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RESUMEN:

El objetivo de la investigacion es evaluar los impactos que han generado las calificaciones de riesgo pais emitidas por las tres
principales empresas calificadoras de riesgo (ECR) a nivel internacional (Standar & Poors, Moody's Investor y Fitch Ratings)
en la volatilidad del mercado accionario colombiano, durante el periodo de estudio 2010 al 2016. Es asi como por medio de
herramientas contabilométricas y la métodologia de estudio de eventos y utilizando modelos matemdticos y estadisticos se calculd
los retornos anormales acumulados (CAR) el cual se pudo evidenciar resultados de la no existencia de retornos anormales derivados
de la emisién de calificacion de riesgo pais y por lo tanto no se presentaron impactos en el precio de las acciones. Este articulo
cuenta con originalidad debido a que en Colombia no se han hecho investigaciones en el 4mbito de la contabilometria y mucho
menos evaluando en impacto del riesgo pais en el mercado accionario, pero se contd con limitaciones, debido a que el enfoque
contabilometrico es un nuevo tépico en el 4rea contable principalmente en Colombiay su relacién en la evaluacién del Riesgo Pais.

PALABRAS CLAVE: Riesgo pais, Contabilometria, Estudio de eventos, Retorno anormal acumulado (CAR), Mercado accionario.

ABSTRACT:

The objective of the research is to assess the impact of the country risk ratings issued by the three leading risk rating companies
(ECR) at the international level (Standar & Poors, Moody's Investor and Fitch Ratings) on market volatility during the study
period 2010 to 2016. Thus, by means of accounting tools and the methodology of study of events and using mathematical
and statistical models, the cumulative abnormal returns (CAR) were calculated, which showed results of the Non-existence of
abnormal returns derived from the issuance of country risk rating and therefore no impact on the share price. This article has
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originality because in Colombia no research has been done in the field of contabilometria and much less evaluating the impact of
country risk in the stock market, but there were limitations, because the contabilometrico approach is a new topic in the accounting
area mainly in Colombia and its relation in the Country Risk assessment.

KEYWORDS: Country risk, Contabilometria, Event analysis, Cumulative abnormal return (CAR), Stock market.

INTRODUCCION

En mercados globalizados como los actuales, la confianza en los mercados financieros juega un papel
fundamental en la toma de decisiones de los inversionistas ya que la calificacién de riesgo pais se puede
considerar como un indicador de la confianza que estos pueden tener en un mercado financiero, en la medida
que dicha calificacién da indicios de la liquidez, solvencia y estabilidad que posee un pais para cumplir con sus
compromisos de deuda. Es por ello que toma sentido analizar los impactos que han generado las calificaciones
de riesgo pais, emitidas por las tres principales empresas calificadoras de riesgo (ECR) a nivel internacional
(Standar & Poors, Moody's Investor y Fitch Ratings), en la volatilidad del mercado accionario colombiano
durante el periodo enero de 2010 a abril de 2016 y asi, determinar la existencia de retornos anormales en este
mercado como producto de las calificaciones de riesgo pais. Es decir, en la medida que los mercados de valores
presentan cierta inestabilidad y los inversionistas tienen necesidades de establecer mecanismos de control de
los riesgos presentes al tomar una decision de inversién, cobra importancia la calificacién de las ECR como
herramienta que ayuda al inversionista a determinar el riesgo al que se expone al adquirir un titulo valor.

Con base en lo anterior se pretende dar respuesta a la pregunta ¢Que impactos han generado las
calificaciones de riesgo pais emitidas por las tres principales ECR en la volatilidad del mercado accionario
colombiano durante el periodo enero-2010 a abril-2016?

Para dar respuesta ala pregunta formulada es preciso, en primer lugar, apoyarse en las herramientas tedricas
que describen el funcionamiento del mercado accionario colombiano y la metodologia de calificacién de las
ECR de tal forma que se tengan elementos que permitan establecer el impacto de la calificacién en el mercado
accionario colombiano. Adicionalmente, la investigacién se apoya en los fundamentos metodolégicos del
estudio de eventos, que es un método que consiste en verificar la influencia de eventos especificos en una
fecha determinada en las decisiones de los usuarios de la informacién y potenciales tomadores de decisiones.
Para medir dicha reaccidn se aplican herramientas de contabilometria a un conjunto de datos (empresas que
cotizaron en bolsa en el periodo de estudio) que para el caso retine las caracteristicas de lo que se denomina
datos de panel, permitiendo enriquecer el andlisis en la medida que se aumenta el nimero de observaciones en
comparacion con otras técnicas como las series de tiempo o datos de corte transversal. Asi mismo, el estudio
se apoya en la teorfa de los mercados eficientes de tal forma que se esperaria que no hayan reacciones que
modifiquen los precios de las acciones en el mercado ya que toda la informacién disponible deberia haber
sido incorporada y por lo tanto su efecto ya deberia estar descontado en el precio de las acciones.

Asi, a partir del uso de las herramientas mencionadas se calcula el retorno anormal acumulado (CAR)
para encontrar la relacién entre el valor esperado de una accién dado el desempefio del mercado y el valor
real de la accién a partir de la sumatoria de los retornos anormales que permitird medir si el evento tuvo un
impacto en el comportamiento del precio de las acciones de las empresas que cotizaron en la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC) en el periodo de estudio.

Finalmente, esta investigacion busca ser un punto de partida para futuros anélisis ya que se puede replicar
paraotros periodos o abordar otras metodologias que permitan reconocer el impacto dela calificacién emitida
por las ECR tanto para un mercado en general como para una empresa en particular
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El mercado accionario en Colombia

A medida que los mercados van evolucionando se hace necesaria la organizacién de la economia de tal
forma que se disminuyan los costos de transaccion y se faciliten las operaciones econdmicas, es asi como las
companias que participan en el mercado necesitan una mayor afluencia de recursos de acceso répido y con
los menores costos de transaccion posibles para poder operar. En este sentido, el surgimiento del sistema
financiero les ha permitido disponer de los recursos a través de diferentes mecanismos que ponen en contacto
aoferentes y demandantes de productos financieros, pues no solo se trata de demandar recursos sino de tener
mecanismos que permitan disponer los excedentes de liquidez de las empresas y las personas. En Colombia,
este sistema estd compuesto bdsicamente de cuatro mercados: (i) el mercado monetario, (ii) el mercado de
capitales, (iii) el mercado de divisas y (iv) otros mercados financieros; cada uno de estos se subdivide de
acuerdo a las operaciones que realizan. Este trabajo centra el interés en el mercado de capitales el cual ayuda
con la funcién principal del mercado financiero de canalizar los recursos financieros disponibles en aquellos
destinos que son mis eficientes para lo cual deben facilitar y establecer las herramientas necesarias para que
los agentes que intervienen en el mercado se pongan en contacto. Esto se logra a través de dos mecanismos:
el mercado bancario intermediado y el mercado de valores o no bancario, donde este tltimo a su vez tiene
como una de sus ramas principales el mercado bursatil.

Asi, la BVC como institucién fundamental es una sociedad anénima listada en el mercado de acciones
administrado por esta misma entidad la cual tiene como funcién primordial la promocién del crecimiento del
mercado de capitales colombiano, consolidando una infraestructura adecuada para desarrollar los distintos
mercados. La BVC tiene como primer antecedente el surgimiento de la Bolsa de Bogotd a finales de la
segunda década del siglo XX la cual fue fundamental para promover la capitalizacién y expansion de las
empresas privadas en los 20 afios posteriores. De igual forma, para responder al dinamismo de la economia
del momento hacia 1960 naci6 la Bolsa de Medellin la cual tuvo un inicio favorable ya que surgié en una
época de crecimiento del sector exportador en la medida que el desarrollo de la economia estaba enfocado
bajo el modelo de sustitucién de importaciones, caracterizado por una economia abierta hacia afuera pero
con control sobre los productos que ingresaban al pais; bajo este mismo modelo econémico surgi6 la Bolsa
de Valores de Occidente la cual tenia su sede en Cali. (Bolsa de Valores de Colombia, 2009)

La historia del mercado de valores de Colombia tuvo un cambio importante en el ano 2001 a raiz de la
conformacién de la BVC mediante la fusién de las tres bolsas existentes (Bogotd, Medellin y Occidente) en
el pais conlo cual se buscéfortalecer el mercado, al incrementar la oferta de valores para los inversionistas
y ofrecer una fuente mas amplia de recursos para los emisores (Bolsa de Valores de Colombia, s.f) ; asi
mismo, esta fusién permiti6la consolidacién del mercado parala negociacion de titulos de renta variable hasta
convertirse en la cuarta[1] industria con capitalizacién bursatil en el mercado integrado latinoamericano
(MILA) , lo que fue impulsado por la entrada de importantes empresas del sector petrolero, que se han
constituido como las ms representativas dentro de la capitalizacién bursétil colombiana (Mercado Integrado
Latinoamericano, s.f.)

Asi, la investigacién a desarrollar se centrara en el analisis de la variacién de los precios de las acciones
ordinarias en la medida que son los propietarios de este tipo de acciones quienes probablemente podrian
cambiar sus decisiones de inversion frente a la emisién de la calificacion de riesgo pais, ya que los dividendos
que reciben estdn directamente relacionados con la utilidad que genera la empresa emisora en un periodo
dado y ésta se puede ver afectada por las variaciones coyunturales del mercado. En cuanto a las empresas
emisoras de acciones para el periodo de estudio el grifico 1 muestra la composicién de las empresas por
sectores de la economia. Se observa que las empresas mas dinamicas pertenecen al sector industrial con més
del 50% de la participacién seguido de lejos por el sector financiero con una participacién del 15%.
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GRAFICO 1:
Composicion de las empresas que cotizan en bolsa en Colombia por sectores de la economia.

Fuente: Elaboracion propia con base a www.bvc.com.co.

Por ultimo, en el afio 2009 surgi6 el Mercado Integrado Latinoamericano ( MILA) de la misma manera
que en 2001 surgié la BVC pero ahora como una iniciativa para crear un tinico mercado de valores mediante
la integracién de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), la Bolsa de Santiago (BCS) y la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC). Es de resaltar que esta iniciativa no tuvo como finalidad la fusién o integracién de las tres
Bolsas participantes inicialmente, sino que se trata de una integracién bursitil a nivel regional que permita
a sus usuarios realizar transacciones en cualquiera de los tres mercados como si se tratara de una transaccion
local, para lo cual se busc6 aprovechar recursos tecnolégicos para crear una plataforma que permita el libre
comercio de acciones a través de los mercados de origen, cabe aclarar que, en dicho mercado solo se negocian
titulos de renta variable cuyo producto principal a negociar son las acciones.

Es importante referenciar dicho mercado, ya que desde su creacion solo se transan titulos de renta variable
y por lo tanto puede afectar la variacion en los precios del mercado accionario que se pretende analizar. En
cuanto ala BVC su proceso de integracion al MILA finalizé -en noviembre de 2010; dicho mercado comenzé
operaciones de manera oficial en mayo de 2011 convirtiéndose, por su tamafo, en el segundo mercado més
grande de América Latina “con una capitalizacién de mercado de 720 millones de d6lares americanos, y el
tercer mercado en volumen de operaciones en la region con 87.000 millones de ddlares al ano” (Collantes,
2011).Un hecho relevante a mencionar es que inicialmente este mercado buscaba competir con los mercados
de valores mexicano y brasilero, sin embargo, el mercado de valores mexicano se integré al MILA en enero
de 2015 y por lo tanto es otro hecho a tener en cuenta al evaluar la volatilidad en el precio de las acciones
en este ultimo periodo de andlisis. Este hecho es de gran importancia en la medida que “los inversionistas de
ese bloque de paises, reunidos en el MILA, pasaron de tener una pequena oferta de acciones locales a una tan
amplia que duplica a la del mercado brasileno” (Redacciéon de Economia y Negocios, 2014) lo que implica la
ampliacién de las perspectivas econdmicas de los participantes en dicho mercado.

Riesgo pais

Focalizando el objetivo de la investigacién se considera importante conceptualizar el riesgo pais siendo
este un indicador que busca expresar el riesgo de crédito que tienen los inversores extranjeros al invertir en
un pais, adicionalmente la liquidez, solvencia y estabilidad con la que cuenta un pais para pagar sus deudas;
es asi, como en la literatura se puede observar que el riesgo pais es:



GLORIA CECILIA CEBALLOS ARISTIZABAL, ET AL. IMPACTO DEL INDICE RiESGO PAfS EN EL MERCADO ACCIONARL...

“la posibilidad de que un prestatario soberano no pueda o no quiera cumplir con sus obligaciones de pago
por razones distintas a las que usualmente se pueden dar en todo tipo de préstamos, riesgos que pueden ir
desde las consecuencias de decisiones oficiales, o de cambios socio-politicos en los paises deudores, hasta las
consecuencias de hechos o acontecimientos imprevisibles, como desastres naturales o shocks externos ligados
a fendmenos globales” (Linde, 2002, pig. 3)

El concepto se vuelve importante en la medida de que si su valor aumenta se deberan ofrecer mayores
ganancias o rendimientos a los inversionistas para compensar el riesgo en que estan incurriendo por invertir
en el pais, es por lo anterior que los inversionistas potenciales de las acciones o distintos activos financieros
analizan tanto la rentabilidad esperada como el nivel de riesgo que estdn asumiendo (Gorfinkiel & Lapitz,
2003).

Como se ha mencionado, el riesgo pais es un indicador de las condiciones existentes en una economiay sus
vinculaciones con otras, aunque cada empresa calificadora de riesgo es auténoma para definir la metodologia
como lo cuantifica, una de las maneras, como se mide es con el EMBI (Emerging Markets Bond Index), creado
por la firma internacional JP

Morgan Chase[2]. Sin embargo, la empresa JP Morgan Chase no es la tinica en el mercado que clasificay
califica el riesgo pais en los paises emergentes, también existen otras empresas calificadoras de riesgo (ECR)
que tienen como propdsito dar una opinién como entidad independiente, que se especializan en el estudio de
riesgo, sobre la calidad crediticia de la emision de valores, es decir, estiman la probabilidad de incumplimiento
de un pais en operaciones crediticias o de inversién internacional y de esta manera facilitan la comparacion
con otros paises. (Lapitz, Gorfinkiel, Acosta, Florez, & Gudynas, 2005). Estas empresas utilizan diferentes
elementos para determinar la calificacién que se otorga a cada pais, por ejemplo: corrupcidn, crecimiento
econdmico, inflacidn, ingreso per cipita, pago de la deuda y situacion politica, social y ambiental. Cuando
el comportamiento de las diversas variables que afectan el riesgo pais no es favorable, el nivel de riesgo
aumenta y esto hace que los inversionistas no quieran invertir en la economia que afronta problemas. Es
importante mencionar que las ECR pais no tienen una regulacién definida a nivel nacional pero tampoco
a nivel internacional, lo cual ha sido objeto de constantes criticas por parte de los diferentes usuarios de la
informacion y el publico en general en la medida que son las mismas empresa quienes definen sus procesos
y criterios de calificacién y con esta ultima pueden impulsar o represar en cualquier momento las entradas
de capital a un pais determinado. Sin embargo, se genera un dilema entre la necesidad de su existencia y
la objetividad de su calificacidn, es decir, “mueven los mercados del mundo entero, son temidas por los
gobiernos y algunos se preguntan cémo regularlas” (Lissardy, 2010).

Para Colombia la aplicacién del riesgo pais tiene su antecedente de medicién en el

EMBI+ que comenzé a publicarse en diciembre de 1995, con el objetivo de crear una referencia que
reflejara los rendimientos de una cartera de deuda de mercados emergentes. En total, el indice estd compuesto
por 107 instrumentos de 16 paises: Argentina, Brasil, Bulgaria, Colombia, Ecuador, Egipto, México, Panama,
Pert, Filipinas, Indonesia, Rusia, Sudéfrica, Turquia, Ucrania y Venezuela (Iranzo, 2008, pag. 25)

En la medida que aparece la calificacién de riesgo pais, esta se convierte en parte importante de los indices
del pafs, ya que muestran la solidez para cumplir con el pago de la deuda soberana en comparacién con otros
paises de acuerdo ala percepcidn que tienen los inversores locales y extranjeros. (Banco de la Republica, 2012).

Esasi que en la actualidad existen multiples agencias[3] a nivel nacional e internacional que miden el riesgo
pais, no obstante, para esta investigacion se hace referencia a las que en la literatura son consideradas de mayor
prestigio y cobertura en el mercado: Moody s, Standard & Poor 's (S&P) y Fitch IBCA, de acuerdo al trabajo
de Reisen citado por Denise Gorfinkiel y Rocio Lapitz (2005).
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TABLA 1:

Empresas Calificadoras de Riesgo.

ECR

CARACTERISTICA

CALIFICACION

Standard
Poor’s

Esuna entidad calificadora que fue fundada en
1860 en Estados Unidos, esta sededicaa hacer
investicaciones independientes de indices,
evaluaciones de riesgo en las empresas,
estudios de créditos e investigaciones para
inversionistas

Las clasificaciones de largo
plazo se expresan en AAA
Al A BEBDB que
corresponden al grade de
inversion y para BB, B, CCC,
C., 8D v D corresponde el
grado de especulacion

Moody's
Investor
Service

Esta firma fue fundada en el afio 1909, realiza
calificaciones de riesgo pais. revisa las
estructuras de interaccién social, dindmica
politico sodal, aunque en sus inicios segin
Joaquin L opez (1996) se empled para calificar
las emisiones de empresas de ferrocarriles
norteamericanas.

Aaa Aa A Baa
correspondiente al grado de
inversion, v Ba B, Caa, Ca, C
para el grado de especulacién

Fitch Ratings

Esta agencia fue findada en el afioc 1914, se
dedica a dar los resultados de la calificacion
de crédito, pero adicional a esto da opiniones
independientes v hace investigaciones para
inversioni stas.

Aas  AA A BBB para
referirse al grado de inversion
v BB, B, CCC, CC, C, DDD,
DD, D para el grade de
especulacién

Fuente: Elaboracion propia con base a (Lapitz, Gorfinkiel, Acosta, Florez, & Gudynas, 2005)

Ahora bien, no solo es importante describir las agencias calificadoras de riesgo en sus generalidades sino
también el significado y que expresan las calificaciones de riesgo que estas otorgan y si la observacién es
positiva o negativa.



GLORIA CECILIA CEBALLOS ARISTIZABAL, ET AL. IMPACTO DEL INDICE RiESGO PAfS EN EL MERCADO ACCIONARL...

TABLA 2:
Nomenclatura y significado de la calificacién de riesgo pais.
Calificacion | Definicion Observacion
AAM Muestra una alta calidad crediticia, quela compafiia es confiable v | Positiva
estable en 1a medida que tiene fuerte capacidad de pago
AA Muestra muy alta calidad crediticia Positiva
AA- Positiva
A Muestra alta calidad de crédito, son compafiias que tiene riesgo | Positiva
e crediticio bajo. Estable
EEB Buena calidad de crédito. Muestra ata solvencia, pero las | Satisfactorio
BEB- compafiias en este punto son mds sensibles a cambios en la | ga<factorio
economia.
BB Muestra el grado especulativo de las compafiias teniendo solvencia | Negativa
BB- pero pueden llegar a incurrir en no pagos. Negativa
B Compafiias altamente especulativas que pueden incurrir en no | Negativa
pagos.
CCC.CC,C |Riesgo de Incumplimiento presente. Empresas altamente | Negativa
especulativas v que el no pago es muy probable
DDD.DD.D | Incumplimiento. Compafiias con incumplimiento de pagos. Negativa

Fuente: Elaboracién propia adaptado de (Lapitz, Gorfinkiel, Acosta, Florez, & Gudynas, 2005) pag 33.

Eficiencia de los mercados

Cuando se hace uso dela metodologia de estudio de eventos y el modelo CAR para el célculo dela existencia
de retornos anormales dado un evento determinado, una de las consideraciones es la relacionada con la
eficiencia de los mercados financieros, tema que fue analizado por Fama (1970).

Fama (1970) propone tres tipos de eficiencia mediante las cuales se puede analizar el mercado dependiendo
de la naturaleza del subconjunto de informacién de interés las cuales se describen a continuacién

(i) eficiencia débil que implica que los precios pueden reflejar en forma oportuna y completa toda la
informacién en relacién a las series histéricas de precios de modo que no es posible obtener retornos
anormales utilizando esta informacién.

(ii) eficiencia semifuerte, implica que el subconjunto de informacién de interés incluye toda la
informacién-publicamente disponible y que es relevante para la formacién de los precios de las acciones;
finalmente,

(iii) eficiencia fuerte implica que los precios reflejan toda la informacién publica y privilegiada disponible
de manera oportuna y completa, es decir, esta tltima tiene en cuenta-la posibilidad de que un inversionista
o un grupo de ellos tengan acceso monopolistico a informacién relevante para la formacién de precios.-
Para obtener esos resultados se asume que los agentes que participan en el mercado son racionales y no
existe ninguna estrategia vélida que les permita obtener rendimientos anormales dadas las caracteristicas del
mercado.

No obstante, en el caso colombiano la aplicacién de la teoria de mercado eficiente se encuentra en estudio
debido a sucesos como el caso de Interbolsa, una de las firmas Comisionistas de Bolsa més representativas en el
mercado colombiano que en el ano 2012 fue intervenida por el gobierno por poca liquidez a nivel financiero
lo que llevo aincumplimiento de sus obligaciones, ademas de participar como intermediaria en la negociacién
de Repos por parte de la textilera Fabricato. Es claro que en un mercado como el colombiano en el cual no
existen agentes con informacion privilegiada este tipo de negociaciones no pueden ejecutarse, por lo tanto,
se podria decir que le mercado de valores colombiano no se caracteriza por un nivel de eficiencia débil. En
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este sentido, se observa que Grajales Quintero y Escobar Vaquiro (2015) y Raminez, Ruiz y Gutierréz (2015)
analizaron el grado de eficiencia, en su nivel semifuerte, del mercado de valores colombiano relacionando la
informacién financiera reportada por las empresas que han permanecido en el mercado de valores durante
los tltimos diez aios y los precios de las acciones de estas mismas empresas usando el método de investigaciéon
inductivo. En este sentido este trabajo se abordara desde la perspectiva de la eficiencia semifuerte puesto que
los agentes que participan en el mercado siempre tienen acceso ala informacién histérica pero también tienen
acceso a toda la informacién del comportamiento del mercado que se publica a través de los diferentes medios
de comunicacién.

Contabilometria

Igualmente, debemos resaltar nuevas tendencias en investigacién, como es el caso de la contabilometria
ya que en Colombia no es muy conocida dentro de los contadores, porque no se ha dado mucha difusién
y los estudios realizados en este tema han sido muy limitados. Por otro lado Brasil es uno de los paises que
han hecho desarrollos en investigacién en este campo, es por lo anterior que se catalogan a este pais y sus
universidades como los pioneros en este tema. Lo anterior se puede sustentar en que aproximadamente en el
afo 1982 se expone por primera vez el concepto de contabilometria que se asimila a lo que es la econometria
pero que aparece como un modelo matemdtico en el area de la contabilidad a partir de la investigacién de
Sergio Iudicibus titulada “Existird a contabilometria”.

Aunque el profesor Iudicibus fue quien introdujo el concepto de contabilometria o contametria, otros
investigadores han hecho aportes para que los modelos cuantitativos contables se impulsen con el paso del
tiempo ya que como lo expresa Sandra Figueiredo y Heber Moura (2001, pag. 52)“el uso de los modelos de
contabilidad basado en métodos cuantitativos se han convertido cada vez mds frecuente como resultado del
rapido desarrollo de la tecnologia la informacién y el uso de los ordenadores”, ya que la profesién contable
debe preocuparse dia a dia por resolver situaciones en las organizaciones a partir de metodologias que aporten
a la gestion de las empresas. Por otro lado no solo se ha venido percibiendo la contabilometria como una
metodologfa netamente contable o basada en la econometria, sino que la han notado Marion y Silva (1986.,
pig. 59)como una relacidn entre la estadistica y la contabilidad que da un "andlisis cuantitativo de los
fenémenos de contabilidad real basado en el desarrollo de la teoria y la observacién, conectado por métodos
adecuados de inferencia”.

Si bien la contabilometria se basa en un razonamiento matemdtico también usa una serie de métodos
cuantitativos aplicados a la contabilidad, ayudando a tener un mayor grado de explicaciéon de los datos
contables dando herramientas para resolver los trabajos de una manera ms eficiente (Marion & Silva, 1986.).
Por consiguiente esta nueva 4rea de la contabilidad se aplica a la investigacién ya que presenta muchas
ventajas para maximizar los procesos de estudio, ofrece también escenarios con mayor namero de variable
para encontrar asi soluciones mas adecuadas a los problemas y maximizar los recursos y minimizar los costos
através de modelos cuantitativos. Los modelos anteriores pueden dar diferentes soluciones a la investigacion
planteada para asi poder proyectar los mejores escenarios posibles y dar estimaciones de la manera miés
adecuada acorde a la realidad de cada compaiiia a partir de la calificacién de riesgo pais.

ENFOQUE METODOLOGICO

La investigacion se realiz6 con un enfoque cuantitativo, considerando un alcance descriptivo y correlacional,
utilizando herramientas contabilométricas a través de modelos matematicos y estadisticos, realizando
regresiones lineales simples para el célculo de los retornos normales donde se utilizaron los rendimientos de
las acciones en el periodo de la ventana de estimacidn para determinar los coeficientes alfa (= ) y beta (2
). Igualmente, es importante caracterizar los datos seleccionados los cuales pueden ser de corte transversal,
de series de tiempo o datos de panel que incorporan caracteristicas de los dos anteriores. El analisis se
caracterizard a través de los datos de panel, ya que enriquece el alcance en la medida que incrementa el nimero
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de observaciones para los n periodos ya que se tienen n observaciones para varios periodos de tiempo; de
acuerdo a Pindyck y Rubinfeld (2004)las principales caracteristicas del anlisis de datos de panel son:

i Mayor niimero de observaciones para trabajar y por tanto aumentan los grados de libertad y eficiencia de
los pardmetros ya que esta técnica multiplica las secciones cruzadas o datos de corte transversal por el niimero
de periodos.

i Reduce los problemas de multicolinealidad de variables explicativas, problema que aparece
recurrentemente en modelos con numero limitado de observaciones y puede reducirse con el aumento
obtenido al multiplicar las secciones cruzadas por el nimero de periodos de tiempo. El problema de la
multicolinealidad se refiere a que pueden existir relaciones aproximadamente lineales entre los regresores del
modelo en casos en los cuales los estimadores obtenidos y la precisién de éstos se ven seriamente afectados.

i Existencia de dindmica intertemporal que representa un mix entre las secciones cruzadas y la serie
temporal.

En el conjunto de datos de interés para la investigacion se puede identificar estas caracteristicas ya que se
tienen n empresas que cotizan en bolsa durante el periodo objeto de estudio y por lo tanto se utiliza la técnica
de datos de panel para el analisis de los datos.

Para cumplir el objetivo de la investigacién de cuantificar el impacto que han generado las calificaciones
de riesgo pais en la volatilidad del mercado accionario colombiano de modo que sean estadisticamente
representativos, inicialmente se obtuvo una poblacién de 1146 datos, sin embargo, se filtraron de acuerdo a (i)
acciones ordinariasy (ii) movimiento bursatil (iii) que la empresa estuviera activa. Después de este proceso de
filtraje de acuerdo a los criterios seleccidon enunciados el total de muestra por afio fue el siguiente (ver tabla 3):

TABLA 3:
Filtracién de la muestra.
Items 2010|2011 |2012 | 2013 |2014 | 2015 | 2016
Muestra poblacional 47 147 |47 45 45 44 38

Poco movimiento bursaul |(22) | (24) |(23) |(26) [(27) [|(28) |(20)

Muestra total 25 |23 24 19 18 16 13

Fuente: Elaboracion propia.

Estudio de Evento

Como se indic6 anteriormente, con el fin de identificar la existencia de volatilidad de los precios de
las acciones de empresas que cotizaron en el mercado accionario colombiano generado por la emision de
calificacién por parte de las tres principales ECR, se utilizé la metodologia de estudio de eventos (Fama,
1991) la cual consiste en determinar los efectos de un determinado acontecimiento sobre los activos de un
mercado de capitales especifico (Kloeckner, 1995). En nuestro caso el evento es la fecha de divulgacion de las
calificaciones de riesgo pais y se quiere determinar la presencia de retornos anormales acumulados en el precio
de las acciones de las empresas que cotizaron en el periodo 2010-2016 en la BVC derivados de la calificacion
de las ECR, considerando una ventana de evento de 5 dias para asi determinar si los precios de las acciones
presentan una fluctuacién anormal y determinar si es consecuencia del evento analizado.

Asi, en el estudio de evento segin Mackinlay (1997) en primer lugarse definen los eventos que serdn usados
para el andlisis de la volatilidad del precio de las acciones ordinarias, que para el caso se tomd la publicacién
de calificacion por parte de las principales agencias calificadoras entre el 1 de Enero de 2010y 16 de abril de
2016; considerando una ventana de evento de 5 dias, 2 dias anteriores y posteriores a la fecha de emision de
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calificacién y la fecha de publicacién de la calificacion de riesgo pais para Colombia como fecha del evento
donde seran analizados los retornos anormales, considerando una ventana de estimacién de 15 dias habiles
previos a la ventana de evento.

La linea de tiempo para el estudio de evento se representa en la grafica 2, donde cabe resaltar que se
presentardn tres eventos diferentes debido a que las agencias calificadoras no emiten la calificacién en las
mismas fechas permitiendo realizar un anélisis por agencia calificadora y asi poder determinar cuél de las tres
agencias calificadoras tiene mayor impacto en el mercado accionario colombiano.

Ventana de estimacion (5 dias) Ventana de evento
(15 dias) (5 dias)

Inicio . . Fin

¥

(]

t=-22 t=-7 t=-2 ! 1=2
Dia del

evento

GRAFICA 2:
Esquema estudio de evento y ventana de estimacion.

Fuente: Elaboracion propia.

Retorno anormal acumulado (Cumulative Abnormal Return) -CAR

Para efectos de la investigacion se usard el retorno anormal acumulado de las acciones durante el periodo de
estudio para medir si el evento ocasiono una variabilidad en el comportamiento del precio de las acciones de
las empresas que cotizaron en la BVC. Para lo anterior se compara el retorno real con los retornos estimados,
esta diferencia se denomina retorno anormal que se denota como (Mackinlay, 1997):

AR; =Ry — E[Rit.f}{t:l

4. _: Es el retorno anormal de la accién i en la fecha del evento

z..: Es el retorno real de la accidn i en la fecha del evento

e, x..): Es el retorno esperado de la accién i en la fecha t evento por el retorno

Asi, en lainvestigacion se usé el modelo de estimacién de mercado, utilizando el términox........ , que muestra
el comportamiento del mercado accionario, es asi como el retorno anormal se puede expresar como:

-

- = R, — R
1 A—— 1 — n':'rmal'l.twantu

Dénde = representa el retorno normal o estimado durante la ventana del evento.

Para calcular los retornos normales se emplea el modelo de mercado tradicional (Mackinlay, 1997) donde
se explica el retorno de una accién en funcién de un portafolio de mercado, para el caso de Colombia
como retorno de mercado representado se utiliza el COLCAP que es un “indice de capitalizacién que
refleja las variaciones de los precios de las acciones més liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia. La
participacion de cada accién en el indice estd determinada por el correspondiente valor de la capitalizacién
bursétil ajustada.” (Bolsa de Valores de Colombia, 2015). Este indice se toma para los periodos de 2010 a
2016 teniendo también como opcidn el indice general de la bolsa de valores (IGBC) pero debido a que de este
tltimo solo se tiene datos histéricos hasta noviembre de 2013 se decidié usar el COLCAP que reemplazo
de forma progresiva el primero, adicional “los dos indices en un periodo de tiempo su comportamiento es
similar presentando un R2 y una Durbin — Watson muy similar y aproximada, demostrando que en estos dos
indices siempre estaban presentes las mismas empresas” (Piedrahita Cardona, Garzén Restrepo, Echeverri
Castaneda, & Gutierrez Castafieda, 2015, pdg. 415) y por lo tanto, se consideré mds apropiado usar el
COLCAP para todo el periodo de anilisis.
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Ahora bien el modelo anterior para calcular los retornos normales se expresa de la siguiente manera

(Mackinlay, 1997):

Rnnrmali_t =

Dénde:

z.: Esla tasa de rendimiento de todas las acciones del mercado en el periodo t

:.: Error aleatorio en el proceso de generar rentabilidad en el periodo t.

«: Intercepto

4: Coeficiente de la pendiente

Adicional para la estimacién de los coeficientes y se calculé a través de regresion lineal en el software SPSS
v.21, no obstante para normalizar los datos de la muestra antes del célculo de los coeficientes se usa logaritmo
natural (In) (Fama, 1991). Es asi como los datos de la muestra tienen un cambio a partir de:

A (i)

Dénde:

%.: Es el retorno real de la accién i en el periodo t, transformado por logaritmo natural

»..: Es el precio de laaccién i en el periodo t

»...: Es el precio de la accién i en el periodo t-1

Finalmente, se calcula el retorno anormal promedio como la sumatoria de los retornos anormales en la
ventana del evento (Mackinlay, 1997):

Dénde:

car;: Retorno Anormal Acumulado de la empresa

tl: Representa el primer dia del evento

t2: Representa el ultimo dia del evento

Por ultimo, se realizd un procedimiento de prueba en el cual se determina la significancia de los datos a
través de la distribucién t-student utilizando el calculo del promedio de los rendimientos anormales para los
dias de la ventana de evento, ya que a partir de lo anterior se compara el CAR y las desviaciones estandares del
grupo de datos, para asi, determinar si los datos son estadisticamente significativos y verificar la hipétesis de
que los retornos anormales son igual a cero, sin embargo para la realizacion de las prueba estadistica t-student
en relacién con los retornos anormales se consideraron los siguientes supuestos: (i) la distribucién del Colcap
es normal; (ii) la desviaciéon considerada en los andlisis se mantiene constante antes y después de los anuncios
de eventos; (iii) los retornos son independientes e idénticamente distribuidos.

Después de determinar los rendimientos anormales acumulados para cada dia de la ventana de evento se
calculd la desviacidn estidndar de los rendimientos anormales de la ventana de evento y luego se calcula el
valor t por medio de la ecuacién:

Dénde:
x: Es el promedio de los rendimientos anormales.
s: Es la desviaciéon de los retornos anormales
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n: Es el nimero de evento para cada una de las publicaciones de las calificaciones

Asi, se realizé el test estadistico de significancia con una t de student con N-2 grados de libertad para un
rango comprendido entre t < -3,1824 y t > 3,1824, y una probabilidad en nivel de significancia 2=0,05 el
cual servird de herramienta contabilométrica para probar las hipdtesis de la investigacion.

ANALISIS DE L.LOS RESULTADOS.

En la investigacién se usaron diversas herramientas en pro del logro del objetivo de investigacion.
Inicialmente, se calcularon los retornos anormales acumulados (CAR) por medio del modelo de mercado
“tradicional” obteniendo unos CAR para las ECR (ver tabla 4)

TABLA 4:
Estadisticos de las ECR.

S&P MOODDN "S5 FITCH con EEB | FITCH sin EEB

M Valido 107 100 118 117
Perdidos 11 18 a 1

Media SR AETED - 00TZ26 - D3EZE0 81 JOOTT0
Medians By L B STRE - Z2ITTD - 00187TEG
Moda - Jedr4an -, 156545" -4 S44325" - D5EI1E"
Cesviscion estandar JA30EETE2 R ELT iy | AZE2E05504 ST ARED22
Warianza 00 SO 84 001

Fuente: Elaboracién Propia.

Asi, se realizd un andlisis estadistico descriptivo de los datos, producto de recoleccién, ordenamiento y
andlisis realizados. Inicialmente, se observa una media de acuerdo a cada una de las ECR (ver tabla 4), asi se
puede establecer que en el mercado accionario colombiano las dos ECR, Moody ‘s y Fitch obtuvieron durante
el periodo de estudio y considerando la calificacién unos rendimientos acumulados negativos promedio,
afirmando en primera instancia que la calificacién tuvo un impacto desfavorable si se guia por los signos, sin
embargo, se debe considerar que es una variacién pequena tanto cuando es positiva como negativa que puede
indicar poca influencia o impacto de la calificacion en la volatilidad del mercado accionario colombiano.

Asi mismo, al realizar el andlisis de las observaciones atipicas en relacién al CAR por medio de diagramas
de caja de bigotes para cada una de las ECR se evidencia lo siguiente: para el caso de S&P se presentan dos
observaciones atipicas que corresponden a los anos 2012 y 2016; para el primer afio la empresa Enka tuvo
un CAR muy por encima del miximo de los datos[4], para el segundo afo las empresas que impactan los
resultados en mayor medida son Ecopetrol y Corficolcf, que no necesariamente se dieron por la calificacion
de riesgo pais emitida por la ECR ya que para el caso de Ecopetrol se da en gran medida por la volatilidad
del precio del petréleo que ha tenido durante en 2016 y porque la empresa implementa una politica en
relacién a los dividendos en miras a proteger la calificacién que se le da a la empresa de grado de inversién
(El Tiempo, 2016). Para el caso de la calificadora Moody ’s se identifican datos atipicos en el afio 2010 dados
principalmente por la empresa Enka presentando asi un CAR negativo y asi mismo, para el afio 2011 se
identifican datos atipicos que corresponden principalmente a un CAR positivos para presentar retornos
anormales significativos para la empresa ETB.
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GRAFICO 35:
Outliers.
Fuente: Elaboracién Propia con paquete SPSS.

Por otro lado en el caso de Fitch Ratings se presenta una doble grafica donde se incluye y se excluye la
empresa EEB ya que presento un comportamiento significativo el dia del evento, mostrando en el célculo del
retorno real una variacién del -458,7% ya que esta empresa decidi6 disminuir el valor nominal de sus acciones
a través de un Split de acciones haciendo que cada accién equivaliera a 100 acciones y su valor nominal se
dividira por cien, pasando de $5.360 a $53,60, este Split no fue por la divulgacion de la calificacién de riesgo
pais, sino por decisiones de la misma empresa que tuvieron el propésito de facilitar la negociacién de sus
acciones en la BVC pero sin perjuicio al valor de la participacién accionaria ni valor de la empresa (Empresa
de Servicios de Bogotd S.A, 2011). Al excluir EEB se observa un dato atipico correspondiente a ETB para
el ano 2011.

Finalmente para el caso de los tres datos atipicos correspondientes a las empresas Enka, Corficolcfy ETB
pueden guardar relacién con el impacto de la calificacién de riesgo pais o aspectos macroeconémicos que
pudieron afectar estas empresas.
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GRAFICO 4:
Distribucién normal del CAR.

Fuente: Elaboracién Propia con paquete SPSS.

Igualmente, una técnica que permite el analisis es el histograma de distribucién normal; para el caso de
la agencia calificadora S&P se observa que la distribucién del CAR tiende a concentrarse al lado izquierdo
lo que indica una distribucién asimétrica a la derecha con tendencia positiva, es decir, media> mediana, con
mayor concentracion de datos en el rango de -0,00001615y 0,00335760; por lo tanto, los retornos anormales
se concentran cerca del punto de referencia que es cero. Para el caso de Moody s se tiene una distribucién con
tendencia a concentrarse al lado derecho; presenta una distribucién asimétrica a la izquierda con tendencia
negativa, es decir Media

Finalmente para el caso de Fitch se tienen dos histogramas de distribucién normal debido al alto CAR
que presenta en EEB, que se debid a un caso aislado a la calificacidn de riesgo pais, por tanto se excluye de la
muestra en 2011 para que se permitiera visualizar si existe distribucién normal en los datos, para lo que se
encuentra que se tiene una distribucién asimétrica a la derecha, es decir media>mediana, con concentraciéon
entre -0,001877 y 0,001077 lo que significa que los retornos anormales se concentran cerca del punto de
referencia cero.

Los anteriores andlisis permiten concluir que se acepta la hipétesis nula de que no existen retornos
anormales derivados de la emisién de calificacion de riesgo pais por parte de ECR ya que los resultados en
el caso de las tres principales agencias calificadoras de riesgo analizadas asi lo evidencian al tener tendencias
cercanas al punto de referencia.
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TABLA 5:
Test Estadistico por empresa calificadora y afo.
2010 2011 | 2014 2045
Ml dia Miedis 00058 Meda |-0,0060R| Mo se press=nto
D svizcion 0,02 554 D swizcon| 008144
il ] 3 N 18 e
t-Student |- 115254 sE encia t-Student | O20E38] +-Student |-0.B1235 e N
NO RECHAZAR MO BECHAZ AR NO RECHAZAR MO RECHAZAR NO RECHAZAR
Ml di -00055| Medis 000085 Maedis 1 Mol i -MD0731 Mo s prasants
De swvimcion | 002447 | Desvimcion| 10,05298] De swviad on | 00577 7| De svizcion | Q05171
P N 25 N 23 N 24 N 17 N 15
t-Student |-052535] t-Stwd t-Student | 1 78528 t-Student |-055061 t=-Stwdent | 0127296
NO RECHAZAR MO RECHAZAR NO RECHAZAR NO RECHAZ AR
Mediz |-0DO0SER HETS| Moss pressnto Il d e OIB4E1 e 0,0053
Desviacion | 005525 H 25723 slificecion por  |Desdacion Des o | 005585 | Des on| 002658
mTEH N W L part= de esta N 4 15 18
t-Student |-087554| t-Student |-108508 A =N t-Student |-1035 & t-Student | 2 45250 t-Student |-00S1300
NO RECHAZAR MO PECHATAR NO RECHAZAR NO RECHAZAR MO PECHAT AR

Fuente: Elaboracién Propia.

En la tabla 5, se presenta el test de la t- student para evaluar la significancia de la hipé6tesis nula para
esto se cuenta con un N-2 grados de libertad, con este calculo se acepta la hipétesis nula de que no existen
retornos anormales derivados de la emisién de calificacién de riesgo pais por parte de las agencias calificadoras,
mostrando que la emisién de la calificacién no tiene impacto en el precio de las acciones. Esto es consistente
con los resultados obtenidos en el anilisis de la distribuciéon normal de los retornos anormales promedio
presentados anteriormente. Finalmente, al tener un valor de probabilidad de nivel de significancia menor que
0,05 no se acepta la hipStesis nula al igual que con el test t-student.

CONCLUSIONES

El objetivo de la investigacién fue medir los impactos que han generado las calificaciones de riesgo pais
emitidas por las tres principales ECR en la volatilidad del mercado accionario colombiano durante los afos
2010-2016, en términos generales se alcanzé el objetivo ya que a través de una metodologia de estudio de
eventos resulto eficiente medir el efecto que tuvo el evento sobre los retornos de las acciones, ademas de
herramientas contabilométricas como regresiones lineales, modelo para el CAR y pardmetros de significancia
estadistica para contrastar las hipétesis se puedo llegar a apreciaciones como lo son que no existen retornos
anormales derivados de la emisién de calificacién de riesgo pais por parte de las agencias calificadoras,
mostrando que la emisién de la calificacién no tiene impacto en el precio de las acciones cuando se evalta de
forma global durante el periodo de estudio.

De acuerdo con los resultados presentados en la investigacién es posible que la calificacién de riesgo pais
evaluada desde un enfoque general por empresa calificadora en una muestra de varias empresas que cotizaron
en el mercado no causa ningun impacto en el precio de las acciones, aunque al realizar la investigacion se pudo
identificar de manera individual las ECR si pueden generar algiin impacto que no se perciba en el conjunto de
datos como es el caso de Ecopetrol que para el ano 2016 como consecuencia de los bajos precios del petréleo
y la disminucién de la calificacion por parte de la agencia calificadora Moody’s , el precio de las acciones
de esta empresa rebajaran. Lo anterior también se percibié en muchos casos ya que en diferentes empresas
cotizantes se presentan retornos anormales en la ventana de evento, lo cual implica que el anuncio de la
calificacion de riesgo pais puede tener un impacto en los retornos de las acciones y que traen informacion
nueva que sirve para que los inversionistas puedan reaccionar a dicho evento , es decir, las ECR cumplen un
papel importante a la hora de eliminar las asimetrias de informacién en el mercado; aunque estos retornos
anormales se pueden presentan también por condiciones politicas y econdmicas que acontecen el pais que
pueden afectar o favorecer a una empresa en particular.
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Los resultados que se mencionan anteriormente se pudieron corroborar a través de la significancia
estadistica, ya que permiti6 aceptar o rechazar la existencia de retornos anormales a partir de la calificacion,
igualmente al realizar el test del CAR de las ECR por empresa cotizante en el dia del evento muchas empresas
presentan retornos anormales lo cual implica un posible impacto de la calificacidn, sin embargo al evaluarlo
por empresa calificadora en cada afo se percibe que se acepta la hipdtesis nula de que no existen retornos
anormales, lo cual permite concluir que los inversionistas se pueden anticipar a la calificacién y pueden
obtener informacién de diversas fuentes, lo que corrobora que el mercado colombiano tiene una eficiencia
semifuerte haciendo que los retornos de las acciones sean reflejo no solo la calificacién de riesgo sino de la
informacién disponible en el mercado.

Aunque la investigacién logra el objetivo y da respuesta a la pregunta de investigacion, y la muestra
analizada se caracterizé a través de panel de datos que aumenta el nimero de observaciones y andlisis hacia
la investigacion, no brindan la suficiente informacién para determinar que ECR tiene mas impacto en el
mercado ya que como lo comprueban algunos autores el mercado colombiano esta ubicado en una eficiencia
de mercado semifuerte, los inversores ya han incorporado a sus decisiones parte de la informacién disponible
a sus decisiones.

Finalmente, se considera que ain queda mucho campo de estudio, teniendo en cuenta que no solo los
cambios en la calificacién de riesgo pais generan retornos anormales en el precio de las acciones, también
lo pueden hacer variables macroecondmicas de corto y largo plazo, es asi como esta investigacion se podria
extender a empresas especificas y no al mercado general donde se permita evaluar de manera més detallada
el efecto que tiene el evento a través de la contabilometria que amplié las proyecciones de los diferentes
escenarios y que de un valor agregado a los estudios préximos.
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NoTASs

[1] La capitalizacién bursitil de los paises pertenecientes al MILA al corte de Diciembre de 2015 es: Mexico: USD$401
mil millones,Chile: USD $191 mil millones, Perd: USD $91 mil millones, Colombia USD $88 mil millones.Lo
anterior muestra es posicionamiento a nivel bursatil de los paises mencionados dentro del MILA (Mercado Integrado
Latinoamericano, s.f.)

[2] J.P. Morgan Chase, es una empresa norteamericana, que presta servicios financieros, inversién privada y gestién de
activos financieros

[3] Algunas de las agencias calificadoras actuales son:Standard & Poor's, Moody's Investors Service, Fitch Ratings , Dagong
Global Credit Rating, Duff &Phelps, Thomson BankWatch, Duff and Phelps de Colombia, Value and Risk Rating S.A,
entre otras.

[4] No se encontré informacidn relevante en los Estados Financieros, Informes de Gestién o comunicados de la compariia
para explicar el comportamiento atipico de la compaiifa.
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