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Analisis de eficiencia financiera
de las empresas cotizantes en el
mercado accionario colombiano

para el periodo 2012-2017!

Resumen

Este articulo busca evaluar la eficiencia financiera de
69 empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano
(2012-2017), para conocer cémo llevan a cabo la asignacién
6ptima de recursos. Para ello, se aplica el Andlisis Envolvente
de Datos (DEA) —con los modelos CCR, BCC y EE— a las
variables de Ingresos operacionales, Propiedad, Planta y equipo,
Inversiones e Inventarios de tales empresas. Los resultados
arrojan que la mayorfa no asignan de forma eficiente los re-
cursos durante el periodo considerado, ya que, en promedio,
solo 17 (26,82%) logran la eficiencia, mientras que apenas
6 la mantienen ininterrumpidamente. En la investigacién
se concluye que el tipo de escala utilizado por las empresas
no es determinante en el resultado de eficiencia obtenido.

Palabras clave: Analisis Envolvente de Datos (DEA),
Colombia, eficiencia, mercado accionario

JEL Classification: C02, C14, G10

1 Este documento es el resultado del trabajado de grado titulado Andlisis
del efecto industria en la eficiencia financiera de las empresas cotizantes
en el mercado accionario colombiano entre los aiios 2012-2017, de la
Especializacion en Finanzas de la Universidad de Cartagena. También se
enmarca en los productos del Plan de Fortalecimiento del Grupo GIDER
(Acta de Compromiso n.° 039-2019).
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Financial Efficiency Analysis of Listed
Companies in the Colombian Stock Market
Between 2012 and 2017

Abstract

This paper aims to evaluate the financial efficiency of
69 Colombian companies listed on the stock market between
2012 and 2017, to understand how these organizations carry
out the optimal allocation of resources. For this purpose, data
envelopment analysis (DEA)—CCR, BCC, and EE models—is
applied to the following variables: operating income, propet-
ty, plant and equipment, investments, and inventories. The
results showed that most of the companies did not efficiently
allocate their resources during the considered period, given
that, on average, only 17 companies (26.82%) achieved
efficiency, and only 6 of them maintained it uninterruptedly.
Moreover, the study concludes that the scale type used by
companies is not determinant in the efficiency result obtained.

Keywords: efficiency, data envelopment analysis
(DEA), stock market, Colombia.

Finanzas y Politica Econémica, Vol. 13, N.° 1, enero-junio, 2021, pp. 19-41



Andlisis de eficiencia financiera de las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano

INTRODUCCION

Latoma de decisiones de inversidn ha obedecido, de manera tradicional, a un proceso
de andlisis de variables tanto econdmicas como financieras de las organizaciones bajo
interés, a través de indicadores y la interpretacion de sus estados financieros. Sin
embargo, pocas veces la atencidn se centra en analizar variables de las operaciones
de las empresas, tales como la eficiencia, concepto que “generalmente se asocia con
unarelacion entre los medios —input— y fines —output—" (Mokate, 2001) y podria
ser mas apropiado para tomar una mejor decision, pues sefiala la optimizaciéon —o
no— de los recursos utilizados para la obtencién de unos resultados establecidos.
En ese sentido, y segtin lo expresado por Maza et al. (2017), la eficiencia de una or-
ganizacidn estaria dada por la obtencién de la maxima productividad de acuerdo con
los recursos empleados o, de forma analoga, un nivel determinado de produccion,
utilizando una minima cantidad de recursos. En el andlisis de eficiencia se tiene
en cuenta, por tanto, el problema de asignacion de recursos, que se define como la
habilidad de combinar insumos y productos en proporciones 6ptimas, alaluz de los
precios prevalecientes, para minimizar los costos de produccién (Iregui etal., 2006;
Timmermann, 2016; Walheer, 2019).

Para las organizaciones que buscan mayores niveles de competitividad, se re-
quiere una gestion orientada a la eficiencia, porque si no se mide el desempefio finan-
ciero y no se administran los recursos, no hay mejora en los resultados (Tomayanga,
2009). Ademas, como lo mencionan Raffo y Ruiz (2005), la empresa obtendra lo que
mide y reconozca, teniendo en cuenta la relacion entre los medios empleados y los
fines obtenidos. Las empresas cotizantes en bolsa no son ajenas a esta premisa, pues
la obtencion de buenos resultados operativos, expresados a través de la eficiencia, se
traducen en buenos resultados financieros que las consolidan dentro del mercado
bursatil, y que adicionalmente convierten las medidas de eficiencia en indicadores
de apoyo para la toma de decision de los inversionistas, complementando los ratios
tradicionales del analisis financiero.

Para el caso de Colombia, resulta pertinente el analisis de su mercado acciona-
rio, por las caracteristicas que presenta. En primera instancia, porque la estructura
actual del mercado bursatil de Colombia es relativamente nueva: la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC), creada en el 2001, es el resultado de la fusidn de tres bolsas de
valores independientes: la Bolsa de Bogot3, creada en 1928; la Bolsa de Medellin,
fundada en 1961, y la Bolsa de Occidente, creada en Cali en 1983 (BVC, 2010).
En segunda instancia, porque dicho mercado se caracteriza por ser de pequefio
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tamafio (73 empresas, con corte a abril del 2020), con baja diversificacion, bajo nivel
de negociaciones, pocarepresentacion en el PIB del pais y poca dindmica de entrada
de nuevos emisores, frente a otros mercados bursatiles de la regiéon (Lopez, 2018).
Al ser un mercado accionario relativamente nuevo y pequefio, plantea un escenario
de especial interés para el estudio detallado de sus particularidades, sobre todo de
sus niveles de eficiencia, asi como para el analisis de riesgos y toma de decisiones.
Por otra parte, son muy pocas las investigaciones que centran su atencion en la efi-
ciencia del mercado accionario colombiano (Alonso y Garcia, 2009; Kristjanpoller
y Mufioz, 2012; Montenegro Garcia, 2007; Pérez y Mendoza, 2010), no obstante la
creciente literatura cientifica para el pais sobre andlisis de eficiencia financiera en
diferentes sectores econdmicos, tales como salud, educacién, financiero e industrial
(Cruz etal,, 2009; Maza et al,, 2017; Sanchez y Rodriguez, 2016).

Por lo anterior, el presente articulo de investigacion se centra en analizar la
eficiencia financiera de empresas cotizantes del mercado accionario colombiano en
el periodo 2012-2017. La metodologia empleada es el Andlisis Envolvente de Datos
(DEA), un procedimiento no paramétrico que utiliza la técnica de programacion lineal
para la evaluacion de la eficiencia relativa de un conjunto de unidades productivas
(Pérez et al,, 2016). Este modelo resulta pertinente para el andlisis propuesto, dada
la disponibilidad de datos histéricos de las organizaciones cotizantes en bolsa que
permiten “la modelizacion, comprobaciones y simulaciones retrospectivas, las cuales
validan o invalidan diversos caminos decisionales y revaldan estrategias de inversidon
de los administradores en la actualidad” (Contreras et al., 2015).

Este articulo se estructura de la siguiente forma: luego de este primer apar-
tado introductorio, se muestran varios antecedentes investigativos (nacionales e
internacionales) sobre el andlisis de la eficiencia en el sector financiero, con espe-
cial atencién al mercado accionario. En la tercera parte se describe la metodologia
DEA, asi como los inputs y outputs seleccionados, la poblacién en estudio y las
orientaciones del modelo. En la cuarta parte se analizan los resultados arrojados,
correspondientes a la cantidad de unidades eficientes y el score medio de eficiencia
de las empresas estudiadas; de igual forma, se determina la incidencia de los tipos
de escala utilizados. En la quinta parte se lleva a cabo la discusién de los resulta-
dos obtenidos, contrastando los hallazgos de la presente investigacion frente a otros
estudios similares identificados en la revision de la literatura.

Finalmente, se presentan unas conclusiones extraidas de los resultados de la
investigacion, las cuales pueden constituirse como un punto de referencia para las
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empresas cotizantes del mercado accionario colombiano que proyectan el mejora-
miento de su desempefio financiero. Asimismo, se genera el espacio para incitar al
desarrollo de otras investigaciones que busquen analizar, desde otras perspectivas,
la eficiencia en el mercado de acciones de Colombia, contribuyendo a la construccion
de una literatura rigurosa sobre este tema en el pais y, eventualmente, en otros paises
con carencia de estudios de esta indole.

REVISION DE LA LITERATURA

El concepto de eficiencia viene dado como la relacion entre las entradas (input)
y las salidas (output) de un sistema productivo, expresado como una proporcidn.
Este concepto indica una optimizacién de los recursos empleados para la obtencion
de unos resultados establecidos, como lo indica Peretto (2016), al definir eficiencia de
este modo: “La capacidad de lograr un fin por medio de una relacién deseable entre
los factores y los recursos productivos, esto es, maximizar la produccién con un nivel
determinado de recursos o minimizar los recursos dado un nivel de produccion a
alcanzar”. En la actualidad, las empresas se encuentran en una permanente busque-
da de la optimizacién de su desempefio organizacional en un entorno cada vez mas
competitivo. Esto es, lograr la mayor ganancia con la menor utilizacidn de recursos
0, en otras palabras, alcanzar la mayor productividad de sus inputs y/o un minimo
coste en la obtencion del producto (Widiarto y Emrouznejad, 2015). Con base en lo
anterior, un gran numero de autores se han dado ala tarea de realizar investigaciones
relevantes donde se analiza la eficiencia de organizaciones publicas y privadas per-
tenecientes a diferentes sectores de la economia, desde una perspectiva financiera.

En el contexto internacional, y para el analisis de eficiencia, los trabajos que
emplean DEA siguen siendo los mas populares dentro de la literatura cientifica.
De hecho, el estudio de Liu et al. (2013), que tomd como base un total de 4936
articulos de investigacion publicados entre 1978 y 2010 en la Web of Science (ISI),
arrojo que a nivel mundial el sector financiero se encuentra en la posicion 10 entre
26 sectores mas analizados, sobre otros de gran interés, como turismo, asegurado-
ras, industria automovilistica, construccion, etc. Del mismo modo, el modelo DEA
ha sido utilizado para evaluar y analizar el desempefio financiero en otros sectores
econdmicos, como el turistico (Akkaya y Uzar, 2012), el educativo (Giinay y Dulupcu,
2019; Trany Villano, 2018), el de salud (Juniar y Fadah, 2019; Wilson et al., 2012), el
energético (Lo Storto y Ferruzzi, 2013), el metaldrgico (DluhoSova y Zmeskal, 2013),
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el petroquimico (Alidrisi et al., 2019), las administradoras de fondos de pensiones
(Mendoza, 2014), los puertos maritimos (Giiner, 2015), entre otros.

Dentro del sector financiero, resaltan las investigaciones que centran su
atencion en el ambito bancario; aqui se pueden destacar los trabajos de Perlegkas
et al. (2014) en Grecia; Ofori-Sasu et al. (2019) en Ghana; Abdullah et al. (2019)
en Malasia; Tamatam et al. (2019) en India; Souza et al. (2017) en Brasil; y, en un
sentido mas amplio, el trabajo de Ngo y Le (2019), en el cual se evalué la eficiencia
financiera del sector bancario en 86 paises, con el objetivo de efectuar un analisis
comparativo, teniendo en cuenta la eficiencia financiera de un pais y el tamafio de
su mercado de valores. Otra investigacidon destacable, producto de la revision de la
literatura, es la de Monte et al. (2016), autores que aplicaron la metodologia DEA
para estudiar el desempeno financiero de un grupo de compafiias de Moldavia
y Portugal. En este articulo se hace un abordaje exhaustivo de la eficiencia re-
lativa para multiples inputs y outputs de un grupo de empresas de estos paises,
através de datos financieros del balance general de tales compafiias. Entre los resulta-
dos principales de este trabajo, se encontré que las empresas de Portugal son mas
eficientes que las de Moldavia, debido a la mayor diversidad industrial portuguesa
y a la Rentabilidad de los Activos (ROA).

Por su parte, Siew et al. (2018) realizaron un analisis comparativo de eficiencia
en empresas del sector financiero en Malasia; investigacidn que aplicé un modelo DEA
a partir del cual se incorporaron razones financieras y el factor de riesgo en funcion
de evaluar el desempefio de las empresas objeto de estudio en el periodo 2004-2015.
Moffat y Valadkhani (2011) aplicaron la misma metodologia en empresas del sector
financiero en Botsuana, con el objetivo de medir la eficiencia financiera entre 2001
y 2006. En ambos trabajos se encontr6 que las unidades eficientes suelen ser ins-
tituciones financieras grandes o pequeias en términos del tamafio de sus activos.

Es importante resaltar también que la metodologia DEA tiene una amplia
aceptacion en la comunidad cientifica internacional para la evaluacién del desem-
pefio financiero en empresas listadas en mercados accionarios. Por solo mencionar
algunos casos, se destaca el trabajo investigativo de Nikoomaram et al. (2010),
que utiliza un modelo DEA para analizar la eficiencia financiera de empresas que
cotizan en el Tehran Stock Exchange, el mercado de acciones mds grande de Iran.
En este trabajo se hace un analisis comparativo entre los resultados obtenidos de la
aplicacion del modelo y algunas variables financieras como el retorno de la inver-
sidn, los ingresos residuales, el retorno sobre las ventas, las ganancias por acciones,
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los flujos de efectivos hacia los socios, entre otros. Autores como Rezaie etal. (2013),
Mashhadi et al. (2015), Mirdamadian et al. (2016), Fallah y Hosseinzadeh (2018),
Karimiy Barati (2018) y Mohammadian y Jahangoshai (2020) igualmente desarrolla-
ron investigaciones donde se utiliz6 el DEA para medir el desempefio y la eficiencia
financiera en el mercado accionario de Iran.

En China, considerada el segundo mercado accionario méas grande del mundo
y el cuarto en mayor cantidad de empresas cotizando en bolsa (Kuo et al., 2020),
también se ha empleado la metodologia DEA para medir la eficiencia financiera.
Se puede destacar el trabajo de Kuo et al. (2020), autores que analizaron el desem-
pefio financiero de 140 empresas cotizantes en las bolsas de Shanghai y Shenzhen,
usando un modelo DEA de doble etapa, en el cual se midieron variables financieras
como la rentabilidad de la inversion, la rentabilidad de los activos, l1a rotacion de ac-
tivos, larazoén circulante, la razén de apalancamiento y el riesgo. Entre los resultados
principales de esta investigacion se encontré que existen diferencias significativas en
los niveles de eficiencia de las empresas analizadas, dependiendo del sector produc-
tivo al que pertenecen; asi, se pudo observar que las industrias del sector salud, las
tecnologias de la informacion y la comunicacién (TIC) y el sector energético tienen
un desempeiio sobresaliente en comparacién con los demas sectores estudiados.

Otros autores como Avkiran y Morita (2010), Li y Chen (2010) y Liu et al.
(2015) han utilizado asimismo modelos DEA para analizar la eficiencia financiera
de empresas cotizantes en el mercado accionario chino. Al igual que en la bolsa de
Shanghai, se han desarrollado investigaciones para medir eficiencia en otras de las
bolsas de valores mas importantes del mundo; entre estas se pueden mencionar los
trabajos que centran su atencion en la NYSE (Frijns et al., 2012; Patari et al., 2018),
en NASDAQ (Frijns etal.,, 2012; Ge etal., 2013), enla bolsa de Hong Kong (Phan etal.,
2018) y en la bolsa de Tokio (He y Li, 2012). Conviene sefialar ademas los trabajos
que centran su atencién en las bosas de valores en varios paises, como Estados Unidos
(Edirisinghe y Zhang, 2007; Edirisinghe y Zhang, 2008), India (Ranga, 2014), Turquia
(Erdem y Erdem, 2008), Malasia (Sharif et al., 2019), Arabia Saudita (Mashhadi et
al,, 2015) y Espafa (Abad et al., 2004).

En el caso colombiano, se pueden destacar diversos trabajos investigativos
que evaldan la eficiencia financiera de empresas de diferentes sectores, mediante
la aplicacién del analisis DEA. El trabajo de Fontalvo et al. (2019) consiste en un
estudio para la evaluacion de eficiencia financiera en una Zona Franca Industrial
de Colombia; se midid la eficiencia técnica, puramente técnica, la eficiencia aditiva,
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la eficiencia de escala y de mezcla en 29 empresas que presentaron sus estados
financieros en 2017. Castro y Salazar (2011) analizaron la eficiencia financiera del
sector industrial de agroquimicos en Colombia utilizando el Andlisis Envolvente de
Datos, a través de los modelos de rendimientos a escala constante y variable. Entre
los principales resultados de esta investigacion, se encontré que las empresas lide-
res en ventas son las mas eficientes y que la ineficiencia de las empresas se debe
a excesos en gastos de administraciéon y un bajo nivel de la razdn corriente. Por su
parte, Cruz et al. (2009) hicieron un analisis de la eficiencia financiera en el sector
metalmecanico de Pereira, Colombia. Su trabajo determiné la eficiencia relativa
mediante un Analisis Envolvente de Datos, en el que se realizé una comparacién con
empresas del sector y con las empresas similares y rivales del mercado. Asimismo,
se han elaborado otros trabajos investigativos que utilizan el modelo DEA para
medir la eficiencia financiera en otras poblaciones organizacionales colombianas,
como las universidades y colegios oficiales (Batista y Ortiz, 2015; Maza Avila et al.,
2013; Maza Avila et al,, 2017; Quesada et al., 2010), el sector bancario (Sanchez y
Rodriguez, 2016) y la industria de seguros (Martinez y Estrada, 2009).

METODOLOGIA

Para el calculo de la eficiencia financiera de las empresas cotizantes en el mercado
accionario colombiano, se usa como metodologia el Analisis Envolvente de Datos
(DEA), “una técnica no paramétrica para el analisis de eficiencia relativa que permite
comparar las salidas (outputs) actuales de una unidad tomadora de decisiones (DMU)
frente alo que podrian obtener en su frontera 6ptima, dado [sic] las entradas (inputs)
utilizadas” (Pérez Gonzalez et al., 2016). Esta técnica de programacion matematica
fue introducida inicialmente por Charnes et al. (1978) para calcular el indice de efi-
ciencia técnica relativa, resolviendo asi un programa matematico de optimizacion.
Segtin Quesada et al. (2010), la metodologia DEA pertenece a los llamados métodos
de frontera, en los cuales se evalua la salida respecto a las funciones de produccion,
entendiéndose por tal la relacidn técnica que transforma los factores en productos;
es decir, el maximo nivel de outputs alcanzable con una cierta combinacién de inputs,
o bien, el minimo nivel de inputs necesarios para la produccién de un cierto nivel
de outputs.

Entre las principales ventajas de la metodologia DEA se encuentra, segin
Maza et al. (2012), su mayor flexibilidad frente a los métodos econométricos, lo que
puede incorporar errores de medicién y de variables no controlados; ademas, los
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datos determinan cuadl es la funcion. En este sentido, no se necesita establecer una
forma funcional inicial, ya que la eficiencia de una unidad productiva se define con
respecto a las unidades observadas con mejor comportamiento. Otro elemento por
destacar es que el andlisis se centra en la identificacion del mejor comportamiento
en lugar del comportamiento medio, como se trata desde un enfoque econométrico,
por ejemplo, en un andlisis de regresion. Esto también significa que los resultados se
circunscriben solo a los datos analizados, y por ello en ningin momento se pueden
hacer inferencias respecto al universo de datos.

Para esta investigacién se considera una combinacién de modelos: a) el
DEA-CCR, desarrollado por Charnes et al. (1978) y que utiliza rendimientos a escalas
constantes; y b) el DEA-BCC, desarrollado por Banker et al. (1984), con el cual se
consideran rendimientos a escalas variables; ambos con orientacion a las salidas
(outputs), es decir, que el modelo trabaja bajo el supuesto de que las DMU buscan
lograr la maxima expansion de las salidas a un nivel de entradas dado. Al final, se
calcula el modelo de eficiencia de escala, que es el cociente entre DEA-BCCy DEA-CCR.
Se considerara una DMU como eficiente cuando el resultado obtenido sea igual a
100. A continuacion se presentan los planteamientos matematicos para calcular la
eficiencia utilizando DEA para cada uno de los modelos.

Segtin Alvarez (2013), el modelo se formaliza asumiendo que hay n DMU a
ser evaluadas, cada una de las cuales consumen m inputs diferentes para producir
s outputs también diferentes. La DMU]. usa un monto de X] =X, inputs (i = 1,.., m)
y produce un monto de Y=y, productos (k = 1,..,, s). La matriz sxn de medida del
producto es designada por Y, y la mxn de medida de los inputs se designa por X. Se
asume ademads que x,=>0yy,=>0.

Modelo envolvente BCC-output:
Max  y; + € Cr=1te + XiZ150)
s.a:
Yiaxg = x5 =5 (i=12,..,m)
Yicidixii = Yiyij tte (k=12,..,5) [1]
Yicidi=1
Aisjte =0 Vi ik

y; libre
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Modelo envolvente CCR-output:
Max  y; + € Ci=1te + Xi%15i)
s.a:

Z;l=1ﬂjxij = xij —S; (l = 1,2, ,m)

[2]
Yicaixij = yivej ttie (k=12,..,5)
/11"5]', tk >0 V], l,k
yj libre

El modelo tiene una funcién productiva que contempla tres variables de en-
tradas (inputs): Inventarios, Propiedad, planta y equipos netos e Inversiones; y una
variable de salida (output): Ingresos operacionales. Los inputsy outputs considerados
para el modelo corresponden a los usualmente considerados en la literatura para la
evaluacidn de la eficiencia en el ambito financiero, como se observa en los trabajos
de Edirisinghe y Zhang (2007, 2008) y Frijns et al. (2012) en el contexto internacio-
nal; y de Fontalvo et al. (2015) en el contexto nacional. En la Tabla 1 se muestra la
descripcion de cada una de las variables de la funcién productiva.

Se seleccionan 69 DMU, que son las empresas cotizantes en el mercado acciona-
rio colombiano (poblacién objeto de estudio). Estas organizaciones estan clasificadas
por la Bolsa de Valores de Colombia en seis sectores econdmicos, dentro de los cuales
el sector industrial tiene la mayor participacion, con el 56,52%. Como fuente para
obtener los reportes financieros de las empresas cotizantes en el mercado acciona-
rio colombiano para el periodo 2012-2017?, se utiliza la plataforma Bloomberg L.P.

Aaquellas empresas que no presentaron los reportes financieros en cualquiera
de los afios considerados en el estudio (2012-2017), se les asigno el valor de cero (0)
en la eficiencia final. Esto no significa que no hayan sido eficientes en la asignacion
de sus recursos, sino que, al no reportar su informacién, se impide la medicién de
su eficiencia; por ello, el valor de cero (0) hace las veces de una penalizaciéon dentro
del modelo (Maza Avila et al., 2017); las empresas con esta condicién alcanzaron a

1 Se debe mencionar en que el 2014 en Colombia se dio la transicion en el sistema de reporte financiero con
la aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS). Dicho cambio fue tenido en
cuenta al momento de la recuperacion de datos para la construccion del modelo, considerando los cambios en
el tratamiento contable (reclasificaciones) para las cuentas utilizadas como inputs y output, en especial, las
cuentas de Inversiones.
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ser 5 para el periodo de estudio. En la Tabla 2 se presenta un resumen de las carac-
teristicas del modelo DEA que se utiliza en esta investigacion.

Tabla 1.
Variables inputs y outputs del modelo de eficiencia
Tipo Variable Descripcion
Comprende los valores recibidos y/o causados como resultado de las actividades
. desarrolladas en cumplimiento del objeto social de la empresa mediante la entrega
Salida Ingresos

de bienes o servicios, asi como los dividendos, participaciones y demdas ingresos por
concepto de intermediacion financiera, siempre y cuando se identifique con el objeto
social principal del ente econémico.

(outputs) operacionales

Comprende todos aquellos articulos, materiales, suministros, productos y recursos
renovables y no renovables, para ser utilizados en procesos de transformacion,
consumo, alquiler o venta dentro de las actividades propias del giro ordinario de
los negocios del ente econdémico.

Inventarios

Comprende el conjunto de las cuentas que registran los bienes de cualquier naturaleza

Propiedad, ' queposea el ente econdmico, con laintencién de emplearlos en forma permanente para

plantay el desarrollo del giro normal de sus negocios o que se poseen por el apoyo que prestan

equipos netos | en la produccién de bienes y servicios, por definiciéon no destinados para la venta en el
curso normal de los negocios y cuya vida util exceda de un afio.

Entradas
(inputs)

Comprende las cuentas que registran las inversiones en acciones, cuotas o partes
de interés social, titulos valores, papeles comerciales o cualquier otro documento
negociable adquirido por el ente econémico con caracter temporal o permanente,
con la finalidad de mantener una reserva secundaria de liquidez, establecer
relaciones econdmicas con otras entidades o para cumplir con disposiciones legales
o reglamentarias.

Inversiones

Fuente: elaboracion de los autores.

Tabla 2.

Caracteristicas del modelo DEA

Pardmetros Explicacion
Orientacién Orientado a la maximizacion de las salidas
Modelo DEA-CCR (rendimientos a escalas constantes)

Tipo de retorno a escala . .
Modelo DEA-BCC (rendimientos a escalas variables)

DMU Empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano
Numero de DMU 64
Output Ingresos operacionales
Inventarios
Inputs Propiedad, planta y equipos
Inversiones

Fuente: elaboracion de los autores.
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RESULTADOS

Los resultados arrojan que, durante el periodo 2012-2017, se presentaron en
promedio por afio 17 unidades eficientes bajo el modelo BCC, que representan
el 26,82% del total de las empresas cotizantes en el mercado accionario colom-
biano. Se identifica, ademas, una tendencia creciente durante los primeros afios
(2012-2015), siendo 2014 y 2015 periodos en los que se presentaron mas unida-
des eficientes, ambos con 20, que representan el 31,25% del total de DMU; en el
2016 se rompe esta tendencia, y salen del grupo de empresas eficientes algunas
organizaciones que habian sido referente durante los primeros afios, como la
Bolsa Mercantil de Colombia S.A., la Bolsa de Valores de Colombia S.A., el Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria Colombia S.A., el Fondo Ganadero del Tolima S.A. y
la Compafiia Agricola San Felipe S.A.; por lo tanto, se pasa a 14 DMU eficientes
hasta llegar al afio 2017, cuando se da la menor cantidad de empresas eficientes,
con 12, que representan el 18,75% de las organizaciones evaluadas. Ademas, se
debe anotar que 6 empresas fueron eficientes durante todo el periodo de andlisis
(2012-2017), a saber: Avianca Holdings S.A., Biomax Biocombustibles S.A., Cemex
Latam Holdings S.A., Coomeva Entidad Promotora de Salud S.A., Ecopetrol S.A. y
Organizacion Terpel S.A.

Por otra parte, con base en los resultados de eficiencia individuales de cada
DMU, se obtiene el score de eficiencia medio o eficiencia conjunta para cada uno
de los afios. Durante el periodo 2012-2017 se tiene que la eficiencia conjunta pro-
medio para el mercado accionario colombiano es de 47,24. La eficiencia conjunta
llega a su valor maximo en el 2012 (53,78), de ahi se obtienen valores semejantes
hasta el 2015; y para los afios 2016 y 2017 se presentan eficiencias conjuntas por
debajo de los resultados de los afios anteriores: 38,93 y 38,14, respectivamente.
Este dltimo valor es el score medio minimo del periodo de analisis, lo cual se explica
porque durante estos dos ultimos periodos se presenta una mayor concentracion
de DMU que obtienen scores de eficiencia entre 0,00 y 0,10. En la Tabla 3 se sinte-
tizan los principales resultados para los afios del periodo 2012-2017: el score de
eficiencia medio, la desviacion estandar, el score minimo, el nimero de unidades
eficientes y el porcentaje de participacidn correspondiente entre la poblacion, el
numero de unidades con rendimientos a escalas decrecientes (DRS) y el nimero
de unidades con rendimientos a escalas crecientes (IRS); todos estos para los
modelos CCR, BCCy EE.
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Tabla 3.
Resultados del andlisis DEA en el periodo 2012-2017
~ Eficiencia de
Afio Resultados Modelo CCR Modelo BCC
escala (EE)
Media 32,57 53,78 55,24
Desviacion estandar 37,73 37,37 39,40
Valor minimo 0,15 0,19 0,72
2012 Ndmero de unidades eficientes 9 18 18
% de unidades eficientes 14,06 28,13 28,13
Numero de unidades DRS 7
Numero de unidades IRS 39
Media 35,62 52,29 58,27
Desviaciéon estandar 41,91 38,88 40,35
Valor minimo 0,08 0,16 0,56
2013 Numero de unidades eficientes 12 19 17
% de unidades eficientes 18,75% 29,69% 26,56%
Numero de unidades DRS 13
Numero de unidades IRS 32
Media 32,04 49,53 53,99
Desviacion estandar 41,78 39,87 43,26
Valor minimo 0,11 0,12 0,58
2014 Numero de unidades eficientes 14 20 18
% de unidades eficientes 21,88% 31,25% 28,13%
Numero de unidades DRS 8
Numero de unidades IRS 36
Media 26,18 50,80 32,35
Desviacion estandar 39,59 39,75 40,60
Valor minimo 0,02 0,23 0,02
2015 Numero de unidades eficientes 10 20 15
% de unidades eficientes 15,63% 31,25% 23,44%
Numero de unidades DRS 3
Numero de unidades IRS 41
Media 21,45 38,93 42,34
Desviacion estandar 36,00 37,95 40,10
Valor minimo 0,06 0,20 0,24
2016 Numero de unidades eficientes 9 14 17
% de unidades eficientes 14,06 21,88 26,56
Numero de unidades DRS 2
Numero de unidades IRS 48
Media 19,32 38,14 34,97
Desviaciéon estandar 35,71 37,51 42,07
Valor minimo 0,02 0,06 0,20
2017 Numero de unidades eficientes 8 12 17
% de unidades eficientes 12,50 18,75 26,56
Numero de unidades DRS 1
Numero de unidades IRS 51

Fuente: elaboracion de los autores a partir de la Bolsa de Valores de Colombia.
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Una vez analizados los resultados anteriores, se realiza el contraste de estos con
los scores medios obtenidos por la EE, medida que permite eliminar el efecto de las
escalas de los resultados obtenidos a través del modelo BCC; es decir, la EE permite
obtener scores de eficiencia indiferentes al tipo de escala que utilicen las DMU. Para
el caso del mercado accionario colombiano para el periodo 2012-2017, se tiene que
los resultados de EE presentan pocas diferencias con los scores obtenidos por medio
del modelo BCC, con excepcion del afio 2015, por lo que se puede decir que el tipo
de escala de las empresas no es determinante en el resultado de eficiencia obtenido,
si se tiene en cuenta la particularidad de dicho afo, cuando la diferencia existente
entre los resultados evidencia que al eliminar el efecto de las escalas se observa una
desmejora considerable en la eficiencia conjunta (Grafica 1).

Grdfica 1.

Score de eficiencia promedio en el periodo 2012-2017
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Fuente: elaboracién de los autores a partir de la Bolsa de Valores de Colombia.

DISCUSION

Segtn Puig-Junoy (2000), las comparaciones de indices de eficiencia entre estudios
diferentes debe tomarse con mucha precaucion pues, en primer lugar, la eficiencia
se mide respecto de la frontera de mejor practica de cada muestra, es decir, que los
indices evidencian la dispersién intramuestral; y, en segundo lugar, la eleccién y
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definicidn de los recursos (inputs) y los productos (outputs) puede discrepar entre
los estudios. A pesar de estas limitaciones, el ejercicio de hacer comparaciones es
pertinente para la contextualizacion de los resultados obtenidos. Para los proposi-
tos de este articulo, se han tenido en cuenta los hallazgos de los siguientes estudios
que aplicaron el Analisis Envolvente de Datos para medir la eficiencia financiera
en poblaciones con caracteristicas y contextos similares al de esta investigacion,
es decir, empresas cotizantes en los mercados accionarios de Iran (Mashhadi et al.,
2015; Mohammadian y Jahangoshai Rezaee, 2020) y Malasia (Sharif et al., 2019).

En primera instancia, cabe mencionar que, dentro de la metodologia DEA, el
uso de la dualidad de modelos (CCR y BCC) y el calculo de la EE, para determinar la
incidencia de la escala (constante y variable) en los resultados, es un procedimiento
regularmente utilizado en trabajos que miden la eficiencia financiera en empre-
sas cotizantes de mercados accionarios en diferentes paises. En este estudio, en
concordancia con los trabajos de referencia, los resultados de EE presentan pocas
diferencias con los scores obtenidos por medio de los modelos BCC y CCR (Tabla 3),
con excepcion del afio 2015. Lo anterior indica que el tipo de escalas utilizado en la
aplicacion del modelo no suele ser un determinante de la eficiencia financiera. Con
respecto a los resultados relacionados con la cantidad de unidades eficientes, se
determind que el promedio de unidades eficientes durante el periodo 2012-2017
es de 26,82% del total de las empresas cotizantes en el mercado accionario colom-
biano, resultado que se encuentra por debajo del promedio de unidades eficientes
de los referentes mencionados, cuya cantidad de unidades eficientes en promedio
es del 42,80% del total de DMU.

De acuerdo conlarevision de la literatura, una de las razones que puede expli-
car la baja cantidad de unidades eficientes en el mercado accionario colombiano, en
comparacion con otros mercados de la misma indole, es el crecimiento econdmico.
Es decir, que entre mayor sea el porcentaje de crecimiento de un pafs, la cantidad de
unidades eficientes también tiende a aumentar (Davidovic et al., 2019; Paleekovs,
2015).En este sentido, el crecimiento econdmico promedio de Colombia en el periodo
de analisis fue de 3,26%, mientras que en los paises revisados (Irdn y Malasia) fue
en promedio de 3,81%; lo anterior segin datos de la plataforma oficial del Banco
Mundial. Adicionalmente, para la investigacion, el afio 2017 —cuando se obtiene la
cantidad més baja de unidades eficientes durante el periodo de andlisis— coincide
con el crecimiento econémico mas bajo en Colombia (1,35%). Esta situacion igual-
mente se presenta en el trabajo de Ngo y Le (2019), autores que argumentan que
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en los afios de crisis econdmicas es comun que la cantidad de unidades eficientes
disminuyan, acorde con el contexto econémico del pais.

Conrelacién al score de eficiencia medio, se observa que la eficiencia conjunta
de las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano durante el periodo
2012-2017 esde 47,24, desempefio que se encuentra por debajo del promedio de los
resultados de eficiencia conjunta de los estudios revisados en este apartado (80,03).
Ademas, en el presente estudio el score de eficiencia medio entre el 2012 y el 2015
fue en promedio de 51,6 y disminuye para los dos ultimos afios: 38,93 y 38,14 para
2016y 2017, respectivamente, afectando negativamente el promedio general. Estos
resultados siguen la misma légica establecida con anterioridad, pues el crecimiento
econdmico promedio del pais entre el 2012 y el 2015 alcanz6 el 4,07 %, mientras
que para los afios 2016 y 2017 fue en promedio de 1,7 %.

CONCLUSIONES

Este trabajo tuvo como objetivo analizar la eficiencia financiera de las empresas co-
tizantes en el mercado accionario colombiano para identificar cuales organizaciones
han conseguido una combinacion de factores y productos tecnolégicamente viables
que maximicen el beneficio, teniendo en cuenta la limitacién de insumos. Los resulta-
dos obtenidos a través del modelo DEA indican que durante el periodo 2012-2017 se
presentaron en promedio por afio 17 unidades eficientes (bajo el modelo BCC), que
representan el 26,82% del total de las empresas cotizantes en el mercado accionario
colombiano; de estas empresas, seis fueron eficientes durante todos los afios del
periodo analizado. Adicionalmente, se tiene que el mercado accionario durante el
periodo de analisis alcanza una eficiencia conjunta —o score promedio— de 47,24;
y al compararla con el score medio de eficiencia de escala (46,19) —medida que
permite eliminar el efecto de la escala utilizada en los scores de eficiencia—, muestra
que el tipo de escala empleado por las empresas no es determinante en el resultado
de eficiencia obtenido. Los resultados concernientes a las unidades eficientes y los
scores promedio de eficiencia, al ser comparados con los resultados de otros estudios
realizados en empresas cotizantes en otros mercados accionarios, muestran que las
empresas objeto de estudio presentan niveles bajos de eficiencia financiera, los cuales
se acentdan con la crisis econémica colombiana de los afios 2016 y 2017, periodo en
que se dan los crecimientos mas bajos del PIB en la década.
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La evaluacion de eficiencia a través del modelo DEA propuesto hizo posible
identificar las empresas eficientes dentro del mercado accionario nacional, las cuales
pueden convertirse en un referente para el resto de organizaciones ineficientes, por
medio de la identificaciéon e implementacion de practicas financieras que permitan
obtener mejores resultados. Adicionalmente, se establece una medida operativa como
lo es la eficiencia como indicador de apoyo para la toma de decisiones de inversion,
complementando los indicadores tradicionales del analisis financiero.

Adicionalmente, se debe tener en cuenta que los resultados y conclusiones
obtenidos deben ser acotados al periodo temporal de andlisis y a la delimitacion
espacial de las unidades empresariales utilizadas (DMU), teniendo en cuenta ademas
las particularidades del modelo (eleccion y definicion de los recursos [inputs] y los
productos [outputs]); por lo que el uso de otras empresas u otra serie temporal, o
la eleccion de otra funcién productiva, pueden proporcionar resultados diferentes.
Segun lo anterior, el ejercicio de comparacion de los indices de eficiencia obtenidos
con los resultados de los estudios tomados como referentes se presenta como la
principal limitacién, considerando lo expuesto en el apartado de discusion.

Por ultimo, se espera que este trabajo abra paso a nuevas investigaciones
en las que se utilice la metodologia DEA para evaluar la eficiencia financiera en
otros mercados bursatiles, tales como el resto de bolsas pertenecientes al Mercado
Integrado Latinoamericano (Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores de
Lima y Bolsa Mexicana de Valores); ademds, como estrategia para robustecer el
modelo, se puede considerar tanto la incorporacion de nuevas variables de entrada
y salida a la funcién productiva como la consideracién de modelos de doble etapa
(two-stage network DEA).

REFERENCIAS

1. Abad, C., Thore, S. A. y Laffarga, ]. (2004). Fundamental analysis of stocks by two-
stage DEA. Managerial and Decision Economics, 25(5), 231-241. https://doi.org/10.1002/
mde.1145

2. Abdullah, L., Ong, W. y Sanusi, N. A. (2019). Efficiency measures of islamic banks
using data envelopment analysis frontier: Evidence from Malaysia. ICIC Express
Letters, Part B: Applications, 10(8), 689-695. https://doi.org/10.24507 /icicelb.10.08.689

3. Akkaya, G. C.y Uzar, C. (2012). Financial efficiency test of the Ise Tourism Companies:
Data envelopment analysis application. International Journal of Economics and Finance

Studies, 4(1), 95-100.

35



36

Héctor Dario Balseiro Barrios ® Jorge Armando Luna Amador ® Francisco Javier Maza Avila

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Alidrisi, H., Aydin, M. E., Bafail, A. O., Abdulal, R. y Karuvatt, S. A. (2019).
Monitoring the performance of petrochemical organizations in Saudi Arabia using
data envelopment analysis. Mathematics, 7(6). https://doi.org/10.3390/math7060519

Alonso, J. C. y Garcia, J. C. (2009). iQué tan buenos son los patrones del IGB para

predecir su comportamiento? Una aplicacién con datos de alta frecuencia. Estudios
Gerenciales, 25(112), 13-36.

Alvarez Pinilla, A. (2013). La medicién de la eficiencia y la productividad. Madrid:
Piramide.
Avkiran, N. K. y Morita, H. (2010). Predicting Japanese bank stock performance with

a composite relative efficiency metric: A new investment tool. Pacific Basin Finance
Jouwrnal, 18(3), 254-271. https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2010.01.002

Banker, R. D., Charnes, A. y Cooper, W. W. (1984). Some models for estimating
technical and scale inefficiencies in data envelopment analysis. Management Science,

30(9), 1078-1092.

Batista, 1. y Ortiz, A. (2015). Eficiencia y productividad de la cobertura de los es-
tablecimientos oficiales de educacién basica del departamento de Bolivar. Rewvista
Cultural UNILIBRE. https://revistas.unilibre.edu.co/index.php/revista_cultural/article/
download/6477/5816

Bolsa de Valores de Colombia (BVC). (2010). 80 afios de la Bolsa de Valores de
Colombia. Bolsa de Valores de Colombia, 5.

Castro Aristizébal, G. y Salazar Girén, R. (2011). Eficiencia financiera del sector in-
dustrial de agroquimicos, Colombia, 2005. Economia, Gestiény Desarrrollo, 11,91-119.

Charnes, A., Cooper, W. W. y Rhodes, E. (1978). Measuring the efficiency of decision
making units. European Journal of Operational Research, 2(6), 429-444. https://doi.
org/10.1016/0377-2217(78)90138-8

Contreras, O. E., Stein Bronfman, R. y Vecino Arenas, C. E. (2015). Estrategia de
inversién optimizando la relacion rentabilidad-riesgo: evidencia en el mercado accio-
nario colombiano. Estudios Gerenciales, 31(137), 383-392. https://doi.org/10.1016/].
ESTGER.2015.07.005

Cruz Trejos, E. A., Restrepo Correa, J. H. y Medina Varela, R D. (2009). Determinacién
de la eficiencia financiera a una empresa del sector metalmecanico. Scientia et Technica,

3(43), 305-310. https://doi.org/10.22517/23447214.2329

Davidovic, M., Uzelac, O. y Zelenovic, V. (2019). Efficiency dynamics of the Croatian
banking industry: DEA investigation. Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 32 (1),
33-49. https://doi.org/10.1080/1331677X.2018.1545596

Dluho$ov4, D. y Zmeskal, Z. (2013). Companies financial performance determanita-
tion applying the data envelopment analysis (DEA) method. METAL 2013 - 22nd
International Conference on Metallurgy and Materials, Conference Proceedings, 1860-1866.

Edirisinghe, N. C. P y Zhang, X. (2007). Generalized DEA model of fundamental
analysis and its application to portfolio optimization. Journal of Banking and Finance,
31(11), 3311-3335. hetps:/doi.org/10.1016/j.jbankfin.2007.04.008

Finanzas y Politica Econémica, Vol. 13, N.° 1, enero-junio, 2021, pp. 19-41



18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

217.

28.

29.

30.

31.

Andlisis de eficiencia financiera de las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano

Edirisinghe, N. C. P y Zhang, X. (2008). Portfolio selection under DEA-based relative
financial strength indicators: Case of US industries. Journal of the Operational Research
Society, 59(6), 842-856. https://doi.org/10.1057 /palgrave.jors.2602442

Erdem, C. y Erdem, M. S. (2008). Turkish banking efficiency and its relation
to stock performance. Applied Economics Letters, 15(3), 207-211. https://doi.
org/10.1080/13504850600706925

Fallah, M. y Hosseinzadeh Lotfi, E (2018). Sustainability assessment of Iranian petro-
chemical companies in stock exchange: A data envelopment analysis-based approach.
Expert Systems, Special Issue Paper, 1-9. https://doi.org/10.1111/exsy.12359

Fontalvo Herrera, T. J., De La Hoz, E. J. y Olivos, S. (2019). Metodologia de Anélisis
Envolvente de Datos (DEA) - GLMNET para la evaluacién y pronéstico de eficiencia
financiera en una zona franca industrial - Colombia. Informacién Tecnolégica, 30(5),

263-270. https://doi.org/10.4067/S0718-07642019000500263
Fontalvo Herrera, T., Mendoza Mendoza, A. y Visbal Cadavid, D. (2015). Analisis

comparativo de eficiencia financiera: estudio de un caso sectorial en Barranquilla.

Prospect, 13(2), 16-24. https://doi.org/10.15665/rp.v13i2.483

Frijns, B., Margaritis, D. y Psillaki, M. (2012). Firm efficiency and stock returns. Journal
of Productivity Analysis, 37(3), 295-306. https://doi.org/10.1007/s11123-011-0246-y

Ge, H,, Li, M. y Gai, Y. (2013). Capacity and DEA efficiency of listed Chinese IT
firms overseas. 20th International Conference on Industrial Engineering and Engineering
Management, IEEM 2013, 487-497. https://doi.org/10.1007/978-3-642-40063-6 49

Giinay, A. y Dulupgu, M. A. (2019). Measurement of financial efficiency and pro-
ductivity of Turkish Public Universities by using non-parametric methods. Journal
of Applied Research in Higher Education, 11(4), 876-896. https://doi.org/10.1108/
JARHE-07-2018-0116

Giiner, S. (2015). Investigating infrastructure, superstructure, operating and financial
efficiency in the management of Turkish seaports using data envelopment analysis.
Transport Policy, 40, 36-48. https://doi.org/10.1016/j.tranpol.2015.02.006

He, W.y Li, Z. (2012). Study on the performance evaluation of real estate investment
trusts based on super-efficiency DEA. Advances in Information Sciences and Service
Sciences, 4(18), 601-610. https://doi.org/10.4156/AISS.vol4.issue18.74

Iregui Bohérquez, A. M., Melo Becerra, L. A. y Ramos Forero, J. E. (2006). Evaluacién
y anélisis de eficiencia de la educacién en Colombia. Borradores de Economia, 381.

Juniar, A. y Fadah, 1. (2019). Efficient financial management strategy for indonesian
health BPJS. International Jouwrnal of Scientific and Technology Research, 8(7), 403-407.

Karimi, A. y Barati, M. (2018). Financial performance evaluation of companies
listed on Tehran Stock Exchange: A negative data envelopment analysis approach.
International Journal of Law and Management, 60(3), 885-900. https://doi.org/10.1108/
[JLMA-12-2016-0145

Kristjanpoller, W. y Mufioz, R. E. (2012). Analisis del Efecto Dia de Semana en los

principales mercados accionarios latinoamericanos: una aproximaciéon mediante el

37



38

Héctor Dario Balseiro Barrios ® Jorge Armando Luna Amador ® Francisco Javier Maza Avila

32.

33.

34.

35.

36.

31.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

4.

criterio de Dominancia Estocastica. Estudios de Economia, 39(1), 5-26. https://doi.
org/10.4067/s0718-52862012000100001

Kuo, K. C., Lu, W. M. y Dinh, T. N. (2020). An integrated efficiency evaluation of
China stock market. Journal of the Operational Research Society, 0(0), 1-18. https://doi.
org/10.1080/01605682.2019.1700190

Li, Ty Chen, L. (2010). Efficiency evaluation of pure e-commerce companies listed in
stock market in China based on AHP-DEA. Proceedings - 2010 International Conference
on Management of e-Commerce and e-Government, [CMeCG 2010, 176-179. https://
doi.org/10.1109/ICMeCG.2010.44

Liu, J. S, Lu, L. Y. Y., Lu, W.-M. y Lin, B. J. Y. (2013). A survey of DEA applications.
Omega, 41(5), 893-902. https://doi.org/10.1016/j.omega.2012.11.004

Liy, J. S,, Lu, W. M. y Ho, M. H. C. (2015). National characteristics: Innovation sys-
tems from the process efficiency perspective. R and D Management, 45(4), 317-338.
https://doi.org/10.1111/radm.12067

Lo Storto, C. y Ferruzzi, G. (2013). Benchmarking economical efficiency of renewable
energy power plants: A data envelopment analysis approach. In Advanced Materials
Research (Vol. 772). https://doi.org/10.4028/www.scientific.net/AMR.772.699

Lépez, J. 1. (2018). Predictibilidad del mercado accionario colombiano (No. 15; Documentos
CEDE). Universidad de los Andes.

Martinez, J. y Estrada, D. (2009). Anélisis de eficiencia y productividad en la industria
de seguros colombiana. Revista Fasecolda, 162—194.

Mashhadi, E, Ballam, A. H. y Shirouyehzad, H. (2015). Financial performance eva-
luation of present petrochemical companies in stock exchange by data envelopment
analysis. International Jowrnal of Productivity and Quality Management, 16(1), 17-35.
https://doi.org/10.1504/1JPQM.2015.070190

Maza Avila, E J., Navarro Espafia, J. L. y Puello Payares, J. G. (2012). iFue eficiente
la asignacién de recursos en el suministro de agua potable en el departamento de
Bolivar - Colombia en el priodo 2007-2008? Entremado, 8(1), 58-70.

Maza Avila, E J., Quesada Ibargiien, V. M. y Vergara Schmalbach, J. C. (2013).
Eficiencia y productividad de la calidad educativa en municipios del departamento
de Bolivar-Colombia. Rewvista Entramado, 9(2), 28-39.

Maza Avila, E J., Vergara Schmalbach, J. C. y Roman Romero, R. (2017). Efficiency
and productivity in access to colombian public universities. Investigacién & Desarrollo,

25(2), 6-33. https://doi.org/10.14482/indes.25.2.10957

Mendoza Yllanes, R. (2014). Eficiencia financiera en los portafolios de inversién de
las AFP en el Perti: Un enfoque robusto de Multifondos. En Documentos de Trabajo
(No. 5; Documentos de Trabajo).

Mirdamadian, B. S., Shirouyehzad, H. y Rajabi, M. (2016). Performance evaluation
of top 50 companies of Tehran Stock Exchange based on identified indices in 2012.
International Journal of Productivity and Quality Management, 18(1), 19-33. https://doi.
org/10.1504/1JPQM.2016.075703

Finanzas y Politica Econémica, Vol. 13, N.° 1, enero-junio, 2021, pp. 19-41



45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

Andlisis de eficiencia financiera de las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano

Moffat, B. D. y Valadkhani, A. (2011). Efficiency of Botswana’s financial institutions:
A data envelopment analysis. Applied Economics Letters, 18(7), 697—702. https://doi.
org/10.1080/13504851.2010.491456

Mohammadian, I. y Jahangoshai Rezaee, M. (2020). A new decomposition and in-
terpretation of Hicks-Moorsteen productivity index for analysis of Stock Exchange
companies: Case study on pharmaceutical industry. Socio-Economic Planning Sciences,
69, 2-9. https://doi.org/10.1016/j.seps.2018.12.001

Mokate, K. M. (2001). Eficacia, eficiencia, equidad y sostenibilidad: {Qué queremos decir?
(I-24; Documentos de Trabajo).

Monte, A. P, Tomita, P y Racul, A. (2016). The Financial Performance and Credit
Risk of Moldovan and Portuguese Companies Using Data Envelopment Analysis.
XVII Encuento AECA 2016, 10.

Montenegro Garcia, A. (2007). El Efecto Dia en la Bolsa de Valores de Colombia (No.
9; Documentos de Economia).

Ngo, T. y Le, T. (2019). Capital market development and bank efficiency: a cross-
country analysis. International Journal of Managerial Finance, 15(4), 478-491. https://
doi.org/10.1108/JMF-02-2018-0048

Nikoomaram, H., Mohammadi, M. y Mahmoodi, M. (2010). Efficiency measurement
of enterprises using the financial variables of performance assessment and data enve-
lopment analysis. Applied Mathematical Sciences, 4(36-39), 1843—-1854.

Ofori-Sasu, D., Abor, J. Y. y Mensah, L. (2019). Funding structure and technical
efficiency: A data envelopment analysis (DEA) approach for banks in Ghana.
International Journal of Managerial Finance, 15(4), 425-443. https://doi.org/10.1108/
IJMF-01-2018-0003

Pale¢kov4, 1. (2015). Banking efficiency in visegrad countries: A dynamic data enve-
lopment analysis. Acta Universitatis Agriculturae et Silviculturae Mendelianae Brunensis,
63(6), 2085-2091. https://doi.org/10.11118/actaun201563062085

Patiri, E., Karell, V., Luukka, P y Yeomans, J. S. (2018). Comparison of the multi-
criteria decision-making methods for equity portfolio selection: The U.S. evidence.
European Journal of Operational Research, 265(2), 655-672. https://doi.org/10.1016/;.
€jor.2017.08.001

Peretto, C. B. (2016). Evaluacién de eficiencia y productividad del sistema bancario. El
caso de las entidades bancarias de la Republica de Argentina en la década del 2001-2010.
Universidad Nacional de Cérdoba.

Pérez Gonzélez, M. del C., Maza Avila, E J., Blanco Canto, M. y Jiménez Garcia, M.
(2016). Eficiencia y productividad de las politicas de empleo en la Eurozona. Revista
de Ciencias Sociales, 22 (1).

Pérez Villalobos, J. y Mendoza Guitiérrez, J. C. (2010). Efecto dia en el mercado
accionario colombiano: una aproximacién no paramétrica. En Efecto dia en el mer-
cado accionario colombiano: una aproximacién no paramétrica (No. 585; Borradores de
Economia). https://doi.org/10.18566/puente.v9n1.a08

39



40

Héctor Dario Balseiro Barrios ® Jorge Armando Luna Amador ® Francisco Javier Maza Avila

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

Perlegkas, P, Sofianopoulou, S. y Psychoyios, D. (2014). Financial and environ-
mental efficiency evaluation of the Greek banking sector. International Journal of
Process Management and Benchmarking, 4(4), 424-436. https://doi.org/10.1504/
[JPMB.2014.065521

Phan, H. T., Anwar, S. y Alexander, W. R. J. (2018). The determinants of banking
efficiency in Hong Kong 2004-2014. Applied Economics Letters, 25(18), 1323-1326.
https://doi.org/10.1080/13504851.2017.1420870

Puig-Junoy, J. (2000). Eficiencia en la atencién primaria de salud: Una revisién critica
de las medidas de frontera. Revista Espaniola de Salud Puiblica, 74(5-6), 483-495.

Quesada, V, Blanco, I. y Maza, E (2010). Anilisis envolvente de datos aplicado a la
cobertura educativa en el departamento de Bolivar - Colombia (2007-2008). Omnia,

16(3), 77-100.

Raffo Lecca, E. y Ruiz Lizama, E. (2005). Fronteras de eficiencia para operadores de
decisiones. Industrial Data, 8(1), 77-82. https://doi.org/10.15381/idata.v8i2.6194

Ranga, A. (2014). Examining association between firm efficiency and stock returns
using dea evidence from India. International Journal of Applied Business and Economic
Research, 12(1), 31-38.

Rezaie, K., Majazi Dalfard, V., Hatami-Shirkouhi, L. y Nazari-Shirkouhi, S. (2013).
Efficiency appraisal and ranking of decision-making units using data envelopment
analysis in fuzzy environment: A case study of Tehran stock exchange. Neural
Computing and Applications, 23, 1-17. https://doi.org/10.1007/s00521-012-1209-6

Sanchez Gooding, S. P y Rodriguez Lozano, G. I. (2016). Indicadores de eficiencia
relativa del proceso de gestién de crédito en un banco colombiano, mediante an4lisis
envolvente de datos (DEA). Cuadernos de Contabilidad, 17(4), 13-41. https://doi.
org/10.11144/Javeriana.cc17-43.ierp

Sharif, O., Hasan, M. Z., Kurniasari, E, Hermawan, A. y Gunardi, A. (2019).
Productivity and efficiency analysis using DEA: Evidence from financial companies
listed in bursa Malaysia. Management Science Letters, 9(2), 301-312. https://doi.
org/10.5267/1.msl.2018.11.010

Siew, L. W/, Fai, L. K. y Hoe, L. W. (2018). Investigation on the Efficiency of Financial
Companies in Malaysia with Data Envelopment Analysis Model. Journal of Physics:
Conference Series, 995(1), 1-10. https://doi.org/10.1088/1742-6596/995/1/012021

Souza, J. A., Mendonga, D. ]., de Benedicto, G. C., de Melo Carvalho, E y Campos,
R.S. (2017). Analysis of the performance of the largest Brazilian banks: A study with
data envelopment analysis applied to economic and financial indicators. Espacios,

38(6), 1-19.

Tamatam, R., Dutta, P, Dutta, G. y Lessmann, S. (2019). Efficiency analysis of Indian
banking industry over the period 2008-2017 using data envelopment analysis.
Benchmarking, 26(8), 2417-2442. https://doi.org/10.1108/BIJ-12-2018-0422

Timmermann, D. (2016). Productivity, effectiveness, efficiency basic concepts of
the economics of education. En P Siljander, K. Kontio, & E. Pikkarainen (Eds.),

Finanzas y Politica Econémica, Vol. 13, N.° 1, enero-junio, 2021, pp. 19-41



71.

72.

73.

74.

75.

Andlisis de eficiencia financiera de las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano

Schools in Transition: Linking Past, Present, and Future in Educational Practice (1st editio,
pp. 137-159). Sense Publishers. https://doi.org/10.1007/978-94-6300-827-3 9

Tomayanga, E (2009). Nivel de eficiencia y eficacia financiera de la Unién Mexicana del
Sur. Universidad de Montemorelos.

Tran, C.-D. T. T. y Villano, R. A. (2018). Measuring efficiency of Vietnamese public
colleges: an application of the DEA-based dynamic network approach. International
Transactions in Operational Research, 25(2), 683-703. https://doi.org/10.1111/itor.12212

Walheer, B. (2019). Dynamic directional nonparametric profit efficiency analysis for a
single decision-making unit: an aggregation approach. OR Spectrum, 41(4), 1123-1149.
https://doi.org/10.1007/s00291-019-00564-x

Widiarto, I. y Emrouznejad, A. (2015). Social and financial efficiency of Islamic mi-
crofinance institutions: A Data Envelopment Analysis application. Socio-Economic
Planning Sciences, 50, 1-17. https://doi.org/10.1016/j.seps.2014.12.001

Wilson, A. B., Kerr, B. J., Bastian, N. D. y Fulton, L. V. (2012). Financial performance
monitoring of the technical efficiency of critical access hospitals: A data envelopment

analysis and logistic regression modeling approach. Journal of Healthcare Management,
57(3), 200-213. https://doi.org/10.1097/00115514-201205000-00010

Glocio

41


https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.es

