501 1,183 1,501

PACIFIC RUBIALES

Estadísticas de la regresión

Coeficiente de correlación múltiple 0,383856029

Coeficiente de determinación R^2 0,147345451

R^2  ajustado 0,146425651

Error típico 0,021180284

Observaciones 929

ANÁLISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

Regresión 1,00 0,07 0,07 160,19 0,00

Residuos 927,00 0,42 0,00

Total 928,00 0,49

Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepción 0,000 0,001 0,565 0,573 -0,001 0,002 -0,001 0,002

Variable X 1 0,981 0,078 12,657 0,000 0,829 1,133 0,829 1,133

GRUPOSURA
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Anexo 4.  

Matriz de correlación entre eventos. Se evidencia que no existe correlación entre los eventos 

utilizados en la muestra.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

E1 E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9 E10 E11 E12 E13 E14 E15 E16 E17 E18 E19 E20 E21 E22 E23 E24 E25 E26 E27 E28 E29 E30 E31 E32 E33 E34 E35 E36 E37 E38 E39 E40 E41 E42 E43 E44 E45 E46 E47 E48 E49 E50 E51 E52 E53 E54 E55 E56 E57 E58 E59

E1 1

E2 0 1

E3 0 0 1

E4 0 0 0 1

E5 0 0 0 0 1

E6 0 0 0 0 0 1

E7 0 0 0 0 0 0 1

E8 0 0 0 0 0 0 0 1

E9 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E22 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E24 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E25 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E26 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E27 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E28 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E29 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E30 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E31 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E32 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E33 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E34 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E35 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E36 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E37 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E38 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E39 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E40 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E41 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E42 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E43 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E44 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E45 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E46 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E47 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E48 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1

E49 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E50 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E51 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E52 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E53 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E54 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E55 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E56 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E57 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E58 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

E59 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
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Anexo 5 

Datos de precio diarios a partir de la información de la Bolsa de Valores de Colombia.  
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