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RESUMEN:

La teoria de eficiencia financiera postula que los
inversionistas racionales actlan en un mercado de
valores empleando toda la informacidon disponible. Esta
investigacion busca determinar si existio una mejora de
la Eficiencia de Mercado en la Bolsa de Valores de
Colombia a partir de la implementacion de la Resolucién
296/12 de la Superintendencia Financiera de Colombia,
que disminuyd el Periodo ExDividendo, mediante el
calculo y analisis del Rendimiento ExDividendo.
Mediante diferencia de medias se comprueba que no
hubo mejoras en la Eficiencia y que la teoria de Costos
Transaccionales las explica adecuadamente.
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ABSTRACT:

Financial efficiency theory postulates that rational
investors act in a stock market using all available
information at a time, in particular, asymmetries in
information. This research seeks to determine if there is
an improvement of Market Efficiency in Colombia’s
Stock Exchange due to the implementation of resolution
296/12 of the Financial Superintendence of Colombia,
which decreased the ExDividend Period, by calculating
and analyzing ExDividend Performance.
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Uno de los principales activos que componen los mercados de valores son las acciones,
instrumentos financieros que ofrecen rentabilidad a su tenedor via ganancias de capital
obtenidas por el diferencial entre el precio de compra y el precio de venta de la accion y
mediante el pago de dividendos. Los dias alrededor de la fecha de pago del dividendo son
conocidos como periodo ExDividendo, plazo durante el cual no se traspasa del derecho a
percibir los dividendos pendientes de pago en una transaccion bursatil, lo que implica que quien
tuviese la accidn antes del periodo ExDividendo sera quien obtenga el mismo. Estos dias varian
segun la regulacion de cada pais, en Colombia hasta 2012 fueron 11 dias y en la actualidad son
cuatro, de acuerdo con la resolucion 296/2012 Superintendencia Financiera de Colombia.

La teoria de Mercado Eficiente planteada por Miller & Modigliani (1961), establece a través del
principio fundamental de valoracidn que el precio de una accién corresponde al valor presente
de sus flujos de caja futuros, entre ellos los dividendos a percibir por el accionista, asi pues, el
valor de la accion de la compafiia deberia disminuir en igual magnitud que el dividendo el dia de
reconocimiento del mismo. Sin embargo, estudios como Elton & Gruber (1970), Kalay (1982),
Miller & Scholes (1982), Bali & Hite (1998), Frank & Jagannathan (1998), Elton, Gruber & Blake
(2005), entre otros, han evidenciado que por diferentes factores esta teoria ideal, propia de los
Mercados Eficientes no se cumple, ya que en la mayoria de los casos, el precio de mercado en
el periodo ExDividendo disminuye en menor proporcion que el dividendo.

En Colombia, desde la integracién de las tres Bolsas de Valores (Medellin, Bogota y Cali) en el
afio 2001, se ha evaluado el comportamiento del mercado en relacion al rendimiento del
dividendo, sin embargo, han sido pocos los estudios orientados a determinar los Efectos
Estructurales que afectan el Rendimiento ExDividendo en el pais, lo cual origina este estudio.
Arroyave & Agudelo (2012) realizaron un extenso analisis del Rendimiento ExDividendo en
Colombia entre 1999 y 2007, por lo cual se considera importante actualizar este estudio y
validar sus conclusiones dados los cambios normativos tributarios y de mercado y la mayor
liquidez que se ha evidenciado en el mercado accionario colombiano con el paso de los afos
Agudelo (2010).

En Colombia en el afio 2012 se modificé la duracién del periodo ExDividendo, pasando de 11
dias a solo cuatro, mediante la norma Resolucién 296/12 de la Superintendencia Financiera de
Colombia, esto representa una disminucién en el tiempo de pago efectivo del dividendo lo que
puede modificar las preferencias de los distintos inversionistas frente al tema de dividendos
como lo explica Ainsworth, Fong, Gallagher & Partington (2015) para el caso Australiano, donde
la implementacidn de una regla que exigia mantener la accion 45 dias antes del pago para
acceder al dividendo convertible en un bono, modifico el apetito de los inversionistas por estos
papeles.

Este estudio tiene como propdsito identificar los efectos impositivos y microestructurales sobre
la eficiencia de mercado a través del rendimiento ExDividendo, aplicado en un mercado
financiero emergente. Asi mismo, contrastar los resultados de Arroyave & Agudelo (2012) en el
periodo 2001-2007 con datos recientes. Para ello el articulo esta organizado de la siguiente
manera: en la primera seccion, se hace una revision teodrica acerca del Rendimiento
ExDividendo, Efectos Impositivos, Microestructurales y de Costos de Transaccion asi como la
Eficiencia de Mercado. En la segunda seccidén, se presenta la descripcidn general de la Prueba
de Hipotesis de Medias como metodologia a emplear para validar la presencia del rendimiento
ExDividendo y la posible mitigacidon de los efectos. En la tercera seccidn, se describen los
principales hallazgos obtenidos donde se presentan también las pruebas de robustez que
contribuyen a confirmar los resultados obtenidos y, por Ultimo, se presentan unas conclusiones.

2. Marco Teorico

2.1. Aspectos Introductorios
El periodo ExDividendo se entiende como el lapso de tiempo que transcurre entre el periodo de



registro y pago de dividendos. El dia antes del inicio del periodo ExDividendo es conocido como
dia CumbDividendo y el primer dia del periodo ExDividendo se conoce como dia ExDividendo.

Dependiendo de la regulacidon de los paises este periodo variara y para el caso colombiano
actualmente corresponde a cuatro dias habiles hasta la fecha de pago del dividendo. Quien
tuviera la accion antes de dicho periodo sera quien reciba el dividendo y en caso de venderla
durante este lapso de tiempo, basados en la Teoria del Mercado Eficiente de Miller & Modigliani
(1961) se esperara que el precio disminuya en la misma magnitud del dividendo, lo cual en la
realidad no se cumple de acuerdo a los hallazgos de Elton & Gruber (1970), Kalay (1982),
Andrew Ainsworth & Lee, (2014), Jakob & Whitby, (2016) entre otros. Este comportamiento del
precio de un activo financiero el dia cum y ex dividendo daria lugar al Rendimiento ExDividendo
(Ec. 1) el cual teéricamente deberia ser igual a cero:

Pex_Pcum+D

Ex- (EC- 1)

PC‘U.TI’L
Donde: P,,: Precio (Apertura o cierre) dia ExDividendo; P,,,,: Precio(Apertura o cierre) dia CumDividendo;

D: Dividendo

Adicionalmente, siguiendo la teoria del Modelo de Indice Unico, la cual establece que los activos
de un mercado no se comportan individualmente sino como bloque y por ende, el precio de
éstos deberia actuar similar que un indicador de mercado, se infiere que el comportamiento del
precio de las acciones podria explicarse en una buena medida por el comportamiento del
mercado. Por lo anterior, el Rendimiento ExDividendo podria ajustarse a través de la
“eliminacién” de los efectos del mercado mediante el indice del mismo a través de la Ec. 2.

Pex = Poym + D _ Imeex B Imdocum

Rpy 4j: (Ec.2)

i Pcum Imdocum
Donde: I, 4, ¢ Indice de Mercado, dia ExDividendo

Lmdo_cum: Indice de Mercado, dia CumDividendo

Esta medida del Rendimiento ExDividendo Ajustado permite establecer tras la eliminaciéon de las fricciones
de mercado el verdadero comportamiento del Rendimiento ExDividendo de cada accidn.

Diversos estudios han evaluado el comportamiento del precio de mercado de la accion durante
el periodo ExDividendo, encontrando que dicho precio no disminuye en igual magnitud que el
dividendo dandose origen a diferentes explicaciones a tal comportamiento. Elton & Gruber
(1970) estipulan una teoria netamente impositiva, en donde plantean que la variacién en el
precio entre el dia CumDividendo y ExDividendo esta explicada por los impuestos asociados a la
transaccion.

Kalay (1982) considera que el cambio en el precio del periodo ExDividendo, ceteris paribus,
esta explicado por los costos de transaccidon y el nivel de riesgo asociada a la misma. Por otra
parte, Bali & Hite (1998) en su estudio consideran que la razén por la que la variacion del
precio no es igual es por la discretizacion de los precios [4]. Teniendo en cuenta que el
dividendo no es mas que el reparto de utilidades por cada accidn, es muy factible que el valor
nominal del mismo contenga decimales y los precios del activo estén dados en numeros
enteros.

Por otra parte, Frank & Jagannathan (1998) enfocan su estudio en la teoria del diferencial de
precios Bid (Compra) / Ask (oferta). En un mercado cuyas acciones sean liquidas este
diferencial se espera sea pequeno. Se ha observado que durante el periodo ExDividendo este
diferencial se acrecienta y esto es lo que dichos autores pretenden explicar. Los estudios
realizados por los autores mencionados constituyen una base tedrica para esta investigacion
por lo que se desarrollan ampliamente a continuacion.

2.2. Efectos Impositivos



Los efectos impositivos asociados a una operacion financiera modifican su estructura econdmica
de pagos, tal como lo plantea de Andrés, barberd, Garbajosa & Tercefio (2001), pues
compromete vigencias futuras para la cancelacidén de obligaciones adicionales a las asociadas a
la operacién. Para el caso de las acciones, los impuestos influyen en la rentabilidad y riesgo de
la misma, pues son de dificil cuantificacion y variables en el tiempo, lo que genera expectativa e
incertidumbre para el inversionista.

Elton & Gruber (1970) sostienen que el impuesto a las utilidades es un factor fundamental,
puesto que forma parte del costo de capital asociado a una compafiia. Adicionalmente,
consideran que el diferencial entre el precio CumDividendo y ExDividendo no es exactamente
igual al dividendo declarado y por consiguiente, esta variacidn se explica por aspectos
impositivos. Concluyen que gravar en mayor proporcion los dividendos que la ganancia de
capital de la compaiia puede afectar el comportamiento de los inversionistas, ya que aquellos
con tasa impositiva baja preferiran dividendos de alta rentabilidad y los inversionistas con altos
impuestos buscaran dividendos con baja rentabilidad, lo que diversos autores denominan efecto
clientela.

Para mitigar el impacto impositivo sobre el Rendimiento ExDividendo Ajustado se propone
sustraer del mismo el efecto impositivo de acuerdo a la Ec. 3:

Pex — Peum + D Imdoex - Imdocum Tx *%G =D

REx_Aj_Tx: (EC. 3)

P cum Imdocum P cum
Ddnde: Tx: Carga impositiva asociada al Dividendo; %G : Porcentaje.

En linea con los comentarios de los mencionados autores, de Andrés, barbera, Garbajosa &
Terceno (2001); Elton, Gruber & Rentzler (1982); Michaely (1991); Michaely & Vila (1995);
Michaely, Vila & Wang (1996); Elton, Gruber & Blake (2005); Graham, Michaely & Roberts
(2003); Basuki (2006); Pattenden & Twite (2008); Chen, Chow & Shiu (2013); Zhang, Farrel &
Brown (2008); Ainsworth, Fong, Gallagher & Partington (2015); Whitworth & Rao (2008);
Dahlquist, Robertsson, & Rydqvist, (2014); Le, Yin, & Zhao, (2014) y Tseng & Hu, (2013)
evidenciaron comportamientos de interés en los cuales la disminucidon en el precio durante el
periodo ExDividendo era menor a la esperada tedricamente la cual fue explicada por factores
impositivos.

2.3. Efectos Microestructurales

Frank & Jagannathan (1998) evidencian en Hong Kong, donde no hay gravamen para las
ganancias de capital ni para dividendos, que los precios de los activos listados en bolsa
disminuyen en menor magnitud que el dividendo para el periodo 1980-1993. Para explicar esto
proponen una teoria en donde los inversionistas prefieren comprar el dia ExDividendo ya que
resultaba mas costoso y demorado recibir el dividendo por la ausencia de sistemas tecnoldgicos
en la época. La misma razon aplica para quienes desean vender la accion, pues preferiran
hacerlo el dia CumDividendo. El desbalance ocasionado por la anterior operacion ocasionaria
gue la caida del precio el dia ExDividendo sea menor al dividendo y por consiguiente se podria
realizar una operacién de captura de dividendos.

Bali & Hite (1998) consideran que la no correspondencia entre el valor del dividendo y el
diferencial entre el precio CumDividendo y ExDividendo corresponde a la discretizacion de los
precios, puesto que los dividendos se pueden decretar en cifras decimales y los activos que
cotizan en Bolsa lo realizan mediante multiplos. La diferencia entre el precio en valores enteros
y el valor del dividendo expresado en decimales seria la razon por la cual la caida del precio el
dia ExDividendo no es exactamente igual al valor del dividendo. Sostienen ademas que siempre
existird un sesgo cuando el precio de los activos listados en bolsa se encuentra ajustado a una
magnitud minima (Tick de precio), es decir, cuando el ajuste de los precios no es decimal
(exacto) sino ajustado a un multiplicador entero.

Con el propdsito de eliminar el posible impacto que pueden ocasionar los multiplos sobre el



rendimiento ExDividendo Ajustado, se realiza el ajuste planteado en la Ec.4:

Poy —Poym +D 1 -1 Multiplo
REx—Aj_Mul: ex cum _ meex mdoCum _ p Ex (EC_4)

Pcum Imdocum Pcum
Ddénde: Multiplog,: Multiplo de la accién en el dia ExDividendo

Tauseef & Nishat (2015); Bali & Hite (1998); Dahlquist, Robertsson & Rydqvist (2014); Le, Yin
& Zhao (2014), Tseng & Hu (2013); Dubofsky (1992) y Jakob & Whitby, (2016) coinciden en los
planteamientos anteriores, donde independiente del pais de estudio, dadas las condiciones
particulares presentadas lograron evidenciar la existencia de efectos asociados a la
discretizacion de los precios.

2.4. Costos Transaccionales

Kalay (1982) y Cloyd, Li & Weaver (2006) empleando como muestra el mercado Americano,
donde las ganancias de corto plazo se encuentran gravadas como ganancias de capital,
encuentran que es posible encontrar oportunidades de arbitraje si el dividendo declarado es
menor que la disminucién esperada en el precio y esta diferencia es mayor que los costos de
transaccidn. Para este escenario la estrategia planteada es vender en corto el activo el dia
CumbDividendo y comprarlo para subsanar la venta en corto el dia ExDividendo.

En estos estudios, los autores consideran que el Rendimiento ExDividendo no depende de los
impuestos, ya que los participantes del mercado cuentan con el mismo nivel de gravamen para
ganancias de capital y ganancias ocasionales y aquellos que tienen una tasa impositiva sobre
ganancia ocasional mayor que la de capital no podrian participar en este esquema ya que su
ganancia se veria diluida por el impuesto.

Con el propdsito de suprimir el efecto de los costos transaccionales sobre el rendimiento
ExDividendo Ajustado se propone la expresion planteada en la Ec.5. En esta, se realiza la
sustraccién del multiplo Ex y CumDividendo segun Agudelo (2010) donde el principal costo de
transaccidn es el margen entre el precio de oferta y demanda en la negociacién:

Py — Pym +D 3 Imao,, = Imdocym B Multiplog, 3 Multiplocym

Rex aj cr: (Ec.5)

P cum I mdocym P cum P cum
Jakob & Ma (2004); Al Yahyaee, Pham & Walter (2008); Al Yahyaee (2011); Dubofsky (1992) y
Andrew Ainsworth & Lee, (2014) llegan a las mismas conclusiones expuestas anteriormente.

2.5. Eficiencia de Mercado asociada al periodo ExDividendo

El concepto de eficiencia de mercado de Miller & Modigliani (1961), se enmarca en un mercado
perfecto en donde las nociones “"Comportamiento Racional” e “Informacion Perfecta” son
transversales al mismo. Esta eficiencia se caracteriza por las siguientes condiciones:

e En los mercados eficientes ningun participante del mercado tiene el tamano suficiente para modificar
por si mismo los precios del mercado, asi mismo, todos los agentes tienen acceso a la misma
informacion y no generan costos de transaccion.

e El inversionista preferira siempre mayor rentabilidad y es indiferente a la forma de pago de la
misma, es decir, no es relevante para el mismo que el incremento de sus ingresos se presente en
pago de dividendos o en un mayor valor de mercado de sus activos.

e El inversionista siempre conocera desde el principio de su inversion el valor futuro a obtener, esta
idea permite que la teoria de los mercados eficientes realice la valoracién de acciones como si
fuesen bonos y los dividendos fuesen los cupones asociados al activo. Jakon & Whitby (2016)
presenta hallazgos que confirman este numeral.

Esta teoria del mercado eficiente en relacidon con el rendimiento ExDividendo fue contrastada

por Kalay (1984) quien basado en un estudio en Hong Kong, observé que tras la
implementacion del mercado electrénico y por ende la desmaterializacion de los titulos vy la



eliminacion del registro en la empresas de cada tenedor, entre 1992 y 1993, se lograron
mejoras significativas en el mismo ya que disminuyeron los costos para los operadores de
mercado, en particular para aquellos que arbitran sobre el mismo, logrando asi un mayor
margen de utilidad, que tendié a desaparecer cuando se evidenciaron ganancias extraordinarias
en las transacciones ExDividendo, como lo confirmaron las tendencias encontradas en su
estudio. Khan & Vieito (2012) consideran que un mercado no eficiente ocasiona que los
inversionistas obtengan ganancias de capital anormales a razén del comportamiento
inadecuado del mercado.

De acuerdo con lo anteriormente presentado y teniendo en cuenta la base de la premisa
desarrollada en este trabajo, donde tedricamente la accion deberia disminuir de precio en igual
magnitud que el valor dividendo cuando este es reconocido, se espera que la disminucion del
periodo ExDividendo mejore la eficiencia del mercado.

3. Métodos de Estimacion y datos

3.1. Métodos de Estimacion

Para realizar la modelacidn y estimacion de los elementos tedricos planteados se empleara la
prueba estadistica de Hipdtesis para Medias con el fin de evaluar el efecto de los efectos
impositivos y microestructurales en torno al periodo ExDividendo. La Eficiencia de Mercado
también se validara mediante este método a partir de la disminucién del niumero de dias
ExDividendo en Colombia dada en 2012.

Brown & Warner (1985) examinan las propiedades de los retornos diarios de las acciones y
luego de descartar diversas metodologias estadisticas para tal propdsito determinan que la
Prueba de Hipotesis de Medias ofrece mayor solidez ya que permite mitigar impactos propios de
la informacion como son:

e Basado en Fama, (1976), Brown & Warner, (1985) documenta que la distribuciéon de los
rendimientos diarios a diferencia de los mensuales presenta similares a una distribucién t-student.
La Prueba de Hipdtesis de Medias emplea la distribucion T que se asemeja a la normal para realizar
estas validaciones.

e Dado que se emplean acciones que no presentan el mismo rango histérico de tiempo, los métodos
de estimacidon como Minimos Cuadrados Ordinarios pueden generar sesgos en los resultados y por lo
tanto, Brown & Warner (1985) y Scholes & Williams (1977) sostienen que dichos sesgos aumentan
cuando se emplean retornos diarios.

El comportamiento del Rendimiento ExDividendo se evaluara en Colombia durante el periodo

2007-2015 para las acciones que constantemente registren precio de mercado durante una

ventana de tiempo de 11 dias antes del pago de dividendo en el rango 2007 a 2011 y cinco dias

a partir de 2012 producto del cambio de duracion del periodo ExDividendo. Estos cambios

permitiran determinar si hubo mejoras en la Eficiencia de Mercado. Asi mismo, se buscara

determinar si los cambios impositivos producto del decreto 567/07 y la ley 1607/12 afectan el

Rendimiento ExDividendo y por consiguiente el comportamiento del mercado.

De acuerdo con las medidas que se emplearan, la media de los datos puede ser entendida
como el valor esperado del retorno para una posible estrategia de captura del dividendo y la
desviacion estandar como el riesgo asociado a tomar esta estrategia. Naranjo, Nimalendran &
Ryngaert (2000) emplean esta herramienta de manera similar para la prueba de su teoria a
partir de retornos diarios de las acciones y validan como las particularidades de los datos
afectan las metodologias de estudio.

3.2. Datos

Con base en los datos obtenidos de la Bolsa de Valores de Colombia y Bloomberg, de donde se
recolecto el listado de fecha de pago de dividendos en efectivo y precios diarios tanto de



apertura como de cierre respectivamente, se obtuvieron 1724 observaciones que corresponden
a Rendimientos ExDividendo durante el periodo 2007-2015 pertenecientes a un total de 44
acciones listadas en el mercado colombiano que cumplen con las condiciones mencionadas
anteriormente, y que se describen en la tabla 1. Estas 1724 observaciones de Rendimientos
ExDividendo fueron calculadas empleando el precio de cierre CumDividendo y el precio
ExDividendo de apertura y también tomando el precio de cierre CumDividendo y el precio
ExDividendo de cierre.

Para depurar los datos se obtuvo la informacién de todas las empresas que han cotizado en
Colombia desde el 2007 a la fecha, de ellas se consideraron aquellas en las que se hubiese
registrado pago de dividendo en efectivo durante la ventana de tiempo establecida. De acuerdo
con la teoria de la preferencia por la liquidez, solo se tomaron los dividendos cancelados en
efectivo, lo que implica que los dividendos cancelados en acciones no seran tenidos en cuenta.

Con el propésito de evidenciar el comportamiento del mercado con la seleccion completa de
activos y con solo un segmento de acciones de alta bursatilidad a raiz de un posible efecto
tamafo (Duarte, Ramirez, & Mascarefnas Pérez-Ifiigo (2013)) se emplearan los indices del IGBC
entre el 2007 y el 2012 y el COLCAP entre el 2013 y el 2015 al igual que lo plantea Uribe,
Mosquera, & Restrepo (2013), pues el IGBC fue el indice representativo de liquidez del mercado
colombiano hasta 2012 y a partir de esta fecha lo reemplazé el COLCAP. Para clasificar los
activos por bursatilidad se tomd como referencia la canasta del ultimo trimestre de cada ano ya
que puede recoger el comportamiento a lo largo del ano Agudelo (2010).

Tabla 1
Muestra de las acciones del Mercado de Valores Colombiano
empleadas para el estudio del Rendimiento ExDividendo.

Accion Obs. Accion Obs. Accion Obs. Accion Obs.
Aval 107 Corficolombiana 107 Nutresa 108 Popular 91
BBVA 15 Ecopetrol 17 Occidente 105 PREC 16

Bancolombia 35 EEB 12 Odinsa 13 Promigas 117

Biomax 7 ETB 8 Pf. Aval 55 Proteccion 21
BMC 11 Exito 38 Pf. Avianca 5 Santander 4

Bogota 107 Grupo Argos 36 Pf. Bancolombia 35 SIE 8
BVC 18 Grupo Sura 35 Pf. Helm 11 Bolivar 104

Cartén 37 Interbolsa 4 Pf. Cem. Argos 11 Tablemac 10
Celsia 69 ISA 28 Pf. 107 Valorem 3

Corficolombiana

Cemargos 35 ISAGEN 13 Pf. Davivienda 8 Valsimesa 15

Conconcreto 12 Mineros 97 Pf. Grupo Sura 15 Villas 14

Fuente: Elaboracién Propia



Para realizar contrastes adecuados se segmentd y probo la muestra de los Rendimientos
ExDividendo Ajustados calculados con precios de Apertura y Cierre el dia ExDividendo de la
siguiente manera:

e Muestra completa: Incluye las observaciones de todos los activos durante toda la ventana de
tiempo.

e Muestra por ano: Incluye las observaciones de todos los activos ano a ano.

e Muestra por accion: Presenta el comportamiento por accion durante toda la ventana de tiempo.

4. Resultados

La tabla 2 presenta los resultados del Rendimiento ExDividendo antes de ajuste de mercado y
después de este para el total de activos clasificada por afo. De acuerdo a los resultados
obtenidos, al aplicar la Prueba de Hipdtesis de Medias sobre las 1724 observaciones se presenta
evidencia estadisticamente significativa de la existencia de Rendimiento ExDividendo positivo.
Una vez considerado el ajuste de mercado sobre las observaciones se mitigd la presencia del
Rendimiento ExDividendo.

Tabla 2
Resultados Estadisticos Muestra por afio para todos los activos

Variable RendEx_OP RendEx_AJ_OP RendEx_CL RendEx_AJ_CL
Aio @ Obs. Media Desv. Media Desv. Media Desv. Media Desv.
Todo 1724  0.47%***  1.67% 0.47%***  1.87% 0.51%***  1.78% @ 0.51%*** 1.78%
2007 @ 167 0.33%** | 1.62%  0.28%** | 1.75% @ 0.49%*** 1.70% = 0.44%*** 1.70%
2008 176 0.50%*** = 1.91% @ 0.52%***  2.41% 0.52%***  1.91% 0.54%*** 1.90%
2009 199 0.45%*** = 2.17% 0.34%** 2.25% | 0.82%***  1.76% @ 0.72%***  1.78%
2010 = 197 = 0.53%***  1.66% @ 0.38%*** 1.82% 0.63%*** 1.53% @ 0.48%** @ 1.57%
2011 = 200 0.30%** | 1.67% 0.27%* 1.98% @ 0.33%**  2.07% 0.30%* 2.14%
2012 = 191  0.46%***  1.30% 0.41%***  1.55% @ 0.46%** 1.52% @ 0.41%*** 1.61%
2013 201 0.52%*** = 1.52% @ 0.70%***  1.64% @ 0.46%*** 1.66% 0.64%*** 1.67%
2014 197 0.36%*** = 1.27% @ 0.49%***  1.41% 0.32%***  1.69% 0.45%*** 1.58%

2015 196 @ 0.76%***  1.73% @ 0.81%*** 1.81% 0.56%*** 2.08% @ 0.60%** 1.94%

RendEx_OP: Rendimiento ExDividendo calculado con Precio ExDividendo de Apertura;
RendEx_AJ_OP: Rendimiento ExDividendo ajustado por mercado calculado con Precio ExDividendo de Apertura.

RendEx_CL: Rendimiento ExDividendo calculado con Precio ExDividendo de Cierre;
RendEx_AJ_CL: Rendimiento ExDividendo ajustado por mercado calculado con Precio ExDividendo de Cierre.

Fuente: Elaboracion Propia - Significancia estadistica al 10%(*), 5%(**), 1%(***)

Se encontrd que el calculo con precios en el dia ExDividendo de Apertura o de Cierre



proporciona resultados analogos, lo que implica que si la negociacidon se da al inicio o al final de
la rueda proporcionara ganancias similares. Véase tabla 3.

Tabla 3.
Contraste de resultados del Rendimiento ExDividendo ajustado
calculados con Precios ExDividendo de Apertura y Cierre.

RendEx sin Ajuste RendEx con Ajuste
RendEx_OP RendEx_AJ_OP RendEx_CL RendEx_AJ_CL
Media Global 0.47% 0.51% 0.47% 0.51%
P Valor 0.5122 0.5348

Fuente: Elaboracion Propia

Respecto al comportamiento de la Muestra por accién se puede evidenciar que existe
Rendimiento ExDividendo significativo en 27 de las 44 acciones de las empresas de la muestra
(Tabla 4), representando el 61.36% del total de la muestra. Estos resultados son similares
empleando el Precio ExDividendo de apertura y el de cierre, ratificando que la diferencia entre
los precios de apertura y cierre no resulta significativa en los rendimientos. Al realizar el ajuste
de mercado se hallé que el nimero de activos con Rendimiento ExDividendo significativo
disminuye a 25, equivalente al 56.82% de la muestra total.

Para el caso de las acciones segmentadas por alta bursatilidad se obtuvo un comportamiento
similar al encontrado para la muestra clasificada por ano, donde con base en 1045 rendimientos
ExDividendo de los activos clasificados como bursatiles (60.6% de la muestra total), se puede
concluir que persiste la presencia de Rendimientos ExDividendo significativos.

Tabla 4
Resultados Estadisticos basicos clasificados Individualmente por accidén para todos los afos

Muestra_OP Muestra_AJ_OP Muestra_CL Muestra_AJ_CL
Accion Obs.

Media Desv. Media Desv. Media Desv. Media Desv.
Aval 107 0.13% 1.15% 0.07% 1.44% 0.06% 1.37% 0.00% 1.30%
BBVA 15 | 3.33%***  2.14%  3.14%*** 2.24% 3.33%***  2.14% @ 3.14%*** | 2.24%
Bancolombia 35 | 0.47%*** 0.98% @ 0.50%**  1.33% 0.24% 1.39% 0.28% 1.12%
Biomax 7 3.31%***  1.27% 3.54%***  1.84% 3.61%*** 0.83% @ 3.84%*** 1.54%
BMC 11 3.06%** | 3.64% 2.76%**  3.30% 3.38%** @ 3.57% @ 3.08%** | 3.22%
Bogota 107  0.28%***  0.92% 0.25%** 1.31% 0.23%**  1.00% 0.20% 1.06%
BVC 18 | 1.12%***  1.22% 1.37%*** 1.31% 1.41%*** 1.39% @ 1.66%***  0.98%

Carton 37 1.01%**  2.49% @ 1.07%**  2.45% 1.05%** @ 2.49% @ 1.11%***  2.41%



Celsia

Cemargos

Conconcreto

Corficolombiana

Ecopetrol

EEB

ETB

Exito

Grupo Argos

Grupo Sura

Interbolsa

ISA

ISAGEN

Mineros

Nutresa

Occidente

Odinsa

Pf. Aval

Pf. Avianca

Pf. Bancolombia

Ph. Helm

Pf. Cem. Argos

Pf.
Corficolombiana

Pf. Davivienda

69 0.10%

35 | 0.48%***

12 1.50%**

107

0.51%***

17 1.59%**

12 | 1.459%***

8 1.38%***

38 0.07%
36 0.21%
35 0.21%
4 0.97%**
28 0.06%

13 | 0.88%***

97 0.22%

108

0.07%

105 @ 0.44%***

13 0.91%**

55 0.08%

5 3.39%

35 | 0.51%%***

11 | 1.489%***

11 0.62%***
107 0.33%

8 0.85%***

1.13%

0.82%

2.35%

1.11%

2.27%

1.10%

0.86%

1.28%

0.84%

0.80%

0.51%

0.86%

0.99%

1.40%

0.81%

1.33%

1.31%

0.75%

2.84%

0.91%

1.46%

0.79%

1.73%

0.45%

-0.05%

0.37%

1.53%**

0.46%***

2.43%***

1.45%***

1.61%**

0.26%

0.14%

0.40%**

1.23%

0.10%

1.27%***

0.18%

-0.04%

0.40%***

1.06%**

0.11%

3.49%**

0.54%**

1.39%***

0.66%

0.26%

0.70%

1.39%

1.09%

2.08%

1.24%

2.46%

1.80%

1.24%

1.68%

1.14%

1.10%

0.91%

1.05%

1.36%

1.62%

1.20%

1.53%

1.53%

1.11%

2.35%

1.53%

1.44%

1.65%

1.90%

0.91%

0.08%

0.46%

1.77%**

0.30%**

0.30%

1.88%**

1.10%**

0.50%

0.18%

0.35%

0.90%

0.77%***

-0.05%

0.24%

0.25%

0.47%***

1.38%***

0.10%

1.91%

0.16%**

1.53%***

0.07%

0.42%***

1.13%***

1.69%

2.16%

2.14%

1.34%

-2.19%

2.13%

1.29%

1.92%

-1.54%

1.24%

1.47%

1.44%

2.19%

1.78%

1.41%

1.18%

0.99%

1.05%

3.28%

1.54%

1.77%

1.84%

1.63%

0.78%

-0.07%

0.35%

1.81%***

0.25%**

0.549%**

1.889%**

1.34%**

0.69%**

-0.25%

0.55%***

1.16%

0.82%***

0.34%

0.20%

0.14%

0.43%***

1.53%***

0.13%

2.02%

0.20%

1.440***

0.11%

0.36%**

0.98%

1.38%

1.42%

1.91%

1.20%

0.89%

2.38%

1.23%

2.06%

1.26%

0.97%

2.37%

1.41%

2.06%

1.87%

1.26%

1.44%

1.18%

1.07%

2.68%

1.37%

1.06%

0.95%

1.80%

1.27%



Pf. Grupo Sura 15 0.21% 0.59% 0.47% 0.89%  0.65%*** | 1.08%  0.91%***  0.96%

Popular 91 -0.45% | 2.50%  -0.51%  2.78% 0.39%***  0.61% @ 0.33%** 1.27%
Prec 16 -0.09% 1.07% 0.63%**  1.05% -1.71% 3.84% -0.99% 3.08%
Promigas 117 0.26% 2.43% 0.39% 2.53% @ 0.48%** @ 2.01% @ 0.61%%*** 2.21%
Proteccién 21  1.67%***  1.62% 1.60%***  1.80% 1.60%*** 1.72% = 1.53%*** 1.89%
Santander 4 2.76%**  1.66% @ 3.22%**  1.76% 2.76%** 1.66% @ 3.23%**  1.76%
SIE 8 1.86%***  1.12% @ 1.47%** 1.21% 1.91%***  1.15% 1.52%**  1.25%
Soc. Bolivar 104 0.26%** 1.26% 0.12% 1.56% 0.26%** | 1.26% 0.12% 1.56%
Tablemac 10 0.70% 2.61% 0.55% 1.98% 2.11% 4.62% 1.96% 4.31%
Valorem 3 1.79% 1.02% 1.83% 1.10% 1.35% 1.01% 1.39% 2.94%
Valsimesa 15 | 5.11%***  1.82%  5.59%*** 1.87% 5.11%*** 1.82% @ 5.59%***  1.87%
Villas 14 2.85%*** 1 1.09% @ 2.54%***  1.48% 2.85%***  1.09% @ 2.54%***  1.48%

Fuente: Elaboracién Propia
Significancia estadistica al 5%(**), 1%(***). Sin significancia (-)

Los resultados encontrados dan lugar a intentar explicar a la luz de las teorias presentadas la
presencia de rendimiento ExDividendo positivo significativo en el mercado accionario
colombiano. Para evaluar cada una de las teorias que podrian explicar la presencia del
rendimiento ExDividendo positivo significativo se empled solo el Rendimiento ExDividendo
Ajustado segun la Ec. 2 ya que se garantiza la supresiéon del sesgo proporcionado por el
mercado.

4.1. Resultados Microestructurales

En Colombia los precios de las acciones listadas en bolsa aumentan o disminuyen a razén de
una magnitud minima (Mdultiplo o tick de precio) de acuerdo con su rango de precio en el
sistema transaccional, como se presenta en la tabla 5.

Tabla 5
Tick segun el rango de precios

Rango ($) Tick ($) Rango ($) Tick ($)
0-10 0.01 1005-5000 0.05
10.1-50 0.1 5010-10000 10

50.5-100 0.5 >10020 20



101-1000 1

Fuente: Elaboracion Propia con informacion de la Bolsa de Valores de Colombia.

En la tabla 6 se presentan los resultados del ajuste realizado al Rendimiento ExDividendo con el
multiplo de cada accion segun la Ec. 4. De acuerdo con los resultados se puede concluir que
aunque la significancia del rendimiento ExDividendo empleando precios de apertura en el dia
ExDividendo desaparece en algunos afios, se mantiene al emplear el precio al cierre. Lo
anterior implica que el ajuste de multiplos no resulta ser un factor explicativo total del
Rendimiento ExDividendo y que el calculo con precios de apertura y/o cierre no implica, en la
mayoria de los casos, variaciones al inversionista respecto al momento de negociar el activo.

Tabla 6
Resultados Estadisticos Muestra Completa con Ajuste de Multiplos.

Variable RendEx_AJ_OP RendEx_AJ_CL
Ano Obs. Media Desv. Sig. Media Desv. Sig.
Todo el Periodo 1724 0.316% 1.868% oAk 0.358% 1.765% Hokk
2007 167 0.124% 1.746% - 0.284% 1.693% *k
2008 176 0.362% 2.414% *x 0.384% 1.889% *x
2009 199 0.179% 2.269% - 0.555% 1.763% oKk
2010 197 0.242% 1.801% - 0.340% 1.546% Hokk
2011 200 0.116% 1.983% - 0.147% 2.136% -
2012 191 0.258% 1.543% *x 0.258% 1.602% *x
2013 201 0.555% 1.622% Hxok 0.494% 1.656% Hokok
2014 197 0.344% 1.402% ok 0.307% 1.571% *x
2015 196 0.642% 1.799% *okk 0.437% 1.931% *okk

Fuente: Elaboracién Propia
Significancia estadistica al 5% (**), 1%(***). Sin significancia (-)

Respecto al comportamiento del Rendimiento ExDividendo del segmento de acciones de Alta
bursatilidad ajustado por Multiplos segun la Ec. 4, se aprecia en la tabla 7 que la existencia de
Rendimiento ExDividendo calculado con Precio de Cierre, es comparativamente menor al
resultado de la muestra completa, lo que implica que para activos de alta negociacion en el
mercado, los multiplos pueden mitigar el Rendimiento ExDividendo.

Al evaluarse el efecto del multiplo para la muestra clasificada por accién, disminuye la presencia
de Rendimiento ExDividendo Ajustado una vez se incluyd el ajuste del multiplo segun la Ec. 4,
encontrando que existe Rendimiento estadisticamente significativo calculado con Precios
ExDividendo de Apertura y Cierre para 19 de las 44 empresas de la muestra, lo que equivale al
43.18% de la muestra.



Tabla 7
Resultados Estadisticos por aifo del Rendimiento ExDividendo
ajustado por Mdultiplos en las acciones de Alta bursatilidad.

Ano Obs. Media Desv. Sig.
Todo el Periodo = 1045 @ 0.218% 4.48 Hokx
2007 123 0.218% 1.56 -
2008 122 0.265% 1.77 -
2009 138 0.415% 3.00 *xk
2010 138 0.261% 2.40 *ok
2011 139 0.054% 0.35 -
2012 120 0.209% 1.44 -
2013 83 0.162% 1.17 -
2014 88 0.059% 0.38 -
2015 94 0.264% 1.41 -

Fuente: Elaboracién Propia
Significancia estadistica al 5%(**), 1%(***). Sin significancia (-)

4.2. Resultados Costos Transaccionales

Partiendo del supuesto que los costos transaccionales de agencia son iguales para todos los
inversionistas, se asume un margen oferta-demanda conservador igual a un multiplo. De
acuerdo a los resultados presentados en la tabla 8 sobre las observaciones del total de activos
ajustadas con Costos Transaccionales segun la Ec. 5, se puede concluir que en varios afos,
disminuye de manera significativa la presencia del Rendimiento ExDividendo ajustado lo cual
implica que se mitiga el comportamiento anormal al sustraer el efecto de los costos
transaccionales del el rendimiento ExDividendo.

Tabla 8
Resultados Estadisticos con Ajuste de Costos Transaccionales para el total de activos

Variable RendEx_AJ_OP RendEx_AJ_CL
Ao Obs. Media Desv. Media Desv.
Todo el Periodo 1724 0.17%*** 1.87% 0.21%*** 1.76%
2007 167 -0.03% 1.74% 0.13% 1.69%

2008 176 0.21% 2.42% 0.23% 1.88%



2009 199 0.02% 2.29% 0.39%*** 1.75%

2010 197 0.10% 1.79% 0.20% 1.53%
2011 200 -0.03% 1.99% 0.00% 2.14%
2012 191 0.11% 1.55% 0.11% 1.60%
2013 201 0.41%*** 1.62% 0.35%*** 1.65%
2014 197 0.20%** 1.40% 0.16% 1.57%
2015 196 0.48%*** 1.79% 0.27%** 1.93%

Fuente: Elaboracién Propia
Significancia estadistica al 5%(**), 1%(***). Sin significancia (-)

Al evaluar el comportamiento de la muestra clasificada por acciones, empleando el Precio
ExDividendo de Apertura y el de Cierre se encontré que disminuyé significativamente la
presencia de Rendimiento ExDividendo Ajustado una vez se consideraron los costos
transaccionales, dado que en este caso se obtuvo un rendimiento estadisticamente significativo
solo para 14 de las 44 empresas, lo que equivale al 31.82% de la muestra. Esto soporta que el
ajuste por costos transaccionales mitiga la presencia de Rendimiento ExDividendo.

Al ajustar por Costos Transaccionales el rendimiento ExDividendo de las acciones de alta
bursatilidad, en la tabla 9 se evidencia que desaparece la presencia de Rendimiento
ExDividendo, demostrando que los costos transaccionales anulan satisfactoriamente el mismo.
En este sentido se puede indicar que las acciones de este segmento tienden a corregir de forma
mas rapida los impactos sobre los rendimientos dada su alta liquidez, paralelo a lo planteado
por Carmona & Vera (2015).

Tabla 9
Resultados Estadisticos Muestra Completa e Individualizada con
Ajuste de Costos Transaccionales para el segmento de Alta bursatilidad

Variable RendEx_AJ
Ano Obs. Media Desv.
Todo el Periodo 1045 0.073% 1.577%
2007 123 0.073% 1.548%
2008 122 0.104% 1.642%
2009 138 0.263% 1.614%
2010 138 0.122% 1.274%

2011 139 -0.107% 1.827%



2012 120 0.073% 1.582%

2013 83 0.041% 1.298%
2014 88 -0.079% 1.449%
2015 94 0.120% 1.815%

Fuente: Elaboracion Propia
Significancia estadistica al 5% (**), 1%(***). Sin significancia (-)

4.3. Resultados Impositivos

El articulo 48 del Decreto 624/89 (estatuto tributario) establece que los dividendos y
participaciones en Colombia se encuentran libres de gravamenes a excepcién de lo establecido
en el articulo 49 numeral 5, de este estatuto, donde se hace referencia a la estimacion del
dividendo y participaciones no gravados, y se establece que si el valor de las utilidades
comerciales excede la utilidad maxima no gravada para el accionista, dicho exceso estara
gravado en cabeza de los accionistas y la empresa estara obligada a aplicar retencion en la
fuente sobre este valor en el momento del pago del dividendo al tenedor de acuerdo a los
valores determinados en el decreto 567 de 2007, que van desde el 20% hasta el 34% segun el
tipo de beneficiario del pago. Asi mismo, establece que las entidades se encuentran obligadas a
informar al accionista el valor de la utilidad gravada y no gravada.

Con base en lo anterior, se consultd el proyecto de reparto de utilidades suministrado a la
Superintendencia Financiera de Colombia por parte de cada una de las empresas de la muestra
encontrandose que ninguna de las empresas con Rendimiento ExDividendo diferente a cero
decretdé el pago de dividendos producto de otros rubros diferentes a la utilidad del periodo para
ninguno de los afos evaluados en este estudio, asi mismo, tampoco reportaron que se
presentaria utilidad gravada adicional en cabeza del accionista.

Asi pues, se concluye que para el caso Colombiano la Hipdtesis de que el Rendimiento
ExDividendo se encuentra explicado por los impuestos no se debe considerar debido a lo
anteriormente presentado desde el punto de vista normativo y de la informacién suministrada
por los emisores.

4.4. Eficiencia de Mercado

La resolucién 296/12 de la Superintendencia Financiera de Colombia disminuyd el periodo
ExDividendo el primero de marzo del 2012, pasandolo de 10 a cuatro dias. Con el fin de evaluar
si la entrada en vigencia de esta resolucion tuvo un impacto sobre la eficiencia de mercado
desde su efecto en el rendimiento ExDividendo, se realizé el analisis sobre una ventana de
tiempo de cuatro anos antes de la entrada en vigencia de la norma, con un periodo
ExDividendo de 10 dias y cuatro afios después de la fecha de cambio, con un periodo Ex
Dividendo de cuatro dias. El propdsito era validar si con la disminucidon en el numero de dias
disminuye el Rendimiento ExDividendo promedio ajustado.

Como se puede observar en la tabla 10, la diferencia entre las medias de los rendimientos
ajustados resulta estadisticamente no significativa para la mayoria de las acciones evaluadas, lo
gue permite concluir que la disminucion en el periodo ExDividendo no arrojo ninguna mejoria
en términos de eficiencia de mercado, esto probablemente explicado por la ausencia de un
mercado profundo y liquido que permita mayor interaccién entre los participantes del mismo
Chordia, Roll, & Subrahmanyam, (2008) . Es importante mencionar que si bien en el caso del
calculo “todas las acciones” con los precios de apertura hubo significancia en la diferencia de



medias, esto se explica en que hubo acciones de baja liquidez que presentaron cambios
significativos intradia y por ello hubo mayor cambio en las medias.

Estos resultados son similares empleando el Precio ExDividendo de Apertura y de Cierre. Esto
implica que el momento de ventano resulta relevante para un inversionista y que el mercado
conserva caracteristicas homogéneas a lo largo del dia ExDividendo.

Tabla 10
Comparacion de Medias para validar Eficiencia
de Mercado durante la ventana de tiempo

RendEx_AJ_OP RendEx_AJ_CL

Variable Media_ Media_ Sig. Dif. Media_ Media _ Sig. Dif.

Antes Después Medias Antes Después Medias
Todas las acciones 0.340% 0.630% - 0.470% 0.550% -
Aval 0.010% 0.100% - -0.130% -0.050% -
BBVA 4.200% 2.890% - 4.200% 2.890% -
Bancolombia 0.460% 0.770% - 0.750% 0.020% -
Bogota 0.060% 0.410% - 0.020% 0.440% -
BVC 2.080% 1.170% - 1.850% 1.660% -
Cartén 0.980% 1.310% - 0.980% 1.360% -
Celsia -0.280% 0.640% *x -0.170% 0.090% -
Cemargos 0.310% 0.410% - 0.280% 0.450% -
Conconcreto 0.870% 1.860% - 1.690% 1.860% -
Corficolombiana 0.570% 0.310% - 0.460% 0.100% -
Ecopetrol 1.630% 5.110% *ok 0.590% 0.300% -
EEB 1.270% 1.630% - 2.240% 1.520% -
ETB 1.480% 1.710% - 0.560% 1.820% -
Exito 0.600% 0.260% - 0.340% 0.670% -
Grupo Argos 0.060% 0.190% - 0.150% -0.750% *x
Grupo Sura 0.220% 0.420% - 0.660% 0.450% -

ISA 0.220% 0.400% - 0.460% 1.850% -



ISAGEN 1.410% 1.400% - 0.490% 0.200% -

Mineros -0.030% 0.370% - -0.080% 0.190% -
Nutresa -0.080% 0.040% - 0.090% 0.370% -
Occidente 0.490% 0.450% - 0.370% 0.520% -
Odinsa 1.310% 1.090% - 1.490% 1.460% -

Pf. Aval -0.470% 0.200% - 0.150% 0.120% -

Pf. Bancolombia 0.320% 0.770% - 0.170% 0.070% -
Pf. 0.360% 0.000% - 0.490% 0.160% -

Corficolombiana

Pf. Davivienda 0.250% 0.850% - -0.180% 1.360% -
Popular -1.530% 0.450% HAK 0.300% 0.450% -
Prec 0.580% 0.650% - -1.760% -0.730% -
Promigas 0.080% 0.840% - 0.380% 0.860% -
Proteccién 0.740% 3.290% *x 0.740% 3.290% *x
SIE 1.670% 1.350% - 1.810% 1.350% -

Soc. Bolivar 0.150% 0.010% - 0.150% 0.010% -
Tablemac 1.650% -1.100% *x 3.650% -0.560% -
Valsimesa 5.970% 5.010% - 5.970% 5.020% -
Villas 2.920% 1.730% - 2.920% 1.730% -

Fuente: Elaboracién Propia
Significancia estadistica al 5%(**), 1%(***). Sin significancia (-).
Acciones no presentadas en la tabla no cuentan
con suficiente informacidn para realizar los céalculos

5. Conclusiones

Con base en este estudio fue posible establecer evidencia de la existencia de Rendimiento
ExDividendo no generalizado en la Bolsa de Valores de Colombia en el periodo 2007-2015 igual
a lo encontrado en el trabajo de Arroyave & Agudelo (2012). Lo anterior, debido a que se
demostro la presencia del mismo en un 12.5% del mercado analizado. Al incorporar efectos
adicionales sobre el rendimiento ExDividendo solo el 3.4% mantiene rendimiento extraordinario
lo que permitiria inferir que es un mercado relativamente eficiente debido a que el rendimiento



de la mayoria de acciones que participan se anula ante la presencia de efectos adicionales
sobre el dividendo. En vista que este mercado es poco profundo y las especies liquidas son
pocas, es posible atribuir este rendimiento a aquellas acciones de baja liquidez, las cuales en su
conjunto no son representativas en términos de capitalizacién bursatil.

Respecto a los factores explicativos del Rendimiento ExDividendo, se encontré que estos
desaparecen significativamente ante la presencia de los Costos Transaccionales similar a Al
Yahyaee (2011). Los efectos microestructurales también afectan el comportamiento del
rendimiento aunque en menor proporciéon. El Factor Impositivo no resulté relevante para el
estudio por asuntos regulatorios. Esto es de suma importancia pues diversos autores
consideran los impuestos como el principal causante del Rendimiento ExDividendo y para este
caso no aplica dada la normatividad colombiana. Es relevante mencionar que a pesar de
realizar los ajustes mencionados este fendmeno se sigue presentando en menor proporcion a lo
largo de la muestra.

El hecho que este fendmeno perdure en este y otros estudios presentados en el marco tedrico
implica que la existencia del Rendimiento ExDividendo se encuentra asociado a otros factores
no explicados en este documento, como puede ser el "Sesgo de Disponibilidad”, el cual significa
que los agentes no profesionales del mercado no consideran para sus inversiones el periodo
ExDividendo y tienden a ignorarlo pues lo que resulta de interés para ellos es el monto del
dividendo Arroyave & Agudelo (2012).

Es importante mencionar que para el caso del Mercado Colombiano en el Periodo 2007-2015 el
calculo del Rendimiento ExDividendo con Precios ExDividendo de Apertura o Cierre arroja
resultados similares lo que implica que para el inversionista resultara indiferente el momento
del dia en que realice la negociacion.

Por otra parte, al realizar una segmentacion de activos clasificados por Alta bursatilidad, se
aprecian diferencias sustanciales en el comportamiento de los Rendimientos ExDividendo en
comparacion al estudio realizado a toda la muestra, esto permite concluir que los activos
liguidos presentan Rendimiento ExDividendo que es facilmente explicable por el redondeo en
funcidn de multiplos y la presencia de costos transaccionales ya que para esta muestra se
mitigd en gran proporcion dicho rendimiento al realizar las pruebas correspondientes.

Respecto a la eficiencia de mercado, se evidencido que no se presentaron variaciones adicionales
por la disminucién del periodo ExDividendo. Esto con base en la prueba estadistica aplicada
sobre dos ventanas de tiempo de cuatro afios alrededor del cambio en la cantidad de dias
ExDividendo, la cual arrojé como resultado que los promedios de los Rendimientos ExDividendo
para ambas ventanas de tiempo son estadisticamente iguales, lo que implica que para el caso
colombiano, dicho cambio no fue relevante, ya que como lo plantean Duarte & Mascarenas
(2013), la eficiencia de mercado depende del nivel de desarrollo, tipo de regidon y proceso de
apertura econdmica y para el caso del mercado colombiano, el dinamismo de éste continua
asociado al de un mercado pequefo y con baja profundidad aunque ha presentado leves
mejoras partir de 2008 de acuerdo a lo estudiado por Duarte & Mascarefias (2014).

Es importante destacar que a priori no se esperaba endogeneidad entre las variables analizadas
en este estudio, como si la encontraron Rojas & Kristjanpoller (2015), entre precio del activo y

volumen de transaccion. Por lo anterior, en nuestro caso no se realizaron estudios de causalidad
ya que se busco determinar si el Rendimiento ExDividendo se veia afectado por la presencia de
impuestos, multiplos de precios o costos transaccionales y no viceversa.

En conclusion, para el mercado colombiano se presenta Rendimiento ExDividendo el cual se
encuentra explicado en gran parte por los costos transaccionales, asi mismo, la disminucion en
los dias del periodo ExDividendo en el aino 2012 no tuvo impacto en el mercado, pues no se
encontrd evidencia significativa de ello como se explicd anteriormente.
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