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Asbtract

El presente trabajo tiene como objetivo comprobar si el Mercado Integrado
Latinoamericano generé cambios en la eficiencia en su forma débil en el mercado financiero
colombiano, usando un test de ratio varianza. Primero, se evalla la estacionariedad de las
series, mediante las pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado y KPSS. En segundo
lugar, se comprueba la caminata aleatoria de las cinco principales acciones del COLCAP,
gue se han mantenido en el indice durante el periodo analizado; es decir, entre el 2008 y el
2014; encontrando que para el periodo Pre-MILA Unicamente la accién Preferencial
Bancolombia no seguia una caminata aleatoria mientras que para que el periodo Post-
MILA, las acciones Grupo Argos, ISA y Preferencial Bancolombia no siguen una caminata
aleatoria, concluyendo que si bien el MILA es un proyecto de integracién nuevo, el cual no
ha tenido un desarrollo muy fuerte por parte de sus miembros, este pudo tener una

influencia negativa en la eficiencia en su forma débil en el mercado financiero colombiano.

This paper aims to verify if the Mercado Integrado Latinoamericano has generated
changes in the weak-form efficiency in the Colombian financial market, using a variance
ratio to test it. First, the stationarity of the series is evaluated by the Augmented Dickey-
Fuller and KPSS unit root tests. Secondly, there is tested the random walk of the five main
shares of COLCAP, which have maintained in the index during the period analyzed, that is
between 2008 and 2014. For the Pre-MILA period, only the Preferential Bancolombia stock
did not follow a random walk while for the Post-MILA period, the Grupo Argos, ISA and
Preferencial Bancolombia shares did not follow a random walk, concluding that the MILA
even though it is a new integration project, which has not had a strong development by its
members, this could have a negative influence in the weak-form efficiency of the Colombian

financial market.



1. Introduccién

Los mercados financieros son una fuente generadora de ingresos para los
inversionistas en el mundo moderno. Por lo cual, el objetivo final de estas inversiones es
tratar de “vencer” al mercado y obtener ganancias anormales. Para lograr esto, se utilizan
diversas metodologias para evaluar si las acciones se estan cotizando al precio en el que
deberian o si, por el contrario, estas se encuentran sobrevendidas o sobrecompradas, y de
esta manera lograr obtener ganancias. Por otro lado, algunos teéricos afirman que estas
ganancias no se deben a dichas metodologias, sino a un factor llamado “suerte” que los
inversionistas tuvieron al momento de negociarlas. Para sustentar dicha afirmacién, Eugene
Fama ha desarrollado una teoria conocida como Hipétesis del Mercado Eficiente, la cual
afirma que los mercados son eficientes y ninguna persona puede obtener retornos
anormales, debido a que los precios se generan aleatoriamente. El trabajo de Fama dio
lugar a que se investigaran los diferentes mercados financieros en el mundo, tal como se

mencionara mas adelante.

Para el caso colombiano, se han realizado diversos estudios que buscan comprobar
si el mercado financiero para el pais es eficiente o no. Autores como Ojeda Echeverri &
Castafio Vélez (2014), Duarte Duarte, Mascarefias Pérez-lfiigo, & Sierra Suarez (2014) y
Méndez Chaves (2009) demuestran que la hipétesis del mercado eficiente no se cumple,
es decir, el mercado colombiano es ineficiente y los agentes participantes de él si pueden
obtener retornos anormales. Dentro de las posibles causas que ocasionan esta ineficiencia
se encuentran la falta de liquidez del mercado, los pocos voliumenes que se transan y la
falta participantes en el mercado que impidan que los grandes inversionistas manipulen el
mercado a su disposicion. Por lo tanto, con la creacion del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA), se esperaria que los volumenes y la cantidad de agentes
participantes en el mercado aumentaran y le dieran mayor liquidez al mercado; es decir,
con la creacién del MILA se esperaria que mercado financiero en Colombia se tornara

eficiente.

El propésito de esta investigacion es analizar como afecto la creacion del Mercado
Integrado Latinoamericano a la eficiencia del mercado financiero colombiano entre 2008 y
2014. Si bien algunos autores han realizado investigaciones sobre el MILA y la hip6tesis de

mercados eficientes, no se encontraron articulos que relacionen el MILA, la hipétesis de



mercados eficientes y Colombia de la forma que se plantea en este documento. Por
consiguiente, el presente articulo busca dar una primera aproximacion en el andlisis de la

relevancia del MILA para el mercado financiero colombiano en términos de eficiencia.
2. Revision de literatura

La discusion sobre la eficiencia en los mercados financieros ha sido un tema
altamente debatido en finanzas, pues existen teodricos que afirman que los mercados si
pueden ser predichos, como estan aquellos que afirman que los precios se generan
aleatoriamente por lo cual es imposible predecir el mercado. Por otro lado, debido a que
este es uno de los supuestos de los modelos de valoracion de activos financieros como el
Capital Asset Pricing Model (CAPM) y el Arbitrage Pricing Theory (APT), surge la necesidad
de comprobar si esta teoria se aplica para el caso colombiano (Aragonés & Mascarefas,
1994).

2.1 Hipotesis de mercado de eficiencia

Predecir los movimientos de los precios en el mercado financiero e identificar las
causas por las cuales estos fluctian en el tiempo, ha sido el objetivo por parte de los
investigadores, operadores e inversionistas. Las primeras aproximaciones tedricas a esta
ciencia se basaban en la Teoria de la Probabilidad y los estudios matematicos de los
precios. Sin embargo, se concluia que estas nunca podrian ser aplicadas con exactitud a

los movimientos de mercados de valores (Bachelier, 1900).

Posteriormente, el cuestionamiento pasé a ser si los analistas financieros y los
pronosticadores acertaban correctamente a predecir los movimientos futuros del mercado
accionario. Cowles (1933) realizé una investigacion en la cual tomé como muestra 45
comisionistas profesionales que decian pronosticar los movimientos de las acciones. El
autor concluye que estas firmas fracasan en predecir el futuro. Ademas, afirma que
cualquier ganancia proveniente por parte de estos prondsticos solo son producto de la

suerte y no de una prediccion.

Para definir qué es un mercado eficiente se debe partir de un concepto propuesto
en 1565 por Cardano, el cual expone la igualdad de condiciones como un pilar en los juegos

de azar. Aplicado a finanzas, esto se expresaria como igualdad de informacion, lo que



generaria un “juego justo” en el cual ningun participante puede obtener retornos anormales

a través de la informacién (Duarte Duarte & Mascarefias Pérez-Iiigo, 2013).

Si bien varios autores han tratado de entender la eficiencia en los mercados
financieros, fue Fama (1965a) el que propuso una primera definicion para este concepto:
“un mercado donde existe un gran nimero de personas racionales, las cuales compiten por
maximizar beneficios, mediante la prediccion del valor futuro de los activos del mercado
financiero, y donde toda la informacion esta disponible para todos los participantes” (p.56).
En otras palabras, para Fama un mercado es eficiente cuando en un momento dado el

precio actual del activo sera un buen predictor de su valor intrinseco.

Por otro lado, se afirma que los mercados son eficientes si sus participantes tienen
suficiente liquidez y racionalidad para absorber de forma instantdnea los choques que la
informacion pueda generar en los precios de los activos financieros (Duarte Duarte &
Mascarefias Pérez-Ifiigo, 2014). Ademas, cuando se habla de eficiencia de mercado
también se hace referencia a la velocidad y precision con la que los precios absorben las
expectativas de los inversionistas. Para Akintoye (2008) los mercados eficientes se definen
como:

(...) aquellos donde la distribucién conjunta de los precios de los titulos en un
periodo, dado un set de informacién que los mercados usan para determinar los precios, es
idéntica a la distribucién conjunta de precios que existiria si toda la informacién disponible

y relevante en ese periodo fuera utilizada, lo cual implica que no debe haber diferencias
entre la informacion que el mercado usa y la informacion relevante (p. 8).

Aragonés & Mascarefias (1994) afirman que los mercados son eficientes cuando los
participantes de este maximizan su beneficio, lo cual se traduce en un equilibrio en el que
el precio del mercado de cualquier titulo constituye una buena estimacion de su precio
tedrico o intrinseco. Los precios que se negocian en los mercados financieros eficientes
reflejan toda la informacion disponible e incluyen cualquier nueva informacién que salga al
mercado, debido a que la informacién es gratuita. Por lo tanto, la informacién es el concepto
clave a la hora de comprender la eficiencia en los mercados de capitales, por lo cual, los
mercados se definen como eficientes con respecto a un set de informacion cuando los
precios reflejan toda la informacion disponible (Sewell, 2011). Sin embargo, esta definicion
no es completa ya que no solo se debe tener toda la informacién disponible, sino que
ademas la informacion relevante debe estar incluida en los precios de los activos (Malkiel,

1991). En otras palabras, el mercado es capaz de absorber y reflejar en sus respectivos



precios toda la informacion disponible y relevante. Por consiguiente, ningun participante del
mercado puede obtener ganancias o retornos a través del uso del andlisis técnico ni del

analisis fundamental (Malkiel, 2003).

La eficiencia de mercado cataloga la informacion relevante en tres diferentes formas:
La primera se conoce como la forma débil, en la cual toda la informacién relevante esta
reflejada en los precios historicos de las acciones. Por lo tanto, no se puede obtener
retornos anormales a través del uso del analisis técnico. La segunda forma es llamada la
forma semifuerte, la cual propone las mismas caracteristicas de la forma débil e incluye la
informacién publica como contribuyente a la formacién de precios. Finalmente, la tercera
forma se conoce como la forma fuerte de eficiencia, la cual establece que los inversionistas
tienen informacion privilegiada relevante para la formacion de precios; es decir, existe un

monopolio al acceso de informacion relevante para la toma de decisiones (Fama, 1970).

Por otro lado, Aragonés & Mascarefias (1994) muestran que la forma mas testeada
es la hipotesis débil. Ademas, estos autores encontraron que las técnicas mas frecuentes
para comprobarla es el estudio de autocorrelacién serial de los precios o rendimientos de
las acciones. En la forma semifuerte se encontré que hay un retraso en la distribucion de la
informacién publica, por lo cual cuando salen noticias sobre un activo, todos los
participantes valoran la informacién con la misma velocidad. Finalmente, la forma fuerte se
debe considerar no solo la informacion histérica de los precios ni la informacion publica sino
gue debe incluir toda la informacién disponible, por lo cual se niega que exista que la
informacién privilegiada, ya que no puede existir un acceso monopolistico a la informacion
(Ojeda Echeverri, 2012).

Finalmente, debido al interés que ha surgido alrededor del mundo por comprobar si
los mercados son eficientes, se han hecho avances en los test que se realizan para comprar
cada una de las formas; a su vez, estas formas han cambiado de nombre e integran otras
caracteristicas. En ese orden la forma débil se conoce como Test para la predictibilidad de
retornos, la forma semifuerte se conoce como estudio de eventos. Finalmente, la forma

fuerte se conoce como Test para informacion privilegiada (Fama, 1991).

Estas definiciones de mercados eficientes permiten concluir que los precios de los
activos tendran un comportamiento impredecible, por lo cual los participantes no podran

generar retornos anormales; es decir, los precios siguen la teoria de la caminata aleatoria.



2.2 Caminata aleatoria

La caminata aleatoria establece que el nivel futuro de precios no es predecible y se
asemeja al camino de una serie acumulada de numeros aleatorios; es decir, que el cambio
de precios es una variable independiente y esta idénticamente distribuida. Las series de
precios pasados no determinan los precios futuros (Fama, 1965b). Por lo tanto, la idea
detras de la eficiencia de mercado es que la serie de precios sigue una caminata aleatoria;
es decir, los precios futuros no dependen de los precios pasados, ya que las noticias son
aleatorias, los precios deben ser a su vez aleatorios (Gupta, Preetibedi, & Poonamlakra,
2014).

Como lo afirma Fama (1970), no es posible comprobar directamente la Hip6tesis de
Eficiencia de Mercado; sin embargo, existen aproximaciones empiricas para comprobarla,
asi como se evidencia en la investigacion realizada por Duarte en 2013, en la cual se realiza
una revision de las investigaciones y metodologias que se han llevado a cabo sobre la
comprobacion de eficiencia de mercado. Por lo cual, se decidi6 en esta investigacion

comprobar la existencia de una caminata aleatoria.

Para comprobar la eficiencia en su forma débil, se han realizado diversas
investigaciones en los diferentes mercados financieros alrededor del mundo. Por ejemplo,
una investigacion realizada para los siete paises pertenecientes a la Asociacion Surasiatica
para la Cooperacién Regional (ASACR) demostré a través del uso de test de raices
unitarias, que no existe correlacion en la serie y predictibilidad en los retornos de la serie,
por lo cual se afirma que los mercados financieros del ASACR son eficientes en su forma

débil pues siguen una caminata aleatoria (Noman & Ahmed, 2008).

Para Africa Occidental se encontr6 que los tres test de ratio varianzas usados en la
investigacion no rechazan la hipétesis de caminata aleatoria, demostrando de esta manera

que los mercados de esta parte de Africa son eficientes en su forma débil (N'DRI, 2015).

Una investigacion en 24 mercados emergentes y nueve industriales, muestra que la
hipétesis sobre retornos distribuidos independiente e idénticamente se rechaza en la mitad
de los mercados emergentes, mientras que para los mercados desarrollados solo se

rechaza en un tercio (Nwachukwu & Shitta, 2015).



Por otro lado, la caminata aleatoria también ha sido usada para testear eficiencia en
las crisis financieras. Por ejemplo, Lim, Brooks, & Kim (2008) comprueban los efectos que
tuvo la crisis financiera de 1997 en ocho paises asiaticos. En esta investigacion se
demuestra que a pesar de que Hong Kong ha sido el mercado mas eficiente durante un
periodo de 14 afos, en el periodo de la crisis asiatica se torné a un mercado ineficiente. La
investigacion concluye estableciendo que la crisis financiera en Asia tuvo repercusiones

negativas en la eficiencia de los mercados analizados (Lim, Brooks, & Kim, 2008).

Para Sudameérica, se ha evidenciado que los mercados de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Perl y Venezuela no siguen una caminata aleatoria; es decir, que
rechazan la hipétesis de mercados eficientes (Worthington & Higgs, 2003). Sin embargo,
otros autores han evidenciado una mejora en la eficiencia en los mercados de México, Brasil
y Colombia desde el 2007 — 2008 y en Chile y Peru desde el 2011 — 2012 (Duarte Duarte

& Mascarefas Pérez-lfiigo, 2014).
2.3 Criticas a la eficiencia de mercado

Si bien la hip6tesis de mercados eficientes es reconocida mundialmente y aceptada
por varios investigadores, existen otros que hiegan dicha teoria como por ejemplo
Grantham, el cual acusa a la hipétesis de mercados eficientes como la causante de las
crisis financieras actuales, ya que quienes aplican esta teoria subestiman los peligros de
las burbujas financieras. Por otro lado, George Soros afirma que la quiebra de Lehman

Brothers niega la hipotesis de mercados eficientes (Ball, 2009).

Adicionalmente, se estan generando nuevos campos de investigacibn como las
finanzas comportamentales, los cuales niegan la teoria propuesta por Fama. Entre sus
criticas se encuentran los contagios psicologicos que llevan a la irracionalidad de los
participantes del mercado como en la burbuja de internet de finales 1990 o el lunes negro
de 1987 (Malkiel, 2003). Ademas, se afirma que la teoria de mercados eficientes puede
llevar a interpretaciones incorrectas de las burbujas en los mercados accionarios (Shiller,
2003).



2.4 Eficiencia de mercado en Colombia

Una vez entendido el concepto de eficiencia de mercado, sus diferentes formas y la
metodologia para comprarla, es conveniente analizar las investigaciones realizadas para
Colombia, el cual es el pais de estudio de la presente investigacion; sin embargo, se
comenzara con un andlisis histérico de la Bolsa de Valores de Colombia y luego se
abordaran las investigaciones que se han realizado sobre estos mercados. En el siguiente
apartado se hard el mismo procedimiento, pero aplicandolo al Mercado Integrado

Latinoamericano (MILA).

En Colombia, la creacion de la Bolsa de Valores se remonta a 1929; sin embargo,
esta primera bolsa se conocié como la Bolsa de Valores de Bogota. Durante el resto del
siglo XX, se crearon dos bolsas adicionales, una ubicada en Cali conocida como la Bolsa
de Occidente y otra en Medellin llamada Bolsa de Valores de Medellin. A finales del siglo
XX, con el proposito de darle més liquidez al mercado, ampliar la cantidad de instrumentos
financieros disponibles y disminuir los altos costos de transaccion, las tres bolsas de
Colombia deciden unificarse en una Unica bolsa de valores, que se creé en 2001, y toma el
nombre de Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Desde entonces la bolsa ha incrementado
la cantidad de participantes del mercado, asi como los volimenes transados y la cantidad
de instrumentos que se negocian en esta entre los cuales se encuentran los tradicionales
instrumentos de renta variable, y desde el 2008 derivados estandarizados (Bolsa de Valores
de Colomba, n.d.).

En Colombia la eficiencia de los mercados financieros ha sido testeada varias veces
usando diversas metodologias y diferentes periodos de tiempo. Una investigacion que
modelaba los retornos del IGBC evidencié que el proceso generador de precios no cumple
con lo propuesto en la hipétesis de eficiencia débil (Ojeda Echeverri & Castafio Vélez,
2014). Adicionalmente, se ha encontrado que el mercado financiero colombiano no tiene
eficiencia en su forma débil pues en las pruebas realizadas sobre las principales acciones
del indice IGBC para el periodo 2002-2012, se encontrd que estas no siguen una caminata
aleatoria (Duarte Duarte et al., 2014). Otros autores también han evidenciado la falta de
eficiencia en el mercado colombiano pues demuestran que usando pruebas de varianza
simple de Lo y Mackinlay o mdltiple de Chow y Denning, los precios no siguen un

comportamiento aleatorio (Méndez Chaves, 2009).



Por otra parte, se ha encontrado evidencia de que el mercado colombiano si sigue
una caminata aleatoria, por lo tanto, si es eficiente en su forma débil. Esto se demostré a
través del test de ratio varianza aplicado a los indices accionarios, COLCAP y COL20
(Arenas Botero & Castro, 2012).

2.5 Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

El Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) es un acuerdo firmado por las bolsas
de valores de Chile, Colombia, Per( y posteriormente México, en el cual se acordo crear un
mercado financiero regional para negociar titulos de renta fija y renta variable de los paises
miembros. Esto con el propésito de darle un mayor volumen de transacciones a los
mercados locales asi como de incrementar la liquidez y los participantes de estos mercados

(Mercado Integrado Latinoamericano, n.d.).

Con la creacion del MILA se esperaba que los mercados participantes de este fueran
mas eficientes o presentaran cambios significativos sobre los movimientos de sus activos;
sin embargo, algunos autores han encontrado evidencia de que esto no ocurre, ya que los
indices bursétiles de cada miembro no presentan modificaciones relevantes en sus
comportamientos. Por lo consiguiente, se podria afirmar que la integracién planteada por el
MILA, no ha tenido impacto en los mercados financieros de los paises que lo componen
(Vargas Sierra & Castafio Calle, 2015).

Finalmente, se ha buscado comprobar si el MILA es eficiente en su forma semifuerte,
con respecto a las noticias que se generan en el mercado de las materias primas
(commodities). Concluyendo que no es posible obtener retornos anormales por los ruidos
que generan estas noticias; es decir, que este mercado es eficiente en su forma semifuerte

(Hernandez Gamarra, 2014).

Si bien el MILA tiene como objetivo darle mayor liquidez al mercado y aumentar la
cantidad de participantes, este no ha logrado consolidar la idea con la que fue concebido
pues no se han experimentado aumentos masivos de los volimenes de negociacion en las
bolsas de los miembros, esto se puede explicar a través del hecho que el MILA ha tenido
poco tiempo desde su creacion para desarrollarse. Ademas, tomando en cuenta los altos
costos de transaccion tales como comisiones, y la dificultad para establecer una moneda
Unica equivalente para los cuatro paises miembros, esto ha impedido que el MILA se

desarrolle y facilite las transacciones a través de los paises.
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3. Metodologia

En la siguiente seccion se especifica la metodologia usada para comprobar si existe
eficiencia en los mercados financieros de Colombia antes de la creacion del MILA y después
de esta. Para lograr esto, se describiran los datos que se usaran en esta investigacion, asi
como el proceso de seleccion de las acciones sobre las cuales se realizaran las pruebas.
Finalmente, se hard una descripcidén de las herramientas estadisticas a usar y la forma en

las que estas seran aplicadas.
3.1 Datos

Los datos que se utilizan en esta investigacion son los precios de cierre diarios de
las acciones que coticen en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, estos datos se
consideran una serie de tiempo, la cual Wooldridge (2009) define como las observaciones
de una variable a lo largo del tiempo; sin embargo, Gujarati & Porter (2009) amplian la
definicibn a un conjunto de observaciones de cierta variable en diferentes periodos de
tiempo. Debido a que se desea estudiar si el MILA tuvo un impacto en la eficiencia del
mercado colombiano, se decidié tomar los precios de cierre diarios de las acciones tres
afios antes y tres afios después de la puesta en marcha del MILA; es decir, el rango de
fechas va desde el 29 de mayo de 2008 hasta 30 de mayo de 2014. Por lo tanto, el total de
observaciones que se tiene por cada accion es de 1567. Para evaluar el impacto del MILA,
las series de precios estaran divididas en un periodo pre-MILA, cuyo rango de fechas es 29
de mayo de 2008 hasta el 29 de mayo de 2011, y un periodo post-MILA, el cual comprende
desde el 30 de mayo del 2011 hasta el 30 de mayo de 2014.

Si bien existen diversas fuentes de informacién para obtener los precios de cierre,
la escogida en este trabajo para obtener los datos es la plataforma financiera Bloomberg.
Se decidié elegir esta fuente de informacién debido a la facilidad para acceder a los datos,
a la periodicidad de estos y al rango establecido. Ademas, se decidié utilizar el programa R

para realizar todas las pruebas estadisticas.
3.2 Muestra

A continuacion, se explicara el procedimiento que se utiliz6 para seleccionar las
acciones, a las cuales se les comprobard la eficiencia en sentido débil. El primer paso para

seleccionar la muestra fue determinar el indice del cual se obtendran las acciones. Se
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determiné que el indice que se utilizara para seleccionar la muestra es el indice COLCAP,
el cual de acuerdo al Banco de la Republica de Colombia (n.d.), se define como “un
indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones mas liquidas de la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde el valor de la Capitalizacion Bursétil Ajustada
de cada companiia determina su nivel de ponderacion”. Debido a que este indicador bursatil
contiene las empresas de mayor capitalizaciéon en Colombia, se estim6 que las acciones
aqui seleccionadas representan en gran parte al mercado financiero colombiano.
Adicionalmente, este indicador cambia su composicion afio tras afios y se realiza un
rebalanceo trimestral en los pesos de las ponderaciones de cada accion que lo compone.
Para la obtencién de las ponderaciones trimestrales del indice, se utilizé la plataforma
financiera Bloomberg. Por lo tanto, en la presente investigacion se usaron las acciones que
se encuentren listadas en el COLCAP durante el periodo de estudio y que tienen un
porcentaje de apariciones trimestrales en el indice mayor al 90%. A partir del anterior
requerimiento, se encontré que solo 10 acciones cumplen con dicha restriccion, tal como

se observa en la tabla 1.

TIMESTRALES EN EL

ACCIONES COLCAP
BVC 24
CEMARGOS 25
CORFICOL 25
ECOPETL 23
EXITO 25
FABRI 22
GRUPOARG 25
ISA 25
ISAGEN 24
PFBCOLO 25

Tabla 1 Acciones seleccionadas segun apariciones trimestrales.

Fuente: Bloomberg

Aungue estas acciones son las que mas veces aparecen en el indice, no todas

tienen una alta ponderacién dentro de este, por lo cual es necesario realizar un filtro basado
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en las ponderaciones para elegir las acciones que mas peso tengan dentro del indice. Para
realizar este filtro, se utilizo la funcion de jerarquia y percentiles en Excel para organizar las
acciones de acuerdo a su peso en el indice segun el trimestre en el que se encontraban.
Tal como se muestra en la tabla 2, las acciones cinco acciones con mayores pesos y
participaciones en el indice a lo largo del periodo estudiado son Ecopetrol, Preferencial
Bancolombia, Grupo Argos, ISA, Cementos Argos. Por lo tanto, se establecié que estas
cinco acciones seran las utilizadas para realizar la investigacion y comprobar la eficiencia
en sentido débil.

ACCIONES SELECCIONADAS
ECOPETROL
PFBCOLO
GRUPOARG
ISA
CEMENTOS ARGOS

Tabla 2 Acciones seleccionadas segun ponderaciones en el indice.

La serie de precios de estas acciones como ya se mencion0 anteriormente, sera
dividida en dos periodos, en el anexo 1 se encuentra un gréfico de linea, el cual muestra la

tendencia de las acciones antes y después del MILA.
3.3 Test de Ratio Varianza

Para comprobar la eficiencia en los mercados financieros a través de las caminatas
aleatorias; es preciso definir que existen tres tipos de esta tal como lo establecen Duarte et
al. (2012). Estos autores afirman que para la caminata aleatoria 1 (RW1), los aumentos
deben ser independientes e idénticamente distribuidos (iid.); la independencia implica que
los incrementos no estan correlacionados y que cualesquiera funciones no lineales de los
incrementos no estén correlacionadas. En la caminata aleatoria 2 (RW2), se requiere que
exista independencia en los incrementos debido a que el supuesto sobre los incrementos
idénticamente distribuidos no es correcta en periodos de largo plazo en activos financieros.
Finalmente, la caminata aleatoria 3 (RW3), se toman las autocorrelaciones de las series

para determinar la posibilidad de predecir los precios actuales a partir de precios histéricos.
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En este documento, se busca comprobar la eficiencia en los mercados financieros
colombianos a través de una caminata aleatoria 3. Para testear la RW3, segin Campbell,
Lo, & MacKinlay (1997), se deben tomar las correlaciones entre dos observaciones de la
misma serie en diferentes momentos del tiempo. Ademas, establecen que la varianza de
los incrementos de la caminata aleatoria debe ser lineales para cualquier intervalo de
tiempo. Adicionalmente, una de las pruebas mas usadas para medir caminatas aleatorias
es el Test de Ratio Varianza, cuyo proposito es probar la caminata aleatoria contra
alternativas estacionarias, al explotar el hecho que la varianza de la caminata aleatoria es
lineal en todos los intervalos de la muestra (Charles & Darné, 2013). Como establece Chen

(2008), la varianza de (Xt - Xt-q) es q veces la varianza de (Xt - Xt-1).

Si bien existen modelos como el Test de ratio varianza multiple propuesto por Chow
y Denning (1993) o el propuesto por Wright (2000) (Chen, 2008), en este trabajo se utilizara
el propuesto por Lo & Mackinlay (1988), el cual permite detectar aleatoriedad en los retornos
de los precios de las acciones, debido a que compara la varianza de los retornos en
diferentes periodos de tiempo, si las correlaciones entre las varianzas son bajas, se

establece que existe eficiencia en su forma débil (Arenas Botero & Castro, 2012).

Como mencionan Cambell, Lo y MacKinlay (1997), para aplicar pruebas
estadisticas, es necesario convertir la serie de precios de cierre diarios a una serie de

rentabilidad continua (Duarte Duarte et al., 2012), para esto se utiliza la siguiente ecuacion:

. Precio accion,
Rentabilidad; = Ln - —~
Precio accion,_4

De lo anterior se deduce que las rentabilidades diarias de las acciones estan dadas
por el logaritmo natural entre el precio de la accion en el momento ty t-1. En el anexo 2, se
observan los gréficos de las rentabilidades de Ecopetrol, Preferencial Bancolombia, Grupo
Argos, ISA, Cementos Argos, antes y después del MILA.

Una vez hecho esto, el siguiente paso para comprobar caminatas aleatorias es
realizar un andlisis del proceso estocéstico que genera los resultados deben ser
estacionarios (Arenas Botero & Castro, 2012); es decir, se debe aplicar un test de raiz
unitaria y comprobar que las series analizadas sean estacionarias, es decir V(t) = var (rt).
Para probar la estacionariedad de las rentabilidades, se escogieron las pruebas Dickey-

Fuller Aumentado y KPSS, cuyo objetivo es evaluar la autocorrelaciéon con valores alrededor
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de 1, para el término de error (€t), donde el Ho: =0 y Ha: 6#0, indicando la hipotesis nula
la existencia de raiz unitaria en la serie; se rechaza Ho para autocorrelaciones (p) diferentes

a uno.

Como ya mencion6 anteriormente, el test de ratio-varianza se utiliza para probar
caminatas aleatorias en el largo plazo. Segun Mongrut (2006), si los retornos de las
acciones tienen componentes transitorios; es decir son predecibles, estos tendran una
autocorrelaciéon negativa; lo cual implica que el ratio-varianza caera debajo de uno con cada
rezago (q) en el horizonte. Por lo tanto, si los retornos son una caminata aleatoria, la
varianza de estos crecera linealmente con cada intervalo “q”. En otras palabras, existe una
caminata aleatoria cuando la sumatoria de los retornos de las varianzas de un solo periodo
es igual a la varianza de los retornos de varios periodos (Arenas Botero & Castro, 2012);
sin embargo, Hiremath & Kumari (2014) establecen que una caminata aleatoria ocurrira si
el ratio varianza se aproxima a uno. Ademas, Lo y Mackinlay (1988) establecieron dos test
estadisticos para comprobar las caminatas aleatorias. La diferencia entre estos dos
estadisticos es la forma de la varianza de los errores; es decir, si la varianza es constante
a lo largo del tiempo se dice que la serie es homocedastica, si ocurre lo contrario, se dice

que le serie es heterocedastica.

Para las series homocedasticas, las cuales se distribuyen ~N (0,1):

Para las series heterocedasticas, las cuales se distribuyen ~N (0,1):

Jraar(@) - 1)
Var(q) =
i Jo@

Donde, nq es el total de las observaciones (Duarte Duarte et al., 2012).

Adicionalmente, se usaran gréficos para verificar si los rendimientos de las acciones
antes del MILA y después de este siguen una caminata aleatoria o si, por el contrario, las
acciones no siguen una caminata aleatoria y sus precios si pueden ser predichos. Para el
andlisis de estas graficas se usara un vector de 5, 10, 15 y 30 periodos para graficar la ratio

varianza de cada accion.
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4. RESULTADOS

En esta seccidn se describen los resultados encontrados al aplicar la metodologia a
los datos. Para una mayor claridad de los resultados, se mantendra la estructura utilizada
durante el trabajo; es decir, primero se describiran los resultados encontrados para cada
accion en el periodo Pre-MILA, luego se procedera a hacer lo mismo para el periodo Post-
MILA. El primer acercamiento a la serie de datos muestra que los rendimientos para la serie
del Post-MILA disminuyeron con respecto a la serie del Pre-MILA, con la excepcion de
Cementos Argos la cual present6 un incremento. Por otro lado, las desviaciones estandar
para el periodo Post-MILA fueron inferiores con respecto a la serie del Pre-MILA,

exceptuando la accién ISA.
4.1 Pre-MILA

Segun el procedimiento descrito en la seccién de metodologia, al aplicar los test de
raices unitarias, DFA y KPSS, se evidencié que todos los rendimientos de las acciones
seleccionadas son estacionarios; es decir, las series no presentan raiz unitaria y se puede

proceder a realizar el test de ratio varianza.

Al aplicar el test de ratio varianza, se evidencié que los rendimientos de Cementos
Argos, Ecopetrol, Grupo Argos e ISA siguen una caminata aleatoria con un 95% de
confianza; es decir, durante el periodo estudiado, la accion es eficiente en su forma débil y
no se pueden obtener retornos anormales. Por otro lado, con un 95% de confianza se
evidencia que la accién Preferencial Bancolombia no sigue una caminata aleatoria, por lo
tanto, esta accién no es eficiente en su forma débil y si era posible obtener retornos

anormales para el periodo antes del MILA.
4.2 Post-MILA

Para el andlisis de esta seccién de resultados, es necesario realizar el mismo
procedimiento que se utilizé en periodo Pre-MILA; es decir, primero se verifican si las series
son estacionarias y luego se procede a realizar el test de ratio varianza. Al aplicar los test
de raices unitarias, DFA y KPSS, se evidencio que al igual que para el periodo Pre-MILA,
los rendimientos de todas las acciones seleccionadas son estacionarios, en otras palabras,

estas no presentan raiz unitaria y se puede proceder a realizar el test de ratio varianza.
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El test de ratio varianza para las series del periodo Post-MILA, evidenciaron que solo
las acciones de Cementos Argos y Ecopetrol seguian una caminata aleatoria; es decir, eran
eficientes en su forma débil mientras que para las acciones de Grupo Argos, ISA y
Preferencial Bancolombia se encontr6é que no seguian una caminata aleatoria. Por lo tanto,

estas no son eficientes en su forma débil y se podia obtener rendimientos anormales.
5. CONCLUSIONES

El presente trabajo tenia como propdsito verificar si el Mercado Integrado
Latinoamericano habia generado cambios en la eficiencia del mercado financiero
colombiano, lo cual de acuerdo con Fama, (1965a) implica que en él existe una gran
cantidad de agente racionales participantes que buscan maximizar sus beneficios, y donde
toda la informacién se encuentra disponible para cualquier participante. Para verificar si la
hipétesis del mercado eficiente ocurre en el mercado colombiano, se determiné medirlo a
través de las caminatas aleatorias y aplicar un test de ratio varianza. Al aplicar el test de
ratio varianza y al realizar un analisis gréafico sobre este, se concluyd que para el periodo
Pre-MILA, la hipétesis del mercado eficiente es valida solo para cuatro acciones: Cementos
Argos, Ecopetrol, Grupo Argos e Isa, mientras que para la accién Preferencial Bancolombia
no es valido la hipétesis del mercado eficiente. Por otro lado, para el periodo posterior a la
creacion del MILA, se concluye que el mercado se volvié mas ineficiente pues de las cinco
acciones seleccionadas Unicamente Cementos Argos y Ecopetrol siguen una caminata
aleatoria mientras que las acciones de Grupo Argos, ISA y Preferencial Bancolombia no la
siguen y se considera que estas acciones no cumplen con la hipétesis del mercado
eficiente.

En conclusién, se afirma que el Mercado Integrado Latinoamericano no ha tenido el
resultado esperado en términos de eficiencia en el mercado financiero colombiano pues
después de su implementacion, este mercado se ha tornado mas ineficiente. Sin embargo,
teniendo en cuenta factores como el corto tiempo de desarrollo que ha tenido el MILA, asi
como las dificultades para su implementacién y progreso, no es correcto atribuirle toda la
ineficiencia del mercado colombiano a la implementacién de este. Por otro lado, existen
factores que pueden haber influenciado el mercado para que se tornard ineficiente en el
periodo de estudio. Por lo que se propone discutir las causas en posteriores investigaciones

haciendo uso de otras herramientas estadisticas para medir dicha ineficiencia.
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Anexo 1
PRECIOS ACCIONES PRE-MILA
30000
25000
20000
15000
10000
5000 W“w v f.-::ww
0
29/05/2008 29/11/2008 29/05/2009 29/11/2009 29/05/2010 29/11/2010
e PRE-MILA Cementos Argos s=====PRE-MILA Ecopetrol e PRE-MILA Grupo Argos
e PRE-MILA ISA e PRE-MILA PF Bancolombia

llustracion 1 Precios Acciones Pre-MILA. Elaboracién Propia.

PRECIOS ACCIONES POST-MILA

30000

25000

20000

15000

10000

5000

0
30/05/2011 30/11/2011 31/05/2012 30/11/2012 31/05/2013 30/11/2013

e POST-MILA Cementos Argos s=====POST-MILA Ecopetrol e POST-MILA Grupo Argos
e POST-MILA ISA e POST-MILA PF Bancolombia

llustracion 2 Precios Acciones Post-MILA. Elaboracion Propia.
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Anexo 2

Ecopetrol

10%

1/05/2009 0y11/2009 1J05/2010

-5%
-10%

llustracion 3 Rendimientos Ecopetrol Pre-MILA. Elaboracion Propia.

PF Bancolombia

10%

31/! /2009 80/11/2009

-10%

llustracion 4 Rendimientos PF Bancolombia Pre-MILA. Elaboracién Propia.
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Grupo Argos

009 3 3 I“. 2010

-10%

llustracion 5 Rendimientos Grupo Argos Pre-MILA. Elaboracion Propia.

ISA

6%

1%

| | |
30/05§2008 hl- 009 30 2009 31J03/2010 0/di/201g

-4%

-9%

llustracion 6 Rendimientos ISA Pre-MILA. Elaboracion Propia.

Cementos Argos

10%

5%

0%
30/05 /2008 33405/2010
-5%

-10%

llustracion 7 Rendimientos Cementos Argos Pre-MILA. Elaboracién Propia.
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Ecopetrol

5%

-7%

llustracion 8 Rendimientos Ecopetrol Post-MILA. Elaboracion Propia.

PF Bancolombia

6%

-6%

llustracion 9 Rendimientos PF Bancolombia Post-MILA. Elaboracion Propia.
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Grupo Argos

6%

-6%

llustracion 10 Rendimientos Grupo Argos Post- MILA. Elaboracién Propia.

ISA

5%

0%
30/05/20

-5%
-10%
llustracion 11 Rendimientos ISA Post-MILA. Elaboracién Propia.

Cementos Argos

6%

-8%

llustracion 12 Rendimientos Cementos Argos Post-MILA. Elaboracion Propia
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ANEXO 3
PRE-MILA
Cementos Argos Ecopetrol Grupo Argos ISA PF Bancolombia
Media 0,0006 Media 0,0004 Media 0,0009 Media 0,0006 Media 0,0007
Error tipico 0,0006 Error tipico 0,0006 Error tipico 0,0006 Error tipico 0,0005 Error tipico 0,0007
Desviacion estandar 0,0171 Desviacion estandar 0,0154 Desviacion estandar 0,0171 Desviacion estandar 0,0140 Desviacion estandar 0,0188
Varianza de la muestra 0,0003 Varianza de la muestra 0,0002 Varianza de la muestra 0,0003 Varianza de la muestra 0,0002 Varianza de la muestra 0,0004
Curtosis 3,7502 Curtosis 4,8093 Curtosis 4,0105 Curtosis 5,6630 Curtosis 4,5307
Coeficiente de asimetria -0,1054 Coeficiente de asimetria -0,2552 Coeficiente de asimetria -0,0776 Coeficiente de asimetria 0,0650 Coeficiente de asimetria 0,0228
Tabla 3 Estadistica Descriptiva Pre-MILA
POST-MILA
Cementos Argos Ecopetrol Grupo Argos ISA PF Bancolombia
Media 0,0007 Media -0,0002 Media 0,0001  Media -0,0005 Media -0,0001
Error tipico 0,0006 Error tipico 0,0005 Error tipico 0,0005 Error tipico 0,0006 Error tipico 0,0005
Desviacion estandar 0,0156 Desviacion estandar 0,0140 Desviacion estandar  0,0152  Desviacion estandar 0,0162 Desviacion estandar 0,0129
Varianza de la Varianza de la

Varianza de la muestra 0,0002 muestra 0,0002 muestra 0,0002 Varianza de la muestra  0,0003 Varianza de la muestra 0,0002
Curtosis 1,7296 Curtosis 2,9525 Curtosis 2,4534 Curtosis 2,2256 Curtosis 1,8478
Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de

asimetria -0,0837 asimetria -0,5812 asimetria -0,2585 Coeficiente de asimetria -0,3162 asimetria -0,1320

Tabla 4 Estadistica Descriptiva POST-MILA
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