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1. RESUMEN

El presente estudio evalla el impacto de la modificacion de la tasa de intervencion de
politica monetaria en la eficiencia informacional del mercado financiero entre 2013 y 2023,
utilizando la metodologia de event studies. Se enfoca en la relacion entre los cambios en la tasa de
interés y el comportamiento del indice MSCI COLCAP, considerando eventos de aumento y
disminucion de la tasa de intervencion. El analisis incluye pruebas de normalidad y significancia
estadistica de los rendimientos anormales (AR) y acumulados (CAR), destacando el
comportamiento antes y después de los anuncios de politica monetaria. Los resultados indican que
el mercado reacciona rapidamente a estos cambios, confirmando la eficiencia semi-fuerte del
mercado colombiano. Asimismo, se observa que las disminuciones en la tasa generan reacciones

mas inciertas que los aumentos, lo que refleja la sensibilidad del mercado ante este tipo de eventos.

Palabras clave: Tasa de intervencion de politica monetaria, Eficiencia informacional,

Mercado accionario colombiano, Estudio de eventos.

ODS: (8) Trabajo decente y crecimiento econémico, (9) Industria, innovacion e

infraestructura.
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2. INTRODUCCION

En Colombia, estudios sobre la eficiencia del mercado financiero han revelado rechazo a
la hipétesis de mercados eficientes (HME) propuesta por Fama (1970). Esta hipotesis postula que
la complejidad del mercado y velocidad de informacion hara que el precio razonable de los activos
sea el mismo para todos los agentes. Sin embargo, los estudios de Agudelo y Gutierrez (2011),
Avila Perico (2016), Restrepo y Zuluaga (2015) indican que se rechaza la hip6tesis de eficiencia
informacional en el mercado accionario colombiano encontrando evidencia de que los precios no

reflejan toda la informacion disponible oportunamente, lo que indica ineficiencia informacional.

Retomando a Fama (1970), la eficiencia débil supone que los precios de las acciones
reflejan la informacion histérica del mercado de valores, precios, rendimiento, volumen de
transaccion entre otros, se afirma la posibilidad de obtener beneficios extraordinarios al poseer

informacion puablica y privada.
No obstante, existen otras teorias que también buscan explicar los mercados financieros.

Es de conocimiento general que los mercados financieros se mueven por las expectativas
de sus agentes, la entrada de nueva informacién al mercado, como los reportes trimestrales de
empresas, los datos macroeconémicos y las decisiones de politica monetaria, modifican las
expectativas de los individuos. Siguiendo ese camino Muth (1961) plantea la hip6tesis de
expectativas racionales, explicando que los agentes del mercado forman expectativas de manera
racional basandose en la informacion disponible y en el entorno econémico de forma optima. Una
ampliacion a esta teoria lleg6 con el trabajo de Lucas (1972), donde argumenta que los agentes se

anticiparan a las modificaciones de politica monetaria y ajustaran sus comportamientos.
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Més recientemente, se ha introducido el concepto de mercados adaptativos, donde las
expectativas de los inversionistas se ajustan a los cambios del entorno econémico y, que no todos

los agentes tomaran decisiones optimas (Lo & MacKinlay, 1999).

La eficiencia informacional es un factor implicito en la eficiencia de mercado, como se
menciond, depender& de como las expectativas de los agentes cambian con nueva informacién.
Dentro de la politica monetaria, encargada a bancos centrales, se encuentra la tasa de intervencion
de politica monetaria, las modificaciones en su valor afectan a todo el mercado financiero
figurando como un elemento de alto impacto a nivel Macro para un pais, siendo asi de gran valor

un mayor entendimiento de los efectos de la politica monetaria en el mercado de valores.

Estudios como el de Agudelo y Gutierrez (2011) a nivel latinoamericano han evaluado el
impacto de los anuncios macroecondémicos (inflacion, tasa de interés, PIB, balanza comercial y
desempleo) y la eficiencia de mercado con los indices MSCI, una canasta ponderada de acciones
que refleja el movimiento de las méas tranzadas (con mayor liquidez) en cada mercado, englobando
el comportamiento de determinado mercado. Ademas, aplica un modelo de heterocedasticidad
condicional (ARCH-GARCH). El andlisis se enfoca en la eficiencia informacional, encontrando
que la informacidn suele incorporarse, o verse reflejada en el mercado financiero con rezago tras
un dia de su publicacidn, la eficiencia informacional se rechaza en Colombia en su forma fuerte,

estas reacciones se presentan tras anuncios de la tasa de interés y el desempleo.

A detalle, el estudio de Ruiz Davila et al. (2021), estudia la HME en el mercado MILA
(Mercado Integrado Latinoamericano). Para esto, emplea series historicas del indice MSCI
COLCAP como referencia para la medicion de eficiencia de mercado colombiano. Tras aplicar
pruebas de Prueba de Cociente de Varianza, Prueba de Corridas y Estrategia de Filtros de

Alexander con una estrategia “Buy and Hold”, el estudio concluye que el mercado colombiano no
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sigue una caminata aleatoria, sugiriendo que el mercado no es completamente eficiente segun la

HME.

Asi mismo, el trabajo de Restrepo y Zuluaga (2015) estudia la eficiencia informacional en
el mercado accionario colombiano, aplicando la metodologia de “event studies” para analizar el
impacto de los reportes de resultados trimestrales en las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) sobre sus respectivas acciones. Se observd que los precios de las
acciones no reaccionan de manera inmediata a la nueva informacion disponible, principalmente en
casos de sorpresas negativas en los reportes de resultados. Se evidencia una sub-reaccién del
mercado, posiblemente causada por factores como los limites al arbitraje, baja liquidez y altos
costos de transaccion en el mercado local. El estudio concluye que el mercado colombiano es

informacionalmente eficiente en su forma semi-fuerte.

En el mercado financiero colombiano se ha estudiado la eficiencia y el impacto de la
entrada de nueva informacidn, pero no se ha realizado alguna investigacion, netamente enfocada
en los impactos de la modificacion de tasas de interés con la metodologia de “event studies” 'y Sus

consecuencias en el comportamiento del mercado financiero.
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3. OBJETIVOS Y JUSTIFICACION

Partiendo del precepto de que el mercado financiero colombiano no es completamente
eficiente, y teniendo en cuenta que las expectativas de los agentes del mercado fluctdan de acuerdo

con el ingreso de nueva informacion nacen los siguientes interrogantes:
3.1 Interrogante general

¢Como afectan las modificaciones en la tasa de intervencién de politica monetaria a la
eficiencia informacional del mercado financiero colombiano, especificamente en el

comportamiento del indice MSCI COLCAP?

3.2 Interrogantes especificos

1. (Coémo se manifiestan los efectos de los cambios en la tasa de intervencion de politica
monetaria en la eficiencia informacional del MSCI COLCAP?

2. (Qué impacto tienen las modificaciones en la tasa de intervencion sobre la volatilidad y el
ajuste de precios del MSCI COLCAP en el corto plazo?

3. (En qué medida varia la eficiencia informacional del MSCI COLCAP antes y después de

los anuncios de politica monetaria?

3.3 Objetivo general

Evaluar el efecto de las modificaciones de la tasa de intervencion de politica monetaria
sobre la eficiencia informacional del mercado financiero colombiano, a través del andlisis del

comportamiento del indice MSCI COLCAP.
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3.4 Objetivos especificos

1. Analizar como los cambios en la tasa de intervencion de politica monetaria influyen en la
eficiencia informacional del MSCI COLCAP.

2. Evaluar el impacto de las modificaciones en la tasa de intervencion sobre la volatilidad y
el ajuste de precios del MSCI COLCAP en el corto plazo.

3. Comparar la eficiencia informacional del MSCI COLCAP antes y después de los anuncios

de politica monetaria.

3.5 Justificacion

En el mercado financiero colombiano se han realizado estudios sobre la eficiencia de
mercado, y el impacto de la entrada de nueva informacion como se plasma en los estudios de
Agudelo y Gutierrez (2011), Avila Perico (2016), Restrepo y Zuluaga (2015). Sin embargo, no se
han llevado a cabo investigaciones netamente enfocadas en el impacto de la modificacién de la
tasa de intervencién de politica monetaria y sus consecuencias en la eficiencia del mercado

financiero.

El presente estudio se justifica en la necesidad de comprender como las modificaciones en
la tasa de intervencidn, una herramienta clave de la politica monetaria manejada por el Banco de
la Republica, influyen en la eficiencia informacional del mercado financiero colombiano,
especificamente en el indice MSCI COLCAP. La eficiencia informacional es un componente
crucial en la eficiencia de los mercados financieros, refleja la rapidez y precision con la que los
precios de los activos incorporan la nueva informacion relevante. En un mercado eficiente, la
nueva informacion debe reflejarse rapidamente en los precios de los activos, lo que permite

decisiones de inversion bien informadas
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El reconocimiento de como las modificaciones en la tasa de intervencion afectan la
eficiencia informacional podria beneficiar a los agentes del mercado en la creacion de estrategias
de inversion y mitigacion de riesgo en sus operaciones. Ademas, los reguladores al comprender el
comportamiento del mercado tras la modificacion de la politica monetaria podrian establecer

medidas que promuevan una mayor eficiencia en el mercado.

Adicionalmente, el uso del MSCI COLCAP brindaré a la investigacion un enfoque integral
del mercado financiero colombiano. Dado que Colombia es considerado un pais emergente con un
mercado financiero relativamente pequefio, el comportamiento de las 25 acciones mas liquidas,
reflejado en el MSCI COLCAP, proporciona una representacion fidedigna del comportamiento del

mercado financiero en su conjunto.

Finalmente, desde el punto de vista profesional el conocimiento del impacto de la politica
monetaria sobre las tendencias del mercado de valores es esencial para una mejor planificacion
tanto en un panorama de inversion para los financieros del sector de mercados de capitales, como
en la planeacion estratégica de una empresa para los profesionales de finanzas corporativas. Para
los primeros, conocer la tendencia del mercado tras los anuncios macroeconémicos, como los
cambios en la tasa de intervencion, ayuda a mitigar el riesgo y a determinar momentos éptimos de
entrada y salida del mercado. En cuanto al sector real, el cambio de la tasa de intervencion, ademés
de afectar las decisiones de financiacion e inversion, contribuiria a una mejor comprension de los
efectos en las grandes empresas que cotizan en bolsa y que, en menor proporcion, influencian el

comportamiento de empresas que no cotizan en bolsa.
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4. MARCO TEORICO

La hipotesis de mercados eficientes (HME) propuesta por Eugene Fama (1970) establece
que los precios de las acciones reflejan toda informacion disponible, tanto publica como privada.
Segln esta teoria, los precios se ajustan rapidamente ante la llegada de nueva informacion

relevante. Se definen tres niveles de eficiencia en los mercados, débil, semi-fuerte y fuerte.

En la eficiencia débil, los precios incorporan unicamente la informacion historica del
mercado como precios pasados, volumenes de transaccion y rendimientos. En este nivel, es posible
obtener ganancias extraordinarias utilizando informacion publica y privada, invalidando el analisis

técnico (gréficos, osciladores e indicadores).

La eficiencia semi-fuerte implica que los precios se ajustan instantaneamente tras la
publicacién de informacion publica disponible, como modificaciones en politica monetaria,
anuncios de dividendos o presentacion de informes financieros. Solo utilizando informacion
privada se podrian obtener rendimientos superiores, descartando la utilidad del analisis

fundamental (anélisis empresarial, industrial, macroeconémico...).

En la eficiencia fuerte, los precios reflejan plenamente toda informacion, tanto publica
como privada. En este escenario, es imposible obtener ganancias extraordinarias consistentemente
superiores al mercado. En los 3 casos, toma un rol muy importante la eficiencia informacional,
siendo un factor intrinseco en la hipotesis de mercados eficientes, determinando la velocidad en

que la informacion se incorpora en los precios.

Dentro de la teoria de eficiencia de mercados, existe el componente de la teoria de caminata
aleatoria, introducida por primera vez por Bachelier (1900), esta sostiene que los movimientos de

precios son impredecibles e independientes entre si. Casi un siglo después, Lo & MacKinlay
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(1999), argumentan que los precios no son completamente aleatorios, del mismo modo, la
hipdtesis de mercados eficientes no es aplicable en todos los mercados financieros, a causa de
patrones y tendencias a largo y corto plazo, importantes sefiales técnicas y fundamentales junto a

sesgos Yy efectos que ponen en cuestion la propuesta de Fama.

Los autores Lo & MacKinlay (1999) plantean la Hipétesis de Mercados Adaptativos
(HMA), surge como una evolucion de la Hipétesis de Mercados Eficientes. Mientras que la HME
asume que los precios de los activos reflejan toda la informacién de manera inmediata y racional,
la HMA plantea que la eficiencia del mercado no constante, sino que varia con el tiempo y depende
de factores como el entorno econémico, el comportamiento de los inversionistas y la

disponibilidad de informacion.

Lo & MacKinlay (1999) proponen gue los mercados financieros evolucionan de manera
similar a un proceso biolégico, donde los agentes econémicos se adaptan continuamente a nuevas
condiciones y la eficiencia del mercado fluctta en funcién de esta adaptacion. En otras palabras,
la HMA sostiene que los mercados pueden ser eficientes en ciertos periodos y contextos, pero
ineficientes en otros, dependiendo de la capacidad de los participantes para procesar y reaccionar

a la nueva informacion.

Este enfoque es relevante en el contexto de mercados emergentes como el colombiano,
donde las condiciones del mercado pueden cambiar rapidamente debido a factores externos e
internos, donde la disponibilidad y calidad de la informacion no siempre es homogénea.
Investigaciones como la de Lim & Brooks (2011) han indicado que la eficiencia en los mercados
emergentes suele ser mas inestable y dependiente de su entorno en comparacién con los mercados

desarrollados, respaldando el concepto de la HMA.



20

Adicionalmente, tras la publicacion de la HME, autores como Muth (1961) y Lucas (1972)
plantean otro escenario con respecto a la eficiencia de mercado, introduciendo la hipdtesis de
expectativas racionales, en este postulado los agentes del mercado actdan con respecto a la
informacion disponible para la creacion de predicciones, donde no se cometen errores sistematicos,
optimizando sus resultados, y anticipando cambios en la politica econdmica, esta idea sirve de
apoyo para la existencia de hipotesis de mercados eficientes, conectando las expectativas

racionales con la eficiencia informacional se puede afirmar que:

Si existe racionalidad en el mercado no deberian existir diferencias sistematicas entre el
precio del activo y su valor presente de los flujos de caja futuros - si los precios no
responden como corresponde a informacion econdmica relevante se habla de evidencia en
contrade la racionalidad en los mercados y por consecuencia de ineficiencia informacional.

(Restrepo y Zuluaga, 2015, P.8).

La metodologia de event studies es ampliamente utilizada en las finanzas para analizar
como eventos especificos afectan los precios de los activos financieros. Aunque no es una
metodologia nueva, sus origenes se remontan a los trabajos pionero de Fama et al. (1969) y se
consolida con la contribucién de Mackinlay (1997), sigue siendo relevante y potente para evaluar
la eficiencia del mercado y la reaccion de estes ante nueva informacion, siendo utilizada en

estudios actuales.

Esta metodologia se basa en la hipétesis de mercados eficientes en su forma semi-fuerte.
Por lo tanto, cuando ocurre un evento relevante, en el caso de estudio un cambio en la tasa de
intervencion, se espera que el mercado ajuste los precios de los activos reflejando la nueva

informacion.
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Siguiendo el enfoque planteado por Mackinlay (1997), inicialmente se define el evento
especifico a analizar, y se establece una ventana alrededor del mismo que abarca desde dias antes
hasta dias después del evento, permitiendo observar el comportamiento del mercado alrededor del

mismo.

En adicion, se determina un periodo previo al evento, llamado ventana de estimacion que
se utiliza para estimar los parametros del modelo de mercado. Estos parametros son producto de

una regresion lineal de minimos cuadrados simple (OLS) con estos datos historicos.

Como siguiente paso, se calculan los rendimientos esperados en ausencia del evento
utilizando un modelo estadistico (presentado detalladamente en la seccion 5. Metodologia),
comunmente el modelo de mercado. Este relaciona el rendimiento del activo (MSCI COLCAP)
con el rendimiento de un indice de referencia (MSCI WORLD), capturando la sensibilidad del

activo al mercado general.

Seguidamente, se obtienen los rendimientos anormales (AR), representan la diferencia
entre el rendimiento real observado y el rendimiento esperado estimado a partir del modelo de
mercado. Posterior a esto, se calculan los rendimientos anormales acumulados (CAR) para evaluar

el impacto acumulado del evento, se suman los rendimientos anormales en la ventana de evento.

Tras conseguir los AR y CAR, se realizan pruebas estadisticas para determinar si los
rendimientos anormales son significativamente diferentes de cero, lo que indicaria que el evento

tuvo un impacto significativo en los precios de los activos.

Diversos estudios han investigado el efecto de la politica monetaria en los mercados
financieros mediante la metodologia de event studies. Investigaciones como las de Thorbecke

(1997) y Bernanke y Kuttner (2005) han mostrado como los cambios en la tasa de interés influyen



22

significativamente en los precios de las acciones. Respectivamente, Thorbecke (1997) encontro
que las politicas monetarias expansivas, estan asociadas con mayores rendimientos en el mercado
accionario. Impulsando la inversion y crecimiento de las empresas. Mientras que la politica
monetaria contractiva provoca una caida en los rendimientos de las acciones. Bernanke & Kuttner
(2005) encontraron que una reduccion inesperada en la tasa de la Reserva Federal de EE.UU (FED)
de 25 puntos basicos (pb) genera un incremento promedio de aproximadamente 1% en los precios
de las acciones, asi mismo concluyen que el mercado accionario reacciona principalmente a los
componentes inesperados de los anuncios de politica monetaria, indicando un ajuste de las

expectativas. Asi mismo afirman una reaccion homogeénea en la reaccion del mercado.

Para economias emergentes, se ha identificado que una reduccion inesperada en la tasa de
interés de los bancos centrales puede generar aumentos considerables en los precios de los activos.
Ademas, estos efectos son mas pronunciados en los mercados emergentes, donde las fluctuaciones
macroecondmicas globales tienen un impacto mayor debido a su estructura financiera'y econémica

(Ehrmann & Fratzscher, 2004).

Estudios recientes han abordado esta cuestion en el contexto de mercados emergentes. Kim
(2023), analiza el impacto de los aumentos de las tasas de interés en los Estados Unidos, en
mercados emergentes, puntualmente Corea del Sur. Concluyendo que tras el anuncio de aumentos
en la tasa de interés de la FED el mercado accionario coreano tiende a caer, sugiriendo que los
inversionistas perciben los incrementos en las tasas de interés como negativos para las expectativas

economicas y financieras.
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4.1 Marco Conceptual

4.1.1 MSCI COLCAP

Morgan Stanley Capital International (MSCI) es la firma de investigacion de inversiones
que provee el indice COLCAP, (MSCI, 2022) “el indice MSCI COLCAP tiene como objetivo
proporcionar un reflejo fiel del mercado accionario colombiano utilizando una metodologia de
construccion que equilibra caracteristicas importantes de un indice como la diversificacion, la

invertibilidad y la replicabilidad”.

En la creacion de este indice también interviene la Bolsa de Valores de Colombia, como
aliado de la firma MSCI, el antiguo indice COLCAP fue remplazado por el MSCI COLCAP el 28

de mayo de 2021.

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) (2021) informa que el indice MSCI COLCAP
contempla a las 25 acciones mas liquidas del mercado pertenecientes a 20 emisores, este indice
pondera cada una de estas acciones con base a la capitalizacion de mercado de cada accién. Se

considera a este indice como la referencia principal del mercado accionario colombiano.

4.1.2 Eficiencia Informacional

La eficiencia informacional es un componente clave en la eficiencia de los mercados
financieros, ya que refleja la rapidez y precision con la que los precios de los activos incorporan
la nueva informacion relevante. En un mercado eficiente, la nueva informacion debe reflejarse
rapidamente en los precios de los activos, de modo que no se puedan obtener beneficios
extraordinarios a partir de dicha informacién. Sin embargo, autores como Lim & Brooks (2011)
critican este concepto sefialando que si los mercados fueran perfectamente eficientes no habria

ganancias obtenidas por la recopilacion de informacion, desmotivando las operaciones en
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mercados financieros que subsecuentemente desencadenarian un colapso sobre los mercados

financieros.

4.1.3 Politica monetaria

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) (2024), la politica monetaria
enmarca la gestion de las fluctuaciones econdmicas con el fin de alcanzar estabilidad de precios
con inflacion baja y estable. Su herramienta mas importante es la tasa de intervencion de politica
monetaria, cuando esta disminuye la politica monetaria se relaja, mientras que cuando incrementa

la politica monetaria se endurece.

4.1.4 Tasa de intervencion de politica monetaria

De acuerdo con el Banco de la Republica (2024) la tasa de intervencidn es la tasa de interés
minima que el banco central cobra a las entidades financieras por suministrarles liquidez. Esta tasa
constituye el principal instrumento de politica monetaria. Su modificacion impacta la cantidad de
dinero en circulacion, aumentando o disminuyendo el costo del endeudamiento. De este modo, la
tasa de intervencion es una herramienta que el banco central utiliza para cumplir con uno de sus
objetivos primordiales, el control de la inflacidén. El aumento en esta tasa desincentiva el consumo
debido al mayor costo de la deuda, pero simultdneamente la inversion en Colombia se vuelve mas
atractiva al ofrecer mayores retornos. Actualmente la tasa se encuentra en 9,75% EA siguiendo

una senda de recortes desde diciembre de 2023.

4.1.5 Volatilidad

La volatilidad en los mercados financieros se refiere a las fluctuaciones que experimentan
los precios de los activos en un periodo determinado, siendo una medida clave para evaluar el nivel

de riesgo e incertidumbre. Como sefialan Poon & Granjer (2002), la volatilidad es crucial no solo
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para calcular el valor de opciones y gestionar riesgos, sino también para la formulacion de politicas

monetarias, ya que indica cuan drasticos pueden ser los cambios en los precios de los activos.

En el contexto de estudios de eventos, la volatilidad se convierte en una herramienta Gtil
para analizar como el mercado reacciona ante anuncios importantes, como los cambios en la tasa
de intervencion de politica monetaria. Al observar la variabilidad de los precios antes y después
de estos anuncios, se puede evaluar si el mercado estd procesando esta nueva informacién de

manera efectiva, lo cual es esencial para entender la eficiencia informacional.

Lo que hace que la volatilidad sea tan relevante es su capacidad para predecir periodos de
alta incertidumbre o tension en los mercados financieros. Segin Poon & Granjer (2002), los
responsables de politicas econémicas suelen monitorear de cerca los niveles de volatilidad, ya que
un aumento en esta puede ser una sefial de problemas en el sistema financiero, destacando su

importancia tanto para inversores como para las autoridades.
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5. METODOLOGIA

La presente investigacion sigue un enfoque cuantitativo empirico, utilizando la
metodologia de event studies para analizar el impacto de los anuncios de la tasa de intervencion

del Banco de la Republica sobre el comportamiento del indice MSCI COLCAP.

La recoleccién de informacion se basa en datos histéricos del indice MSCI COLCAP y de
la tasa de intervencion de politica monetaria, cubriendo el periodo comprendido entre 2013 y 2023.
Las series de tiempo del MSCI COLCAP se obtendran a través de la base de datos financiera
LSEG Workspace, mientras que los datos sobre la tasa de intervencidon seran recopilados del Banco

de la Republica.

El principal instrumento de analisis sera la metodologia de event studies, que permitira
identificar cambios significativos en los precios del indice MSCI COLCAP (COLCAP) en

respuesta a modificaciones en la tasa de intervencidn. Las variables clave seran:

Variable dependiente: EI rendimiento del indice MSCI COLCAP, que reflejara el

comportamiento del mercado financiero colombiano.

Variable independiente: Los anuncios de politica monetaria, especificamente las modificaciones

en la tasa de intervencion establecida por el Banco de la Republica.

El andlisis se centrara en la identificacion de rendimientos anormales (AR-CAR) y la

volatilidad antes y después de los anuncios, evaluando asi la eficiencia informacional del mercado.

El desarrollo de la metodologia de este trabajo de investigacion sigue los pasos propuestos

por Mackinlay (1997) para event studies, ampliamente usados en estudios similares como los de
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Bernanke & Kuttner (2005), Katsikides et al (2016), Kim, (2023), Prakash & Yogesh L, (2021) y

Restrepo y Zuluaga, 2015).

5.1 Event Studies

Ventana de Estimacion y Ventana de Evento

Se define una venta de estimacion de 250 dias previos al evento para calcular los
parametros del modelo de mercado, y una ventana de evento de 10 dias antes y 10 dias después
del anuncio de la modificacién de la tasa de intervencién. La ventana de estimacion se usara para
obtener los valores esperados de los rendimientos y asi calcular los rendimientos anormales
alrededor del evento. La ventana de estimacion sigue valores propuestos por Restrepo y Zuluaga

(2015) donde se estudia el mercado colombiano.

La ventana de evento seleccionada se basa en consideraciones préacticas y tedricas.
Whittington et al. (2009) en su manual para event studies destaca la importancia de ajustar la
longitud de la ventana segun la eficiencia informacional del mercado, de este modo no existe un
valor en concreto, con estudios implementando ventanas muy breves (1-3 dias) hasta periodos
amplios (15-20 dias). En mercados emergentes como el colombiano, caracterizado por una menor
rapidez en la incorporacion de informacion, el uso de una ventana de 10 dias represento en los

datos un balance adecuado para analizar la reaccion del mercado.

Ventana de estimacion: -250 dias a -11 dias antes del anuncio.

Ventana de evento: -10 dias a + 10 dias alrededor del anuncio.
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Modelo de mercado

El modelo de mercado proporciona la base para calcular los rendimientos anormales,
siendo estos una medida clave para determinar el impacto del evento. Este modelo surge del
Capital Assets Pricing Model (CAPM) de Sharpe (1964) con el modelo general de rendimientos
como se muestra en la ecuacion (1), donde se presenta una relacion lineal entre el rendimiento de

un activo y el rendimiento del mercado a traves del coeficiente 3.
Rit = a; + BiRe + €3¢ (1)

Donde R;; es el rendimiento del activo i en el tiempo t. R,,,; es el rendimiento del mercado
o indice de referencia en el tiempo t. a; el intercepto que representa el rendimiento del activo
cuando el rendimiento del mercado es cero. S; es la sensibilidad del rendimiento del activo respecto
al rendimiento del mercado indicando un componente sistematico, donde el rendimiento del activo
puede ser calculado en relacion al rendimiento del mercado. Y ¢;; refleja el componente no

sistematico capturado por este término del error.

Para transformar el modelo general al modelo de mercado se aplican los siguientes

supuestos:
Mercados eficientes:

Los precios de los activos reflejan toda la informacion disponible de forma rapida y precisa.

(Fama, 1970).
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Independencia de los errores:

El término del error &;; tiene una esperanza de cero E(g;;) = 0, y una varianza constante,
garantizando que las variaciones en los rendimientos no explicado por el mercado son aleatorias y

no tienen correlacion con el rendimiento del mercado.
Linealidad:

Se asume una relacion lineal entre los rendimientos del activo y los rendimientos del

mercado.

En el contexto de event studies, el interés yace en medir los rendimientos anormales que
un activo financiero experimenta a partir de un evento. Para esto es necesario calcular el
rendimiento esperado, formula que se obtiene tras aplicar los supuestos anteriormente

mencionados desarrollado en la siguiente ecuacion (2):

a
Ry %" = a; + BiRme (2)

Siendo R{P¢7?° el rendimiento esperado del activo i en el tiempo ¢, dado el rendimiento
del mercado R,,; y los parametros a; y ;.
5.2 Calculo de rendimientos anormales (AR)

Para la medicion del efecto de los anuncios sobre el MSCI COLCAP, se calcularan los
rendimientos anormales, mediante el modelo de mercado, siendo el enfoque estandar en la

literatura de event studies.

El rendimiento anormal se obtiene con la diferencia del rendimiento observado y el

rendimiento esperado, detallado en la siguiente ecuacion (3):
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ARy = Ry — (a; + BiRme) (3)

Donde AR;; es el rendimiento anormal del indice i en el tiempo t. R;; es el rendimiento
observado del MSCI COLCAP en el tiempo t. R,,; es el rendimiento del mercado general,
utilizando un indice de referencia, en este caso el MSCI World. a; y B; son los parametros
obtenidos mediante regresion lineal en la ventana de estimacién. Ademas de calcular los
rendimientos anormales para cada evento, se analizard la magnitud del cambio en puntos bésicos

(pb) de la tasa de intervencion, diferenciando los eventos de aumento y disminucion.
5.3 Calculo de rendimientos anormales acumulados (CAR)

Para evaluar el impacto acumulado de los anuncios de la tasa de intervencién, se calcularan
los rendimientos anormales acumulados (CAR), sumando los rendimientos anormales obtenidos

durante la ventana de evento, como se muestra en la ecuacion (4):
— \'t2
CAR; = 2¢1 ARy (4)

Donde t, y t, son los limites de la ventana de evento. Se calcularan los CAR la siguiente
ventana de tiempo [-10, +10], para observar como el impacto varia en funcion del tiempo
transcurrido desde el anuncio. A esto se le suma un analisis comparativo para cambios mayores a
50 pb y menores a 50 pb, con el fin de evaluar si modificaciones significativas impactan en mayor

medida al precio del activo, como lo menciona Bernanke & Kuttner (2005) y Kim (2023).

5.4 Test estadistico para significancia

Se aplicard la prueba t para evaluar la significancia estadistica de los rendimientos
anormales acumulados (CAR) siguiendo el enfoque de Mackinlay (1997). La prueba se realizara

para determinar si los CAR son diferentes de cero, lo que indicaria que el mercado ha reaccionado
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significativamente al anuncio de la tasa de intervencion. La prueba t se calcula de acuerdo a la

siguiente ecuacion (5):

CAR
_'a(CAR)(5)

Bajo las siguientes hipotesis (6):
Hy:CAR =0 H;:CAR # 0 (6)

La hipotesis nula indica que el evento no tiene un impacto significativo en el rendimiento
del activo mientras que la hipétesis alternativa indica que el evento ha generado un cambio en los

rendimientos.

5.5 Control de otras variables

Con el fin de aislar el impacto de los anuncios de politica monetaria local y garantizar que
los rendimientos anormales se deban principalmente a los anuncios del Banco de la Republica. Se
adiciona el indice MSCI WORLD (MIWOO00000PUS) como variable de control con el fin de aislar
el efecto del evento de variables macroecondémicas globales y el calculo del modelo de mercado,

asi como se menciona en los estudios de Bernanke & Kuttner (2005) y Ehrmann & Fratzscher

(2004).
5.6 Supuestos Estadisticos

El andlisis planteado se llevard a cabo bajo los siguientes supuestos estadisticos en

concordancia con la metodologia de event studies:
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5.6.1 Normalidad de los rendimientos anormales (AR):

Se asume que los rendimientos anormales (AR) siguen una distribucién normal, lo cual

seré validado mediante la prueba Shapiro-Wilk para garantizar su cumplimiento.

5.6.2 Independencia del evento:

Se asume que los cambios en la tasa de intervencidn son los principales factores que afectan
el rendimiento del MSCI COLCAP durante el periodo de evento, controlando otros posibles

factores globales con la inclusién del MSCI WORLD.

5.6.3 Homocedasticidad:

Se asume homocedasticidad en los residuos del modelo de mercado.

5.7 Ajustes por heterocedasticidad

El analisis planteado asume homocedasticidad en los residuos del modelo de mercado, pero
la presencia de heterocedasticidad podria influir en la validez de los resultados al generar
estimaciones ineficientes de las varianzas. Las estimaciones de los coeficientes a; y ; pueden ser
ineficientes. Esto afecta directamente al célculo de los AR y CAR, y a su vez, la robustez de las

conclusiones generales del estudio puede estar comprometidas.

Para mitigar este riesgo, se utiliz6 un ajuste con errores estandar robustos de Huber-White
sobre el célculo de los coeficientes del modelo de mercado, lo que asegura estimaciones
consistentes y permite realizar pruebas de hipotesis validas. Este ajuste es especialmente relevante
en mercados emergentes como el colombiano, donde factores macroeconémicos externos pueden

intensificar la heterogeneidad en los datos.
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6. RESULTADOS

A continuacion, se presentaran los resultados de este estudio, indicando detalladamente el
proceso que se llevd a cabo, incluyendo cambios en la metodologia necesarios para la validez
estadistica de los resultados. Del mismo modo se presentaran resultados adicionales para cada

objetivo especifico de la investigacion con el fin de complementar su desarrollo.
6.1 Eventos

En el periodo de 2013 a 2023 se han identificado 53 cambios en la tasa de intervencion de
politica monetaria, de los cuales 30 son aumentos y 23 son disminuciones, se muestra

detalladamente en la Tabla 1.

Tabla 1

Cambios en la tasa de intervencion de politica monetaria en Colombia 2013 a 2023.

Magnitud del Cambio NUmero de cambios
150 2
100 6
75 1
50 4
25 17
-25 17
-50 6
Total 53

Fuente. Elaboracion propia.

Esta distribucion equitativa de eventos proporciona una buena base para analizar como
las variaciones en la politica monetaria impactan el comportamiento del MSCI COLCAP y, por

ende, la eficiencia informacional del mercado financiero colombiano.
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6.2 Analisis de supuestos

Tras el célculo de los AR y CAR con el modelo de mercado, era necesario comprobar si
los supuestos de los event studies se cumplian, con el fin de identificar limitaciones y/o

modificaciones necesarias en la metodologia planteada.
6.2.1 Normalidad

Se aplico la prueba Shapiro-Wilk para comprobar si los AR encontrados seguian una
distribucion normal, los datos a revisar son los AR presentados en la ventana de cada evento T-10

a T+10.

En la prueba Shapiro-Wilk para valores p menores a alfa igual a 0.05 se rechaza la hipétesis

nula presentada en la siguiente ecuacion (7):

Hy:Los AR/CAR siguen una distribucion normal

H,:Los AR/CAR no siguen una distribucion normal (7)

Este mismo procedimiento se ha aplicado a los CAR en la ventana de evento para cada

cambio en la tasa de intervencidn, como se observa en la Tabla 3.

El propdsito de comprobar este supuesto, ademas de que hace parte del modelo de mercado,
consiste en establecer si para los posteriores analisis sera necesario el uso de pruebas no
paramétricas para datos que no siguen una distribucion normal, dando validez a los analisis

presentados en esta investigacion.
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Tabla 2

Resultados Prueba Shapiro-Wilk para cada evento AR T-10 a T+10.

Fechal Valor P Normalidad | # Fecha Valor P Normalidad

29/01/2013 0.430 Normal |28 30/10/2017  0.800 Normal
25/02/2013 0.627 Normal |29 27/11/2017 0.0702 Normal

26/03/2013 0.645 Normal 30 30/01/2018 0.278 Normal
28/04/2014 0.183 Normal 31 30/04/2018  0.651 Normal
03/06/2014 0.184 Normal 32 30/03/2020 0.363 Normal
24/06/2014* 0.00134 Nonormal | 33 04/05/2020  0.930 Normal
01/08/2014 0.437 Normal 34 01/06/2020 0.218 Normal
01/09/2014 0.478 Normal 35 01/07/2020 0.961 Normal
28/09/2015 0.212 Normal 36 03/08/2020 0.383 Normal
10 03/11/2015* 0.000268 No normal | 37 01/09/2020 0.564 Normal
11 30/11/2015 0.156 Normal 38 28/09/2020  0.447 Normal
12 21/12/2015 0.157 Normal 39 01/10/2021 0.172 Normal
13 01/02/2016 0.962 Normal 40 02/11/2021  0.805 Normal
14 22/02/2016 0.892 Normal 41 20/12/2021  0.185 Normal
15 22/03/2016 0.804 Normal 42 31/01/2022* 0.00231 No normal
16 02/05/2016  0.0544 Normal 43 01/04/2022 0.112 Normal
17 31/05/2016 0.554 Normal 44 02/05/2022 0.411 Normal
18 23/06/2016* 0.0233 Nonormal | 45 01/07/2022  0.561 Normal
19 01/08/2016 0.821 Normal 46 01/08/2022  0.852 Normal
20 19/12/2016 0.267 Normal 47 30/09/2022  0.102 Normal
21 27/02/2017* 0.00992 Nonormal | 48 31/10/2022 0.116 Normal
22 27/03/2017* 0.00421 Nonormal |49 19/12/2022 0.676 Normal
23 02/05/2017 0.915 Normal 50 30/01/2023  0.445 Normal
24  30/05/2017 0.929 Normal 51 31/03/2023 0.436 Normal
25 04/07/2017 0.389 Normal 52 02/05/2023 0.976 Normal
26  28/07/2017 0.941 Normal 53 20/12/2023  0.359 Normal
27 01/09/2017 0.808 Normal

O 00N Ol WM |H

Fuente. Elaboracién propia.

! Las fechas se han tomado con base a la disponibilidad de informacién del MSCI COLCAP por esta razon las fechas
presentadas puede que no reflejen el momento exacto cuando el Banco de la Republica modifico la tasa de interés. La
fecha presentada hace referencia al primer dia de cotizacion del COLCAP posterior a la modificacion.



Tabla 3

Resultados Prueba Shapiro-Wilk para cada evento CAR T-10 a T+10..

# Fecha Valor P Normalidad | # Fecha Valor P Normalidad
1 29/01/2013 0,9392 Normal 28 30/10/2017* 0.0288 No normal
2 25/02/2013* 0,0112 Nonormal |29 27/11/2017* 0.0355 No normal
3 26/03/2013 0.8063 Normal 30 30/01/2018 0.1779 Normal
4  28/04/2014 0.3566 Normal 31 30/04/2018 0.2020 Normal
5 03/06/2014* 0.0034 Nonormal | 32 30/03/2020* 0.0009 No normal
6 24/06/2014 0.1501 Normal 33 04/05/2020 0.3456 Normal
7 01/08/2014 0.1001 Normal 34 01/06/2020 0.0871 Normal
8 01/09/2014 0.2645 Normal 35 01/07/2020 0.2695 Normal
9 28/09/2015 0.0760 Normal 36 03/08/2020 0.0515 Normal
10 03/11/2015* 0.0005 No normal | 37 01/09/2020 0.7599 Normal
11 30/11/2015 0.9906 Normal 38 28/09/2020 0.4355 Normal
12 21/12/2015* 0.0023 Nonormal | 39 01/10/2021* 0.0029 No normal
13 01/02/2016 0.2962 Normal 40 02/11/2021 0.1202 Normal
14 22/02/2016 0.0616 Normal 41 20/12/2021 0.0720 Normal
15 22/03/2016 0.5805 Normal 42 31/01/2022 0.2454 Normal
16 02/05/2016* 0.0089 No normal | 43 01/04/2022* 0.0080 No normal
17 31/05/2016 0.5456 Normal 44 02/05/2022* 0.0261 No normal
18 23/06/2016 0.3193 Normal 45 01/07/2022 0.0455 No normal
19 01/08/2016 0.0989 Normal 46 01/08/2022 0.1006 Normal
20 19/12/2016 0.8980 Normal 47 30/09/2022* 0.0499 No normal
21 27/02/2017 0.9463 Normal 48 31/10/2022 0.1525 Normal
22 27/03/2017 0.0538 Normal 49 19/12/2022 0.0364 No normal
23 02/05/2017* 0.0012 Nonormal |50 30/01/2023 0.1743 Normal
24  30/05/2017 0.9622 Normal 51 31/03/2023* 0.0232 No normal
25 04/07/2017 0.0542 Normal 52 02/05/2023* 0.0079 No normal
26 28/07/2017 0.8913 Normal 53 20/12/2023* 0.0004 No normal
27 01/09/2017 0.0621 Normal

Fuente. Elaboracion propia.
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Como se evidencia en la Tabla 2 y Tabla 3 se presentan seis (6) y dieciocho (18) eventos

que rechazan la hipoétesis nula respectivamente. De modo que a estos eventos en especifico se

aplicaran pruebas no paramétricas, en concreto la prueba Wilcoxon. Esta prueba no requiere la

suposicion de normalidad, se basa en lamediana y no en la media de los datos, permitiendo analizar
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datos que no se distribuyen de manera simétrica, es adecuada para muestras pequefias y es mas

robusta frente a valores atipicos.
6.2.2 Homocedasticidad

Para comprobar la homocedasticidad en los errores/residuos del modelo de mercado se
aplicé la prueba Breusch-Pagan, se usé un alfa de 0.05. Si el valor p es menor que alfa se rechaza

la hipétesis nula. Esta prueba funciona bajo las siguientes hipdtesis (8):

H,: Homocedasticidad varianza de errores constante

H,:Heteroscedasticidad varianza de errores no constante (8)

Tabla 4

Resultado Prueba Breusch Pagan a residuos del modelo de mercado.

Valor P Resultado
5.996e-15 Rechazo hip6tesis nula / Heteroscedasticidad

Fuente. Elaboracion propia.

Debido a la presencia de heteroscedasticidad encontrada en la Tabla 4 se ha realizado un
ajuste al modelo de mercado, incluyendo un ajuste de errores estandar robustos o errores estandar
de Huber-White de este modo se encontraran estimaciones validas de los errores estandar,
permitiendo realizar pruebas de hipétesis validas. EI modelo de mercado se expresa de la siguiente

manera (9):
Ryt = a; + BiRme + €t (9)

Donde los coeficientes a; y ; contindan calculandose de la misma forma, pero los errores

estandar robustos se calculan ajustando la matriz varianza-covarianza.
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Los andlisis de normalidad y homocedasticidad fueron fundamentales para validar la
metodologia empleada. La identificacion de eventos que no siguen una distribucion normal
justifico el uso de pruebas no paramétricas como la de Wilcoxon, asegurando la robustez de los
resultados. Asimismo, la correccidn por heterocedasticidad mediante errores estandar robustos

fortaleci6 la validez estadistica del modelo de mercado utilizado.

6.4 Resultados AR

Retomando la ventana de evento se han calculado los AR para los datos T-10 a T+10 de
cada evento. Se han calculado los AR promedio para este periodo, resultados presentados en la

Figura 1.

Figural

AR promedio en la ventana de evento.
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Fuente. Elaboracién propia.

Los AR promedio en los dias T-10 a T-6 son negativos con un valor minimo de -0.00237

en T-8, indicando que antes del evento el mercado parece reaccionar de forma moderadamente
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negativa. A partir de T-5 hasta T-1, los rendimientos fluctian de manera mas positiva alcanzando
un pico positivo en T-3 con un valor de 0.00191, esto podria reflejar una anticipacion o

especulacion por parte de los agentes del mercado respecto al evento.

En el dia T=0 el AR promedio es de 0.000828, mostrando una reaccion levemente positiva,
pero no particularmente destacada, el mercado incorpora la nueva informacion, pero la reaccién

inmediata es pequeria.

Después del evento en T+1 se observa un notable aumento en el AR promedio, alcanzando
un valor de 0.00217, una reaccion positiva en el corto plazo tras el anuncio del evento. El
rendimiento anormal continua con fluctuaciones significativas después del evento con un pico
positivo en T+4 de 0.00264 y algunas caidas en T+2 y T+6. Esto apunta que el efecto del evento
se manifiesta en los 4 dias posteriores y que desde el dia 5 la nueva informacion ya se ha

incorporado en el mercado.

En términos generales, la Figura 1 sugiere que el mercado responde de manera
moderadamente positiva, el mercado experimenta fluctuaciones moderadas antes del evento,
posiblemente reflejando especulaciones o anticipaciones de los inversionistas, se presentan picos
importantes después del evento, con principales reacciones en el periodo T-4 a T+4, donde la

incertidumbre de la decision sobre la tasa y su impacto se llevan a cabo.

6.5 Resultados CAR

Los CAR se han calculado como la sumatoria de los AR en la ventana de evento. Del
mismo modo que en los AR, se han calculado los CAR promedio para la ventana de evento

presentado en la Figura 2.
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Figura 2

CAR promedio en la ventana de evento.
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Fuente. Elaboracién propia.

Antes del evento se evidencia una clara tendencia negativa, alcanzando un minimo en T-5
de -0.00683, esto podria reflejar la incertidumbre antes de la decisidn de politica monetaria. Para
el dia del evento, el CAR promedio muestra una ligera mejora, subiendo a -0.00349, aunqgue el
rendimiento acumulado sigue siendo negativo. Con esto se distingue como el mercado comienza
a mostrar sefiales de recuperacion, lo que podria estar relacionado a la llegada de la informacion

del evento.

Después del evento hasta T+5 continua una recuperacion significativa con un punto
méaximo de 0.00266 en este periodo, lo que indica que el mercado ha absorbido de manera positiva
la informacion posterior al evento. A su desarrollo los CAR T+6 muestran una ligera

estabilizacion, pero a partir de T+8 comienzan a caer ligeramente.
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Las principales reacciones del mercado se encuentran entre T-5 a T+5, con una clara
recuperacion post evento. EI mercado parece ajustarse rapidamente a la nueva informacién. En

consonancia con el analisis planteado con los AR.
6.7 Significancia estadistica por evento

Las pruebas de significancia estadistica se han implementado con el fin de determinar si
los eventos tienen un impacto notable en el mercado. Para obtener una referencia adicional de

cémo fue la absorcion de la informacion y asegurar que los resultados no son productos del azar.

La prueba p se aplicé a todos los eventos cuyos CAR T-10 a T+10 siguen una distribucién
normal, mientras que la prueba no paramétrica Wilcoxon se aplica a los 18 eventos que no siguen
una distribucion normal. La prueba de hipotesis de la prueba t se presenta en la ecuacion (10), con
un alfa de 0.05, si el valor p es inferior a alfa se rechaza la hipotesis nula, esto implica que el evento

genero significativamente un cambio en el mercado:

Hy: Media de CAR igual a cero u = 0

H,:Media de CAR diferente de cero u # 0 (10)

Del mismo modo, la prueba de hipoétesis de la prueba Wilcoxon se presenta en la ecuacién
(11), con un alfa de 0.05, al rechazar la hipotesis nula el mercado respondié significativamente al

evento:

Hy: Mediana de CAR = 0

H;:Mediana de CAR + 0 (11)



Los resultados evaluados a cada evento se presentan en la Tabla 5.

Tabla b

Resultados Prueba t y Wilcoxon* para cada evento CAR T-10 a T+10.

# Fecha Valor P Significativo | # Fecha Valor P Significativo
1 29/01/2013 0.0000 Si 28 30/10/2017* 0.0001 Si
2 25/02/2013* 0.0003 Si 29 27/11/2017* 0.0002 Si
3 26/03/2013 0.0000 Si 30 30/01/2018 0.0468 Si
4  28/04/2014 0.0004 No 31 30/04/2018 0.0000 Si
5 03/06/2014* 0.2971 No 32 30/03/2020* 0.0083 Si
6 24/06/2014 0.0000 Si 33 04/05/2020 0.0000 Si
7 01/08/2014 0.0000 Si 34 01/06/2020 0.1660 No
8 01/09/2014 0.0000 Si 35 01/07/2020 0.0000 Si
9 28/09/2015 0.1647 No 36 03/08/2020 0.2870 No
10 03/11/2015* 0.0002 Si 37 01/09/2020 0.0000 Si
11 30/11/2015 0.0000 Si 38 28/09/2020 0.1113 No
12 21/12/2015* 0.0001 Si 39 01/10/2021* 0.0005 Si
13 01/02/2016 0.0000 Si 40 02/11/2021 0.0000 Si
14 22/02/2016 0.0000 Si 41 20/12/2021 0.0000 Si
15 22/03/2016 0,0263 Si 42 31/01/2022 0.0008 Si
16 02/05/2016* 0.0403 Si 43 01/04/2022* 0.0018 Si
17 31/05/2016 0.0000 Si 44 02/05/2022* 0.0014 Si
18 23/06/2016 0.0962 No 45 01/07/2022 0.0001 Si
19 01/08/2016 0.0000 Si 46 01/08/2022 0.9835 No
20 19/12/2016 0.0029 Si 47 30/09/2022* 0.0605 No
21 27/02/2017 0.0000 Si 48 31/10/2022 0.0000 Si
22 27/03/2017 0.0000 Si 49 19/12/2022 0.0101 Si
23 02/05/2017* 0.4445 No 50 30/01/2023 0.0000 Si
24 30/05/2017 0.0000 Si 51 31/03/2023* 0.0006 Si
25 04/07/2017 0.3816 No 52 02/05/2023* 0.0001 Si
26 28/07/2017 0.0000 Si 53 20/12/2023* 0.0054 Si
27 01/09/2017 0.0004 Si

Fuente. Elaboracién propia.
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En los resultados de la Tabla 5, 11 de los 53 eventos no son estadisticamente significativos.

Lo cual sugiere que, en estos casos, las modificaciones en la tasa de intervencion de politica

monetaria no generaron un cambio estadisticamente relevante en los rendimientos acumulados del
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indice MSCI COLCAP. Esto podria deberse a varios factores, como la anticipacion temprana de
los agentes del mercado frente a los anuncios, la influencia de otros eventos macroeconémicos
internos y externos, volatilidad en otros mercados, cambios en el precio del petrdleo, ajustes en el

tipo de cambio entre otros, disminuyendo el impacto en estos casos especificos.

Por otro lado, la mayoria de los eventos evaluados (42) son estadisticamente significativos,
lo que confirma que los cambios en la tasa de intervencion afectaron al mercado. Este hallazgo
refuerza la idea de que el mercado financiero colombiano reacciona a las sefiales de la politica
monetaria, ajustando los precios en funcion a la nueva informacion. Analogamente este hecho
complementa la validez de los resultados CAR, implicando una absorcion de la nueva informacion
en el mercado, coherente con la teoria de eficiencia en su forma semi-fuerte. Lo anterior demuestra
que, en general, el mercado incorpora de manera relativamente rapida la informacion sobre

cambios en la politica monetaria en los precios de los activos.
6.8 Andlisis relacionado con objetivo especifico 1
6.8.1 Comparacion entre aumentos y disminuciones en la tasa de intervencion

Con el fin de evaluar si los aumentos y disminuciones en la tasa de intervencién presentan
una diferencia significativa en como el mercado financiero reacciona, se han realizado las

siguientes pruebas a los AR, CAR y significancia para estos dos grupos.
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Figura 3

AR promedio en la ventana de evento por tipo de cambio.
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Fuente. Elaboracién propia.

En funcion de los AR promedios para cada tipo de evento como lo muestra la Figura 3, se
hallé que antes del evento para las disminuciones, los AR son negativos hasta T-8, lo que da a
entender que el mercado estaba anticipando negativamente los cambios en la tasa de intervencion.
Sin embargo, en T-7 hay un pico positivo, interpretdndose como un ajuste en las expectativas de
los inversores. Posteriormente en T-6 la tendencia se suaviza con un valor positivo cercano a cero,
lo que indica una absorcion de la anticipacion negativa previa y discrecion frente a la llegada de

nueva informacion.

En los aumentos se presenta un comportamiento mas mixto con un pico positivo en T-9,
esto podria indicar una anticipacion favorable por parte del mercado debido a una posible

percepcion de que el banco central busca controlar la inflacion o mantener un crecimiento
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sostenido en la economia. A pesar de esto hay caidas en T-8 y T-7, reflejando un ajuste en las

expectativas de los inversores.

En el dia del evento para las disminuciones, los AR promedio son negativos, siendo una
reaccion desfavorable ante las disminuciones en la tasa de intervencion por una posible percepcion

de entorno econémico débil o en desaceleracion.

En contraste, los aumentos en la tasa generan una respuesta positiva, sugiriendo que el
mercado percibe esta medida como un refuerzo a la estabilidad econdémica dirigida a controlar la
inflacion, en esta fecha se llega a un méximo positivo en los AR promedio, implicando una

incorporacion ligeramente inmediata del evento.

Posterior al evento en las disminuciones, inmediatamente los AR promedio son positivos
lo que indica un breve repunte posiblemente manifestando una correccion momentanea del
mercado. En los dias posteriores los valores tienden a fluctuar entre valores positivos cercanos a
cero, mostrando que el impacto de la disminucion se disipa rapidamente, en T+6 el
comportamiento decreciente se detiene, sefial que indica que el mercado ha asimilado la nueva

informacion.

En cuanto a los aumentos, el mercado tiende a mostrar AR promedios positivos de forma
mas consistente, lo que sugiere una absorcion positiva de la nueva informacion por parte del
mercado, aunque este comportamiento se sostiene en corto plazo hasta T+5, para un posterior

descenso detectando la integracién de la informacion.

Los hallazgos indican que el mercado reacciona de manera diferente a los aumentos y
disminuciones en la tasa de intervencidn. Los aumentos tienden a generar respuestas mas positivas

y sostenidas en los rendimientos anormales, mientras que las disminuciones se asocian con
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reacciones iniciales negativas. Esto sugiere que los inversores perciben los aumentos como sefiales
de estabilidad econdmica, mientras que las disminuciones podrian interpretarse como indicativos
de debilidad economica. En adicion los periodos donde se nota la incorporacion total de la

informacion para los aumentos y disminuciones son T+5 y T+6 respectivamente.

Figura 4

CAR promedio en la ventana de evento por tipo de cambio.
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Fuente. Elaboracién propia.

Siguiendo la Figura 4 los CAR promedio antes del evento para las disminuciones en la tasa
de interés expresan una tendencia negativa hasta T-8, el mercado estaba reaccionando de manera
anticipada a las expectativas de disminucion, a medida que se acerca el evento las disminuciones
comienzan a recuperarse ligeramente hasta T-3 sugiriendo que, aunque las expectativas iniciales
eran pesimistas hay un ajuste en las perspectivas asimilando los posibles impactos de la politica

monetaria mas laxa.
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Antes del evento en los aumentos se muestra un comportamiento inicial mas volatil, con
un cambio de tendencia en T-9, esto sugiere que el mercado estaba algo incierto sobre los efectos
de los aumentos en la tasa. A partir de T-7 los CAR promedio son negativos cercanos a -0.005, a
diferencia de las disminuciones parece que los aumentos generan mas incertidumbre y cautela por

parte del mercado sobre los efectos del encarecimiento del crédito.

El dia del evento los CAR promedio de las disminuciones sigue siendo negativo, el
mercado no ha reaccionado de forma favorable a la disminucion en la tasa de interés, llegando a

un piso de la tendencia negativa.

Los aumentos presentan un incremento ligeramente positivo, siendo una sefial mas
favorable comparado con las disminuciones, quizas asociado a la estabilidad econémica, aunque

este valor no es draméaticamente elevado, y continda siendo negativo.

Posterior al evento en las disminuciones los CAR promedio son negativos cercanos a cero,
no hay una recuperacion significativa, de este modo se refuerza la idea de que el mercado continta
percibiendo las disminuciones en la tasa como una respuesta a un entorno econoémico desfavorable.
En el periodo T+5 la tendencia positiva que inicia en T=0 para, denotando que el mercado a
incorporado la informacion recibida, aunque se presenta un dato mayor en T+8 con un subsecuente

descenso.

Del otro lado, los aumentos muestran una tendencia marcadamente positiva después del
evento, con un pico en T+5, el mercado puede interpretar el cambio como una sefial de fortaleza y
estabilidad econdmica, impulsando una reaccién favorable, aunque los CAR promedio comienzan
a descender después de T+5 los valores siguen siendo positivos. Este suceso denota la

incorporacion de la nueva informacion con efectos hasta ese momento.
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6.8.2 Pruebas de significancia aumentos y disminuciones en la tasa de intervencion

Para esta seccion se analizan los AR en los dias del evento T=0, con el fin de revisar si el
mercado es eficiente, este dato captura su reaccién instantdnea ante el anuncio. Si el mercado es
eficiente en forma semi-fuerte, la informacion nueva se reflejard inmediatamente. Del mismo
modo se analizaran los CAR en T+10, esto permitira observar el efecto acumulado en la reaccion

del mercado en el corto plazo después del anuncio.

Como se ha realizado con anterioridad, se aplica la prueba Shapiro Wilk con el fin de
identificar la prueba de significancia mas adecuada para los AR y CAR para los dos grupos

analizados, usando un alfa de 0.05.

Tabla 6

Resultados Prueba Shapiro-Wilk para aumentos y disminuciones AR T=0y CAR T+10.

Dato Cambio Valor p Normalidad
AR =0 Aumentos 0.8128 Normal
Disminuciones 0.3159 Normal
CAR T+10 Aumentos 0.5211 Normal
Disminuciones 0.262 Normal

Fuente. Elaboracién propia.

Como se encuentra en la Tabla 6 tanto los AR T=0 como los CAR T+10 para ambos tipos
de cambios siguen una distribucién normal, por lo tanto, se aplicara la prueba de significancia t

con un alfa de 0.05.
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Tabla 7

Resultados Prueba t para aumentos y disminuciones AR T=0y CAR T+10.

Dato Cambio Valor p Significativo
AR T=0 Aumentos 0.0544 No
Disminuciones 0.0241 Si
CAR T+10 Aumentos 0.8884 No
Disminuciones 0.717 No

Fuente. Elaboracion propia.

En la Tabla 7 se hallan los resultados de las pruebas de significancia. Para los AR del dia
del evento encontramos que para los aumentos de la tasa de intervencion no hay significancia
estadistica, aunque el valor es muy cercano a 0.05, esto sugiere que en este tipo de eventos el
mercado muestra una reaccion inmediata apreciable pero no lo suficientemente fuerte como para
ser significativa el mismo dia del evento. Para los CAR en T+10 no hay evidencia para rechazar
la hipdtesis nula, diez dias después del evento los efectos de los aumentos de la tasa no persisten

de manera significativa en los rendimientos acumulados.

A pesar de que, en los aumentos, en el AR para el dia del evento no alcanzan a ser
significativos debido al intervalo de confianza de 0.95, el cambio en el valor p entre el dia del
evento hasta el CAR T+10 es muy alto. Lo anterior sugiere que ya no hay un efecto significativo
sobre los rendimientos, el mercado ha absorbido completamente la informacion del aumento en la

tasa en los dias posteriores, esto es consistente con el comportamiento de mercados eficientes.

En los eventos de disminucién el AR en el dia del evento si es significativo, el mercado
reacciona inmediatamente, con una respuesta significativa el mismo dia del evento. En T+10 con
el analisis del CAR el valor p es considerablemente mayor, rechazando la hipétesis nula, el

mercado ha absorbido el impacto de las disminuciones en la tasa de intervencién.
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6.9 Analisis relacionado con objetivo especifico 2

6.9.1 Analisis de la volatilidad antes y después de los eventos

Para evaluar como las modificaciones de la tasa de intervencion afectan el comportamiento
del mercado en términos de volatilidad se calculara esta antes y después del evento usando la

desviacion estandar (d/s) promedio de los rendimientos en ventanas de 10 dias.

Tabla 8

Resultados Volatilidad Pre y Post-evento.

Ventana Volatilidad promedio (d/s) de las volatilidades
Post-Evento T+1 a T+10 0.00879 0.0061
Pre-Evento T-10a T-1 0.00973 0.0101

Fuente. Elaboracion propia.

Figura 5

Volatilidad promedio para Pre-Evento y Post-Evento.
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Teniendo en cuenta los resultados presentados en la Tabla 8 y Figura 5, la volatilidad
promedio disminuyo ligeramente entre el periodo pre-evento al post-evento, esto implica que los

inversionistas pueden sentirse mas seguros después del evento al confirmarse las expectativas.

Del mismo modo, la desviacion estandar en la ventana pre-evento presenta un mayor valor,
las volatilidades en este periodo tienen mayor variabilidad. Los valores post-evento indican una
disminucion en la incertidumbre del mercado, una vez que la informacion es publica la volatilidad

€S mas consistente.

Para determinar si existe una diferencia significativa en las volatilidades se realiza una
comparacion de las varianzas entre grupos. Pero primero se verifica la normalidad en los datos

obtenidos para elegir la prueba de significancia, usando la prueba Shapiro Wilk y un alfa de 0.05.

Tabla 9

Resultados Prueba Shapiro-Wilk para volatilidades.

\Ventana Valor p Normalidad
Post-Evento 4 9E-04 No normal
Pre-Evento 4.1E-08 No normal

Fuente. Elaboracion propia.

Siguiendo los resultados de la Tabla 9, se aplica la prueba Levene para comparar las
varianzas de manera mas robusta dada la no normalidad, esta prueba es menos sensible a las
desviaciones de la normalidad y utiliza la mediana como centro, funciona bajo la siguiente

hipétesis (12):

Hy: La varianza de los dos grupos es igual

H;:La varianza de los dos grupos no es igual (12)
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Tabla 10

Resultados Prueba Levene.

Valor p Significancia
0.3922 No / Varianzas iguales

Fuente. Elaboracion propia.

Como se evidencia en la Tabla 10 no se rechaza la hipotesis nula de la prueba Levene
usando un alfa de 0.05. De este modo, no hay diferencias significativas en la volatilidad (varianza)
pre y post-evento. Esto revela que la diferencia observada en la volatilidad promedio y desviacion
estdndar pese a estar presente es ligera y no lo suficientemente grande para considerarse
significativa. Esto implica que los cambios en la tasa de intervencion no afectan de manera
sustancial la volatilidad del mercado en el corto plazo, y que otros factores podrian desempefiar un

papel mas determinante en las fluctuaciones de los rendimientos.
6.10 Andlisis relacionado con objetivo especifico 3
6.10.1 Eficiencia de mercado

En esta seccion se aplica la prueba de Runs a los rendimientos anormales antes y después
de los anuncios de politica monetaria, encontrando si estos siguen una secuencia aleatoria, clave

para determinar la eficiencia de mercado.

Esta prueba verifica si las secuencias de cambios positivos y negativos en los rendimientos
anormales siguen un patron aleatorio en el pre-evento y post-evento esta prueba funciona bajo la

siguiente hipotesis (13):

Hy: Los AR siguen un patron aleatorio
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H,:Los AR no siguen un patron aleatorio (13)

Tabla 11

Resultados Test Runs.

Ventana Valor p AR
Post-evento 0.1397 Aleatorios
Pre-evento 0.7289 Aleatorios

Fuente. Elaboracién propia.

En relacion con los resultados de la prueba Runs presentados en la Tabla 11, para ambas
ventanas no se rechaza la hipotesis nula con valores p mayores a alfa de 0.05. En términos de
eficiencia de mercado esto sugiere que los rendimientos no siguen un patrén predecible antes y
después del anuncio de politica. En la ventana pre-evento, los precios reflejan correctamente la
informacidn disponible hasta ese momento, el mercado no anticipa el evento de manera predecible.
Por otra parte, en la ventana post evento los rendimientos tampoco exhiben patrones sistematicos,
mostrando un ajuste eficiente de los precios en el mercado tras el evento. Respaldando la teoria de

que el mercado financiero es eficiente en su forma semi-fuerte.

6.11 Discusion de resultados

Los resultados obtenidos en este estudio proporcionan una comprension profunda del
impacto que las modificaciones en la tasa de intervencion de politica monetaria tienen sobre la
eficiencia informacional del mercado financiero colombiano, especificamente a través del indice
MSCI COLCAP. La evidencia sugiere que el mercado responde de manera significativa a los
cambios en la tasa, ajustando los precios de los activos en funcion de la nueva informacion

disponible.
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El anélisis de los rendimientos anormales acumulados (CAR) revel6 que las principales
reacciones del mercado ocurren en un periodo especifico. En general, se observo que hasta T+5
(cinco dias después del evento) los efectos en los CAR son significativos, seguidos de una
disminucion posterior. Este comportamiento indica que el mercado incorpora la nueva informacion
sobre las modificaciones en la tasa de intervencion dentro de este lapso, reflejando un ajuste

eficiente de los precios.

La diferenciacion entre aumentos y disminuciones en la tasa de intervencion reveld
comportamientos distintos en el mercado. Para los aumentos en la tasa, los CAR promedio
mostraron una tendencia marcadamente positiva hasta T+5, alcanzando un pico maximo en este
punto. Después de T+5, se observé una disminucion en los CAR, lo que sugiere que el mercado
ha incorporado completamente la informacidn relacionada con el aumento de la tasa y ha ajustado
los precios en consecuencia. Este patron podria interpretarse como una sefial de confianza en la

estabilidad econdmica y en las medidas para controlar la inflacién.

Por otro lado, en las disminuciones de la tasa, los CAR promedio presentaron una
recuperacion gradual hasta T+6, después de lo cual comenzaron a estabilizarse o disminuir
ligeramente. La reaccion inicial negativa seguida de una recuperacion hasta T+6 indica que el
mercado necesitd un poco mas de tiempo para asimilar la informacion asociada con las
disminuciones en la tasa de intervencion. Esto podria reflejar preocupaciones iniciales sobre una
posible desaceleracion economica o incertidumbre en el entorno financiero, que luego se mitigaron

a medida que los inversores procesaron la nueva informacion.

El andlisis de la volatilidad antes y después de los eventos indicd que, si bien hubo una
ligera disminucion en la volatilidad post-evento, esta diferencia no fue estadisticamente

significativa. Los valores promedio de volatilidad pasaron de 0.00973 en el periodo pre-evento a
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0.00879 en el periodo post-evento. Aunque esta disminucidon sugiere una reduccion en la
incertidumbre tras los anuncios, la prueba de Levene confirmé que las varianzas entre ambos
periodos son equivalentes. Esto implica que el mercado colombiano tiene la capacidad de absorber
cambios en la politica monetaria sin experimentar fluctuaciones significativas en la volatilidad,

manteniendo una relativa estabilidad en los rendimientos.

La aplicacion de la prueba de Runs respaldé la hip6tesis de eficiencia del mercado en su
forma semi-fuerte. Con valores p de 0.7289 para el periodo pre-evento y 0.1397 para el post-
evento, no se rechazd la hipotesis nula de que los rendimientos anormales siguen un patron
aleatorio. La ausencia de patrones predecibles en los rendimientos anormales antes y después de
los anuncios de politica monetaria indica que los precios reflejan rapidamente la informacién
publica, y que los inversores no pueden obtener rendimientos anormales de manera sistematica

basandose en esta informacion.

En conjunto, estos hallazgos refuerzan la idea de que el mercado financiero colombiano es
sensible y reactivo a las sefiales de politica monetaria, ajustando los precios de los activos de
manera eficiente dentro de un periodo de cinco a seis dias posteriores al anuncio. La réapida
incorporacion de la informacion, evidenciada por los cambios en los CAR hasta T+5 para
aumentos y T+6 para disminuciones, subraya la eficacia del mercado en procesar y reflejar las

nuevas condiciones econémicas.

Esto tiene implicaciones importantes tanto para los formuladores de politicas como para
los inversores. Para los primeros, es crucial reconocer que sus decisiones impactan el mercado de
manera rapida y que la comunicacion clara y oportuna de las politicas puede ayudar a minimizar
la incertidumbre. Para los inversores, comprender que el mercado incorpora la informacion de

politica monetaria en un plazo relativamente corto enfatiza la importancia de estar atentos a estos
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anuncios. Del mismo modo evidencia la necesidad de actuar con rapidez si desean ajustar sus

carteras en respuesta a los cambios en la tasa de intervencion.

En resumen, el estudio demuestra que el mercado colombiano exhibe caracteristicas de
eficiencia en su forma semi-fuerte, donde los precios de los activos reflejan rapidamente la
informacion pablica disponible. La reaccion diferencial a aumentos y disminuciones en la tasa de
intervencion, y la rapida incorporacion de esta informacion en los precios hasta T+5 y T+6,
respectivamente, destacan la dinamica con la que el mercado financiero colombiano responde a

las decisiones de politica monetaria.

Al comparar los resultados de esta investigacion con estudios previo, el trabajo de Avila
Perico (2016) y Restrepo y Zuluaga (2015) determinan la presencia de eficiencia semi-fuerte en
concordancia con los resultados presentes, los precios reflejan rapidamente la nueva informacion

tras los anuncios macroeconémicos, aunque no de manera inmediata.

Para el impacto de los anuncios en el mercado, las investigaciones de Kim (2023) y Prakash
& Yogesh (2021) concluyen que los eventos econdmicos y cambios en la tasa de intervencion
provocan un impacto significativo en los precios de acciones. En linea con los resultados de este
trabajo, encontrando que cuarenta y dos (42) de los eventos son estadisticamente significativos

junto al grupo de las disminuciones en la tasa.

El andlisis de volatilidad en estudios que utilizan la metodologia event studies para evaluar
el impacto de los anuncios de los bancos centrales como el de Lydcsa et al (2019) enfocado en los
paises G7, encuentran que los cambios en tasa de interés aumentan la volatilidad del mercado de
manera significativa el dia del anuncio, pero luego tiende a estabilizarse en los siguientes dias.

Esto es similar a los hallazgos en el mercado colombiano, a pesar de que el cambio de volatilidad
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de pre-evento a post-evento no es estadisticamente significativo, se aprecia una disminucion en la
ventana post-evento, relacionado con los cambios en los CAR T+5 y T+6 en los aumentos y
disminuciones, respectivamente, que indican que el mercado absorbe el impacto del cambio en la

tasa de interés.

Finalmente, en cuanto a la magnitud y direccion del impacto en el corto plazo, los estudios
de Bernanke & Kuttner (2005), muestran que los CAR tienen comportamientos similares
mostrando un aumento en los precios. Posterior al evento en el mercado financiero estadounidense
frente a decisiones de la Fed. Revisando estudios del mercado colombiano, Restrepo y Zuluaga
(2015) encuentran que los efectos de politica monetaria se reflejan en el mercado pocos dias
después del anuncio, en consonancia con los resultados T+5y T+6 de CAR y AR para aumentos

y disminuciones de la tasa.
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7. CONCLUSIONES

En este estudio se ha evaluado de manera detallada el impacto de las modificaciones en la
tasa de intervencion de politica monetaria sobre la eficiencia informacional del mercado financiero
colombiano, tomando como referencia el indice MSCI COLCAP. Mediante la metodologia de
event studies, se analizaron 53 eventos de cambios en la tasa de intervencion entre 2013 y 2023.
Los resultados indican que el mercado colombiano reacciona de manera significativa ante estos
cambios, reflejando una rapida incorporacion de la nueva informacion en los precios de los activos,

lo que confirma la presencia de eficiencia informacional en su forma semi-fuerte.

Los hallazgos de los rendimientos anormales (AR) y rendimientos anormales acumulados
(CAR) muestran que el mercado colombiano ajusta los precios de los activos rapidamente en
respuesta a los anuncios de politica monetaria. Las reacciones mas pronunciadas se observan en
los dias posteriores al evento, alcanzando un maximo en T+5 para los aumentos y en T+6 para las
disminuciones. Este comportamiento sugiere que el mercado incorpora eficientemente las nuevas

expectativas derivadas de las decisiones del Banco de la Republica dentro de un plazo corto.

Al analizar la diferenciacidn entre aumentos y disminuciones en la tasa de intervencion, los
aumentos tienden a generar respuestas mas sostenidas y positivas en los rendimientos anormales,
lo que se interpreta como una sefial de confianza del mercado en las politicas destinadas a mantener
la estabilidad economica. En contraste, las disminuciones provocan una reaccion inicial negativa,
seguida de una recuperacion, lo que refleja una mayor incertidumbre por parte de los agentes del

mercado ante posibles sefiales de desaceleracion economica.

En cuanto a la volatilidad, se observa una ligera disminucion en el promedio después de

los anuncios de politica monetaria, aunque esta diferencia no resulta estadisticamente significativa.
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Esto indica que, si bien los inversionistas pueden percibir menos incertidumbre tras la
confirmacion de los cambios en la tasa, la volatilidad no es considerablemente afectada en el corto

plazo, lo que sugiere que el mercado mantiene una relativa estabilidad ante estos eventos.

Finalmente, la prueba de Runs aplicada a los rendimientos anormales confirma que estos
siguen un patrén aleatorio tanto antes como después de los anuncios, lo que respalda la eficiencia
del mercado en su forma semi-fuerte. Esto implica que los precios de los activos reflejan la
informacion publica disponible de manera oportuna, evitando la posibilidad de obtener

rendimientos anormales consistentes basados unicamente en la nueva informacion publica.

Los resultados obtenidos estan alineados con estudios previos que han examinado el
impacto de las modificaciones en la tasa de interés en otros mercados financieros, tanto en
economias desarrolladas como emergentes donde los cambios en las tasas de interés influyen
significativamente en los rendimientos de los activos, hallazgos que también se reflejan en el
mercado colombiano. Asimismo, estos resultados coinciden con estudios locales, que han

demostrado que el mercado colombiano presenta caracteristicas de eficiencia semi-fuerte.

Las implicaciones practicas de este estudio son significativas. Para los inversores y gestores
de carteras, comprender que el mercado colombiano incorpora la informacion de cambios en la
tasa de intervencion en un plazo de cinco a seis dias permite ajustar sus estrategias de inversion y
gestion de riesgo de manera mas efectiva. Para los formuladores de politicas monetarias, estos
hallazgos resaltan la importancia de comunicacion clara y oportuna de las decisiones de politica

monetaria, con un impacto directo y rapido en el mercado financiero.

A pesar de los aportes de esta investigacion, es importante reconocer ciertas limitaciones

que podrian influir en la interpretacion y generalizacion de los resultados obtenidos, en primer
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lugar, la proximidad de eventos en el periodo analizado genera que se presenten solapamientos en
la ventana de estimacion y AR en la ventana de evento. Como segundo punto, si bien se incluyo
el indice MSCI WORLD como variable de control para aislar efectos globales, otros factores
macroecondmicos y microeconomicos especificos de Colombia como modificaciones en el tipo
de cambio, precios del petroleo o eventos politicos, no fueron considerados lo que podria introducir

sesgos en los resultados, sin olvidar la crisis financiera generada por el Covid-19.

Para futuras investigaciones seria valioso tener en cuenta estos aspectos junto a un analisis
en ventanas mas largas de tiempo o analisis intradia para capturar las dindmicas méas detalladas
dado el caracter Unico del mercado colombiano. Incorporar mas variables de control para mejorar
la precision de los analisis y aislar los efectos especificos de la politica monetaria, junto a la
inclusién de otros indices representativos del mercado colombiano, como el COLIR. Evaluar el
impacto a largo plazo de los cambios en la tasa de intervencién con una ventana post-evento mas
amplia. Explorar como otros factores macroecondémicos, como la tasa de inflacion, indicadores de
empleo o eventos politicos, interactian con la eficiencia informacional del mercado. Ademas,
integrar aspectos de finanzas conductuales podria proporcionar una vision mas profunda sobre
cémo las percepciones y emociones de los inversores afectan la incorporacion de la nueva
informacidn. Finalmente, ampliar el analisis a otros mercados emergentes permitiria contextualizar
los hallazgos y contribuir al entendimiento global de la eficiencia en mercados financieros

similares.

En conclusion, el presente estudio confirma que las modificaciones en la tasa de
intervencion de politica monetaria tienen un impacto directo y significativo en la eficiencia
informacional del mercado financiero colombiano. Los precios de los activos se ajustan

rapidamente a la nueva informacion, lo que refuerza la hipdtesis de eficiencia semi-fuerte en el
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contexto colombiano, y proporciona un aporte valioso a la comprension de cémo la politica

monetaria influye en los mercados emergentes.
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