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Concentracién de la propiedad
y su efecto sobre la liquidez
de las acciones del mercado
bursatil colombiano, periodo

2010-2016°

RESUMEN

Este articulo analiza el efecto de la concentracién de la propiedad ac-
cionaria (mixta o privada) sobre la liquidez de las acciones del merco burstil
colombiano; para ello estudia una muestra representativa de quince empresas
que cotizaron en este mercado durante el periodo 2010-2016. Los resultados
obtenidos evidencian que la concentracién de la propiedad accionaria influye de
manera inversa en la liquidez, con mayores efectos para las empresas privadas;
sin embargo, tiene un nivel bajo de significancia que se explica por aspectos
relacionados con el uso de informacién en cuanto a la emisién y colocacion
de acciones por parte de las empresas.

Palabras clave: acciones, concentracién de la propiedad, liquidez,
mercado bursatil.

JEL: G32, G10.

Ownership concentration and its effect on the liquidity of
shares in the Colombian stock market, period 2010-2016

ABSTRACT

This paper analyzes the effect of the concentration of stock ownership
(mixed or private) on the liquidity of shares in the Colombian stock market,
for a representative sample of 15 companies listed on that market during the
period between 2010 and 2016. The results show an inverse relationship
between these variables; that is, while ownership concentration increases,
liquidity decreases. However, the model has a low significance level, thus, it
may be linked to other aspects that are associated with the use of information
regarding the issuance and placement of shares by companies.

Keywords: Ownership concentration, liquidity, stocks, stock market.

* Este articulo es producto de la investigacion realizada para aspirar al titulo de magister
en Administracion de Empresas de la Universidad Autonoma de Bucaramanga.
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Concentracéo da propriedade e seu efeito sobre
a liquidez das agdes do mercado bolsista colombiano,

periodo 2010-2016

RESUMO

Este artigo analisa o efeito da concentracdo da propriedade acionista
(mista ou privada) sobre a liquidez das acdes do mercado bolsista colombiano.
Para isso, estuda-se uma amostra representativa de 15 empresas que cotizaram
nesse mercado durante o perfodo de 2010 a 2016. Os resultados demonstram
que a concentragio da propriedade acionista influencia de maneira inversa
na liquidez, com maiores efeitos para as empresas privadas; contudo, tem um
nivel baixo de significAncia que se explica por aspectos relacionados com o uso
de informagio quanto a emissio e colocacio de acdes por parte das empresas.

Palavras-chave: a¢des, concentragio da propriedade, liquidez, mercado
bolsista.
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CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD Y SU EFECTO SOBRE LA LIQUIDEZ DE LAS ACCIONES

INTRODUCCION

La liquidez se define como la facilidad de comprar
o vender acciones en un determinado momento, a
un precio justo y en grandes cantidades, estando
sujeta a cambios en el tiempo (Uribe, 2007; Bolsa
de Valores de Colombia [BVC], 2014; Urteaga,
2013; Castro y Gaitan, 2004). Rubio (2007) explica
este fendmeno desde el punto de vista financiero:
es la capacidad puntual de generar flujo de caja
con los activos para solventar las obligaciones
de corto plazo. Segun Agudelo (2011), es una de
las variables mas importantes en el estudio de los
mercados financieros.

La liquidez motiva a las empresas a financiar
sus inversiones a través de la emision de valo-
res a un menor costo en mayor cantidad (Ellul y
Pagano, 2005, citado en Agudelo, 2010); asimismo,
dinamiza los mercados y es usada a la par con la
rentabilidad, por los diferentes inversionistas, como
criterio de decision para comprar o vender un deter-
minado activo y establecer portafolios de inversion
(Pascual, Castellanos, De Liafo y Scandroglio, 2010;
Trianti, 2015; Contreras, Bronfman y Arenas, 2015).
En ese orden de ideas, una disminucion en la liqui-
dez afectaria la rentabilidad de los activos, pues
los inversionistas se exponen a un mayor riesgo v,
por tanto, esperan un premio a la iliquidez (Amihud,
2002; Miralles, Miralles y Miralles, 2007).

Por otra parte, la concentracion de la pro-
piedad accionaria resulta de gran relevancia en lo
que respecta al manejo adecuado de la informacién
privilegiada por parte de los accionistas mayoritarios
de las empresas, pues se enfoca en la estructura de
la propiedad y cémo esta se comporta en el tiem-
po (Minguez y Martin, 2003; Heflin y Shaw, 2000;
Attig, Gadhoum y Lang, 2003; Morales, Meléndez
y Ramirez, 2013). De esta manera, se pueda llevar
un mejor control de los cédigos de buen gobierno
corporativo hacia las empresas listadas en bolsa,
minimizando asi los riesgos y las posibles pérdidas
econdmicas (Coérdoba, 2015).

En ese orden de ideas, la liquidez y la concen-
tracion de la propiedad van de la mano con el desa-
rrollo de los mercados bursatiles. Para analizar este

DEL MERCADO BURSATIL COLOMBIANO, PERIODO 2010-2016

tema, existe una amplia literatura e investigaciones
empiricas. Correia, Amaral y Bressan (2008) encon-
traron una relacion significativa entre la rentabilidad
del mercado y su liquidez; esta ultima variable es
un eje importante en la determinacion del valor de
las acciones. Miralles et al. (2007) relacionan la
liquidez con los ciclos bursatiles y econdmicos, y se
puede interpretar como un indicador del sentimiento
econdmico.

Entre tanto, Cohen (2005) asocio la rentabi-
lidad con el tamafio de los activos en el mercado,
mientras que O’shee et al. (2008) exponen que los
mercados bursatiles de América del Sur mantienen
una alta concentracion de la propiedad en relacion
con sus pares internacionales; a su vez, dicha
concentracion estaria generando un rendimiento su-
perior en los portafolios de inversion. En contraste,
Minguez y Martin (2003) resaltan que las empresas
con mayor concentracion accionaria tienden a tener
una menor liquidez en el mercado, lo cual se presta
para el uso inadecuado de informacién privilegiada,
en linea con lo sefalado por Heflin y Shaw (2000),
Attig, Gadhoum y Lang (2003) y Neaes (2004).
Sin embargo, para Minguez y Martin (2003) y Heflin
y Shaw (2000), la liquidez no es una causal de la
concentracion de propiedad accionaria en las em-
presas, tal como lo evidencian en su trabajo.

Villarraga, Giraldo y Agudelo (2012) abordan
la ventaja o asimetria en el uso de informacién en
los seis mas importantes mercados accionarios de
Latinoamérica; encontraron que los activos con
menores volumenes de negociacion y la capitaliza-
cion bursatil son los mas afectados con el uso de
informacion privilegiada, lo cual causa movimientos
en las acciones a favor de los accionistas que se
encuentren mejor informados; asi también lo refie-
ren Logfren, Pearson y Weibull (2002). Por su parte,
Garcia, Herrero e Ibafiez (2010), en su investigacion
sobre los precios de las acciones que componen
el indice Latinbex, sehalan que hay una relacién
positiva entre el volumen de las transacciones y
la informacion de los resultados trimestrales o de
ganancias de las empresas.

Morales, Meléndez y Martinez (2013) efec-
tuaron un trabajo para establecer los determinantes
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de la concentracion accionaria a 67 sociedades
registradas en la Bolsa de Comercio de Santiago
de Chile durante el periodo 1990-2007. Entre sus
hallazgos resaltan que el aumento patrimonial pro-
viene de los accionistas mas grandes, y no de una
mayor participacion de los accionistas minoritarios;
por lo tanto, el incremento en la concentracién de la
propiedad tiene lugar principalmente por parte de
dichos accionistas mayoritarios.

En contraste, Espinosa y Maquieiria (2010), a
través de un modelo econométrico sobre el desem-
pefioy la concentracion de la propiedad en doce em-
presas chilenas emisoras de American Depositary
Receipts (ADR) entre 1998 y 2007, concluyeron que
lo mas importante en el comportamiento de este
tipo de acciones en el mercado de Estados Unidos
se debe a la generacion de valor de la empresa;
por consiguiente, la concentracion de la propiedad
accionaria es independiente del desempefio finan-
ciero de las empresas.

Para el caso del mercado bursatil colombiano,
se han estudiado los determinantes y las regularida-
des de la liquidez del mercado accionario. Asi, por
ejemplo, se ha encontrado que la liquidez aumenta
con los rendimientos y el nimero de operaciones,
y disminuye con la volatilidad y las crisis financie-
ras (Agudelo, 2010, 2011). En una linea similar,
Uribe (2007) analizé los factores de tamano, liquidez
y concentracién del mercado colombiano, a partir de
lo cual concluyé que el mercado accionario colom-
biano es poco liquido y concentrado; asi también lo
sostienen Ospina (2007) y Castro y Gaitan (2004).
Ademas, la falta de liquidez del mercado de valores
colombiano se relaciona con su poca relevancia en
la economia (Espinosa et al., 2014).

De la misma forma, Duarte, Ledn y Pérez
(2013) estudiaron el efecto tamafio en el mercado
bursatil colombiano sin encontrar diferencias signifi-
cativas entre las empresas pequefas y las grandes.
En contraste, Ospina (2007) destaca el crecimiento
del tamano y del precio del mercado accionario del
pais, asi como su progreso en el suministro de infor-
macion y su aspecto regulatorio. Uribe y Fernandez
(2014) encontraron una alta vulnerabilidad del

mercado colombiano ante riesgos sistémicos, por
su iliquidez y concentracion.

Existen varios casos puntuales que han cau-
sado impacto en el mercado accionario colombiano;
la quiebra de la comisionista Interbolsa —dejando
a cientos de inversionistas afectados— esta docu-
mentada por Aguilar y Gutiérrez (2014) y Tito (2015),
que muestran el impacto generado en la liquidez del
mercado bursatil (Gémez y Melo, 2014). De hecho,
en el mercado accionario se viene presentando una
reduccion de emisores, pues durante el periodo
2010-2016 ingresaron 9 empresas a la bolsa y se
retiraron 24; en total, quedaron unas 70 compafiias
listadas para 2016 (Federacion Iberoamericana de
Bolsas [FIAB], 2017), lo que representa una va-
riacion negativa del 18,6% frente al 2010, cuando
habia 86 emisores. Adicionalmente, la capitalizacion
bursatil de sus empresas se redujo en un 52,3%
durante ese mismo periodo.

De igual modo, del total de los emisores ins-
critos para ese ano, solo 21 empresas en promedio
transaron sus acciones regularmente, es decir, pre-
sentaron una frecuencia de negociacién superior al
50% (Bolsa de Valores de Colombia [BVC], 2017a).
Lo anterior implica que los restantes 49 emisores
presentan muy poca o nula negociacion, y ello cau-
sa una baja diversificacién para los inversionistas
y una alta concentracién de sus transacciones; por
ejemplo, para 2016 el 69% del volumen transado
se concentro solo en diez empresas, por encima del
promedio de los mercados principales de la regién
(FIAB, 2017). A este fendmeno se suma que en el
periodo 2015-2016 no se han presentado emisiones
significativas en renta variable.

En este contexto de baja diversificacion y
disminucion en el numero de empresas listadas se
daria un aumento en concentraciéon de la propiedad
accionaria de aquellas que transan en el mercado,
y se afectaria asi de manera directa la liquidez de
las acciones. En consecuencia, se reconocen di-
ferentes riesgos asociados para los inversionistas,
como dificultad de vender y de comprar acciones
a un menor costo y tiempo, fluctuaciones adver-
sas en el precio de las acciones o conflictos de interés
por el inadecuado uso de la informacion privilegiada.
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Desde luego, los pequefios inversionistas resul-
tarian afectados (Uribe, 2007; Minguez y Martin,
2003; Ospina, 2007).

Como se observa, diversas investigaciones
han descrito la evolucién del mercado accionario
colombiano y sus retos asociados a la liquidez,
el tamanfo, la rentabilidad y la concentracién; sin
embargo, no se tiene una evidencia empirica
que relacione la concentracién de la propiedad
accionaria como variable explicativa de la liquidez
de las empresas que se negocian en la Bolsa de
Colombia, de forma tal que se puedan descartar
0 controlar riesgos y consecuencias asociados a
dichas variables, y posiblemente evitar casos como
el de la comisionista de bolsa Interbolsa (Gémez y
Melo, 2014; Aguilar y Gutiérrez, 2014; Tito, 2015).

En concordancia con lo anterior, el objetivo
de este trabajo es establecer el efecto de la con-
centracion de la propiedad sobre la liquidez de las
acciones del mercado bursatil colombiano; para tal
fin, se formularon dos posibles hipotesis:

* Hipdtesis nula: la liquidez de las acciones
disminuye con el aumento en la concen-
tracion de la propiedad accionaria.

* Hipotesis alternativa: a medida que la
liquidez disminuye, la concentracion de
la propiedad accionaria también lo hace.

CRITERIOS PARA ESCOGER LA MUESTRA

Para escoger la muestra de la investigaciéon de
la poblacién objetivo, se realizaron varios filtros y
se asumieron varios factores, de acuerdo con los
siguientes criterios:

* Que las empresas tuviesen una nego-
ciacion continua en el mercado y una
presencia superior al 50%, es decir, que
se transaran en mas de la mitad de las
ruedas accionarias realizadas en cada
trimestre, con el fin de que la rentabilidad
obtenida fuera distinta de cero.

» Solo se escogieron empresas nacionales,
representadas en titulos de acciones ordi-
narias y que no presentaran una variacion
en el numero de acciones superior a un

DEL MERCADO BURSATIL COLOMBIANO, PERIODO 2010-2016

30% por la distribucion de la propiedad
accionaria.

*  Que mostraran un histérico de datos
durante todo el periodo del estudio (2010-
2016), para que la base de datos fuera
balanceada y pudieran compararse las
diferentes variables.

+ Se excluyeron aquellas empresas que
presentaron cambios abruptos en sus
negociaciones durante el periodo en
estudio, como el caso de Fabricato S.A.
a raiz del caso de Interbolsa; asimismo,
para aquellas acciones que pasaron por
alguna oferta publica de adquisicién de
acciones (OPA), como en el caso de
Isagen S.A., en funcién de evitar sesgos
en la informacién.

* Se descartaron las acciones de la BVC,
ya que presentan una restriccion en sus
estatutos para ser accionistas, pues no
se permite tener una participacién mayor
al 10% (BVC, 2017b).

*  Hubo continuidad en la construccion de
las series, ajustando los valores para
aquellas empresas que realizaron algun
tipo de split en su composicioén accionaria,
como el caso de Celsia S.A. y la Empresa
de Energia de Bogota (EEB).

De acuerdo con los anteriores criterios, se
seleccionaron quince acciones representativas
del mercado accionario colombiano (tabla 1), que
en términos de su liquidez y capitalizacion bursatil
representan, en promedio, el 47,5% de los montos
transados anualmente y el 78,3% de la capitaliza-
cion bursatil total (BVC, 2017b). Ademas, en su ma-
yoria siempre han conformado el indice COLCAP,
que es el mas importante del mercado, a excepcion
de las acciones de Mineros S.A.

La muestra esta compuesta en su mayoria
por acciones del sector financiero y eléctrico, con
una participacion del 27% y el 20%, respectivamen-
te; ademas, el 73% son empresas de economia
privada y el 27% restante son de caracter mixto.
De igual forma, Ecopetrol S.A. es la empresa mas
grande, con una capitalizacion bursatil, al 29 de
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Tabla 1.

Muestra seleccionada

Emisor Acciones Sector Economia
Bancolombia S.A. Bancolombia Financiero Privada
Banco de Bogota S.A. Bogota Financiero Privada
Celsia S.A. Celsia Eléctrico Privada
Cementos Argos S.A. Cemargos Cementos Privada
Corporacion Financiera Colombiana S.A. CORFICOLCF Financiero Privada
Ecopetrol S.A. Ecopetrol Minas y energia Mixta
Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P. EEB Eléctrico Mixta
Empresa de Telecomunicaciones de Bogotéa S.A. ETB Telecomunicaciones Mixta
Almacenes Exito S.A. Exito Comercial/retail Privada
Grupo Aval Acciones y Valores S.A. Grupo Aval Financiero Privada
Grupo Argos S.A. Grupo Argos Holding Privada
Grupo Inversiones Suramericana Grupo Sura Holding Privada
Interconexién Eléctrica S.A. ISA Eléctrico Mixta
Mineros S.A. Mineros Minas y energia Privada
Grupo Nutresa S.A. Nutresa Consumo masivo Privada

Nota: los mnemotécnicos o nombres de las acciones de cada empresa y su sector se extrajeron de la informaciéon que suministra

la BVC sobre lo emisores.
Fuente: elaboraciéon a partir de la BVC (2017b).

diciembre de 2016, de 56 billones de pesos, en tanto
Mineros S.A. es la mas pequefia en ese aspecto.

DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

Las variables que se abordan a continuacion son
dependientes e independientes; estan planteadas
segun literatura econémica y estudios empiricos, y
teniendo en cuenta el criterio personal y la expe-
riencia del investigador, segun el alcance de este
estudio.

Liquidez

Se sigui6 en parte el modelo propuesto por Amihud
(2002), donde se definio la ratio de iliquidez como
medida de aproximacion a esta variable, por su
facilidad de calculo. Asimismo, ha sido muy usado
en diferentes estudios empiricos relativos a estu-
dios de los mercados financieros (Karolyi, Lee y
Van, 2009); relaciona tres aspectos fundamentales
en la negociacion, que forman parte de la dinami-
ca del mercado: volumen, rentabilidad y dias de

transacciones. De esta forma, se hizo el calculo
numeérico para cada accién de la muestra por perio-
dos trimestrales, con base en la siguiente expresion
expuesta por Amihud (2002):

> |Ritd|
*

D(it) £ Vitd [1]

lliq(it)=

Donde Ritd y Vitd son, respectivamente, la
rentabilidad y el volumen de negociacion del activo i
en el dia d del trimestre t; y Dit representa el niumero
de dias que el titulo i es negociado en trimestre t;
ademas, esta ratio se multiplicé por la constante
10 A 12 para tener un mejor ajuste de las series.
Este indicador mide la asociacion media diaria entre
una unidad de volumen y el cambio en el precio.
Otra posible interpretacion o explicacion de esta
medida puede estar relacionada con el desacuerdo
por parte de los inversores respecto a la interpreta-
cion que realizan de la nueva informacion llegada
al mercado a medida que trascurren las ruedas de
negociacion (Amihud, 2002; Miralles et al., 2007).

La media de iliquidez trimestral se calculé
entre el nUmero de acciones de la muestra (N) por
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cada periodo, siguiendo la expresion también pro-
puesta por Amihud (2002):

Nt
1
Media”iq(t):N*Z lliq(it) [2]
i=1

Concentracion

En el caso de esta variable, se adopto el indice de
Herfindahl e Hirschman como ratio de medicion para
la media de la concentracién, teniendo en cuenta
los primeros cinco accionistas por trimestre de cada
empresa de la muestra. Para ello, se parte de la
metodologia adoptada por O’shee et al. (2008) y
el Banco de la Republica (2008). Ademas, son los
mas representativos en cuanto a la participacién de
la propiedad, con base en [3]:

na
CONCI?= Z (Part’,)° [3]

a=1

Donde CONC{ es la sumatoria de la partici-
pacion porcentual al cuadrado de los cinco primeros
accionistas de cada empresa para la accion i, cal-
culada cada trimestre; se dice que una accion tiene
una alta concentracion de la propiedad cuando la
sumatoria se acerque mas a 10.000.

Acciones en poder de inversionistas
institucionales

Son todas aquellas instituciones financieras que
tienen por objeto captar dinero del publico para
invertirlo en valores (BVC, 2014). Principalmente,
se encuentran los fondos de pensiones o AFP,
cuya participacion esta regulada principalmente
por el Decreto 2995 de 2010. Para la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE, 2010), la participacion de las inversionistas
institucionales, especialmente las AFP, dinamizan
el mercado accionario, haciéndolos también mas
transparentes en el sentido de su participacion
en los gobiernos corporativos de las diferentes
empresas.

DEL MERCADO BURSATIL COLOMBIANO, PERIODO 2010-2016

Para el trabajo de investigacion se tomo la
participacion accionaria de institucionales —prin-
cipalmente de los fondos de pensiones— como
variable relevante, de acuerdo con lo planteado por
Morales, Meléndez y Ramirez (2013); sin embargo,
solo se contabilizé aquella participacion mayor al 1%
del total de las acciones en cada trimestre, por su
relevancia en cuanto a la cantidad que representa
en la estructura de propiedad y por su participacion
en el gobierno corporativo de cada empresa.

Numero de accionistas

El aumento o disminucion del numero de accionistas
podria contribuir a la concentracién de la propiedad
y su efecto sobre la liquidez de las acciones; por
tal razén, se ingreso esta variable al estudio como
complemento de la caracterizacion de la concen-
tracion y los modelos de correlacion, tomando solo
la participacidn en acciones ordinarias para cada
trimestre.

Numero de operaciones

Es una variable que, de acuerdo con la literatura
financiera, se asocia a la liquidez, pues tiene que
ver con la facilidad con la que se compra o se vende
un determinado activo (Autorregulador del Mercado
de Valores [AMV], 2013; Aitken y Comerton, 2003).
Ademas, podria contribuir con la concentracién de
la propiedad, porque entre mayor sea el numero
de operaciones, mas aumenta la circulacion de las
acciones y, por tanto, hay una menor retencién de
estas.

Capitalizacion bursatil

Se escogié como variable de control, pues mide
el valor de una empresa segun el mercado y hace
referencia al tamafo. En linea con O’shee et al.
(2008) y la BVC (2014), se calculé multiplicando
el numero total de acciones en circulacion de cada
empresa (i) por el precio de la accién al finalizar el
periodo trimestral (t):
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CAPBURS, = #Total de acciones en
circulacion, * Precio,

[4]

En el caso de las empresas que tienen tanto
acciones ordinarias como preferenciales, se tuvo
en cuenta la participaciéon de las dos para hacer
el respectivo calculo numérico; de igual forma, se
dividio entre la constante 1 x 10 » 9 para ajustar la
serie (tabla 2).

DATOS DEL ESTUDIO

Debido a la ausencia de bases de datos consolida-
das del mercado bursatil colombiano para el periodo
de estudio (2010-2016), se recurrié a diferentes
fuentes de informacion, principalmente a la BVC
y la Superintendencia Financiera de Colombia, de
donde se extrajeron de forma manual los diferentes
datos que sirvieron como insumo para cada varia-
ble; a su vez, se construyé una base de acuerdo
con los criterios de este trabajo de investigacion. En
la tabla 3 se describen las fuentes de informacion.

Tabla 2.

METODOLOGIA

Para esta investigacion se adopté una metodologia
con base en la econometria: la metodologia de da-
tos de panel o longitudinales, con el fin de examinar
los diferentes modelos que relacionan la concentra-
cién de la propiedad con la liquidez de las acciones,
debido a la variabilidad de las diferentes empresas
en cuanto a los datos de cada indicador. En ese
orden de ideas, este tipo de metodologia relaciona
datos para (n) entidades individuales distintas en (t)
diferentes periodos; es decir, incorpora las dimen-
siones temporal y la estructural al mismo tiempo.
Asimismo, se pueden generar dos tipos de panel:
uno balanceado o equilibrado, donde se disponen
todas las observaciones para todas las variables,
y otro incompleto, donde faltan algunos datos para
al menos un periodo o una entidad de la muestra
(Stock y Watson, 2012; Baronio y Vianco, 2014).
El principal objetivo en esta metodologia es
capturar la heterogeneidad no observable de la
muestra, dado que ello no se puede detectar ni con

Resumen de variables

Variable Nombre de la variable

Expresién de célculo o indicador Tipo

Liquidez ILIQ

> |Ritd]
*

0= 55 2 Vid

Dependiente

Concentracion de la
propiedad (primeros
cinco accionistas)

CONC

na
CONCfta= Z (Pal’tiat )2 Independiente
a=1

Numero de operaciones N_OPERACIONES

Numero de operaciones de la accién

. . Independiente
realizadas en cada trimestre P

Numero de acciones en
poder de inversionistas
institucionales

ACCI_INST

Numero de acciones en poder de
institucionales con participacion > 1%
del total de las acciones al cierre del
trimestre

Independiente

Numero de accionistas N_ACCIONISTASORD

Numero de accionistas al cierre del

trimestre Independiente

Capitalizacion bursétil CAPBURS

CapBurs = n.° total de acciones en
circulacién (ordinarias/preferenciales) *
Pit; donde Pit es el precio de la accion al

finalizar el periodo trimestral t

Control

Nota: todas las variables se calcularon o recopilaron por periodos trimestrales entre 2010 y 2016.

Fuente: elaboracion del autor.
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Tabla 3.

CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD Y SU EFECTO SOBRE LA LIQUIDEZ DE LAS ACCIONES
DEL MERCADO BURSATIL COLOMBIANO, PERIODO 2010-2016

Fuentes de informacion de las variables

Fuente

Variables

Observaciones

Sistema Integral de Informacion del
Mercado de Valores (SIMEV, 2017) de la
Superintendencia Financiera de Colombia

Participacién accionaria de los principales
accionistas, nimero de acciones en
circulacién, nimero de accionistas,

accionistas institucionales y porcentaje de
participacion por tipo de accionistas

Recopilacién manual por empresa y en
cada trimestre durante todo el periodo
de estudio

Informe de riesgos del mercado de renta
variable, suministrado por la BVC entre
2010y 2016

Numero de operaciones

Recopilacién manual por empresa y en
cada mes durante todo el periodo de
estudio

Base de datos de la BVC con informacion
detallada de los emisores

Precio de las acciones y descripcién de
cada emisor, asi como los voliumenes de
negociacion y la cantidad de acciones
transadas

Recopilacion manual de las variables
por dia de negociacion durante todo el
periodo del estudio

Informacién relevante en el portal de la
Superintendencia Financiera de Colombia
y las paginas web de las diferentes
empresas de la muestra

Dividendos

Recopilacion manual, de acuerdo con las
fechas de reporte y pago de dividendos
de cada empresa

Fuente: elaboracion del autor.

estudios de series temporales ni con corte transver-
sal; en consecuencia, permite analizar los efectos
individuales especificos que afectan a cada una de
las entidades de modo particular y que forman parte
de la muestra, asi como los temporales que impac-
tan por igual a todas las entidades o unidades indivi-
duales del estudio (Baronio y Vianco, 2014; Labra 'y
Torrecillas, 2014). Igualmente deben cumplirse con
los supuestos economeétricos basicos de varianza
homocedastica, normalidad, no-autocorrelacion se-
rial o contemporanea (Quintana y Mendoza, 2016).

Para contrastar la relacion entre liquidez
y concentracion de la propiedad accionaria, se
establecié un modelo log-log, doble logaritmo o
elasticidad constante, que generan linealidad en
los parametros; en este caso, los coeficientes
representan la elasticidad de la variable (Y) con
respecto a su variable (X), es decir, se genera un
cambio porcentual en la variable dependiente para
un cambio porcentual en la variable independiente o
explicativa (Diaz, 2013). En este sentido, el modelo
inicial planteado es el siguiente:

Log(llig_((it) ) )= BO+Log(Conc_((it) ) )+
Log(n_operaciones(it) )+Log(acci_inst(it) )+ [5]
Log(n_accionistasord(it) )+Log(cap_burs )+
Log(edad)+Uit;i=1,...15 t=2010.1,...2016.4

Por otra parte, dicho modelo se subdividio en
dos esquemas para su analisis: se combinaron tanto
empresas de caracter mixto como privado y luego
se ajustaron hasta dejar solo las empresas priva-
das por su variacion en la estructura de propiedad.
En esto se diferencian de las sociedades de caracter
mixto, que mostraron una concentracion accionaria
por encima del promedio, debido a la participacion
de la nacion y el Distrito de Bogota, como el caso de
Ecopetrol, ETB y EEB, respectivamente. Asimismo,
se siguieron los supuestos y la metodologia res-
pectiva para el anadlisis de datos de panel, segun
estos pasos:

* Analisis grafico de cada una de las va-
riables por seccidon cruzada y de forma
individual para mirar tendencias y posi-
bles datos atipicos.

 Estudio estadistico descriptivo de las
diferentes variables.

+ Para la serie de cada variable se realiz6
un test de medias y varianza, con miras
a establecer si existian o no diferencias
significativas entre las distintas seccio-
nes cruzadas y determinar si aplicaba el
analisis por datos de panel.

* Determinacion de la metodologia que
mejor se ajustara a cada uno de los
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modelos econométricos, con ayuda de
la ratio de Likelihood, para determinar
la redundancia de los efectos fijos tanto
de secciodn cruzada como de periodo, y
el test de Hausman en relacion con los
efectos aleatorios. En consecuencia, se
determind seguir el modelo de efectos
fijos y de periodo para los diferentes
modelos, con base en las siguientes hipo-
tesis (Labra y Torrecillas, 2014; Pindyck
y Rubinfeld, 2001; Rosales, Perdomo y
Morales, 2013):

- Hipdtesis para la ratio de Likelihood: HO =
hay redundancia de efectos fijos; H1 =no
existe redundancia en los efectos fijos. En
este caso es valida la metodologia tanto
para efectos fijos como de periodo.

- Hipotesis paralaratio del test de Hausman:
HO = los efectos aleatorios son significa-
tivos; H1 = los efectos aleatorios no son
significativos.

* Finalmente, para cada uno de los mode-
los se analiz6 la normalidad, homocedas-
ticidad y autocorrelacion de los residuos,
usando principalmente el test de Jarque
Bera, el test de igualdad de varianzas y
el estadistico Durbin-Watson, respectiva-
mente. También se observd dentro de los
estudios de cada modelo el estadistico F,
junto con su probabilidad, y se analizaron

las siguientes hipodtesis de acuerdo con
la teoria estadistica:

- Hipodtesis del test de Jarquer Bera: HO
existe normalidad en los residuos; H1
no hay normalidad de los residuos.

- Hipdtesis el test de igualdad de varianzas:
HO = existe igualdad de varianzas en
los residuos; H1 = no hay igualdad de
varianzas en los residuos.

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

Se realizaron unos estadisticos descriptivos para las
variables de la base de datos. En la tabla 4 se resalta
la media de ILIQ de 27,37 y la CONC de 3129,84.
El valor minimo de la variable ACCI_INST cero co-
rresponde a las acciones de Bogota y Grupo Aval.

Los estadisticos descriptivos para las va-
riables trasformadas mostraron una media para
L_ILIQ, L_NPRECIO y L_CONC de 2,10, 9,07 y
7,76, respectivamente. Para este caso no aplicaron
las observaciones de Grupo Aval y Bogota en la
variable de L_ACCI_INST; por eso el valor minimo
es de 15,30 en comparacion con lo plasmado en
la tabla 5.

Para la metodologia empleada también se
comprobé la estacionariedad de las variables, a
través del contraste de Dickey Fuller aumentado
(ADF) y Philips Peron (PP). Los resultados se
muestran en la tabla 6.

Tabla 4.
Estadisticos descriptivos 1

ILQ CONC ACCI_INST N_OPERACIONES N_ACCIONISTASORD CAPBURS
Media 27,37 | 3129,84 1,79E+08 5085,02 41.442,90 20.343,54
Mediana 6,43 | 2122,79 9,39E+07 3285,00 8833,00 12.708,61
Méximo 590,52 | 8085,80 1,37E+09 52.136,00 5,22E+05 2,24E+05

Minimo 0,16 | 2491,81 0,000000 168,00 1629,00 378,14
Desviacion | ¢ 15 | 268,40 2,70E+08 7650,76 102.558,80 34.896,10

estandar

Nota: los estadisticos descriptivos se calcularon para el periodo comprendido entre 2010-1 y 2016-4. Quince secciones cruzadas

corresponden a cada accién de la muestra.
Fuente: elaboracion del autor a partir de Eviews.
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Tabla 5.
Estadisticos descriptivos 2
L ILIQ L_CONC L ACCIINST | L N_OPERACIONES | L N_ACCIONISTASORD L_CAPBURS
Media 2,10 7,76 18,48 7,99 9,45 9,26
Mediana 1,85 7,66 18,48 8,10 9,08 9,44
Maximo 6,38 9,00 21,04 10,86 13,16 12,32
Minimo -1,81 5,47 15,30 5,12 7,24 5,94
Desviacion 1,50 0,80 1,19 0,98 1,25 1,12
estandar
Fuente: elaboracion del autor a partir de Eviews.
Tabla 6.
Contraste de raiz unitaria
Variables ADF PP
I._ILIQ 93,09* 90,93*
L_CONC 29,99** 28,65**
L_ACCI_INST 27,09%* 20.67*%*
L_N_ACCIONISTASORD 41,11* 84,75*
L_NOPERACIONES 79,31* 89,19*
L_CAPBURS 73,30* 75,56*

Nota: en el contraste aumentado de Dickey-Fuller, el nimero de retardos 6ptimo esta determinado segun el criterio de Akaike,
mientras que para los contrastes PP se sigue el procedimiento de Newey y West; nivel de significancia respectiva: “p < 0,01;

“p <005 "p<0,10.
Fuente: elaboracion del autor a partir de Eviews.

RESULTADOS

Comportamiento de la liquidez

En la grafica 1 se diagrama la media de la iliquidez
por periodo trimestral para el total de la muestra.
Se observo un comportamiento al alza a partir del
ultimo trimestre de 2012, que coincide con el escan-
dalo de la comisionista Interbolsa ocurrido a princi-
pios de noviembre de ese afio. Dicha tendencia al
alza se incrementa hasta alcanzar un pico entre los
ultimos trimestres del 2015 y el primer trimestre del
2016; a partir de ahi se crea una tendencia a la baja
en el corto plazo, lo cual coincide con el incremento
acelerado de la tasa de cambio y la reduccién en
los precios del crudo, al igual que con cambios a
nivel macroecondémico del pais, como el aumento
de lainflacion y de las tasas de interés durante ese
periodo.

Por otra parte, el promedio generado en la
iliquidez de las acciones para el periodo 2010-1
fue de 15,71, llegando a 33,99 en 2016-4, con una
variaciéon de 116,35% (un minimo de 6,04 en 2010-
4 y un maximo de 81,59 en 2015-4). Entre tanto,
el grupo de acciones de economia mixta —es el
caso de Ecopetrol, EEB, ETB e ISA— se comport6
con menor iliquidez al inicio de la serie de estudio
(2010-1); se destaca la accion de Ecopetrol, con
el menor valor de iliquidez de 0,45 respecto a las
demas acciones, mientras que las acciones de
Mineros y Bogota obtuvieron los valores mas altos:
54,82 y 105,21, respectivamente.

Comportamiento de la propiedad
accionaria

Para el analisis del comportamiento de la propiedad
accionaria se analizé en primer lugar la participacion
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Grdfica 1.
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Fuente: elaboracion del autor.

de los primeros cinco accionistas de las empresas
que formaron parte de la muestra; también se evi-
dencid la evolucion de los inversionistas institucio-
nales, el numero de accionistas y la concentracion
de la propiedad a través del indice de Herfindahl e
Hirschman.

Primeros cinco accionistas

Se observoé una tendencia alcista en la media de la
participacion en la propiedad por parte del primer
accionista o principal al inicio de la serie, hasta

Grdfica 2.
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mediados del 2014, cuando tiende a estabilizarse
(gréfica 2). En ese orden de ideas, la media paso
de 46,55% en 2010-1 a un 51,06% en 2016-4,
un incremento de 4,51% en ese periodo. En este
aspecto sobresalen la mayoria de empresas de ca-
racter mixto, donde la participacion del Estado o de
entidades publicas como principales accionistas es
significativa, es decir, mas de un 70% de la propie-
dad. Este es el caso de las acciones de Ecopetrol
S.A., donde la nacion, a través del Ministerio de
Crédito Publico, tenia una participacién de 89,90%
en 2010-1, la cual pasé a 88,48% en 2016-4 a causa
de la enajenacion realizada en 2011.

Media de la participacion de la propiedad del accionista principal

52,00
51,00 |
50,00 |
49,00 |
48,00
47,00 -

%Propiedad

46,00 |
45,00 |
44,00

2010.1 |
2010.2
2010.3
2010.4
2011.1
2011.2
20113
2011.4
2012.1
2012.2
2012.3
2012.4

Fuente: elaboracion del autor.

2013.1

NmgdNme NSt d M
MM M S g TN NN NWD O WO D
LR e IR e B e B = = B B B B = B B = I B B
OO0 0000000000000
NN NN NN

Finanz. polit. econ., ISSN 2248-6046, Vol. 10, N.° 2, julio-diciembre, 2018, pp. 327-348



CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD Y SU EFECTO SOBRE LA LIQUIDEZ DE LAS ACCIONES

Por otra parte, el Distrito Capital de Bogota
mantenia en 2016-4 el 76,28% y el 86,59% de la
propiedad accionaria de EEB y ETB, respectiva-
mente. En contraste, se encontraron las empresas
del Grupo Argos, Nutresa y Mineros con una mayor
democratizacién de la propiedad, pues el principal
accionista mantuvo, durante el periodo de estudio,
una participaciéon menor al 30%.

Respecto a la participacion de los otros cuatro
principales accionistas, se evidencidé una dismi-
nucion importante en contraste con el accionista
principal, pues la media del segundo accionista se
ubico alrededor del 10% entre 2010 y 2016, en tanto
para el tercero, cuarto y quinto accionistas su media
estuvo alrededor del 6%, el 4% y el 3%, respectiva-
mente (grafica 3). En resumen, la concentracién de
la propiedad media entre los principales accionistas
de las empresas del mercado bursatil colombiano
fue del 70% y el 74% durante 2010y 2016, respec-
tivamente. Ademas, los tres primeros accionistas
mantuvieron una concentracion de 62,5% y 67,4%
en el control de propiedad de las sociedades en
ese mismo periodo.

Concentracion de la propiedad

En la media de la concentracion de la propiedad
accionaria de los primeros cinco accionistas se

Grdfica 3.

DEL MERCADO BURSATIL COLOMBIANO, PERIODO 2010-2016

evidencid una evolucion creciente a lo largo del pe-
riodo de estudio, con picos de variacion en 2011-2,
2014-1 y 2014-2, que coinciden con la emisién de
acciones por parte de Ecopetrol, Banco de Bogota
y Bancolombia, respectivamente. En el caso espe-
cifico del Banco de Bogota, dicho aumento se pre-
sento principalmente en la participacion del primer
accionista, que paso de tener el 62,12% en 2013-4
a un 67,38% en 2014-2. Por otro lado, la media de
la concentracién a través de indice Herfindahl inicio
en 2938 en 2010-1 y termind en 3198 en 2016-4,
con una variacion positiva de 7,2% (grafica 4).
Asimismo, durante los dos ultimos afios de estudio
(2015y 2016) se observé una pausa en la tendencia
alcista de la concentracion, pues la media mostré
una variaciéon positiva del 0,23%. Es importante
aclarar que, segun informacién suministrada por
la BVC, durante ese periodo no hubo emisiones
significativas de acciones.

La media de la concentracion por tipo de
economia revelo una tendencia creciente en aque-
llas empresas de economia privada, pues el indice
muestra un cambio positivo del 21,53%, pasando
de 1783 en 2010-1 a 2168 en 2016-4. En contras-
te, la grafica 5, sobre la media de las sociedades
mixtas, mostré un decrecimiento en la tendencia en
4,04%, principalmente con la segunda emisién de
Ecopetrol S.A., que se dio por parte de la nacion y

Media de la propiedad de los accionistas

Media propiedad accionista 2

= \ledia propiedad accionista 4

Fuente: elaboracion del autor.

= Media propiedad accionista 3

=== Media propiedad accionista 5
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Grdfica 4.

Media de la concentracién de la propiedad accionaria
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le restd porcentaje de participacion. Esta serie asi-
mismo generod periodos constantes o sin variacion
significativa.

Adicionalmente, las acciones de Ecopetrol,
EEB y ETB presentaron una concentracién mayor a
la media en todos los periodos, y son de economia
mixta. Por el contrario, las acciones de Mineros,
Grupo Sura y Grupo Argos mostraron una menor
concentracion en su propiedad con respecto a los
demas titulos. Bancolombia, Mineros y Grupo Argos
evidenciaron el mayor aumento en su concentra-
cién, con una variacion de 197%, 144% y 92%,
respectivamente, en relacién con las acciones de
Cemargos, EEB y Ecopetrol, que disminuyeron
sus niveles de concentraciéon en 21%, 12%y 3,1%,
respectivamente.

Economia mixta
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Modelo econométrico 1

Para la determinacion del primer modelo se uso
la base de datos completa, es decir, las quince
acciones correspondientes a empresas de caracter
privado y mixto, cada una con una serie de valores
correspondientes a veintiocho trimestres, para cada
variable, durante el periodo 2010-2016, lo cual arro-
ja un total de 420 observaciones. En ese orden de
ideas, las observaciones de los modelos se situaron
entre 418 y 417, para una pérdida con respecto a
su total de entre 0,47% y 0,71%, respectivamente
(tabla 7).

Al realizar el analisis de datos de panel
se observd que la variable L_CONC mantiene
una relacion positiva con respecto a la variable
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L_ILIQ; sin embargo, pierde significancia en el
cuarto submodelo, que contiene todas las varia-
bles por estudiar cuando se incluyen las variables
L _N_ACCIONISTASORDyL CAPBURS. También
L_ACCI_INST generd una relacion positiva, en
tantoL_N_OPERACIONES present6 el mejor com-
portamiento y el mayor peso dentro del modelo,
mostrando una relacion inversa con respecto a la
variable dependiente, seguida por L_CAPBURS;
en contraste, L_ACCIONISTASORD no resulté
relevante en el modelo de estudio.

Modelo econométrico 1.1 con
empresas privadas

Para este modelo se descartaron de la base de
datos las empresas de economia mixta —como el
caso de Ecopetrol, EEB, ETB e ISA—, pues en su
mayoria tienen una concentracion de la propiedad
superior al 70% por parte del primer accionista, y su
variacion en la media de concentracion con respecto
al periodo 2010-2016 fue de —4,04%. En contraste,
las de caracter privado presentaron un cambio de

Tabla 7.

DEL MERCADO BURSATIL COLOMBIANO, PERIODO 2010-2016

21,54%. El numero de observaciones queddé en 308
para once secciones cruzadas, mejorando el ajuste
frente al estadistico Durbin-Watson.

En este caso se observo que L_CONC man-
tiene una relacion positiva con L_ILIQ, perdiendo
significancia en la prueba 4, pero mejora con
respecto a los modelos anteriores. Por otro lado,
L_N_ACCIONISTASORD y L_ACCI_INST pierden
significancia, mientras que L_N_OPERACIONES
y L_CAPBURS mantienen una relacién inversa
con una alta significancia de sus coeficientes, de
acuerdo con la tabla 8.

En términos generales, la correlaciéon entre
las variables explicativas con la dependiente es alta,
pues en la mayoria de los casos el R*2 ajustado fue
superior al 90%; sin embargo, solamente la signifi-
cancia de los coeficientes de L_N_ OPERACIONES
y L_CAPBURS siempre se mantuvo constante por
debajo del 0,05; ambas establecieron una correla-
cion negativa con L_ILIQ y, por ende, se comporta-
ron mejor en comparacion con las demas variables.

Al mismo tiempo, la variable L_CONC conser-
vo en el 80% de los modelos una relacidn positiva

Modelo econométrico 1

Variable dependiente L_ILIQ
Tipo de modelo LOG - LOG
Metodologia Datos de panel: efectos fijos de seccién cruzada y periodo
Variables/modelos 1 2 3 4
C -2,13 8,21* 6,12* 11,96*
(-1,41) (6,79) (2,79) (4,48)
0,54* 0,32* 0,28** 0,06
L_CONC (2,82) (2,35) (2,08) (0,46)
-1,08* -1,07* -1,04*
L_N_OPERACIONES (-18,93) (£19.13) (-16.96)
0,0135
L_N_ACCIONISTASORD (0.08)
0,14 0,20**
L_ACCI_INST (128) (1.85)
-0,58*
L_CAPBURS (6,70)
N.° de observaciones 418 418 417 417
R 2 ajustado 0,83 0,91 0,91 0,93
Estadistico F 51,72* 107,02* 94,61* 117,69*
Durbin-Watson 0,91 1,35 1,34 1,46

Nota: estadisticos t entre paréntesis; * p < 0,01; ** p < 0,05; *** p < 0,10.

Fuente: elaboracion del autor a partir de Eviews.
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Tabla 8.

Modelo econométrico 1.1

Variable dependiente
Tipo de modelo LOG - LOG/empresas sector privado
Metodologia Datos de panel: efectos fijos de seccidén cruzada y periodo
Variables/modelos 1 2 3 4
C -3,93* (-2,67) 6,54* (5,52) 4,16*** (1,58) 8,95*% (2,52)
L_CONC 0,82* (4,16) 0,52* (3,80) 0,40* (2,76) 0,17 (1,09)
L_N_OPERACIONES —-1,05* (-17,08) -1,05* (-17,45) -1,04* (-15,91)
L_N_ACCIONISTASORD 0,003 (0,02)
L_ACCI_INST 0,21 (1,17) 0,24 (1,34)
L_CAPBURS -0,39* (-3,36)
N.° de observaciones 308 308 307 307
R~ 2 ajustado 0,82 0,91 0,92 0,92
Estadistico F 39,51* 87,63* 89,92 88,96
Durbin-Watson 0,93 1,57 1,55 1,61

Nota: estadisticos t entre paréntesis; * p < 0,01; **p< 0,05; *** p < 0,10.

Fuente: elaboracion del autor a partir de Eviews.

con L_ILIQ, en linea con la hipdtesis nula referente
a estas variables, donde se establecido que una
alta concentracion disminuye la liquidez de las ac-
ciones; de hecho, en el modelo 1.1 con empresas
privadas fue donde se observé un mejor compor-
tamiento. Adicionalmente, se evidencié una mejor
significancia para esta variable acompafada de
L_N_OPERACIONES y L_ACCI_INST; esta ultima
genero siempre una relacion positiva con L_ILIQ.
L_N_ACCIONISTASORD no presenté una
ponderacion significativa; por lo tanto, se escogié la
ecuacion [4], perteneciente al modelo 1.1, como la
mas representativa entre las otras ya seleccionadas,
por cuanto se evidencia un mejor comportamiento
de la serie L_CONC frente a la variable explicada.
Ademas, la variacion en la concentracion de la
propiedad fue mas acentuado en las empresas
del sector privado, como se observé en la figura 5.
A partir de lo anterior se consiguié un mejor ajuste
en dicho modelo, que se presenta a continuacion:

LiLig= 8,959+ 0,175"Lconc- 1,044*Lngperaciones
0!245*LACC||NST- 0,393*LCAPBURS+

O:OOS*LNACCIONISTASORD+
[CX=F, PER=F]

[6]

Donde CX y PER hacen referencia a los
efectos fijos por seccion cruzada y periodo (véase
el anexo 1). Asimismo, segun este modelo, un 1%

que aumente la iliquidez se asocia a un 0,175%,
un 0,245% y un 0,003% de incremento en la con-
centracion, el numero de accionistas institucionales
y de accionistas, respectivamente; a su vez se
asocia a una disminucién del 1,044% y el 0,393%
en el numero de operaciones 0 negociaciones y en
la capitalizacion bursatil. Aunque la probabilidad
de significancia de los coeficientes de L_CONC
L _N_ACCIONISTASORD y L_ACCI_INST es de
0,27, 0,98 y 0,18, su influencia en la explicacion
del modelo es baja, ya que su nivel de confianza se
encuentra por debajo del 90% y el 95%, sobre todo
la variable L_N_ACCIONISTASORD.

En complemento a estos resultados, se
examinaron las relaciones de causalidad entre las
variables consideradas mediante el contraste de
causalidad de Granger (tabla 9). De nuevo se obser-
va como los principales predictores de la evolucién
de la iliquidez son el nimero de operaciones y la
capitalizacion bursatil. No obstante, no se puede
rechazar que las variaciones en la iliquidez se
encuentren explicadas por el conjunto de variables
consideradas en el estudio; y aqui es importante
resaltar la variable L_CONC, que tiene una inci-
dencia en la iliquidez de las acciones a un nivel
de significancia del 10% (esta iliquidez no afecta
significativamente la concentracion de la propiedad).

Finanz. polit. econ., ISSN 2248-6046, Vol. 10, N.° 2, julio-diciembre, 2018, pp. 327-348



Tabla 9.

CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD Y SU EFECTO SOBRE LA LIQUIDEZ DE LAS ACCIONES
DEL MERCADO BURSATIL COLOMBIANO, PERIODO 2010-2016

Contraste de causalidad de Granger

L ILIQ L_CONC | L_ACCI_INST | L_NOPERACIONES | L_N_ACCIONISTASORD | L_CAPBURS
L_ILIQ - 0,11 6,64* 3,06%* 0,33 0,64
L_CONC 1,15%** - 0,40 0,51 1,32 0,97
L_ACCI_INST 1,58%** 0,25 -- 5,54* 0,87 1,36
L_NOPERACIONES 15,27* 0,10 4,48* - 0,24 1,79
L_N_ACCIONISTASORD 2,61%*%* | 2,87** 0,19 3,30* -- 0,23
L_CAPBURS 7,58* 0,46 1,48 3,42 1,59 --

Nota: estadisticos t entre paréntesis; " p < 0,01; ™ p < 0,05; ™ p < 0,10; por filas se observa la influencia que recibe cada
variable del resto, y por columnas, la influencia que cada variable ejerce sobre el resto.

Fuente: elaboracion del autor a partir de Eviews.

CONCLUSIONES

Se evidencia una tendencia al alza en la iliquidez
del mercado bursatil colombiano; sus valores mi-
nimos se presentaron en periodos que coinciden
con lapsos de estabilidad o crecimiento econémico
(p. e., 2010-2013). En contraste, sus puntos maximos
se dieron en momentos de inestabilidad econdémica,
como lo sucedido en 2015 o en el ultimo trimestre de
2012 con el escandalo de la comisionista Interbolsa;
dichos acontecimientos impactaron el mercado, au-
mentando su vulnerabilidad. En ese orden de ideas,
la liquidez del mercado posiblemente se vio afectada
por los aspectos externos en mencion, como una
respuesta al sentimiento econdémico durante ese
periodo, en linea con lo observado por Marcelo et al.
(2007), Agudelo (2010) y Uribe y Fernandez (2014).
Por otra parte, la mayoria de empresas de caracter
mixto, encabezadas por Ecopetrol S.A., se caracte-
rizaron por su baja iliquidez.

Del mismo modo, la concentracién de la
propiedad accionaria entre los cinco principales
accionistas muestra una evolucion al alza en su
tendencia durante el periodo estudio; es decir,
evidentemente ha aumentado, mientras que el
mercado se hace mas pequefio en cuanto a nu-
mero de emisores y con menos posibilidades de
diversificacion para los inversionistas. El promedio
de particién de la propiedad en los cinco accionistas
principales se mantuvo entre 70% y 74% durante el
periodo de estudio, mientras que la media entre sus
tres principales accionistas fue de 62,5% y 67,4%,

levemente por debajo del promedio hallado por
O’shee et al. (2008), del 70% para los mercados
suramericanos en cuanto a la participacion de los
tres primeros accionistas en la propiedad de las
empresas.

Conviene sefalar que el poder de decisidon
que mantienen los principales propietarios es alto
(el primer accionista, por ejemplo, tiene una parti-
cipacion promedio superior al 50%); por lo tanto,
se deben mantener altos estandares de control en
los gobiernos corporativos, sobre todo por la infor-
macion que manejan, que puede afectar de varias
formas a los pequefios inversionistas (Minguez y
Martin, 2003; O’shee et al., 2008).

Adicionalmente, la variacién de la concen-
tracion de la propiedad fue mas acentuada en el
grupo de acciones correspondientes a la economia
privada, pues en las empresas del sector mixto su
accionista principal es el Estado o un ente juridi-
co territorial como el Distrito Capital de Bogota.
De hecho, sus accionistas permanecen por largos
periodos con el mismo porcentaje de participacion,
a menos que realice algun tipo de enajenacion,
como la emisién de acciones de Ecopetrol en julio
de 2011, que representd una disminuciéon en la
participacion del Estado del 89,90% al 88,49%. Por
otro lado, se evidenci6 que las mayores variaciones
en el alza del indice de concentracion se dieron
en periodos de emision de acciones; en conse-
cuencia, los accionistas mayoritarios aprovechan
dichas emisiones para aumentar su porcentaje de
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participacién en la empresa, en linea con lo argu-
mentado por Morales et al. (2013).

Se observé también que la concentracion de
la propiedad accionaria influye de manera inver-
sa en la liquidez. Se acepta entonces la hipoétesis
nula y se rechaza la alternativa; es decir, entre
mayor sea la concentracion, menor sera la liquidez
(Minguez y Martin, 2003). Dicha relacion se observa
con mayor relevancia en las empresas de economia
privada (aunque esta correlacion es alta, no es tan
significativa). En concordancia con Nas (2004),
posiblemente estén involucrados otros factores,
como es el caso de los periodos en que se produje-
ron emisiones que coinciden con un aumento en la
iliquidez. Esto tal vez se encuentre ligado a la infor-
macion sobre las condiciones de dichas emisiones,
0, en su defecto, se explica porque los inversionistas
esperan salir al mercado después del periodo de
colocacion de las acciones, para asi comprarlas o
venderlas por la prima en rentabilidad que puede
representar para ellos. Asi también lo argumentan
Minguez y Martin (2003): esta dinamica es resul-
tado de la penalizacion que el mercado impone a
aquellas empresas que tienen mayor concentracion,
fruto del acceso de informacién con que cuentan
sus propietarios.

Por otro lado, se demostrdé que entre mayor
sea el numero de operaciones, mas aumenta la li-
quidez (Agudelo, 2010), y disminuye con el aumento
en el niumero de acciones en poder de inversionis-
tas institucionales con participacion mayor al 1%.
Esto probablemente esté ligado a los movimientos
ciclicos de los inversionistas institucionales y a
la gestion de riesgo de sus portafolios, o bien, al
impacto que esto tiene en la cantidad de acciones

en circulacion, sobre todo en el capital flotante de
la empresa, que es la porcion de dichas acciones
que presenta mayor movimiento en cuanto a nego-
ciaciones en el mercado. En cuanto al numero de
accionistas, no se evidencio un aporte significativo
en la explicacion de la variacion de la iliquidez; no
obstante, la prueba de contraste de causalidad de
Granger muestra que influye con una significancia
del 10%, posiblemente por las fluctuaciones en los
eventos de nuevas emisiones de acciones.

Con base en los resultados obtenidos a lo
largo de esta investigacion, se sugiere para un fu-
turo estudio analizar en qué medida la emision de
acciones afectan la liquidez del mercado; por otra
parte, se invita a mejorar los modelos planteados,
aplicando otras metodologias y variables. Es nece-
sario también que la Bolsa de Valores de Colombia
siga incentivando y creando opciones para la en-
trada de nuevos emisores al mercado, porque esto
ayudaria a su crecimiento y liquidez (Qian et al.,
2014). Asimismo, se mejoraria la diversificacion
para los inversionistas y se aumentaria la capacidad
de resiliencia, es decir, que el mercado se adapte
mas rapido y facilmente a los factores externos que
puedan impactarlo de una manera negativa.

Finalmente, se recomienda incrementar la
educacion financiera respecto al tema de la inver-
sién en bolsa, para que cada dia lleguen mas per-
sonas naturales al mercado. A la par, es necesario
que los medios de comunicacion se adapten cada
dia al uso de las nuevas tecnologias, para que la
informacién suministrada sea mas rapida, de facil
acceso y oportuna para los inversionistas, disminu-
yendo asi riesgos asociados.
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ANEXOS

Anexo 1. Efectos fijos de seccion cruzada y periodo para la ecuacion 7.
Accion Efecto Trimestre Efecto
BCOLOMBIA -0,793* 2010-1 -0,361*
BOGOTA 3,834* 2010-2 -0,161*
CELSIA -0,950* 2010-3 -0,142*
CEMARGOS -1,063* 2010-4 -0,069*
CORFICOLCF -1,079* 2011-1 0,278*
EXITO -1,129* 2011-2 0,294*
GRUPOAVAL 4,798* 2011-3 0,158*
GRUPOARGOS -1,007* 2011-4 0,130*
GRUPOSURA -1,404* 2012-1 -0,110*
MINEROS -0,163* 2012-2 0,148*
NUTRESA -1,044* 2012-3 -0,246*
2012-4 -0,070*
2013-1 -0,552*
2013-2 -0,143*
2013-3 -0,071*
2013-4 0,152*
2014-1 0,291%
2014-2 -0,310%
2014-3 -0,473*
2014-4 0,091*
2015-1 0,114*
2015-2 0,215*
2015-3 0,303*
2015-4 0,576*
2016-1 0,427*
2016-2 0,163*
2016-3 -0,193*
2016-4 -0,124*

Nota: “p < 0,01; " p < 0,05; ™ p < 0,10.
Fuente: elaboracion del autor a partir de Eviews.
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