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Resumen

Los mercados financieros del mundo se han visto expuesto a mdultiples sucesos
socioecondmicos, cuyos efectos se ha percibido en las dinamicas de paises desarrollados y
emergentes. En ese sentido, esta investigacion busca evaluar cual fue la incidencia del COVID-19
en los retornos y la volatilidad de las acciones de la bolsa de valores de Colombia para el periodo
2020 a 2022. Para ello, se realizo tres escenarios de analisis a partir de herramientas estadisticas y
economeétricas. EI primero enmarcado en el estudio descriptivo del comportamiento de las diez
acciones de mayor participacion en el indice bursatil MSCI COLCAP; el segundo un comparativo
de modelos de la familia GARCH, en la identificacion de los efectos de la pandemia en el MSCI
COLCAP y como este se ha comportado en relacion con otros indices de Latinoamérica y
finalmente, un tercero relacionado a la construccion de una cartera de inversién ex ante y ex post,
desde la teoria clasica de Markowitz y analisis multivariado de componentes principales (PCA).
Entre los principales resultados se exhibe que el COVID-19 tuvo incidencia en el comportamiento
de las acciones financieras de Colombia, con mayor importancia en el primer trimestre de 2020,
tal como ocurrid en varios paises del mundo, ademas de la identificacion de quiebres estructurales
a lo largo de la serie de estudio, asi mismo, se encontrd que el mejor modelo econométrico para
dar explicacion a lo sucedido fue un T-GARCH, indicando que el MSCI COLCAP tiende a
estabilizarse con lentitud, el impacto de los riesgos del pasado presentan memoria larga y las
noticias negativas tienen mayor incidencia que las positivas. En la construccion de la cartera de
inversion fue evidente que el modelo de Markowitz y PCA, por métodos robustos pueden ser

complementarios para mejorar la toma decisiones.
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Abstract

The world's financial markets have been exposed to multiple socioeconomic events, the
effects of which have been perceived in the dynamics of developed and emerging countries. In this
sense, this research seeks to evaluate the impact of COVID-19 on the returns and volatility of
shares in the Colombian stock market for the period 2020 to 2022. For this purpose, three scenarios
were analyzed using statistical and econometric tools. The first one was framed in the descriptive
study of the behavior of the ten stocks with the highest participation in the MSCI COLCAP stock
index; the second one was a comparison of GARCH family models, in the identification of the
effects of the pandemic in the MSCI COLCAP and how it has behaved in relation to other Latin
American indexes and finally, a third one related to the construction of an investment portfolio ex
ante and ex post, from the classical Markowitz theory and multivariate principal component
analysis (PCA). Among the main results, it is shown that the COVID-19 had an impact on the
behavior of Colombian financial stocks, with greater importance in the first quarter of 2020, as
occurred in several countries in the world, in addition to the identification of structural breaks
throughout the study series, likewise, it was found that the best econometric model to explain what
happened was a T-GARCH, indicating that the MSCI COLCAP tends to stabilize slowly, the
impact of past risks have long memory and negative news have greater impact than positive news.
In the construction of the investment portfolio it was evident that the Markowitz model and PCA,

by robust methods, can be complementary to improve decision making.
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Glosario

El presente capitulo tiene como proposito proveer de informacion general acerca de
conceptos relevantes en el accionar del mercado de valores que pueden servir de contextualizacion

en el desarrollo del presente trabajo. A continuacion, se exhiben los conceptos en mencién.

Accion bursatil: titulo de aceptacion en el mercado de valores, que se convierte en
instrumento de capitalizacion de rentabilidad variable, lo que permite a una persona natural o
juridica tener propiedad sobre una parte de una empresa (emisora del titulo) dandole participacion
de las utilidades o pérdidas de esta, asi como derechos politicos y econdmicos en las asambleas de
accionistas. La accion con mayor bursatilidad corresponde aquella que registra un elevado nimero
de operaciones en la bolsa de valores (BVC, 2021b; Cérdoba, 2015). Vale mencionar la existencia
de dos tipos de acciones, una ordinaria que dispone de derechos econémicos y politicos y una

preferencial con derecho econémico.

Bolsa de Valores: también conocido historicamente como bolsa de comercio, no obstante,
esta categorizacion no incluye la negociacion de mercancias u otro tipo de activo, solamente se
trazan valores, de ahi su denominacion. En ese sentido, la bolsa de valores corresponde a un
establecimiento publico o privado autorizado por los gobiernos de cada pais en el que interactdan
agentes que necesitan capital (demandantes) con aquellos que disponen de él (oferentes); su
accionar se sujeta a los riesgos de los ciclos econdémicos que ocasiona que sus precios fluctien de

acuerdo con cada coyuntura (Cérdoba, 2015).

MSCI COLCAP: es un indicador definido por la bolsa de valores de Colombia, que refleja
cambios en los precios reportados por 20 emisores, con una canasta minima 20 acciones liquidas,

donde el valor de capitalizacion ajustado empleado para determinar su participacion en la
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construccion del indice. Es menester aclarar que cada emisor tiene como maximo un 20% de

contribucion en la canasta (BVC, 2011; Pdez & Pefia, 2020).

COVID-19: es un riesgo biologico conocido también como SARS-CoV-2 proveniente de
la cepa de coronavirus, cuyo origen fue en Wuhan-China a finales del afio 2019. Este virus se
caracteriza por propagarse de persona a persona a través de la tos, estornudo o habla, lo que causa
enfermedad respiratoria aguda grave de tipo 2. Fue catalogado como pandemia debido a su rapida
transmision por el mundo, lo que generd una severa crisis econdémica y de salud, en especial en
paises en vias de desarrollo (Maguifia et al., 2020; Pérez et al., 2020), con efectos negativos en las
dindmicas de variables macroeconémicas como inflacion, tasa de cambio, tasa de interés y PIB

(Botero et al., 2020).

ICOLCAP: Es un fondo tranzado en bolsa o también Ilamado ETF (por sus siglas en
inglés, Exchange Trade Fund) administrado por la empresa BlackRock y que tiene como objetivo
brindar al accionista una alternativa de inversion a bajo costo, de f4cil acceso y transparente, a

partir de un portafolio diversificado. En la actualidad, cuenta con la participacion de 25 empresas.

indice Bursatil: corresponde a un indicador que permite establecer magnitudes
estructuradas o tendencias en el mercado bursatil, entre algunos de ellos de importancia a nivel
mundial se encuentran el Dow Jones y S&P 500 (Nueva York), lbex 35 (Madrid), FTSE100
(Londres), Nikkei 225 (Tokio), Hang Seng (Hong Kong), entre otros. En el caso de Colombia, el
principal indice corresponde al COLCAP (Cordoba, 2015), que en la actualidad ha tomado el

nombre de MSCI COLCAP, otorgado por la firma Morgan Stanley.

Mercado bursatil: hace parte del mercado de valores y corresponde al conjunto de agentes

como empresas, individuos o instituciones, cuyas dinamicas se centran en transacciones de
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productos financieros, en espacios de las bolsas de valores, casas de bolsa, instituciones bancarias,
emisoras e inversionistas que son regulados por entidades publicas o privadas. Este entorno
posibilita a los inversionistas participar en las empresas a traves de la compra de los activos o

titulos en venta (Cordoba, 2015).

Portafolio de inversidn: corresponde a la seleccion de instrumentos de renta fija o variable
que se cotizan en el mercado bursatil, como una alternativa para repartir el riesgo o diversificar la
cartera de inversion. En el campo investigativo existe variedad de métodos en gestion de
portafolios tales como la valoracion de compafiias, analisis de multiplos comparables, Black-
Scholes, CAPM, no obstante, gran parte de la literatura cientifica emplea la metodologia de Harry
Markowitz, en el marco de la teoria del modelo de gestidn de cartera eficiente (Valencia & Gallego,

2014).

Precio de accion: representa la cantidad de dinero que se estd dispuesto a pagar una
persona natural o juridica en un tiempo determinado para adquirir una accion en el mercado

bursétil, el cual varia de acuerdo con las condiciones de este (BBVA, 2016).

Rendimiento de un activo: es la ganancia o pérdida que experimenta un inversionista en
un horizonte de tiempo determinado. Este puede ser calculado de manera discreta (RD) y continua
(RC), la primera de ellas obtenida de la variacion porcentual y la segunda se estima con el uso de

logaritmo natural.

valor accién periodo t — valor accion periodo t — 1

valor accion periodo t — 1
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Vr_accidon_periddo_t
RC =Ln

Vr_accién_peridodo_t — 1

Ecuacion 7. Expresién matematica para el calculo de rendimientos discretos (RD) y rendimientos

continuos (RC)

Rentabilidad esperada: son aquellos beneficios que un inversor esperar obtener al futuro,
esta rentabilidad estard en funcion proporcional a la diversificacion de la cartera (Puente y

Andrade, 2016).

Riesgo financiero: La teoria clasica contempla dos tipos de riesgos, el primero asociado a
las condiciones de los cambios econdmicos internos 0 externos de un pais, que no se pueden
diversificar; de ahi su nombre como riesgo sistematico o de mercado. El segundo, corresponde a
los factores internos que afectan a los agentes, con independencia a contextos socioecondémicos de

un pais; otra forma de conocer este tipo de riesgo es como no sistémico (Soto et al., 2005).

Desde el ambito financiero, Marino et al. (2002), asocian el concepto como sindnimo de
probabilidad, respecto a que la ubicacidn sobre este campo permitira comprender como los eventos
que ocurren en el entorno pueden afectar a las empresas. En ese sentido, el riesgo financiero lo
definen “como la probabilidad de que los precios de los activos que se tengan en un portafolio se
muevan adversamente ante cambios en las variables macroecondmicas que los determinan” (p.88),
concepto que es compartido por Echemendia (2011) el cual adiciona al componente de
probabilidad el tamafio de ese resultado. Por su parte, Mascarefias (2014) asocia el término con la

incertidumbre de una empresa de no poder afrontar las obligaciones financieras.

Bajo esa tonica, Martinez (2012) considera que los riesgos financieros estan conexos a las

pérdidas que se pueden incurrir en un activo, sea por un riesgo de mercado como precios de renta,
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materias primas, tipos de cambios, tipo de interés etc. o riesgo de crédito tales como el

incumplimiento de pagos por un tomador de préstamo o un emisor de bonos.

En el marco de su analisis, han surgido diversas herramientas metodologicas, entre algunas de
estas: Teoria de portafolios de Markowitz, CAPM, VaR (delta, historica, EWMA, simulacién de

Montecarlo y GARCH), CVaR.

Volatilidad: Se asocia al riesgo de los rendimientos de un activo o grupo de ellos. Para su
calculo se considera la desviacion estandar o raiz cuadrada de la varianza de los rendimientos de
los activos (Pefia & Silva, 2016). Asi, la volatilidad representa para un inversionista un indicador
que corrobora si las acciones adquiridas disponen de movimientos bruscos en su cotizacion bursatil

en un tiempo determinado.
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Introduccion
El sector financiero en el contexto mundial se ha visto afectado por diversas condiciones
socioecondmicas, lo que dio paso a teorias financieras de importancia que han sido validadas hasta
la actualidad, donde en sus postulados predominan los componentes econémicos, matematicos y
estadisticos, que se ha constituido en insumo para la definicion de investigaciones tedrico-practicas
en la mejora de la toma de decisiones de los actores involucrados y en la reduccion de

incertidumbre financiera.

Es menester aclarar que las condiciones técnicas, econdmicas, sociales y politicas en las
que se desenvuelven los diferentes mercados bursatiles y empresas conlleva a establecer diversos
tipos de riesgo a los cuales se ven inmersos los inversionistas y, por ende, diferentes herramientas
para su medicién. Ademas del analisis de los efectos en cadena que se pueden generar ante algin
tipo de cambio. Es necesario asi que paises en vias en desarrollo establezcan procesos continuos
de informacidn respecto a estos tipos de impacto, ya que estudios previos han demostrado que
estas regiones son muy susceptibles ante permutaciones en territorios de alto desarrollo

econémico.

En el marco de las teorias modernas han surgido investigaciones que han intentado dar
explicaciones a fendmenos econdmicos cuyas incidencias son latentes en los mercados financieros,
a nombrar algunos de estos el panico de 1907, la crisis de 1929, la recesion de 1991, y el colapso
inmobiliario en 2008. No obstante, sucesos como las Vacas locas (90°s), sindrome respiratorio
agudo grave-SARS (2002), influencia aviar-H5N1 (2005), gripe porcina-HIN1 (2005),
coronavirus del sindrome respiratorio de Oriente Medio-MERS (2012), enfermedad por el virus

Ebola-EVE (2014), ZIKA (2015), y enfermedad por coronavirus de 2019-COVID-19 (2019), poco
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valorados en su impacto en el mercado financiero a pesar de la importancia para el desarrollo

econdmico de los paises.

Respecto a esto, tal como lo sefiala, Sosa et al., (2017), estos tipos de episodios de alto
nivel de incidencia cuyas causas surgen en un pais y tienden a generalizar sus efectos hacia otras
regiones, se caracterizan por caidas abruptas en los precios accionarios e incremento en su
volatilidad, tal como lo sucedido con la Gltima coyuntura econémica a causa del SARS-CoV-2
(COVID-19) que se declar6 pandemia el 11 de marzo de 2020 por parte de Organizacion Mundial
de la Salud-OMS-; cuyos efectos se comparan a la crisis subprime en 2008 en los Estados Unidos,
donde sus desequilibrios se han transmitido hasta 7 afios después de lo sucedido (Sosa et al., 2017).

De ahi la importancia en el analisis en estos tipos de escenarios.

Con relacion a los efectos del COVID-19 en los mercados bursatiles, Albulescu (2021)
refiere que, desde febrero de 2020, se generaron cambios significativos en la dindmica de estos,
con aumento en la volatilidad financiera e incertidumbre de los inversionistas, que vislumbraban
en la pandemia un problema de dificil control a corto plazo por parte de los entes gubernamentales,
en especial de las potencias mundiales, llamados ellos a la generacién de mecanismos de
intervencion. En ese sentido, el presente manuscrito, en busqueda de profundizar y gestar
conocimiento en la incidencia de la pandemia en el mercado burséatil de Colombia, se plante como
objetivo medir el efecto del brote en los rendimientos y la volatilidad de acciones del MSCI

COLCAP.

Para ello, contemplara el desarrollo de cinco secciones. La primera, relacionada con la
estructura investigativa del proyecto: antecedentes, sistematizacion del problema, objetivos, marco
de referencia y metodologia. En la segunda, se incluye el analisis del comportamiento de 10 de las

acciones mas bursatiles en el indice MSCI COLCAP. En la tercera, se estiman diferentes modelos
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de la familia GARCH (modelo autorregresivo generalizado condicional heterocedastico) con el fin
de determinar la mejor estimacion para conocer la transmision de la volatilidad de la incidencia
del COVID-19 en el indice financiero citado frente a los de paises como Brasil, Chile, Pert y
México. En las dos altimas secciones, se presentara, primero, la construccion de una cartera de
inversion éptima antes y después del COVID-19, de acuerdo con la teoria de Markowitz y anélisis

multivariado por componentes principales-PCA, y por Gltimo, una seccion de conclusiones.
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1.  Elementos de identificacion
1.1. Tema
Riesgo financiero en la bolsa de valores de Colombia (BVC).
1.2. Titulo
Incidencia del riesgo biol6gico SARS-cov-2 (COVID-19) en los rendimientos y volatilidad

de las acciones del mercado de la bolsa de valores de Colombia (BVC) en los afios 2020-2022.
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2. Justificacion
Las bolsas de valores y los bancos de inversién son un ejemplo importante de la actividad
economica y financiera en los paises, dada su capacidad de movilizacion de grandes capitales y
vinculacién de accionistas. No obstante, su operar se ha encontrado enmarcado en la dindmica de
variables macroeconémicas que en las Ultimas décadas han presentado cambios considerables

dados los procesos de globalizacién con fuerte dependencia de las economias.

Respecto al problema del riesgo bioldégico COVID-19, cabe destacar que la mayoria de los
estudios que han surgido en el andlisis del efecto de la pandemia con los mercados financieros, y
como estos sucesos han tenido influencia en la toma de decisiones, se han enmarcado en
investigaciones con horizontes de tiempo cortos, como el caso de Colombia, donde se ha

contemplado solo el primer semestre de 2020, con omision de estudios posteriores a esta fecha.

Estas condiciones llevan a pensar en la necesidad del desarrollo de investigaciones que permitan
profundizar o cuantificar la incidencia del riesgo bioldgico SARS-CoV-2 en los rendimientos y
volatilidad de las acciones en el mercado de la bolsa de valores de Colombia (BVC) con periodos
superiores al primer trimestre de 2020, que permita enfrentar la incertidumbre futura con el disefio
de portafolios més eficientes. Ademas de constituirse en un marco de referencia para estudiantes,
investigadores o instituciones interesadas en el sector financiero que deseen profundizar en estas

tematicas.

En ese sentido, el desarrollo del tema planteado se constituye en una fuente de informacion para
el disefio de planeacion financiera ante los efectos presentes en los mercados bursatiles por sucesos
pandémicos, al ofrecer datos de importancia acerca de la incidencia que se puede generar en la
bolsa de valores de Colombia respecto a los retornos y volatilidad ante panicos coyunturales por

riesgo biologico.
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3. Planteamiento del problema
3.1. Identificacion del problema

Los mercados financieros se ven expuestos a multiples factores, algunos de ellos son: la
tasa de cambio, inestabilidad de la inflacion, volatilidad en los precios de las acciones, desempleo
y tasa prime (tasa preferencial a los mejores clientes comerciales) (Riascos, 2014), cuyas
dinamicas en ocasiones no pueden ser explicadas bajo las teorias econdémicas, donde se supone la
eficiencia de mercados financieros a razén de la racionalidad de los agentes y disponibilidad de
informacion.

Dichas concepciones han motivado a lo largo de la historia la transformacion de la
disciplina cientifica de las finanzas, intentandose adaptar a las necesidades de los diferentes
contextos locales e internacionales, con priorizacion del componente matematico y estadistico por
encima de lo descriptivo, y prestando importancia a conceptos como riesgo e incertidumbre en
contextos globalizados (Florez, 2008).

Estas Gltimas circunstancias son expuestas por Oswaldo et al., (2016) en el marco de las
teorias de la “paradoja de Grossman-Stiglitz” y la “economia conductual”. La primera de ellas,
sostiene la desaparicion de mercados ante la presencia de plena racionalidad y eficiencia de la
informacion y la segunda el comportamiento de los agentes bajo contextos de incertidumbre, lo
que conlleva a pensar en el analisis desde otra dptica, donde la teoria ortodoxa en que el que se
consideraba al ser humano como un homos economicus racional, orientado a maximizacion de
utilidades, egoista y auto interesado (Shiller, 2003) llega a quebrantarse al no poder explicar las
interrupciones en los mercados de valores (Kapoor & Prosad, 2017). De ahi que las decisiones de
los agentes economicos son influenciadas por acontecimientos del pasado, presente y futuro

(Riascos, 2014), es decir, el mercado se convierte en un entorno sistémico, que, ante problemas
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emergentes, puede quebrantarse, “incluso pequefios errores pueden convertirse en tremendos
colapsos” (Tilcsik & Clearfield, 2019, p.91).

Casos a resaltar corresponden a lo ocurrido en la gran depresion de 1929 tras la caida de
los precios de la bolsa de valores de Wall Street en los Estados Unidos de América (EE. UU.) que
generé especulacion en los mercados financieros y la quiebra de grandes y pequefios
inversionistas, ademas de un efecto domind cuyas consecuencias fueron trasladadas a los paises
del mundo, con pérdidas econémicas de gran envergadura (Martin, 2011).

Asi mismo, la crisis financiera de 2008, cuyos problemas venian desde la década de los 80 por
inconvenientes estructurales y de politica econdmica, caida de las torres gemelas en el 2001 y la
burbuja inmobiliaria del 2006 en los EE. UU., se suman al listado de dificultades que el mundo ha
tenido que atravesar; adicional a ello, los precios altos del petr6leo, aumento de la inflaciéon y
estancamiento del crédito, ocasiond una crisis de confianza en el sector bancario, problemas de
liquidez para paises desarrollados; caida en la demanda especulativa, factores que se propagaron
a mercados emergentes y que en la actualidad, ain no se han solventado por completo (Gonzéalez

et al., 2009; Laffaye, 2008; Romero, 2021).

En el caso de Colombia, como pais en vias de desarrollo, los efectos del crack de 1929
empezaron a sentirse ante la caida de los precios del café, no obstante, la mayor demanda a nivel
internacional, pudo compensar los efectos negativos que se suscitaron en el mundo, de ahi que en
Latinoamérica haya sido el pais con menor afectacién en el PIB con una rapida recuperacion
econémica (Villaveces & Rodriguez, 2015). Situacion similar se present6 ante la crisis de 2008,
que a pesar del déficit en la balanza comercial y fiscal, aumento en las tasas de inflacion y deterioro
del mercado laboral, las politicas macroeconémicas que se tomaron en su momento, le permitieron

sobrellevar la crisis e impulsar el aparato productivo (Mesa et al., 2008).
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Sumado a lo anterior, fendmenos asociados a brotes y enfermedades emergentes han sido
también focos de problemas socioeconémicos en el mundo, que se han reflejado en las dindmicas
de los mercados financieros por su afectacion en activos de commodities, acciones y bonos de
tesoros, ademas de incidencia en el crecimiento econémico, empleo y comercio (M. Morales et al.,
2020). Entre algunos riesgos bioldgicos recientes se destacan: Vacas locas (90°s), SARS (2002),

H5N1 (2005), HIN1 (2005), MERS (2012), EVE (2014), Zika (2015), y COVID-19 (2019).

Este altimo, que ha sido declarado emergencia de salud publica de importancia por la OMS (OMS,
2020), se establece en un tema de envergadura por los efectos exponenciales que ha traido consigo,
superior a la crisis de 2008 a nivel mundial, de ahi que ha convertido en fuente de investigacion
por sus fuertes efectos en la economia internacional (Botero et al., 2020; Mendoza et al., 2020).
En ese sentido, instituciones como la Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe-

CEPAL (2020) recalca lo siguiente:

El hecho de que los mercados financieros se hayan visto gravemente afectados por el efecto
de la pandemia mundial es producto también de vulnerabilidades financieras que se habian
ido acumulando durante mucho tiempo. La acumulacion de deuda ha estado superando el

crecimiento del ingreso mundial y ha alcanzado niveles récord. (p.9)

Es asi como la afectacion del COVID-19 en los mercados financieros del mundo han
evidenciado perturbaciones o sobresaltos con aumento en la incertidumbre econémica, cambios
que se han atribuido, tal como lo refieren Urdaneta et al. (2021) a la disminucién de la produccién
por politicas de confinamiento, con repercusiones en las cadenas de suministros, impacto

monetario en las empresas y por ende los mercados financieros.
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Este tipo de accion descrita corrobora la fragilidad de las economias ante sucesos del
pasado y presente. En ese sentido, comprender los efectos generados por la coyuntura SARS-CoV-
2 (COVID-19) tal como lo argumenta Bolin & Velasco (2020) requiere de un analisis retrospectivo
de diversos riesgos bioldgicos que han ocurrido a lo largo de la historia con el fin de permitir un
contraste para enfrentarlo, mas ain cuando los estudios prospectivos actuales se han visto

limitados dada la dificil capacidad de anticipar las crisis (Bolton et al., 2020).

Por otra parte, Botero et al. (2020), recalcan los cambios abruptos que han tenido que afrontar
los entes gubernamentales ante la definicion de politicas que permitan mitigar los efectos de la
recesion econémica, en especial en la oferta de bienes y servicios, determinado por los cierres
temporales de empresas y desde la demanda por la dificultad de consumo de los hogares e inversion

del sector privado.

El caso de las volatilidades en el precio de petroleo para el afio 2020 se suma a la dificil
situacion que atravesé el mundo como consecuencia de las tensiones geopoliticas y la guerra de
precios entre Arabia Saudita y Rusia (Jarefio, 2020), perturbaciones que se transmitieron a los
mercados bursatiles (Contagio Financiero) con altos riesgos (Angel et al., 2012). Es menester
aclarar, tal como lo refiere Morales (2015), que los efectos ante las crisis financieras se
caracterizardn por tener cambios en la disminucion de precios de los activos, volatilidad del

mercado y aumento en la correlacion de economias.

3.2. Descripcion del problema

En el caso de Colombia, la incidencia del COVID-19 se hizo latente con la reduccion de la
dindmica de crecimiento econdémico, que para el afio 2019 se enmarcaba en 3,3% y se esperaba
llegar al 3,5% a finales de 2020, no obstante, la propagacion de esta coyuntura trajo consigo la

reduccion del crecimiento econdmico con un reporte del PIB de: -55%, con choques
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macroecondmicos como la suspensidn del comercio internacional e interrupcion de la cadena de
valor; reduccion de consumo; menor ingreso y mayor gasto publico (Bonet et al., 2020). Estos
sucesos generaron incidencia sobre las variaciones de los precios de las acciones liquidas, con
repercusion en el coste de las empresas.

Respecto al comportamiento de la bolsa de valores de Colombia, Ruiz (2021) describe una
pérdida significativa de su valor accionario del 45% en el afio 2020 en relacién con de Brasil,
Argentina, Chile, Per( y México. Con una alta volatilidad en marzo y abril de 2020 atribuido a la
crisis del mercado de petréleo y COVID-19, reflejandose en la caida de las cotizaciones de las
acciones de las empresas del sector financiero y construccién (Ospina & Rivera, 2020); escenario
comparado a los sucesos de la crisis mundial de 2008, sin embargo, las condiciones se mejoraron
a partir de las politicas monetarias y fiscales implementas por los bancos centrales y gobiernos
mundiales, no obstante, los temores por olas de contagios gener0 incertidumbre frente la
recuperacion real de la economia del mundo (Ospina & Rivera, 2020).

En ese sentido, Romero (2021) ratifica, el poco interes que se ha tenido por analizar este tipo
de eventos de baja probabilidad de ocurrencia, pero de alto efecto, como el caso de las pandemias;
donde son dejadas de lado en los estudios de administracion de riesgos, a razén de la preferencia
de escenarios con condiciones conocidas y esperadas. Por otra parte, la existencia de estudios
previos sobre efectos pandémicos en el mercado financiero en Colombia es muy escasa.
Investigaciones como la de Romero (2021) y Paez & Pefia (2021) presentan un espacio de analisis
limitado, al primer trimestre de iniciada la pandemia, sin explicacion de los acontecimientos

posteriores y sus efectos en la economia Nacional.
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3.3. Formulacion del problema
¢Cémo ha afectado el riesgo biolégico SARS-CoV-2 (COVID-19) los rendimientos y la

volatilidad de las acciones del mercado de la bolsa de valores de Colombia en los afios 2020-2022?

3.4. Sistematizacion del problema

e ;Cbomo hasido el comportamiento en el rendimiento y volatilidad de las 10 acciones de mayor
participacion del indice bursatil MSCI COLCAP de Colombia, ante la coyuntura por COVID-
19, durante los afios 2020-2022?

e ;COmMo el panico ante la coyuntura COVID-19 ha afectado la volatilidad del MSCI
COLCAP?, y (Cudl ha sido su comportamiento frente a indices bursatiles de paises como
Brasil (Bovespa), Chile (IPSA), Pert (IGBVL) y México (IPC), durante los afios 2020-2022?

e ;Qué portafolio de acciones se hubiera comportado de mejor manera antes y después de la
incidencia del COVID-19 para un perfil de riesgo medio en el mercado de bolsa de valores de

Colombia, en comparacion al ETF ICOLCAP?
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4. Obijetivos de investigacion

4.1. Objetivo general

Evaluar la incidencia del riesgo bioldgico SARS-CoV-2 (COVID-19) en los retornos y la

volatilidad de las acciones del mercado de la bolsa de valores de Colombia para los afios 2020-

2022.

4.2. Objetivos especificos

Realizar un andlisis descriptivo del comportamiento del precio y volatilidad de las 10
acciones con mayor participacion en el indice bursétil MSCI COLCAP de Colombia, ante el
COVID-19, durante los afios 2020-2022.

Comparar a partir de modelos de la familia GARCH la trasmision de la volatilidad del
COVID-19 en el indice MSCI COLCAP de Colombia frente a indices bursatiles de paises
como Brasil (Bovespa), Chile (IPSA), Perl (IGBVL) y México (IPC), durante los afios 2020-
2022.

Construir una cartera de inversion éptima ex-ante y ex-post al riesgo biolégico COVID-19
para las 10 acciones de mayor participacién en el indice bursatii MSCI COLCAP de
Colombia desde la teoria de Markowitz y analisis multivariado por componentes principales-
PCA-, para un inversionista con perfil de riesgo medio, para ser comparado con el ETF

ICOLCAP.
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5. Hipdtesis
Ho: El riesgo bioldgico SARS-CoV-2 (COVID-19) no tiene incidencia en los retornos y
volatilidad de las acciones del mercado de la bolsa de valores de Colombia durante los afios 2020-

2022.

Hi: El riesgo biologico SARS-CoV-2 (COVID-19) si tiene incidencia en los retornos y
volatilidad de las acciones del mercado de la bolsa de valores de Colombia durante los afios 2020-

2022.

: Las acciones antes y después de la pandemia no presentan comportamientos similares en su

agrupamiento.

Hi: Las acciones antes y después de la pandemia presentan comportamientos similares en su

agrupamiento.



COVID-19 Y SUS EFECTOS EN LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 38

6. Delimitaciony Cobertura

6.1. Delimitacion Espacial

La presente investigacion, dado que empleara registros financieros de las acciones cotizadas

en la bolsa de valores Colombia (BVC), se desarrollara en el pais de Colombia.

6.2. Delimitacién Temporal

Los datos que se utilizaran en el trabajo de grado estardn enmarcados en registros diarios de
10 de las acciones con mayor participacion en el MSCI COLCAP, reportados de lunes a viernes
entre el periodo 2020 y 2022, con exclusion de los fines de semana y feriados debido a que en
estos dias las cotizaciones de los valores de renta variable quedan inmovilizadas por el cese de

actividades.

6.3. Delimitacién de contenido

Se identificaran el indice de capitalizacion MSCI COLCAP y rendimientos diarios de las 10
acciones de mayor participacion dentro de este indice. Entre los sectores financieros, materiales,

energia, servicios de comunicacion y suministros.
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7. Marco de referencia

7.1. Marco Tebrico

En lo concerniente a las teorias de riesgo financiero y comprension de la volatilidad de los
mercados autores como Orellana et al. (2020), Saavedra & Saavedra (2012), Flérez (2008), Azofra
(2005), entre otros, destacan la existencia de diversas herramientas metodologicas, tales como las

que se describen a continuacion:

En el marco del analisis de riesgo financiero, se establece un referente historico con la teoria de
portafolios de Harry Markowitz propuesta en el afio 1952, al considerar la construccion de una
cartera Optima desde la diversificacion de activos financieros (Figura 1), que posibiliten la
maximizacién del rendimiento esperado a un determinado nivel de riesgo (Ecuacion 1y 2), o la

minimizacion de este ultimo a un rendimiento posible (Ecuacién 3 y 4) (Coria Villca, 2020).

Vale mencionar, que la presencia del escenario propuesto es viable con la ampliacion de la
seleccion de los activos de la cartera, dado que la eleccion de un solo ocasionaria que el
inversionista se vea expuesto a inconvenientes atribuidos a factores socioeconomicos y/o politicos

que puede limitar el desempefio del activo escogido.

No obstante, dicha diversificacion, segun lo describié Meir Statman cuenta con un limite
de 30 acciones, donde la inclusién de una mas de ellas disminuiria el beneficio y llegaria a la
obtencion de valores nulos, situacion que es explicada por la presencia de riesgos sistematicos y

no sistematicos (Autorregulador Del Mercado De Valores De Colombia [AMV], 2018).
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Figura 1l

Frontera eficiente modelo de Markowitz
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< | Frontera
Ce eficiente
Markowitz

Linea de mercados de capitales "
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Rentabilidad

Bajo riesgo-Baja :
rentabilidad

6:Cartera optima
Ce: Carteras eficientes
Cne: Carteras no eficientes

Riesgo

Fuente: Elaboracion propia

Solamente, hasta el afio 1959 la teoria descrita logra perfeccionarse, mediante la
estructuracion de un proceso estocastico, en el que considero en su calculo indicadores estadisticos
como la media, varianza y covarianza en la combinacion de titulos, de ahi que Markowitz sea
identificado el padre de la teoria moderna de portafolios (Arriaga et al., 2019). El segundo hito es
la propuesta por James Tobin en el afio de 1958, en que su investigacion permitié concluir que los

inversionistas presentan un comportamiento averso al riesgo, es decir, exigen mayor retorno ante

escenarios con mas incertidumbre (AMV, 2018).

En conclusion, tal como lo describe la AMV (2018), la teoria del portafolio esta
encaminada en responder tres interrogantes: “i) (Qué activos debe seleccionar una persona aversa

al riesgo?; ii) ¢Qué ponderacion se debe asignar a cada uno?, y iii) ¢Qué retorno debe exigirse por
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un nivel de riesgo especifico?” (p. 34).

Matematicamente, el modelo se expresa de la siguiente manera:

Max E(Rp) = Z wi * E(Ri)

=1

Ecuacién 1. Modelo matematico bésico de Markowitz

n

n
a?(Rp) = EZWL' *wj * 0y < o E(RQ)
i=1

j=1

n
wi=Lwi=>0(>(=1,..,n)
i=1

Ecuacion 2. Modelo matematico de riesgo maximo admitido para la ecuaciéon 1 de Markowitz

Donde:

n = Numero de activos de portafolio

Ri = variable aleatoria rendimiento del activo

E(Ri) = Rendimiento esperado del activo i

Rp = variable aleatoria rendimiento del portafolio

E(Rp) = Rendimiento esperado del portafolio

wi = Proporcién del presupuesto del inversionista destinado al activo i
0?(Rp) = varianza del rendimiento del portafolio

0;j = covarianza entre rendimientos de los activos iy j
2 _ . 7 . a, s
o5 = varianza maxima admitida

La ecuacion 1, permite determinar las ponderaciones wi que maximiza el rendimiento

esperado del portafolio, sujeto a un riesgo maximo admitido (ecuacion 2). Por otro lado, la
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Ecuacién 3 indica la minimizacion de la varianza del portafolio, sujeto a rendimiento determinado

(Ecuacion 4) (Franco-Arbelaez et al., 2011).

n
Min o%(Rp) =Z wi *wj * g;; (3)

n
i=1j=1

Ecuacion 3. Modelo matemético de minimizacion de varianza del portafolio

E(Rp) = Zwi «E(RD) = uy (4)
i=1

n
wi=Lwi=>0(>(=1,..,n)
=1

L

Ecuacion 4. Modelo matematico de riesgo minimo requerido admitido para la ecuacion 3 de

Markowitz
Doénde:

Uy = Rendimiento minimo requerido. Las demdas variables ya fueron descritas
anteriormente.

Por otra parte, dentro de las teorias de cartera, Sharpe (1964), Linther (1965) y Mossin
(1966) proponen el modelo de valoracion de activos de capital -CAPM- (por sus siglas en inglés,
Capital Asset Pricing Model), en el que establecen una relacion de un riesgo total (riesgo
sistematico mas riesgo no sistematico) y acciones, con instrumentos particulares y no con carteras
diversificadas, es decir, la tasa de retorno de activos riesgosos se encuentran en funcion de la

covarianza de la tasa de retorno y esta a su vez del portafolio (Barrezueta et al., 2021).
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A diferencia del anterior, este agrega un activo libre de riesgo al conjunto de activos. Lo
que posibilita la existencia de dos escenarios; uno donde el agente puede prestar, con referencia a
la inversidn de una fraccidn de su dinero en el activo libre de riesgo o el segundo pedirlo a una
tasa sin riesgo con la compra de las acciones al margen. Reyes et al. (2021) argumentan que el
modelo CAPM no solo requiere de la existencia de un mercado de valores desarrollado a pesar de
que sea sustentada en la teoria de “mercados eficientes”, a razon de que el comportamiento de las
condiciones macroeconémicas de los paises emergentes es distinto, 1o que ocasiona que sus

analisis tengan un grado de subjetividad.

Matematicamente, el modelo CAPM esta dado por:
E(Ri) = Rf + BiE(Rm — Rf)
Ecuacion 5. Modelo Capital Asset Pricing-CAPM

_ Covarianza(Ri, Rm)

pi =

Varianza(Rm)
Ecuacion 6. Beta (B) de riesgo

Donde:
Ri = Retorno del activo i
Rf = Tasalibre de riesgo
Rm = Retorno del portafolio de mercado
(E(Rm) — Rf ) = Premio por riesgo de mercado

Sumado a lo anterior, aparece el factor Beta (Ecuacion 6), que segun lo enfatiza Tamara et
al. (2017) es “el coeficiente de volatilidad del activo, el cual nos muestra cuanto varia el
rendimiento del activo en funcion de las variaciones del rendimiento del mercado en el cual se
encuentra dicho activo” (p. 1). En ese sentido, el coeficiente general Beta del portafolio,

correspondera a un promedio ponderado de cada una de las betas de las acciones, por tanto, el
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riesgo relacionado con el mercado dependera de que tan cercano o alejado este el indice del valor

uno (Gonzalez, 2018), tal como se describe a continuacion.
Tabla 1

Criterios de interpretacion del Beta () de riesgo

Resultado Interpretacion

B>1 Los rendimientos de la empresa estan por encima de los movimientos del
mercado, a este tipo de acciones se conocen como “inversiones agresivas”.

B <1 Los rendimientos de la empresa estan por debajo de los movimientos del

mercado, a este tipo de acciones se le conocen como “inversiones defensivas
0 de mayor de riesgo inevitable”.

p=1 Las acciones tienen el mismo riesgo sistematico que el mercado en general,
también se conoce como beta neutra.

B=0 Los rendimientos de la empresa no estan relacionados con los movimientos del
mercado.

Fuente: Elaboracion propia

La historia del CAPM, que le ha permitido consolidarse como un modelo importante en las

finanzas, se puede describir de la siguiente manera:
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Tabla 2

Aportes teoricos al modelo de valoracion de activos de capital -CAPM

TEORIA AUTOR ANO FOCO DE APORTE CRITICA
Teoria de Harry 1952 Maximizacion de la Concepcién aislada
portafolio Markowitz utilidad del inversionista al considerar los
eficiente a través de la mercados

diversificacion del completos,
portafolio, en relacion perfectos y
con una cartera eficiente eficientes, al no
y un nivel dado de existir costos de
riesgo. transaccion y libre
acceso a la
informacion,
ademas
de  excluir el
comportamiento del
inversionista
(conocimiento y
experiencia). A
nivel
matematico no se
tuvo en cuenta el
calculo de la
covarianza de los
retornos.
Teorema  de James 1952 Da continuidad al EI  método de
separacion de Tobin estudio de Markowitz, separaciéon de la
dos fondos enfatizado la decision presenta

maximizacién de la
utilidad esperada a partir
de la separacion de los
activos riesgosos y libre
de riesgos que permita
centrarse en decisiones
de inversibn 'y de
financiacion

inconvenientes
cuando los retornos
esperados de los
titulos son bajos,
siendo la mayoria
negativos con
covarianzas
mayores a cero
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Modelo
CAPM
(Capital
Asset
Pricing)

CAPM
intertemporal

William
Sharpe,
John
Linther,
Jan Mossin

Robert
Merton

1964-
1969

1973

de manera
independiente, ademas
de incluir el concepto.
La rentabilidad esperada
en funcion de riesgo
estimado, es decir, los
retornos de los activos se
compensaran del valor
del dinero en el tiempo y
el riesgo de mercado.
Entre los conceptos
involucrados aparece en
factor beta, cartera de
mercado, prima de
riesgo y riesgo
sistematico y no
sistematico.

Continuidad al modelo
de

CAPM, en el que se
establece que el precio

de los activos se
encuentra en funcion del
consumo, donde los

inversores cubren sus
posiciones de riesgo.

Debilidad de la
relacion entre el
coeficiente beta y
rentabilidad media,
dada la no inclusién
de todos los activos

riesgosos,
exclusion
de variables con
mayor poder
explicativo  tales
como ingresos
laborales,

oportunidades de
inversion y precios
futuros de bienes 'y

Servicios, asi
mismo, la
existencia de
inestabilidad
temporal.

A pesar de que

brinda un soporte
tedrico mas solido
que EI  modelo
CAPM, se establece
debilidad en definir
qué variables
deberian incluirse
en el calculo de los
precios de los
activos.
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Valoracion
de opciones

Teoria de los
precios de
arbitraje (APT,
por sus siglas
en inglés
arbitrage
pricing theory)
Modelo de
Black-
Litterman
(MBL)

Fischer 1973
Black,

Myron

Scholes y

Robert

Merton

Ross 1976

Black
Litterman

1992

Analisis de  activos
financieros cuya
rentabilidad se asocia al
comportamiento de otros
activos o sus precios,

en un marco de
probabilidad.

Esta actuacion se ha
relacionado con el
movimiento browniano
0

proceso de Wiener y el
teorema fundamental

del

célculo estocastico
Lemma de 1t0).

La contemplé que la
rentabilidad de los
activos se da por un
proceso estocastico en el
que intervenian varios
factores.

Incluye las expectativas
del inversionista con el
fin de determinar un
perfil y poder asignar
ponderaciones a los
activos. Esto permitiria
generar portafolios
equilibrados y estables
en un horizonte de
tiempo designado.

Dada la
complejidad
matematica en
ocasiones es dificil
distinguir los saltos
simétricos en la
volatilidad del
precio del activo.

El  modelo no
genera informacion
en referencia con
los factores de
riesgo

Supone que el
mercado cuenta con
una  distribucion

normal.
Adicionalmente,
los calculos

requieren de bases
de teoria bayesiana.

Fuente: Adaptado de (Azofra & Fernandez, 1992; Florez, 2008; Saavedra & Saavedra, 2012)
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Un aspecto que merece énfasis, en cuanto al riesgo abordado en el desarrollo de este documento,

es el hecho de que no es posible que un inversionista mitigue el riesgo sistematico, ya que surge
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de circunstancias externas al individuo, tales como decisiones gubernamentales o desastres, puesto

que estos factores son incontrolables e impredecibles. Sin embargo, el diversificar puede

convertirse en una ayuda en la estabilizacion del riesgo total, dado la reduccion en el riesgo no

sistematico, lo que compensa los malos resultados en ciertas acciones con las buenas decisiones

de otros.

Los hitos teodricos a considerar dentro de la valoracion de riesgos fueron en el afio 1994,

cuando el banco JP Morgan propone en el documento técnico “Riskmetrics” la métrica de valor de

riesgo en portafolio VaR, comprendido como la méaxima pérdida que se puede generar ante la

inversion en una cartera de activos en un tiempo determinado con un nivel de confianza que se

establece entre el 95% 0 99% (Pineda Guerrero et al., 2021).

Adicionalmente, Guerrero et al. (2022), a partir de una revision literaria describe la

estimacion del VaR desde los siguientes métodos:

Tabla 3

Métodos de estimaciones tradicionales del valor de riesgo VaR

Método Formula Descripcion variable  Descripcion del método
Paramétrico VaR = o representa el valor del Supone una distribucién
(modelo delta p,z,_.o +/n=- riesgo normal en el
normal 0 PZ.o Z: Es el percentil C de comportamiento de los
varianza- una distribuciéon normal activos, de ahi que los
covarianza) estandar resultados correspondan a
P. Es el valor del unaaproximacion.
portafolio
v/n: Periodo por el cual
se calcula el VaR.
No VaR = P.Q,_, Pt Es el valor del Realiza simulaciones
paramétrico:  /n portafolio historicas de todos los

escenarios posibles, bajo el
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Simulacién
histérica

No
paramétrico:
Método
EWMA
(Promedio
movil con
ponderaciones
exponenciales)

No
paramétrico:
Método de
simulacion
Montecarlo

VaR =
Ptzl_c o
PZq o

v/n: Periodo por el cual
se calcula el VaR.

Q- Percentil de la
distribucion en la que se
calcula el VaR

o representa el valor del
riesgo

Z: Es el percentil C de
una distribuciéon normal
estandar
P. Es el
portafolio
v/n: Periodo por el cual
se calcula el VaR.

V=

valor del

Para su célculo se debe tener presente lo

siguiente:

)

i)

i)

Tomar una muestra de Kk
variables independientes
distribuidas normalmente
Emplear matriz de covarianza
para la trasformacion de los
retornos mediante
descomposicion de Cholesky
Valorar las rentabilidades de
cada factor de riesgo

supuesto de que los efectos
del pasado sirven en la
estimacion  del  riesgo
actual del portafolio. Sin
embargo, su inconveniente
radica en la dependencia
total de la calidad de las
bases de datos. Cualquier
acontecimiento de
importancia que no esté
inmerso  en él puede
generar conflicto en su
interpretacion.
Adicionalmente, no tiene
en cuenta la posibilidad de
una volatilidad
condicional.

Pondera cada observacion
donde el mayor peso es

dado a los datos mas
reciente. EI EWMA no
requiere de extensas series
temporales para su
estimacion.

Reconstruye las

distribuciones de precios a
partir de escenarios de las
variables seleccionadas. Es
considerado uno de los méas
completos debido a Ila
inclusion de riesgos no
lineales, de volatilidad,
cambios del riesgo en el
tiempo, colas anchas y
escenarios extremos.
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iv) Simular con un minimo de 1000
escenarios en relacién con los
tres pasos anteriores.
Fuente: Elaboracion propia con base en Pineda Guerrero et al., (2021).

Por otro lado, los inconvenientes identificados en el VaR concerniente a la gestion del
riesgo financiero y la optimizacion de la cartera, dio paso a contemplar el surgimiento del VaR
Condicional- CVaR-, conocido también como Deficiencia Media o Tail VaR. Dicho indicador
establece la pérdida esperada bajo la condicion de que se supere el umbral sefialado por el VaR
que contempla los valores de probabilidad del 0.90, 0.95 0 0.99, ademas de mejorar la modelacién
de los comportamientos de los retornos accionarios como el caso de colas pesadas, caracteristica
predominante en la distribucidon de los activos financieros y la superacién de la autocorrelacién en

periodos largos de tiempo (Scheller & Auer, 2018).

Desde el andlisis de series de tiempo aparecen metodologias como el filtro Hodrick -
Prescott (1980), nombre atribuido en honor a sus autores. Esta herramienta permite extraer la
tendencia de una serie de tiempo en dos componentes, uno ciclico (corto plazo) y otro tendencial

(largo plazo) (Segura et al., 2010).

A pesar de su facil aplicacion, Segura et al. (2010) alude la existencia de algunos
inconvenientes que se pueden presentar en su célculo, como es la falta de claridad al escoger el
pardmetro de penalidad, no elimina con efectividad la tendencia de los extremos de la serie y se

presenta la exclusion de variables importantes, al ser univariado.

Otra técnica utilizada en los estudios de series temporales son los procesos estocasticos de
raiz unitaria, empleados en definir o no la estacionariedad de los datos. En ese sentido, es necesario

que la informacion de cumplimiento al supuesto de
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E(y,) = pu paratodo t; V(y,) = a? para todo t; Cov((y; — u)(yt—1 — 1)) = ¥ para todo K, es
decir, su media y varianza sean constantes en un tiempo determinado y su covarianza dependan de

la longitud del rezago (Giron, 2018).

La identificacién de la estacionariedad puede ser validada por un gréfico de la serie, su
correlograma o pruebas estadisticas de raices unitarias como la de Dickey-Fuller (1979), Dickey-
Fuller aumentando (1981), Phillip Perron (1988) o KPSS (1922) (Girdn, 2018), pruebas que en la
actualidad son de facil aplicacién a partir de programas econométricos. Los procesos de raiz
unitaria incluyen aquellos modelos de caminata aleatoria sin deriva, es decir, estacionario en

diferencia, y con deriva o estacionario en diferencia con tendencia aleatoria.

Ahora bien, al tener en cuenta que los agentes economicos se ven inmersos en cambios
constantes y cuyas decisiones depende de lo que suceda en sus contextos; Osorio (2017) menciona
la importancia de analizar el entorno y su variabilidad para mejorar la toma de decisiones, dado

que la incertidumbre es latente en los agentes.

Es asi como en la busqueda de explicar dichos cambios aparecen segun la literatura dos
aportes importantes en 1974 que han dado un rumbo diferente a la interpretacion de las series de
tiempo, uno de ellos, es el propuesto por los autores Granger & Newbold, (1974) con el concepto
de regresion espuria, entendida como aquella relacion matematica donde las variables involucradas
no tiene razon logica y su principal caracteristica son estadisticos significativos como el R? y t

estadisticas.

La segunda propuesta es la planteada por Granger, (1969) con la prueba estadistica de
deteccion de la causalidad (test de Granger); teoria que busca analizar de manera causal la

incidencia que tiene una variable sobre otra para mejorar su prediccion y viceversa (Girén, 2018).
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Para su calculo, la funcion parte de explicar la variable dependiente (y,) sobre sus valores pasados
(y¢-1) Y los pasados de la variable independiente (x;_;), asi como también expresar la variable

independiente (x) en dependencia de sus pasados x;_; y pasados de y;_;.

Otro de los aportes significativos de Granger corresponde al Promedio Mévil Integrado
(IMA), que ha dado paso a la construccion de los modelos ARIMA (Modelo de media movil

integrada autorregresiva).

Un modelo ARIMA parte de la combinacién de un término autorregresivo (AR), una
integrada (I) y un promedio moévil (MA). Este modelo, ha tomado relevancia en el campo
investigativo dado la capacidad predictiva de variables a corto plazo, de acuerdo con el énfasis que
presta en el pasado reciente, mas que en el distante, ademas de su simplicidad y practicidad para
trabajar con pocas observaciones (minimas 50) y series con variacion estacional para su
modelaciéon y pronosticos (Aguado et al., 2016; Amaris et al., 2017). Matematicamente, su

expresion puede definirse de la siguiente manera.
Ve = P1YVe-1 + G2Vi2 + PpVep + E-0161 —-026.5 — 0464
Ecuacion 6. Modelo univariado autorregresivo integrado de media mévil (ARIMA)
Donde ¢ corresponde al término de error aleatorio de ruido blanco, con media cero y
varianza 2. El ajuste del modelo se realizara con la metodologia Box-Jenkins planteada en Garcia

(2016) (estacionariedad, valores p [numero de términos autorregresivos]; d [nUimero de

diferencias] y g [nimero de términos con promedios méviles], validacion y prediccién).

Sumado a lo anterior y lo que le contribuyd a ser catalogado premio nobel de economia fue
la definicion de los modelos de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva (ARCH) en el afio

1982, que fueron mejorados por Bollerslev en 1986 con los modelos de Heterocedasticidad
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Condicional Autorregresiva Generalizado (GARCH). Modelos que se describen de acuerdo con

su aporte en la Tabla 4.

Tabla 4

Antecedentes de modelos ARCH*

No Afo Nombre Autor(es) Especificacion Varianza Aportacion

1 1982 ARCH Engle he = ag + a 88, Primera
especificacion y
desarrollo.

2 1986 ARCH-M Engle, he = ag + a8, Incorpora la

Lilien y desviacion tipica
Robinson como explicativa.

3 1986 GARCH  Bollerslev hy = ag + a,ef, + ayh,_, Generalizado sin
restricciones con
retardos infinitos.

4 1986 MGARCH Geweke vy Lnh; Varianza

Pantula = ay + a;Ln(el,) multiplicativa.
+ a, In(h_q)
5 1986 IGARCH Engle Yy h=ae’;+ ({1 —a)h_, Modelos integrados
Bollerslev de varianza.
6 1989 EGARCH Nelson Lnh; = ag + B, In(h,_;) Para funciones de
+y(ee—1/y/he-1) densidad
n 05(&-1 exponenciales.
[V he-q
— \/27‘[)
7 1992 T- Zakonian \/h_t Modelos dindmicos.
GARCH = a, Media y varianza
escalonada
4 Ay P A Ppq | &
1 t—1“1 t 1| t 1| endégenas.

+ay/he_y max(0, g._1)?

*Estos métodos son empleados en la estimacion de la volatilidad de series temporales de alta frecuencia

Fuente: (Castro, 2021) (como se cito en Isaza, 2014)
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Finalmente, en la basqueda de definir estrategias y disminuir la incertidumbre en los
mercados financieros, la teoria financiera, ha contribuido y sigue haciéndolo con el desarrollo de
investigaciones centradas en resolver problemas como la determinacion de la generacién de valor,
valoracion de empresas, optimizacion de recursos, mitigacion del riesgo financiero, manejo de
mercado de capitales, rendimientos esperados, y métodos de planeacion, evaluacién y seleccion
de proyectos (Florez, 2008; Riascos & Enrique, 2016; Saavedra & Saavedra, 2012), teméticas que

han centrado hasta la actualidad principios en ramas como las finanzas de mercado y corporativas.

Es de destacar como principales posiciones modernas la preocupacion por involucrar en
los analisis, ademas de la rentabilidad, la liquidez, el coste de capital, como insumo primordial en
la decision de la inversion, en el que se priorice la relacion entre los recursos propios y de terceros,
asi también la vinculacion del analisis de fondo de rotacién, flujo de caja y politica de dividendos

en la toma de decisiones financieras. Bajo este enfoque, Gomez et al. (2021) consideran que:

La pandemia de COVID-19 ha provocado la aparicion de nuevas ramas de la literatura en
el ambito econdmico, entre las cuales se destacan tres: la primera relaciona la
incertidumbre econdmica con las consecuencias originadas por la pandemia, la segunda
rama estudia el nexo entre los efectos de la incertidumbre provocada por la pandemia de
COVID-19 y los mercados financieros, por ultimo, la tercera rama se ocupa de los efectos

del COVID-19 sobre la volatilidad en los mercados financieros. (p. 4)

7.2. Marco contextual

Colombia se encuentra ubicado al noroccidente de la América del sur, con un area de 2.070.408
km?, con limitacion de Venezuela y Brasil al este, Per( y Ecuador al sur, y Panama al noroeste. De
acuerdo con su divisién politica administrativa, estd conformada por 32 departamentos, 1123

municipios y 5 distritos. Para el afio 2021 segun el Departamento Administrativo Nacional de
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Estadistica-DANE- (DANE, 2021) cuenta con un total de 51.049.498 habitantes, de los cuales el
76,2% se encuentran localizados en la cabecera municipal, mientras el porcentaje restante en los
centros poblados y rural disperso; por actividad econdémica, las ramas de comercio al por mayor y
al por menor; reparacién de vehiculos automotores y motocicletas; transporte y almacenamiento;
alojamiento y servicios de comida (17%); administracién publica y defensa; planes de seguridad
social de afiliacién obligatoria; educacion; actividades de atencion de la salud humana y de
servicios sociales (15%); e Industria manufacturera (12%), fueron las de mayor dinamismo en el
afio 2020 (Banco de la republica de Colombia [Banrep], 2020), no obstante, la coyuntura
econdmica ante COVID-19 ocasion6 que el producto interno bruto presentara crecimientos
negativos por valor de 5,5%, una tasa de decrecimiento respecto al 2019 superior al ciento por
ciento, con la implicacion de un afio de recesion econdémica (ANDI, 2020).

Bajo este contexto, la bolsa de valores de Colombia (BVC) es una sociedad anénima fundada
en julio del afio 2001, con ubicacion en el centro del pais, en la ciudad de Bogota (BVC, 2021b),
con la filiacion de 65 empresas en los sectores industrial (58%), financiero (18%), servicios (9%),
inversiones (6%), publico (6%) y comercio, con un promedio aproximado de capitalizacién
bursatil de $96.230 mil millones. Entre las principales ciudades de origen de las empresas

vinculadas se establecen Bogota, Cali y Medellin (Tabla 5) (BVC, 2021a).

Tabla 5

Ciudades y sector de las acciones filiadas a la bolsa de valores de Colombia en el afio 2020.

Sector
Ciudad 5 28 8 8 8§ 3
g &2 ¢ 38 58
S L 3§ £ a o0
Barranquilla 1 1
Bogota 9 9 4 1 3 26
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Bucaramanga 1 1
Cali 9 1 1 11
Envigado 1 1
Ibagué 1 1
Itagii 2 2
Medellin 12 2 3 17
Palmira 3 1 4
Tulua (Valle del Cauca) 1 1
Total 38 12 6 4 4 1 65

Fuente: BVC (2021a)

Actualmente, la BVC hace parte del mercado integrado latinoamericano conformado por los paises
de México, Chile, Pert y Colombia, donde este altimo, es el tercer pais con mayor capitalizacion
por debajo de México y Chile (Canales, 2017; MILA, 2020).

7.3. Revision de literatura

El caso del SARS-CoV-2 0 COVID-19 se origin6 en Wuhan-China, el 31 de diciembre de
2019, con el primer reporte de deceso el 09 de enero de 2020, presentandose desde ese momento
un crecimiento exponencial de contagio alrededor de todo el mundo. Para Colombia, el primer
reporte se registro el 06 de marzo en Bogota, atribuido a la procedencia de una mujer de 22 afios
desde la ciudad de Milan, Italia (Chaves, 2021). Dichos sucesos han motivado el desarrollo de
investigaciones entre el afio 2020 y 2021 en diferentes areas para dar explicacion a los

acontecimientos y efectos que se venian presentado.

Desde de la revision literaria, a partir de un analisis de bibliometria en el programa
VosViewer version 1.6.18, se identificaron un total de 34 documentos hasta el primer trimestre de
2022. El 88,2% de estos manuscritos son articulos publicados en revistas cientificas, y el

porcentaje restante documentos de conferencia. Para su caracterizacion, las técnicas empleadas de
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busqueda fueron coautor, citacion y palabras claves, aplicadas a una base de datos de Scopus
construida con la ecuacion (TITLE-ABS-KEY ("stock market*") OR TITLE-ABS-KEY ("stock
returns”) AND TITLE-ABS-KEY ("stock exchange”) AND TITLE-ABS-KEY ("covid-19”) OR

TITLE-ABS-KEY ("SARS-cov-2") AND TITLE-ABS-KEY ("volatility™)).

Bajo ese contexto, la red construida en el analisis de palabras claves concurrentes en el
campo de la investigacion entre COVID-19 y mercados financieros (figura 1), se agrupé en cuatro
clasteres de 34 manuscritos y 116 enlaces. Esta red fue limitada a un minimo de dos ocurrencias
con la identificacion de 18 palabras de un total de 30, las cuales fueron seleccionadas a partir de
una depuracion previa de términos no relacionados y diferentes. Entre las palabras comunes se
encuentran COVID-19, pandemia, mercado de valores, volatilidad y mercado financiero; términos
gue convergen con la mayoria de las investigaciones, donde se actla de enlace con los de menor
ocurrencia, como el caso de los modelos GARCH, bolsa de valores, retornos anormales, comercio,

entre otros.
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Figura 2

Red de palabras claves concurrentes.
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Figura 3

Red de paises.
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Los paises lideres en la produccion de conocimiento y con redes de colaboracion, entre

ellos, han sido India, Pakistan, Arabia Saudita y China.
elementos, diez enlaces y la presencia de cuatro clUstere
sobresalientes. Este tipo de analisis sugiere que las regiones
generacion de conocimiento, se han constituido en punto de
iniciativas en referencia al efecto de la pandemia en

fortalecimiento asi las redes de investigacion en el mundo.

y Chile, han avanzado en esta area de andlisis. Por su parte, en Colombia los estudios respecto a

la temdtica propuesta se limitan a dos, segun registros de Scopus. Asi mismo, de acuerdo con el

horizonte de tiempo, el 11l y IV trimestre del 2020 fueron

conocimiento.

Figura 4
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Finalmente, desde el analisis de los autores con mayor citacién se identificaron 224
investigadores y 9354 enlaces, agrupados en 4 clusteres, sin embargo, tal como se evidencia en la
figura 3. En el caso de los autores con mayores citaciones corresponden a: Mohsin, M.; Igbal, W.;

Ma, F.; Bloom, N.; Lahmiri, S.; Bekiros, S.; y Zhang, Y.

A nombrar algunos de ellos, se encuentran los estudios de Zhang et al. (2020) los cuales
evaluaron patrones de riesgos de tipo sistémicos en diversos mercados accionarios en el mundo,
ademas de la incidencia de politicas en estos, dentro de esa misma corriente se encuentra la
investigacion de Ramelli et al. (2020) quienes analizaron la coyuntura en el mercado financiero de
Europa; por su parte Baker et al. (2020) hizo lo mismo para conocer la dinamica en los EE.UU, y
Topcu & Gulal (2020) analizaron el impacto de COVID en mercados bursatiles emergentes, en el

que se concluyé que China fue el més afectado.

En Latinoamérica se destacan los estudios de Mendoza et al. (2020) los cuales investigaron
el efecto generado por el COVID-19 sobre indices bursatiles, tipo de cambio y tasas de interés de
México, Brasil, Chile y Colombia a través del indice de letalidad, con lo que se llega a concluir el

efecto negativo de la pandemia en el mercado financiero, mas no en los tipos de cambios.

En Colombia, estudios como los de Romero (2021) y Paez & Pefa (2020) presentan un
espacio de analisis limitado al primer trimestre de iniciada la pandemia, de ahi los efectos ex-post
al COVID-19 son dejados de lado. Entre algunas conclusiones se establece la incidencia directa
de la pandemia sobre el mercado financiero desde el tercer trimestre del afio 2020, asi mismo el
efecto de otras variables macroecondmicas, entre ellas TRM, DTF, precio de petroleo. Ademas,

de resaltar la relacion inversa con riesgo y rentabilidad, en el marco de la paradoja de Bowman.
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Estos tipos de estudios han recurrido en sus discursos a la teoria del analisis técnico
propuesta por Charles Dow, el cual segun lo describe (Murphy, 2016) permite comprender la
dinamica del mercado accionario mediante el uso de graficos y herramientas estadisticas, en el que

se analiza el comportamiento histdrico con el fin de identificar posibles tendencias hacia el futuro.

Vale sefalar, que la presente investigacion, ademas de generar conocimiento a nivel
estadistico y econométrico, sus analisis no solo estarian orientados a un horizonte de tiempo corto
de inicio de pandemia, sino, por lo contrario, contemplara una serie de tiempo ex — antes y ex -post
encaminada a una propuesta propositiva de posibles acciones que respondiera de mejor manera los

choques del COVID-109.
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8. Metodologia

8.1. Tipo, enfoque y método de investigacion

La investigacion sera de caracter cuantitativo, con un tipo de estudio descriptivo, analitico,
correlacional y propositivo; debido a que buscara medir el efecto del COVID-19 sobre los precios
y la volatilidad de las rentabilidades diarias de las 10 acciones con mayor participacion en el indice
bursatil MSCI COLCAP de Colombia, ademas de la aplicacion del andlisis estadistico, suceso que
contribuird al conocimiento necesario para plantear o proponer una cartera de acciones eficientes

ante la coyuntura.
8.2. Operacionalizacion de los objetivos

Respecto a la naturaleza cuantitativa de las tematicas a desarrollar, la informacion sera
depurada en primera instancia a través de la herramienta ofimatica de Excel, con el fin de eliminar
distorsiones y crear una base de datos estandarizada y procesada mediante grafico, tablas y analisis

economeétricos en los programas STATA y R, para ser analizada.

8.2.1. Andlisis descriptivo
Bajo ese contexto, para el analisis descriptivo se empleara medidas, tendencia central y
dispersion como media, varianza, desviacion estandar, coeficiente de variacion, coeficiente de

sesgo de Pearson y correlacion. Formulas matematicas que se describen a continuacion.
n
X=(x1+ % ..p)/n = in /n

i=1

Ecuacion 8. Expresion matematica de media muestral (i)
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Donde:
X1 ...Xn:Son las observaciones individuales

n: Numero total de observaciones

=1

Ecuacion 9. Expresion matematica varianza de la muestra (s2)
Donde:
x;:Son las observaciones individuales
X:media muestral

n: Namero total de observaciones

s =3

Ecuacion 10. Expresion matematica de desviacion estandar (s)

Donde:
s?:Varianza de la muestra

CV ==%x100

Rl @«

Ecuacion 11. Expresion matematica del coeficiente de variacion (CV)

63
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Doénde

sy x:Variables que ya han sido descritas con anterioridad

_ 3(x — mediana)

S

Ecuacion 12. Expresion matematica del coeficiente de sesgo de Pearson (P)

Doénde

sy x:Variables que ya han sido descritas con anterioridad

_ Sxy
SxSy

1
n—1

Sxy

) =B G- )
i=1

Ecuacion 13. Expresion matematica del coeficiente de correlacion (r)
Donde:

Sx ¥ Sy: Desviacion tipicas de las variables "x" e"y
Sxy:Covarianza muestral de x" e y", que se puede definir como la media de los

productos de las desviaciones de x" ey",y de sus medias muestrales

Para el célculo de los rendimientos de cada una de las acciones, se empleara el método continuo,

el cual se define asi:

R=Ln[

Vraccio’nperiddot ]

Vracciénperiédot_ 1

Ecuacion 14. Expresion matemaética para el célculo del rendimiento de cada accion (R)
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Una vez establecidos los rendimientos, se realizard la prueba de Dickey-Fuller, para
evaluar la presencia de estacionariedad, a partir de las hipétesis descritas Ho=1: Presencia de raiz
unitaria, la serie no es estacionaria; H1<0: No presencia de raiz unitaria, la serie es estacionaria.
Es decir, con el proceso de estacionariedad, se busca que todos los componentes de su distribucion
de probabilidad se mantengan constantes en un horizonte de tiempo determinado, en el caso de no
presentarse este supuesto, Riascos (2014) menciona que existird poca confiabilidad en la inferencia
de pruebas convencionales tanto globales como individuales, lo que ocasionaria que el analisis y

la capacidad predictiva se debilite.

En ese sentido, el no cumplimiento de estacionariedad requerira la inclusion de diferencias

hasta que el modelo sea ajustado (Gujarati & Porter, 2010).

De otra parte, a las series se les aplicara pruebas de normalidad. De acuerdo con las de
Jarque Bera y Anderson-Darling. Finalmente, se realizara la matriz de momentos estadisticos con
las acciones seleccionadas. Dicho instrumento contendrd i) rentabilidad promedio; ii) riesgo-

volatilidad; iii) riesgo marginal; iv) indice Sharpe, y v) diferencia Sherby-Shev.

8.2.2. Estimacion modelos econométricos familia GARCH

La transmision de la volatilidad del COVID-19 en el indice MSCI COLCAP de Colombia
y la comparacién frente a los indices bursatiles de Brasil (Bovespa), Chile (IPSA), Pert (IGBVL)
y México (IPC), durante los afios 2020-2022, se hara a partir de la estimacion de los modelos en

el marco de la familia GARCH (Tabla 4) con el fin de mirar cual es el de mayor ajuste.

No obstante, vale mencionar que el analisis de la incidencia del riesgo por COVID-19 en
los retornos y la volatilidad en el mercado de la bolsa de valores de Colombia, podria haberse

estimado por modelos econométricos como el de vectores autorregresivos -VAR-, redes
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neuronales por Backpropagation, autorregresivo integrado de media mévil-SARIMA-, pruebas de
cointegracion, regresion de cuantiles de panel, minimos cuadrados generalizados estimados de

panel (panel-EGLS), entre otros.

Empero, la eleccion se orient6 en la familia GARCH debido a que se emplean con mayor
frecuencia en la rama de las finanzas, porque permiten trabajar con series donde la varianza no es
constante en el tiempo y las distribuciones no son normales; caracteristicas que sobresalen en los
activos financieros. Es decir, se da la presencia de escenarios con larga volatilidad, seguidos de
periodos de baja volatilidad, lo que evidencia clusteres o heterocedasticidad. Asi mismo, algunas
variantes de esta familia permiten identificar la posible existencia de efectos de apalancamiento,
en otras palabras, determinan si la volatilidad se comporta diferente en relacion con las

innovaciones positivas frente a las negativas.

Se resalta que, en las estimaciones economeétricas, no se aplica procesos comparativos entre
diversos modelos de volatilidad diferentes a los GARCH, para identificar si son mas o menos
competitivos que los otros, debido a que eso implicaria otro tipo de estudio y su aplicacion,

desorientaria el objetivo dos, propuesto en la presente investigacion.

Vale mencionar que la distribucion elegida para las estimaciones, se evaluaran a partir de
los criterios Akaike (AIC), Schwarz (BID), Hannah-Quinn(H-Q) y Log likelihoog. Con los cuales
se determinara si la mejor opcion es normal (Gaussiana), t-student o por errores generalizados
(GED). Este procedimiento se aplicara atendiendo a que las series se caracterizan por presentar

distribuciones leptocurticas (Mufioz & Galvez, 2021).

Para probar el impacto mensual, en el periodo 2020, que se considerd como critico en los

mercados financieros, de referencia con la revision literaria. Se trabajara con un analisis de
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sensibilidad de acuerdo con la metodologia de Marin et al., (2022), con el fin de identificar
periodos fuerte de crisis en la muestra y reconocer su durabilidad. De igual manera, se definira la
curva de impactos para distinguir como la volatilidad de los retornos del indice colombiano,
responde ante las innovaciones positivas o negativas del mercado.

En el caso de la estimacion de la funcion impulso-respuesta en la volatilidad (VIRF), se
empleara el método VARX-GARCH-BEKK, dado la inclusion de una variable exdgena (COVID-
19) al comportamiento de la volatilidad del indice bursatil de Colombia, ademas de la presencia
de efectos ARCH. En ese sentido, se extraera del modelo GARCH, la serie de varianza y residuales
para luego ser incluido en el VARX. Lo descrito se realizara bajo las metodologia de Allen et al.,
(2015); Hafner & Herwartz, (2001); Toledo & Caravaggio, (2020), esta decisién, es atribuida al
mas sencillo de los modelos, debido a su especificacion. No obstante, en la literatura, se pueden
encontrar célculos més estructurados como el caso de los VARX-MGARCH en media, VAR-
EGARCH y FIGARCH. Con el fin de ratificar lo obtenido, en el VIRF se realizara la prueba de

Causalidad de Granger.

Para la deteccion de los cambios estructurales se hara uso de la prueba clasica de punto de
quiebre de Quandt-Andrews, en el que no se conoce la fecha o el momento donde se presentd el
cambio de la serie (Giron, 2018). Para ello, se tendra en cuenta la siguiente expresion matematica,

la cual parte del modelo de quiebre de Chow.
Max.F = ((F(7))
T1 S TS T,

RSSR — (USSR;)
F =
__k
(USSR))
n— 2k
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Ecuacion 15. Expresion matematica para la estimacion del punto de quiebre de Quandt-Andrews
Donde:

T: Puntos entre los limites del 15 y 85% de la muestra denotados por t, y 7,
F: Prueba de Chow

RSSR:Suma de errores al cuadrado de la regresién completa

USSR;: Suma de errores al cuadrado de cada una de las submuestras
k:namero de parametros

n: tamano de la muestra

No obstante, si el modelo presenta problemas de heteroscedasticidad, se emplearéa la prueba
MZ, que al ser una suma de dos ratios de verosimilitud presentard mayor potencia de célculo que

otras pruebas (Morales & Vélez, 2020).

8.2.3. Construccidn cartera Teoria de Markowitz y anélisis de componentes principales

Se obtendra las matrices de rendimientos continuos, correlaciones, varianzas-covarianzas
y/o corriesgos, indicadores de dispersidn, participaciones o riqueza, la cual se hard desde un
analisis ex-ante con un periodo de referencia para los afios 2016 a 2018 y ex-post 2019 a 2022, en
las 10 acciones con mayor representatividad del MSCI COLCAP (Colombia). Estimaciones que
se haran bajo el proceso metodoldgico descrito por Melo (2015).

Posteriormente, se efectuara la aplicacion del modelo de Markowitz para identificar la
frontera de eficiencia y la cartera Optima del inversionista, con aclaracion de que él, podra
desplazarse a lo largo de la curva en relacion con el perfil de riesgo, que para el caso objeto de

estudio se asumira tendra una categoria media, es decir, lo que se espera con la investigacion es
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identificar una cartera que brinde la mayor rentabilidad a un nivel de riesgo moderado. Este perfil
se define con antelacion con el proposito de obtener los informes de respuestas, de sensibilidad y

limites a través de la programacion lineal que permite hacer el software libre R.

No obstante, si los andlisis preliminares identifican variaciones que impiden el
cumplimiento de los supuestos econométricos como el caso de normalidad debido a los efectos de
valores extremos o atipicos, es decir, valores que estan lejos del desempefio general de otras
observaciones y pueden afectar los resultados llevandolos a estimaciones erroneas, se aplicara el
estimador robusto de Covarianza de Minimos Determinantes -MCD- para solventar dicho
inconveniente (Gutiérrez et al., 2018).

Finalmente, se aplicara la técnica multivariada de analisis de componentes principales-
PCA- con el fin de poder identificar caracteristicas particulas de un grupo de acciones que permita
tomar mejores decisiones en la seleccion de cartera, para ello se guiard en la metodologia de

Quiroga & Villalobos (2015).

La valoracion del riesgo del portafolio se realizara bajo el modelo VaR de simulacion de
Montecarlo con relacion a la metodologia de Trejo & Gallegos (2021), en el que describe la
estructuracion de una matriz de varianza y covarianza de los rendimientos de la accion y poder
obtener la descomposicion de Cholesky. A partir de ello, se estableceran 10.000 simulaciones por
cada una de las variables y obtener los escenarios a un nivel de confianza del 95 y 99%, proceso

que se ejecutara en el programa R.

Como complemento al anterior indicador y a razon de identificar el tamafio de las pérdidas

que excede el VaR, se desarrollara el método CVaR.
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Asi mismo, los resultados obtenidos se comparan con el ETF (fondo cotizado en Bolsa) de
Colombia denominado ICOLCAP, para determinar cudl corresponderia la mejor opcion en

términos de rendimiento y riesgo.
8.3. Fuentes de recoleccion de informacion

La informacion del registro historico de las cotizaciones de renta variable en Colombia,
indices MSCI COLCAP, Bovespa, IPSA, IGBVL e IPC, se recopilara de fuentes secundarias en

portales web como grupo aval, Yahoo Finance, Investing y Bloomberg.

Al considerar que la informacion es secundaria, la técnica de recoleccion serd a través de
medio web, con las paginas de reportes diarios financieros, ministerio de salud y proteccion social,
y portales de difusién de produccion cientifica como Scopus, Dialnet, Scielo, Latindex, LatinRev,

estos tres ultimos empleados en la estructuracion del marco de referencia y discusion.
8.4. Poblacion de estudio

La poblacién objeto de estudio estara constituida por 10 de las acciones con mayor
participacion del MSCI COLCAP para el 2021, y que forman parte de las 65 empresas de la bolsa

de valores de Colombia. Acciones que se describe en la Tabla 6.
Tabla 6

Acciones con mayor participacién en indice MSCI COLCAP para el periodo 2020-2021

N° NOMBRE PONDERACION SECTOR
1 PFBANCOLOMBIA 16,59 Financiero
2 ECOPETROL 16,45 Energia
3 INTERCONEXION ELECTRICA SA ESP -

ISA- 10,48 Suministros
4 BANCOLOMBIA 10,14 Financiero
5 EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA SA 7,00 Suministros
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6 PFGRUPOAVAL 4,21 Financiero
Productos de
7 NUTRESA primera
4,13 necesidad
8 ARGOS 4,02 Materiales
9 GRUPOSURA 3,81 Financiero
10 DAVIVIENDA 3,34 Financiero

Fuente: Bloomberg (2020-2021)
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9. Incidencia del SARS-COV-2 (COVID-19) en los rendimientos y volatilidad de las
acciones del mercado de la bolsa de valores de Colombia (BVC)
9.1. Una mirada preliminar a la incidencia del COVID-19 en las acciones de mayor
participacion del MSCI COLCAP E INDICES MSCI COLCAP, BOVESPA, IGBVL, IPC,

IPSA

A continuacion, se presentara un analisis detallado de la incidencia del COVID-19 en el
mercado burséatil de Colombia, para ello, se realizara una descripcion del comportamiento de los
registros de casos confirmados y muertos a nivel nacional e internacional, asi como también el de

las diez principales acciones que conforman el MSCI COLCAP.

Las series de tiempo descritas en el primer capitulo contemplara un analisis exploratorio
de los registros diarios desde el 01 de enero de 2019 al 19 de agosto de 2022. Es decir, se contara
con un total de 936 observaciones. Los datos missing para aquellas acciones que no registraron
precios en una fecha determinada se completaron con la informacién del periodo anterior, con el

fin de establecer la misma cantidad de valores en toda la base de datos.
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9.1.1. Anadlisis de la serie de tiempo COVID-19

Figura 5
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Evolucion de los registros diarios de COVID-19 en Colombia y en el mundo durante el periodo

2019 a 2022

Positivos_Col
+ + +
& & &
g & 8

Casos_Col
o

Casos positivos confirmados en Colombia

Positivos_Mun

Casos positivos confirmados en el Mundo
3e+08 7

2e+08 1

e+08 {

Oe+00 1

2019 2020 2021
Fecha

Casos muertos confirmados en Colombia

=3
2
1

2019 2020 2021
Fecha

Casos muertos confirmados en el Mundo

Casos_Mun

P
o
+
-]
@

Y

e+06 1

Fuente: Elaboracion propia con base en registro del Ministerio de Salud de Colombia

<]
5]
N

La inspeccion visual de la serie COVID-19 (Figura 5) permite indicar que los registros

diarios en el mundo presentaron un aumento paulatino desde el 14 de enero de 2020. Sin embargo,

a los 21 dias del mismo mes su crecimiento empezé a ser exponencial, con una tasa de letalidad

promedio en el periodo de 2019 a 2021 del 2,93% por cada 100 habitantes. En Colombia, el

incremento leve empieza desde el 06 de marzo de 2020, con el primer registro positivo, y su

crecimiento exponencial a partir del 25 del mismo mes, tanto de casos positivos como muertes

reportadas, con una letalidad promedio 2,83% entre 2019 y 2021.

De acuerdo a la coyuntura descrita, Baguero & Lifian, (2020) mencionan que la economia

colombiana, tuvo varias afectaciones, entre ellas el exceso de oferta de alimentos, en especial del
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sector agropecuario, con detrimentos significativos al ser los productos perecederos; pérdida en el
poder adquisitivo; incremento en tasas de desempleo, disminucion en las exportaciones,
devaluacion de la moneda interna y encarecimiento de las importaciones. Por su parte, Mejia,
(2020) ratifica que las débiles acciones que tomaron China y Estados Unidos en referencia al
control de la propagacién del virus, gener6 incertidumbre, con salidas de capital y depreciacion
del tipo de cambio, en paises emergentes, ademas de la reduccién de la demanda mundial del
petrdleo, que se agudizo6 con la guerra de precios entre Rusia y Arabia Saudita, llegando a niveles
de $25 ddlares por barril. Este tipo de situaciones motivo fuertes volatilidades en el mercado

cambiario a razén de los “flight to quality”, donde los paises emergentes fueron los mas afectados.

9.1.2. Andlisis de las series de tiempo acciones MSCI COLCAP: PFBancolombia,

BanColombia, Ecopetrol, ISA, GEB, ARGOS, PFAVAL, Davivienda, GrupoSur, Nutresa

Contexto empresarial. A continuacion, se presenta una breve resefia de las empresas en
las cuales se enmarca este estudio:

Bancolombia: Entidad financiera con més de 146 afios de experiencia, se encuentra
vinculada al Grupo Bancolombia (Bancolombia, Banistmo, Banco Agricola y BAM). Sus oficinas
se ubican en Colombia en las ciudades de Medellin y Bogota, con disposicién de 603 sucursales,
5.003 cajeros y 23.787 corresponsales bancarios. Sus areas de operacién, ademéas de Colombia
son: Salvador, Estados Unidos, Guatemala, Islas Caiméan, Panama, Per( y Puerco Rico. En la bolsa
de valores de Colombia, reporta dos emisores, uno relacionado con el Banco y otra a la preferencial
Bancolombia, esta Gltima accién que serda empleada en este estudio reportd6 como capitalizacién

bursatil al cierre del primer semestre del afio 2022 $14.332.281 billones de pesos.

Ecopetrol: Es una organizacién vinculada al ministerio de minas y energias de Colombia,

de economia mixta, donde la Republica de Colombia, es su mayor accionista, con una contribucién
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del 88,49%. Con respecto a la cadena de hidrocarburos, participa en todos los eslabones. Su
accionar se enmarca en el centro, sur, oriente y norte del pais, cuenta con dos refinerias en
Barrancabermeja y Cartagena, ademas de ser propietaria de tres puertos para exportacion e
importacién de combustibles y crudos, asi como también de oleoductos y poliductos a partir de su
filial Cenit. En referencia a su dindmica en el mercado bursatil, esta lista en la bolsa de valores de
Colombia y Nueva York, representada en ADR (American Depositary Receipt). Para el cierre del
primer semestre del afio 2022, la capitalizacion burséatil correspondi6 a $92.635.913 billones de

Pesos.

Davivienda: Es un banco colombiano con una trayectoria de 49 afios en el mercado
financiero, perteneciente al grupo Bolivar, con servicios financieros a personas naturales y
juridicas; su accionar se extiende a paises como Panama, Costa Rica, Honduras, El Salvador y
Miami. Entre sus otras filiales se encuentran la fiduciaria Davivienda, corredores Davivienda y
Rappi Bank. Al cierre del primer semestre del afio 2022, la capitalizacion bursatil correspondié a

$3.639.380 billones de pesos.

ISA: Corresponde a la empresa de transporte de energia de Colombia, con mayor
reconocimiento en Latinoamérica, con atencion a paises como Ecuador, Peru, Bolivia, Brasil y
Chile. Entre los tres principales accionistas a corte de 31 de diciembre de 2021 se encuentran,
Ecopetrol (51%), Empresas publicas de Medellin E.S.P. (9%) y Fondo de pensiones obligatorias

Porvenir moderado (8%).

El grupo ISA dispone de una politica para la gestion del riesgo con el fin de asegurar la continuidad
del negocio frente a diversos escenarios que enfrentan y mantener la integralidad de los recursos
empresariales. Al cierre del primer semestre del afio 2022, la capitalizacion bursatil correspondid

a $3.639.380 billones de pesos.
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GRUPO ARGOS: Conglomerado de Colombia fundada en 1934, con inversiones en los
sectores energético y de construccidn. Sus operaciones comerciales se enmarcan en los paises de
Colombia, Estados Unidos, Panam4, Honduras y el Caribe. Dispone de una planta de generacion
hidroeléctrica, térmicas, solares y eolicas; entre sus filiales se encuentran Celsia, Odinsa y
Cementos Argos. Al cierre del primer semestre del afio 2022, la capitalizacién bursétil

correspondid a $1.565.403 billones de pesos.

GEB: Fundada en 1896, cuya dindmica empresarial se enfoca en la generacion y
distribucion de energia eléctrica, lo que le ha permitido ser la segunda empresa de mayor
reconocimiento en Colombia en este sector. Su principal accionista es la alcaldia de Bogota, con
una participacion del 65,68%. Su area de operacion es Colombia, Peru, Brasil y Guatemala. Entre
sus filiales se destacan: Grupo energia de Bogota S.A., EEB Peru Holdings Ltda., EEB ingenieria
y servicios S.A., Transportadora de Gas internacional del Perd-Comtugas S.A.C., Transportadora
de energia de Centroamérica-TRECSA S.A., GEBBRAS participacoes Ltda., Gas natural de Lima
y Callo-Célidda S.A., Consorcio Transmantaro S.A., y Red de energia del Perd-REP S.A. Al cierre
del primer semestre del afio 2022 la capitalizacidn bursatil correspondid a $18.343.992 billones de

pesos.

Grupo AVAL: Se enmarca en las actividades de la industria financiera,
telecomunicaciones y finca raiz. Con accionar en los paises de Colombia, Costa Rica, Guatemala,
Honduras, Panama, Salvador, Nicaragua, Islas Caiman, Bahamas, Barbados y Estados Unidos.
Entre sus filiales se encuentra BAC Credomatic. En la bolsa de valores de Colombia, reporta dos
emisores, uno relacionado con el Banco y otra a la preferencial AVAL, esta ultima accion que sera
empleada en este estudio report6 una capitalizacién bursatil al cierre del primer semestre del afio

2022 de $5.652.611 billones de pesos.
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Grupo Sura: conocido como grupo de inversiones suramericana fue fundada en 1945 y se
encuentra presente en 11 paises de Latinoamérica (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Salvador,
Guatemala, México, Panama, Peru, Republica Dominicana y Uruguay). Los principales productos
son los seguros, pensiones, ahorro, inversiones, cemento, energia y banca. La entidad es la Gnica
en Latinoamérica en hacer parte del indice Dow Jones, en relacion con los servicios financieros
diversos y mercado de capitales, se encuentra vinculada al programa ADR de nivel uno en Estados
Unidos. En la bolsa de valores de Colombia, reporta dos emisores, uno relacionado con el grupo y
otra a la preferencial SURA, la primera de ellas que serd empleada en este estudio reporté como

capitalizacién bursétil al cierre del primer semestre del afio 2022 $18.388.796 billones de pesos.

Nutresa: Conglomerado fundado en 1920 dedicado a la produccién, distribucion vy
comercializacién de alimentos y dulces como chocolates, carne procesada, galletas, café, pastas,
helados y fiambres, con un area en ventas en 65 paises, su sede principal se encuentra en la ciudad
de Medellin (Colombia). Cuenta con 12 filiales, entre ellas, galletas NOEL, Alimentos Zend,
Alicapsa, TMLUC, Meals y Setas de Colombia, Colcafé, pastas Doria, Compafiia Nacional de
Chocolates, Oriental Coffee Alliance y Kibo Foods. Al cierre del primer semestre del afio 2022, la

capitalizacion bursatil correspondio a $18.127.132 billones de pesos.
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Evolucion de precios historicos diarios acciones MSCI COLCAP. Del contexto
anterior, la Figura 6 exhibe el comportamiento diario que tuvieron estas acciones con mayor
participacion en el indice bursatil MSCI COLCAP de Colombia durante el periodo 2019 y 2022.
Es notable en el andlisis preliminar la incidencia que tuvo el COVID-19 en el primer trimestre del
afio 2020, con reducciones significativas del valor de las acciones en el mercado, atribuido a la
gran incertidumbre y nerviosismo que se generaba en el mundo, ante el poco control del virus
biologico, llegando a niveles criticos en la segunda semana del mes de marzo cuando fueron
suspendidas las negociaciones en la bolsa de valores (Romero, 2021).

A continuacion, se hace una breve descripcion del comportamiento de las acciones en tiempos de

pandemia.

Preferencial Bancolombia: entre el periodo comprendido para el afio 2019 e inicio de
febrero de 2020, se observan incrementos en los precios de la accion, no obstante, ante el primer
de reporte de Coronavirus el 06 de marzo en Colombia y declaracién mundial como pandemia el
11 del mismo mes, los registros diarios exhibieron una tendencia significativa hacia la baja hasta
finales del primer trimestre. A pesar de que los precios vienen recuperandose posterior a esta fecha,
no llegan a los reportes mas altos registrados entre el 02 y 07 de febrero de 2020, con un importe

promedio de $42.710.

Bancolombia: el comportamiento de la accion ha sido similar a lo vivido por preferencial
Bancolombia. A pesar de que los precios han tenido una tendencia alcista, esta no supera al reporte

mas alto registrado el 24 de diciembre de 2019, correspondiente a $45.500.

Ecopetrol, Davivienda: para las acciones descritas, la tendencia alcista historicas solo se
presentd hasta finales del mes de febrero de 2020, al igual que las anteriores acciones analizadas

afectadas por la incertidumbre por COVID-19. Vale mencionar, que la recuperacion no ha sido
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significativa, de ahi que el comportamiento alcista no llegue a superar los precios historicos mas
altos reportados para el 21 de marzo de 2020, en el caso de Ecopetrol ($3.565) y 13 de febrero del

mismo afo, en referencia a Davivienda ($46.900).

ISA y GEB: la dinamica de estas acciones son algo singular. A comienzos de las series,
presentaron una tendencia leve de crecimiento, sin embargo, con el COVID-19 sus dindmicas se
vieron afectadas con precios historicos bajos, no obstante, su recuperacion se ha caracterizado por
presentar cotizaciones superiores a las registradas en el 2019; esta situacion se atribuye a su razon
social, como la prestacion de servicio energético y TIC, que, dado los confinamientos, implico que

los hogares utilizaran mas estos tipos de productos.

ARGOS y Grupo Sur: las acciones mencionadas presentaban una tendencia constante
antes de los registros por COVID-19, donde su desplome fue hasta el primer trimestre de 2020.
No obstante, las cotizaciones han venido recuperados, aunque por debajo de los precios historicos
maés altos reportados el 01 de enero de 2020 para ARGOS ($18.980) y 21 de marzo de 2020 por

Grupo Sur ($37.160).

Nutresa: hay un comportamiento estable después del alza presentada en el primer mes del
afio de 2019. Sin embargo, con la aparicion del COVID-19, se registraron histéricos bajos. La
recuperacion de los precios ha sido hacia el aumento con un repunte para el 11 de noviembre de
2021 de $29.400, atribuido a la primera intencion de oferta publica de adquisicion (OPA) por el

grupo Gilinski.

PAVAL.: tal como se puede apreciar la accion preferencial AVAL, ha tenido reducciones

desde finales de 2019 a razon del alza en los importes del ddlar. Sin embargo, los precios de la
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cotizacion han venido recuperandose, aunque por debajo del histérico mas alto reportado el 07 de

octubre de 2019 ($1.500).

Los impactos negativos a los cuales se vieron expuestas las acciones de Colombia, no
fueron ajenas a los de otros mercados bursatiles, que ante la falta de confianzas genero altos niveles
de riesgo y pérdidas significativas en un periodo muy corto de tiempo (Bagao et al., 2020). De ahi
que, como lo describen Zhang et al., (2021), quizas el impacto econdmico del anuncio del COVID-
19 como pandemia haya sido en un corto plazo, sin embargo, su incidencia en los mercados de

valores en el mundo se extendera por un largo tiempo.

Asi mismo, como lo relacionan, (Endri et al., 2022; Jindal & Gupta, 2022; D. Zhang et al.,
2020a), la pandemia puso en tela de juicio la capacidad de reaccién de los paises en desarrollo y
emergentes ante estos tipos de sucesos, sin embargo, aluden que en los mercados bursétiles,
existieron acciones que se vieron favorecidas por la coyuntura debido a su razén social, como por
ejemplo aquellas relacionadas con entretenimiento, telecomunicaciones, transporte y energia, en

Colombia el caso de ISA 'y GEB.

Es de aclarar, tal como lo refiere Riascos, (2009) que el analisis técnico basado desde la
revision esquematica de precios histéricos no permite una vision amplia de la realidad del
rendimiento accionario, en ese sentido, es necesario realizar estudios profundos como el

presentado a continuacidn sobre quiebres estructurales y cambios en los rendimientos continuos.

Las acciones del MSCI COLCAP en su mayoria, tal como se indica en las Figuras 7 y 8
cuentan en promedio con cuatro rupturas de estructura, lo cual es evidente con la prueba de Cusum,
donde los precios historicos diarios graficados flucttan lejos del valor de cero, separandose de los

limites de significancia, marcados con color rojo, con lo que se concluye su inestabilidad.
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Entre los cambios, que motivaron rupturas con tendencia a la baja, se encuentran el
incremento de contagios y muertes por COVID-19 en el primer trimestre del 2020, en el que se
declara emergencia sanitaria en Colombia, y propagacion de las variantes delta, 6micron, alfa 'y
mu. En el caso de los sucesos con afectaciones positivas, se resaltan las politicas gubernamentales
respecto a las decisiones de reactivacion progresiva con reaperturas econdémicas selectivas, apoyo
monetario y alivio tributario para empresas a partir de nuevas medidas de emergencia econémicas,

e inicios de esquema de vacunacion.

En referencia a los cambios estructurales identificados en el afio 2019 antes del mes de
diciembre, como lo reportado para las acciones de PfBancolombia, Bancolombia, ISA, PFAVAL,
GEB, GrupoSur, Ecopetrol y Davivienda, sus variaciones han estado influenciadas por los
siguientes acontecimiento: paro nacional registrado a finales del mes de noviembre, incremento
del ddlar, ademas de sucesos internacionales como la guerra de precios del petroleo entre Rusia y

Arabia Saudi y la guerra comercial con China y Estados Unidos.
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Figura 6
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Evolucion de los precios histéricos de las 10 acciones con mayor participacion en el indice

burséatil MSCI COLCAP de Colombia, 2019-2022
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Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados en

Bloomberg
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Figura7

Identificacion de quiebres estructurales de
los precios historicos de las 10 acciones con
mayor participacion en el indice bursatil

MSCI COLCAP de Colombia, 2019-2022
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Figura 8

Test de Cusum para las 10 acciones con
mayor participacion en el indice bursatil

MSCI COLCAP de Colombia, 2019-2022
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Nota: PfBancolombia, BanColombia, ISA, GEB, PfAval, GrupoSur, Ecopetrol, ARGOS, Nutresa, Davivienda,

presentan un p valor para la prueba de Chow de 2.2e-16, lo que evidencia la presencia de quiebres estructurales

al ser un valor menor al criterio de referencia del 5%, de igual manera, la prueba de Quant-Andrew y Zivot-

Andrew, ratifican lo mencionado

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados

en Bloomberg
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De acuerdo con el comportamiento de las series diarias de las acciones y la
identificacion de su estacionariedad (Tabla 7, Tabla 8), se concluye que los precios son un
proceso estocastico no estacionario, al presentar raiz unitaria, dado que su valor p supera en
un 5% al de significancia, en los tres escenarios identificados correspondientes a sin deriva,
con deriva y con deriva y tendencia. La condicién anterior conllevd a que en las series de
retornos se eliminard tanto la tendencia y raiz unitaria, razén por la cual resulté idoneo
realizar las aplicaciones sobre la transformacion de los valores a nivel, lo que llevé al uso de

los rendimientos logaritmicos.

Tabla 7

Prueba de Dickey Fuller para identificacion de raiz unitaria en 10 de las acciones con mayor

participacion en el indice bursatil MSCI COLCAP de Colombia, 2019-2022

Sin deriva Con deriva Con deriva y tendencia
AcCiones p valor p valor p valor
lag Lag lag

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

BColombia 0,58 0,57 0,57 0,57 0,56 0,47 0,41 0,40 0,41 0,39 0,63 0,55 0,55 0,56 0,55
Ecopetrol 0,54 0,53 0,51 0,50 0,50 0,32 0,29 0,23 0,20 0,17 0,52 0,48 0,43 0,40 0,37

ISA 0,73 0,73 0,73 0,72 0,72 0,18 0,19 0,21 0,13 0,13 0,08 0,05 0,05 0,06 0,02
GEB 0,79 0,79 o,78 0,77 0,79 0,09 0,10 0,08 0,09 0,13 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
ARGOS 0,41 0,41 0,42 0,42 0,42 0,34 0,33 0,33 0,42 0,46 0,39 0,38 0,35 0,52 0,61
PfAval 0,52 0,51 0,51 0,51 0,50 0,66 0,61 0,46 0,50 0,49 0,66 0,61 0,46 0,50 0,49

Davivienda 0,56 0,56 0,54 0,54 0,54 0,49 0,46 0,44 0,45 0,48 0,46 0,43 0,43 045 0,49
GrupoSur 0,51 0,51 0,50 0,51 0,51 0,56 0,51 0,48 0,55 0,54 0,94 0,84 0,78 0,93 0,92
Nutresa 0,74 o,71 o,70 0,71 0,71 0,37 0,23 0,15 0,16 0,20 0,68 0,50 0,40 0,41 0,47
PFBColombia 0,57 0,54 0,55 0,52 0,51 0,56 0,49 0,51 0,44 0,46 0,62 0,555 0,57 0,51 0,54
RaizUnitaria Si  Si  Si  Si  Si  Si Si  Si  Si Si Si Si Si Si Si

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro histérico de precios de acciones

reportados en Bloomberg
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Tabla 8

Prueba de Phillips-Perron para identificacion de raiz unitaria en 10 de las acciones con

mayor participacion en el indice bursatil MSCI COLCAP de Colombia, 2019-2022

Sin deriva Con deriva Con derlv_a y
tendencia
Acciones p value p value p value
lag lag lag
6 6 6
BColombia 0,66 0,39 0,54
Ecopetrol 0,64 0,23 0,41
ISA 0,73 0,18 0,08
GEB 0,74 0,10 0,10
ARGOS 0,57 0,40 0,40
PfAval 0,63 0,34 0,58
Davivienda 0,66 0,44 0,49
GrupoSur 0,63 0,55 0,82
Nutresa 0,72 0,08 0,30
PFBColombia 0,65 0,48 0,60
Raiz Unitaria Si Si Si

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados

en Bloomberg

Evolucidn de los retornos simples de las acciones del MSCI COLAP. En el estudio
del comportamiento de la varianza de los activos, uno de los principales factores a considerar
es el analisis de retornos, no obstante, tal como lo refiere Riascos, (2014) las predicciones de
estos suelen ocasionar dificultades al presentar en sus distribuciones colas abultadas y mas
apuntaladas respecto a una normal (leptocurticas), ademas de la acumulacién en la
volatilidad.

Bajo ese contexto y tal como se presenta en la Tabla 9 de estadisticas basicas para los

rendimientos, las 10 acciones indican valores extremos al exhibir en el coeficiente de curtosis
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cifras superiores a seis, es decir, la presencia de una distribucion estadistica de colas gordas,
lo cual se revalida con los gréficos de cuantiles, quienes no exhiben un comportamiento
lineal, por lo contrario, se hace evidente la no normalidad por la presencia de datos extremos,
que ocasionan que se presente una forma de S (Riascos, 2014). En relacion con la
aproximacion a la variabilidad, el coeficiente de variacion indica una muestra homogénea, al

establecer valores por debajo de uno.

Respecto a su asimetria, las acciones de Bancolombia, Ecopetrol, ISA, GEB,
Davivienda y preferencial Bancolombia, al presentar coeficientes con valores negativos,
implican que sus distribuciones se alarguen hacia datos inferiores a la media, caso contrario
se da con ARGOS, Preferencial AVAL, Grupo Sur y Nutresa. Para la dispersion respecto a
su promedio, presenta cifras pequefias, vale aclarar que este tipo de estimaciones son en

finanzas referenciadas como medidas de riesgo.

De otra parte, el estadistico Jarque-Bera, que es empleado para identificar la presencia
de normalidad en los datos, es superior al valor maximo de seis, lo que permite rechazar la
hipdtesis nula de normalidad, situacion que es ratificada a partir del p valor, los cuales son

inferiores al criterio del 5% de referencia.

A partir de este andlisis y en la verificacion de la presencia de raiz unitaria, se hace
evidente que los retornos de las acciones presentan estacionariedad (Tabla 10, Tabla 11). En
ese sentido, se trabajara sin primeras diferencias (Figura 9). Dichos esquemas permiten
evidenciar agrupamientos de volatilidad, donde los precios de las acciones indicaron mayores
variaciones; estas identificadas en el primer trimestre de 2020. Este compartimiento es
similar a lo presentado en el estudio de Galarza & Fajardo (2021), en el que recalcan que el

COVID-19 ocasiono un fuerte choque en la economia colombiana, con afectaciones en varios
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sectores, donde el mes de marzo fue el periodo més significativo, cuando el indice MSCI
COLCARP cerrd por debajo de los mil puntos, algo sin precedente desde la crisis financiera

de 2008.
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Tabla 9

Estadisticos descriptivos de los rendimientos de las 10 acciones con mayor participacion en el indice bursatil MSCI COLCAP de

Colombia, 2019-2022

Estadisticos BColombia Ecopetrol ISA GEB ARGOS PfAval Davivienda GrupoSur Nutresa PFBColombia
Media 0,00012 0,00004 0,00065 0,00048 -0,00030 -0,00016 -0,00001  -0,00010 0,00030 0,00001
Desviacion

estandar 0,02566 0,02488 0,02296 0,01758 0,03134 0,01955  0,02022 0,02426  0,01689 0,02178
Mediana 0,00035 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00042
Minimo -0,19641  -0,22399 -0,27563 -0,14272 -0,22449 -0,13708 -0,15686  -0,17662 -0,10536 -0,19656
Varianza 0,00066 0,00062 0,00053 0,00031 0,00098 0,00038 0,00041 0,00059  0,00029 0,00047
Méaximo 0,21748 0,12260 0,13868 0,14026 0,28720 0,20585  0,12452 0,22314  0,20850 0,13997
Asimetria -0,02768  -1,31038 -1,87999 -0,37389 0,80440 0,82548 -0,33925  0,34693 2,33040 -1,45082
Curtosis 16,0525 13,9113 31,0091 14,6355 26,5404 29,6615 10,6630 19,9493 35,1517 16,2753
Jarque-Bera 6886,078 5928,605 25744,85 6954,289 24428,72 34000,41 3659,371  25066,17 50146,55 8207,220
Valor P 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Dickey-Fuller estandar 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Dickey-Fuller con

quiebre estructural 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Phillips-Perron 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados en Bloomberg
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Tabla 10

Prueba de Dickey Fuller para identificacion de raiz unitaria en los rendimientos de las 10

de las acciones con mayor participacion en el indice bursatil MSCI COLCAP de Colombia,

2019-2022
Sin deriva Con deriva Con deriva y tendencia
I
ACCiones p value p value p value
lag lag lag

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
BColombia 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Ecopetrol 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

ISA 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
GEB 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
ARGOS 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
PfAval 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Davivienda 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
GrupoSur 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Nutresa 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
PFBColombia 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Raiz Unitaria No No No No No No No No No No No No No No No
Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados

en Bloomberg
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Tabla 11

Prueba de Phillips-Perron para identificacion de raiz unitaria en los rendimientos de las 10

de las acciones con mayor participacion en el indice bursatil MSCI COLCAP de Colombia,

2019-2022
Sin deriva Con deriva con derlv_a y
tendencia
Acciones p value p value p value
lag lag lag
6 6 6

BColombia 0,01 0,01 0,01
Ecopetrol 0,01 0,01 0,01
ISA 0,01 0,01 0,01
GEB 0,01 0,01 0,01
ARGOS 0,01 0,01 0,01
PfAval 0,01 0,01 0,01
Davivienda 0,01 0,01 0,01
GrupoSur 0,01 0,01 0,01
Nutresa 0,01 0,01 0,01
PFBColombia 0,01 0,01 0,01
Raiz Unitaria No No No

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados

en Bloomberg
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Figura 9

Evolucion de los rendimientos diarios de las 10 acciones con mayor participacion en el

indice bursatil MSCI COLCAP de Colombia, 2019-2022.
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Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados

en Bloomberg
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Figura9.1

Cuantiles de los rendimientos de las 10 acciones con mayor participacion en el indice

bursatil MSCI COLCAP de Colombia, 2019-2022.
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Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados

en Bloomberg

Evolucion de precios y rendimientos histdricos diarios de los Indices bursatiles:
MSCI COLCAP, BOVESPA, IGBVL, IPC, IPSA. Es evidente inducir, a partir de los
resultados del comportamiento diario de las acciones de MSCI COLCAP descritos antes, que
el indice en mencion también cumpliria el concepto de estacionariedad al verse integrado por
ellas. Situacion que es compartida para los indices de Brasil (Bovespa), Chile (IPSA), Peru
(IGBVL) y Meéxico (IPC). Descripcion que se ratifica con la prueba de Dickey Fuller y
Phillips-Perron al demostrar no presencia de raiz unitaria (Tabla 12, Tabla 13), en ese sentido,
en miras de continuar en el desarrollo de la investigacion, se trabajard con sus retornos sin

primeras diferencias. Dichas afirmaciones del no uso de transformaciones se ratifican, con la
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prueba de raiz unitaria de Zivot-Andrew, que demostrd con sus p valores inferiores al criterio

del 5% que existe estacionariedad al contemplar los cambios estructurales (Ver Anexo 2).
Tabla 12,

Prueba de Dickey Fuller para identificacion de raiz unitaria en los rendimientos de los
indices bursatiles de paises como Colombia (MSCI COLCAP), Brasil (BOVESPA), Chile

(IPSA), Peru (IGBVL) y México (IPC), durante los afios 2018-2022

. Sin deriva Con deriva Con derlv_a y

Indices tendencia

p valor* p valor* p valor*
MSCI COLCAP 0,01 0,01 0,01
BOVESPA 0,01 0,01 0,01
IGBVL 0,01 0,01 0,01
IPC 0,01 0,01 0,01
IPSA 0,01 0,01 0,01
Raiz Unitaria No No No

*Estimaciones para un rezago
Nota: La evaluacion de raiz unitaria se realiz6 hasta siete rezagos, con evidencia de la presencia de
estacionariedad (valores inferiores al 5%).

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de indices reportados

en Bloomberg
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Tabla 13.

Prueba de Phillips-Perron para identificacion de raiz unitaria en los rendimientos de los
indices bursatiles de paises como Colombia (MSCI COLCAP), Brasil (BOVESPA), Chile

(IPSA), Peru (IGBVL) y México (IPC), durante los afios 2018-2022

. Sinderiva  Con deriva con derl\{a y
Indices tendencia
p valor* p valor* p valor*
MSCI COLCAP 0,000 0,000 0,000
BOVESPA 0,000 0,000 0,000
IGBVL 0,000 0,000 0,000
IPC 0,000 0,000 0,000
IPSA 0,000 0,000 0,000
Raiz Unitaria No No No

Fuente: Elaboracidn propia con base en el registro historico de precios de indices reportados

en Bloomberg
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Figura 10
Evolucion de los precios diarios y rendimientos de los indices: MSCI COLCAP, BOVESPA,

IGBVL, IPC, IPSA, 2018-2022.
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Nota: Los p valor de la prueba de Ljung-Box que fueron estimados para cada uno de los retornos estuvieron por
debajo del estadistico de referencia del 5%, asi mismo, los indices presentan un p valor para la prueba de Chow
de 2.2e-16, lo que evidencia la presencia de quiebres estructurales, de igual manera, la prueba de Quant-Andrew
y Zivot-Andrew, ratifican lo mencionado.

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de indices reportados

en Bloomberg

Los retornos de los indices bursatiles presentan volatilidad irregular identificada a
través la presencia de cllsteres, donde el mayor estallido son los asociados al COVID-19.
Este virus biol6gico ocasiond en el mundo un estancamiento en las dindmicas de las bolsas
financieras, con pérdidas significativas en el primer trimestre del afio 2020. Tal como lo
refiere Doria & Niebles (2020), a partir de los reportes de contagio, en el caso de México

desde el 28 de febrero, Chile el 03 de marzo, Colombia 06 y Pert el 07 del mismo mes.
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Para la Bolsa IPSA (Chile) se lleg6 a reportar una pérdida del 24,08%; en relacion
con el indice MSCI COLCAP (Colombia) su efecto correspondio a un 42,2%; por su parte,
la bolsa de México (IPC) tuvo un retroceso del -0,74% desde inicios de enero, con una caida
méaxima del 25,82%; en el caso del IGBVL (Peru) su desplome fue del 24,48% y para el
BOVESPA (Brasil) una reduccion del 43%. Estas perdidas fueron atribuidas al cese de
actividades de varios sectores de las economias, con la mayor volatilidad de los mercados
bursatiles los dias cercanos a la declaratoria de la pandemia y las calamidades publicas
reportadas en cada uno de los paises. Estos tipos de sucesos permiten inducir que las

distribuciones se caracterizaran por presentar colas pesadas.

Entre algunos acontecimientos positivos y negativos adicionales a los asociados al
COVID-19 (presencia de nuevas variedades, confinamiento, reactivacion econémica) que

incentivaron los cambios estructurales corresponden a:

Brasil (BOVESPA): revalorizacion de los precios de las materias primas (cobre,
soya o0 carne) que ha incentivado las exportaciones, mayor inversion extranjera, crecimiento
de la economia, depreciacion y apreciacion de la moneda local frente al dolar estadounidense
y euro respectivamente y especulacion por elecciones presidenciales que llevaria al

incremento del déficit fiscal.

Peru (IGBVL): Salida de capitales extranjeros ante decrecimiento de la economia,
baja de los precios de los metales de Zinc y Cobre, conflictos sociales, incertidumbre por
procesos electorales, especulaciones favorables por la creacion de un holding regional entre
Colombia, Chile y Perud, que implicara integrar en un inicio, los sistemas operativos y
sistemas de compensacion y de deposito, incremento en la balanza comercial, debido a

mayores exportaciones de cobre y agro alimentos, lo que llevo a recuperacion de la inversion
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extranjera directa estimulada por la aceleracion del precio de las materias primas, crecimiento

de la economia

Mexico (IPC): revalorizacion de los precios de las materias primas, gran cobertura

en los esquemas de vacunacion, incremento en la inflacion, crecimiento de la economia.

Chile (IPSA): especulaciones favorables ante la creacién de un holding regional
entre Colombia, Chile y Peru, revalorizacion de los precios de las materias primas, gran
cobertura en los esquemas de vacunacién, crecimiento de la economia, incremento de la
inflacion, depreciacion del peso chileno, mayor déficit fiscal atributo al elevado gasto

publico.

Sumado a lo anterior, los conflictos geopoliticos entre Ucrania y Rusia, motivo a que
proveedores de indices como MSCI excluyera de referente de los mercados emergentes a este

altimo, viéndose varios paises favorecidos por esta decision.

En cuanto los mercados bursatiles, la pandemia por COVID-19 ocasiond pérdidas
sustanciales en la primera mitad del 2020, del mes de marzo, es asi que los mercados de
valores mundiales disminuyeron su valor alrededor del 25% (Rehman et al., 2022), incluso
en paises como la India y los Estados Unidos, el COVID-19 causé un colapso entre el 30 y
32% (Rout et al., 2022), asi mismo, la evidencia de la literatura muestra que los efectos fueron
devastadores en comparacion con otras crisis que se extendieron en el pasado (Zhang, Wang,
Hag, et al., 2021) pues el estallido de esta pandemia ha resultado en una alta volatilidad, lo
que ha afectado a los mercados de valores con mas fuerza que otro brote de enfermedad

infecciosa (Al-Maadid et al., 2022).
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9.2. Modelamiento econométrico para la identificacion de la incidencia del COVID-

19 en el indice bursatil MSCI COLCAP

En el capitulo anterior se hizo evidente en las series de retornos de los indices el
cumplimiento del principio de estacionariedad, afirmacion que es respaldada por las
estimaciones de raiz unitaria. En ese sentido, el desarrollo de los modelos econométricos
partira de ellos, no obstante, la cantidad de observaciones fue ampliada a un total de 1.207
datos, desde el 01 de enero de 2018 al 19 de agosto de 2022, con el fin de establecer un
analisis preliminar de dos escenarios, uno antes del COVID-19 y el otros en etapa de la
pandemia. Adicionalmente, vale aclarar que el p valor de la prueba Ljung-Box, fueron
inferiores al criterio estadistico del 5%, lo que permite rechazar la hipotesis nula de no
autocorrelacion, lo que indica evidencia de estructura de dependencia temporal en media
(informacion de estadistica descriptiva adicional para los periodos PRE-COVID (2018-2019)

y durante el COVID (2020-2022) se detallan en el Anexo 3).

Antes de iniciar con la modelacion econométrica, la revision preliminar de los
momentos estadisticos evidencia cambios significativos entre los indices bursatiles en
estudio. Es asi, que en el periodo PRE-COVID (2018-2019), BOVESPA (Brasil) presentd
las mejores condiciones para inversion con base en el indice de Sharpe y riesgo marginal, a
pesar de los escandalos y corrupcion politica que se aproximaba por las elecciones
presidenciales. Una de las principales razones que generd confianza en los inversionistas y
que llevo a registros historicos fue por la apreciacion del real brasilefio alrededor del 3%
frente al euro, adicionalmente, los reportes de inflacién indicaban tendencias a la baja, lo que

incentivaba mejoras en la economia local.
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Los otros indices que presentaron escenarios favorables en su orden fueron MSCI
COLCAP (Colombia) e IGBVL (Peru). Debe sefialarse, que el riesgo presente en el indice
de Brasil era el mas alto, en comparacién a los otros; de ahi el cumplimiento de la relacion
riesgo y rentabilidad. En su contraparte, el IPSA (Chile) e IPC (México), exhibia condiciones
desfavorables en los mercados financieros, con alto peligro y bajo niveles de rendimiento
promedio anual. Respecto a México, se vio afectada ante las politicas estadounidenses de la
guerra comercial, en la que se imponia grandes aranceles, en especial al acero (25%) y
aluminio (10%), la cual se extendi6 a la Unién Europea, China y Canada. Por su parte, Chile

también estuvo comprometida por los estallidos sociales.

A manera general, la baja dinamica y contagio en los mercados mundiales se atribuyd
a circunstancia como el congelamiento de préstamos por los principales bancos centrales,
caida del precio del petréleo, incremento de las tasas de interés de Estados Unidos (EE. UU.),
depreciaciones de las monedas y valor de las acciones de mercados emergentes y péerdida del
8% en el indice de bonos en moneda local de EE. UU. Los cuales fueron algunas de las

condiciones que agudizaron el periodo PRE-COVID (OCDE, 2018, 2019).

En relacion con la problematica durante el COVID-19 (2020-2022), la situacion fue
algo particular, al establecer a IPSA e IPC como los indices més seguros; caso contrario a
BOVESPA, que paso a convertirse en el de mayor peligro, segun el riesgo diario. Este tltimo
afectado por la depreciacion del real brasilefio frente al dolar estadounidense. No obstante, si
se considera la rentabilidad neta (diferencia Sherby-Shev) el MSCI COLCAP, es la peor
alternativa, condicion atribuida a factores econémicos como aumentos en inflacion (5,62%)
que han superado los registros de los ultimos cinco afios y rebrotes de la pandemia con la

aparicion de nuevas mutaciones (variante Delta y Mu).
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El comportamiento favorable de los indices de México y Chile se atribuye al rebote
de las economias, que dio a paso a que en Latinoamérica presentaran PIB significativos,
donde los sectores de mineria, industria manufacturera, construccion y servicios fueron los
de mayor dinamica. La presencia del comercio electronico, de igual manera, contribuyo a la
mejora de las condiciones, con un incremento en estos paises de cuatro veces mas a lo que
se realizé antes de la pandemia; la confianza que se gener6 en los inversionistas ante los
grandes avances en los esquemas de vacunacion fue crucial en la reactivacion econémica

(Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe & [CEPAL], 2021).

Se ha reportado que la pandemia de COVID-19 ha impactado a los mercados
bursatiles a través de dos canales. El primero de ellos, atribuido al alto nivel de incertidumbre
de politica economica derivado de los patrones de propagacion y la situacion futura
desconocida con respecto a esta, lo que ha conducido a bajas expectativas de flujo de efectivo,
con depreciacién de los mercados de valores. En segunda instancia, la disminucién en la
dinamica de los sectores como la industria, el turismo, la aviacion, entre otros, afectaron a
los indices bursatiles al depreciar las acciones relacionadas. Este escenario impacto
negativamente en las macroeconomias, ante los patrones de inversion y consumo (Youssef
etal., 2021), pues frente a estas situaciones los sentimientos de los inversores cambiaron con
tendencia al pesimismo, lo que implico alzas en las volatilidades de los precios y menores
rendimientos econdmicos futuros (Chatjuthamard et al., 2021; Jabeen et al., 2022; Shafiullah

etal., 2022).
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Tabla 14

Momentos estadisticos indices bursatiles pre y durante COVID-19.

DURANTE COVID (2020-2022)*

MSCI
INDICADORES COLCAP BOVESPA IGBVL IPC IPSA
RENTAB. PROMEDIO -0,0054%
DIARIA E(Ri)
RENTAB. PROMEDIO -1,358%
ANUAL E(Rp)

RIESGO DIARIO-VOL(RI) 1,64% 1,49%

RIESGO ANULA-VOL (Rp) ~ 26,08% | 30,01% 23,72% | 1851% 27,35%
VARIANZA (Ri) 0,027% | 0,036% 0,022% = 0014% 0,030%

RIESGO MARGINAL 235,43 107,32 96,42
INDICE SHARPE 0,004 0,009 0,010

DIF. SHERBY-SHEV . 007%  -001% -0,01% [10,02% " 0,04%|

PRE-COVID (2018-2019)

MSCI
INDICADORES COLCAP BOVESPA IGBVL IPC IPSA
RENTAB. PROMEDIO
DIARIA E(Ri) 0,0192% 0,0076%
RENTAB. PROMEDIO
ANUAL E(Rp) 4,960% 1,929%

RIESGO DIARIO-VOL(RI) 0,80%
RIESGO ANULA-VOL (Rp) 12,62%
VARIANZA (Ri) 0,006%
RIESGO MARGINAL 41,40
INDICE SHARPE 0,02
DIF. SHERBY-SHEV 0,04%
*El periodo 2022, cuenta con cifras hasta el mes de agosto

1,05% 0,89%
16,65% 14,14%
0,011% 0,008%

42,59 25,16
0,02 0,04

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de indices bursatiles

reportados en Bloomberg
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Ahora bien, para la estimacion de la incidencia del COVID-19 en los indices
bursatiles a partir de los modelos econométricos de la familia GARCH, se determiné en
primera instancia el orden de las series temporales, para ello, se genero el correlograma de
los retornos de MSCI COLCAP, BOVESPA, IPC, IPSA e IGBVL, con el fin de observar los
graficos de ACF (autocorrelacion) y PACF (autocorrelaciéon parcial) para identificar la

presencia de los componentes MA y/o AR respectivamente (Anexo 4).

Por otro lado, se contempl6 la inclusion de una variable Dummy con el objetivo de
vincular informacion de choques exdgenos de gran impacto que no son recurrentes, como el
ingreso del COVID-19 con sus variantes a los paises de estudio, entre el periodo del 28 de
febrero al 30 de diciembre de 2020, dado que, en este tiempo, su incidencia fue mas
significativa, a razén de que en el 2021 la incertidumbre ante la pandemia fue reduciéndose

por la aparicion de las vacunas.

Debe sefialarse como lo refieren Sierra & Rodriguez (2019) que los modelos GARCH
son un insumo valioso al momento de contemplar los clUsteres y trabajar con series que
cuenta con distribuciones de colas pesas, a diferencia de otros que no consideran los cambios
de la volatilidad. En ese orden de ideas, se estim6 ocho modelos, para identificar la incidencia
del COVID-19 en el indice bursétil de Colombia -MSCI COLCAP-, entre ellos GARCH,
EGARCH, TGARCH, APARCH, IGARCH, GARCH-M, CGARCH y ACGARCH, a los
cuales se les aplicd una distribucion de t student (Altun et al., 2018), que se selecciond de la
revision de los criterios de razon de verosimilitud (LL) (maximizacion de valores), AIC, BID
y Hannan-Quinn (minimizacion de valores), al comparar entre una densidad normal

(Gaussiana) y errores generalizados (GED) (Tabla 15).
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Esta decision es orientada por la caracteristica que poseen las series financieras de
exceso de curtosis por su alta reversion a la media, lo que implica que su distribucion sea
leptocdrtica. De ahi que el cumplimiento del supuesto de normalidad no se pueda aplicar.
Esta afirmacion fue respaldada por los estudios de Lorenzo & Ruiz, (2014); Mufioz &
Gélvez, (2021); Ngurah, (2009, 2019), quienes concuerdan con lo descrito y proponen el uso

de estimaciones robustas a partir del uso de t student y GED.

La valoracion identificada en Tabla 15 exhibe que los modelos por distribucion GED
pueden presentar mejor comportamiento, no obstante, la significancia de los parametros,
pruebas de heterocedasticidad (ARCH test), autocorrelacion (correlograma y Ljung-Box) y
normalidad (Jarque-Bera y Shapiro-Will), ademas de que la restriccion de la varianza
condicional no sea negativa y que la sumatoria de los parametros no sea superior a uno, no

fueron cumplidas en algunos escenarios (Anexo 5).
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Tabla 15

Criterios de informacion para modelos GARCH, EGARCH, TGARCH, APARCH, IGARCH, GARCH-M, CGARCH y ACGARCH, en

relacion con COVID-19

Distr. T de Student

Criterios GARCH EGARCH TGARCH APARCH IGARCH GARCH-M CGARCH ACGARCH
Log likelihood 3886228 3.886.646,00 3889.976 3.886092 3664.000 3667216  3887.393  3886.959
AIC 6435234 -6.434267 -6.439794 -6.433348 -6.069860 -6.073387 -6.433847 -6.431467
BIC 6397185  -6.391991 -6.397518 -6.391072 -6.040267 -6.039566 -6.387343 -6.380736
H-Q 6420004  -6.418345 -6.423873 -6.417426 -6.058714 -6.060650 -6.416333 -6.412361
Criterios Distr. Normal (Gaussian)

GARCH EGARCH TGARCH APARCH IGARCH GARCH-M CGARCH ACGARCH
Log likelihood 3819.695  3823.376  3834.387 3821.160 3182348 3197.381 3824.682  3827.656
AIC 6326465  -6.330915 -6.349190 -6.327237 -5271947 -5205238 -6.331423 -6.334698
BIC 6202645  -6.292867 -6.311141 -6.289180 -5.246581 -5.265645 -6.289147 -6.288195
H-Q 6313728 -6.316586 -6.334860 -6.312007 -5.262394 -5284093 -6.315501 -6.317184
Criterios Distr. GED

GARCH EGARCH TGARCH APARCH IGARCH GARCH-M CGARCH ACGARCH
Log likelihood 3.899.017,00 3.886.646,00 3.903.274 3.899.012 3.182.348 3298218 3.896.698 3.892.480
AIC 6456460  -6.456058 -6.461.866 -6.454792 -5270287 -5.457624 -6.450052 -6.442291
BIC 6418412 6413782 -6.419.590 -6.412517 -5240694 -5.415348 -6.408676 -6.395788
H-Q 6442130  -6.440136 -6.445.945 -6.438871 -5259142 -5441702 -6.435030 -6.424777

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de indices bursatiles reportados en Bloomberg
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Asi pues, la primera serie de estimaciones identificd que los modelos que podrian
evaluar la incidencia del COVID-19 en el indice MSCI COLCAP corresponden a los
asimétricos de volatilidad EGARCH y TGARCH, al considerar mejor los efectos de las
noticias (malas o buenas). No obstante, este Ultimo, tendria los criterios de seleccion mas
idoneos. Por tal razon, y en miras de comparar los indices de BOVESPA, IPC, IPSA e

IGBVL, se realizaran bajo este.

Asi mismo, vale mencionar que al aplicar la prueba de multiplicador de Lagrange
ARCH, se permitié evidenciar la reduccion del efecto hasta con cinco rezagos, lo que
confirmd el planteamiento del modelo al 5%. Por su parte, la prueba de Nyblom-Hansen
corroboré con valores superiores al 1, 5y 10% que existe estabilidad en la estimacion de los
coeficientes bajo el modelo considerado, tanto individual como en conjunto®. Lo anterior,

implica que no es necesario incluir un cambio en la especificacion (Figura 11).

1 El comportamiento fue similar para los indices BOVESPA, IGBVL, IPC, IPSA (Ver Anexo
1)
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Figura 1l

Prueba Nyblom-Hansen para la estimacién del modelo TGARCH del MSCI COLCAP.

Nyblom Parameter Stability Test
Null Hypothesis: Parameters are stable
Variable Statistic 1% Crit. 5% Crit. 10% Crit.
C 0.081333 0.748 0470 0.353
AR(1) 0.026086 0.748 0.470 0.353
AR(2) 0.028803 0.748 0.470 0.353
MA(1) 0.027937 0.748 0.470 0.353
C 0.051339 0.748 0470 0.353
RESID(-1)*2 0.043467 0.748 0.470 0.353
RESID(-1)"2*(RESID(- 0.069042 0.748 0470 0.353
GARCH(-1) 0.077102 0.748 0470 0.353
DCOVID 0.033545 0.748 0.470 0.353
DIST-PARAM 0.230172 0.748 0470 0.353
Joint 2.180959 3.050 2.540 2.290
*Critical values from Hansen 1990

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro histérico de precios de indices bursatiles

reportados en Bloomberg

En el caso de la especificacion de la varianza condicional, la prueba de sesgo y signo (Sign-
Bias Test) indicé que el modelo fue estimado de manera correcta, al mostrar un valor de

criterio p superior al 5%.
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Figura 12

Prueba Sign-Blas para la estimacion del modelo TGARCH del MSCI COLCAP.

Engle-MNg Sign-Bias Test
Null Hypothesis: Mo leverage effects in standardized residuals

-Statistic Frob.

Sign-Bias 1.032148 0.3022
Negative-Bias 0.044881 0.9644
Positive-Bias 0.077777 0.9380
Joint-Bias 1.485661 0.6857

Test Equation

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 10/14/22 Time: 17:03

Sample (adjusted): 1/05/2018 81972022
Included observations: 1204 after adjustments

Wariable Coeflicient Sid. Error  t-Statistic Prob.
c 0.839894 0104037 8.073051 0.0000
SMINUS(-1) 0147154 0142571  1.032148 0.3022

SMINUS(-1)*RESID({  0.295168 6.60605% 0.044681 0.9644
SPLUS(-1)*RESID(-1} 0.661211 8501404 0077777 0.9380

R-squared 0.001237 Mean dependent var 0.914905
Adjusted R-squared -0.001260 S.D. dependent var 1.992597
S.E. of regression 1993852 Akaike info criterion 4 221331
Sum squared resid 4770534 Schwarz criterion 4 238252
Log likelihood -2537 241  Hannan-Quinn criter. 4 227704
F-statistic 0.495220 Durbin-Watson stat 1.989675
Prob({F-statistic) 0 685653

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro histérico de precios de indices bursatiles

reportados en Bloomberg

De otra parte, a partir del modelo seleccionado (TGARCH) se pudo exhibir que la
suma de los coeficientes es muy cercana a uno, lo que evidencié que el MSCI COLCAP
tiende a estabilizarse con lentitud y el impacto de los riesgos del pasado aun persisten en el
comportamiento del presente (larga memoria). En ese sentido, en la medida en que la
sumatoria de los factores vayan en disminucién, el mercado se tomara mas seguro. En

relacion con el coeficiente del efecto de apalancamiento, este fue positivo (yi>0) y
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significativo, lo que indicd que las malas noticias o perturbaciones negativas ejercen una

mayor influencia en la volatilidad del indice colombiano que las buenas noticias.

Ahora bien, ante la incidencia del COVID-19 en la bolsa de valores de Colombia, se
puede afirmar que su relacion fue directa en los cambios de la volatilidad, es decir, un
aumento en una unidad en los reportes de casos muertos ocasionaria que el indice MSCI
COLCAP incremente su volatilidad en 0,000018 unidades. El signo positivo y distinto de
cero del parametro de la variable Dummy para todos los indices, puede interpretarse como la
existencia de efectos asimétricos, donde un mayor reporte de infectados y muertos por el

virus, tiende a aumentar la incertidumbre en los mercados financieros en estudio.

Al cotejar la informacion con las estimaciones realizadas para los demas indices, se
establece que el comportamiento del efecto de apalancamiento fue similar al de Colombia, a
excepcion del IPC en donde las malas noticias no fueron significativas. En el caso de la
incidencia del COVID-19 en la volatilidad, el MSCI COLCAP fue el més afectado, en
concordancia con la matriz de momentos estadisticos. El orden a partir del modelo

econométrico es: IPSA, BOVESPA, IPC e IGBVL (Tabla 17).

Durante el periodo de COVID-19, los mercados de valores de Colombia, Pert y Chile
revelan los efectos arcos (al) mas altos, lo que indican que los periodos anteriores tienen una
propension a permanecer mas tiempo, que los otros. Para el efecto GARCH (B1) que designan
las influencias a largo plazo sobre la volatilidad del mercado bursatil fue representativo para
Perd, Chile y México. Con respecto a las magnitudes de los coeficientes a; y B4, se ratifica
que el grado de influencia de la volatilidad a largo plazo (8;), es mayor al corto plazo (a,),
superior a un 0,7 para todos los indices; lo que indica un alto grado de persistencia sobre el

comportamiento de la volatibilidad estimada en el presente.
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Este tipo de comportamiento en los indices estudiados a partir de la incidencia por la
pandemia ha sido similar a lo que han sufrido otros mercados bursétiles en el mundo, en que
autores como (Bhunia & Ganguly, 2020; CELIK, 2021; Duttilo et al., 2020; Jindal & Gupta,
2022; N. Zhang et al., 2021), argumentan que los efectos negativos tiene mayor influencia
en la volatilidad de las acciones, asi mismo, revelan que modelos como los TGARCH vy

EGARCH son valiosos para identificar resultados con mayor certeza a la realidad.
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Tabla 16

Estimaciones de parametros modelos de volatilidad familia GARCH para el indice MSCI COLCAP en relacién con COVID-19

Distr. T de Student

Paramet
arametros GARCH EGARCH TGARCH APARCH IGARCH GARCH-M  CGARCH  ACGARCH
0.000301
0.000314 0.000203 0.000194 0.000317 -0.000124 0.001854 0.000325 (0.000251)
C (@) (0.000248) (0.000249) (0.000255) (0.000248) (0.000249) (0.003739) (0.000248)
0.015905
-0.766441 -0.753392 -0.761285 -0.764770 0.005000 0.005000 -0.760742 (0.249836)
AR(1) (®y) (0.166410)**  (0.1282762)***  (0.134894)*** (0.146765)***  (1.233141) (1027393)  (0.166831)***
0.023370
0.074060 0.083654 0.084928 0.074476 0.005000 0.005000 0.076613 (0.017995)
ARQ) (@) (0.029011)**  (0.028163)***  (0.028827)***  (0.029076)**  (0.018704) (0.018026)  (0.029210)***
0.046024
0.825694 0.815323 0.831620 0.824018 0.005000 0.005000 0.821828 (0.249593)
MA(1) (6;) (0.165542)**  (0.126827)***  (0.132795)%** (0.144865)***  (1.231181) (1027510)  (0.165976)***
0.000114
1.22E-05 -1.032911 1.05E-05 2.46E-05 0000151 (3 47E-05)wwr
C (00) (3.68E-06)***  (0.242205)***  (3.12E-06)***  (5.11E-05) (7.33E-05)**
0.348779
0.290549 0.190627 0.956566 (0.825978)
) (0.055804)*** (0.047325)%x* (0.049330)***
0.041265
-0.084237 0.723319 0.072663 (0.057105)
co) (0.032346)*+* (0.052691)** (0.154735)
0.909798 3.03E-05
c@®) (0.024268)*** (5.33E-05)
0.083147
1.841348 (0.049045)*
c) (0.458415)%+*

c@0)
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C(11)
0.082767
0.189047 0.078766 0.000186 0.000185 0.123256 (0.106062)**
RESID(-1)"2 (04) (0.047569)*** (0.039423)** (4.06E-05)***  (4.64E-05)*** (0.149607)
0.171524
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) (y) (0.060948)***
-0.159426
@SQRT(GARCH) (0.410377)
0.795464
0.728533 0.745073 0.999814 0.999815 0.749583 (0.051536)***
GARCH(-1) (By) (0.049276)*** (0.045436)*** (4.06E-05)***  (4.64E-05)***  (0.099637)***
0.000104
1.71E-05 0.092823 1.79E-05 0.000000 0.000000 7.86E-06 (0.000140)
DCOVID (B,) (9.06E-06)* (0.038507)** (8.20E-06)** (1.22E-05) (1.22E-05) (1.02E-05)
3.929119***
T-DIST. DOF 3.644471*** 3.6627839*** 3.911899*** 3.674602***  20.00000***  20.00000***  3.684190***
0.9032
Test ARCH LM 0.90 0.44 0.76 0.86 0.0000 0.0001 0.691
0.00
Jarque-Bera 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00
Shapiro-Will 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
>0.05
Correlogram of Standardized Residuals >0.05 >0.05 >0.05 >0.05 >0.05 >0.05 >0.05
3886.959
Log likelihood 3886.228 3.886.646,00 3889.976 3.886092 3664.090 3667.216 3886.954
-6.431467
AlC -6.435234 -6.434267 -6.439794 -6.433348 -6.069860 -6.073387 -6.433119
-6.380736
BIC -6.397185 -6.391991 -6.397518 -6.391072 -6.040267 -6.039566 -6.386616
-6.412361
H-Q -6.420904 -6.418345 -6.423873 -6.417426 -6.058714 -6.060650 -6.415605

Significancia: ***1%; **5%; *10%

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de indices bursatiles reportados en Bloomberg

111



Tabla 17

COVID-19 Y SUS EFECTOS EN LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

112

Estimaciones de los parametros del modelo TGARCH para el efecto del COVID-19 sobre los indices MSCI COLCAP, BOVESPA,

IGBVL, IPC e IPSA para el periodo del 01 de enero de 2018 a 19 de agosto de 2022

Distr. T de Student

PARAMETROS MSCICOLCAP BOVESPA IGBVL IPC IPSA
TGARCH TGARCH TGARCH TGARCH TGARCH
0.000194 0.000704 0.000288 -4.66E-05 -6.08E-05
(do) (0.000255) (0.000339)* (0.000247) (0.000220) (0.000223)
-0.761285 -0.008777
(®1) (0.134894)%** (0.007881)
0.084928 0.056121 0.698679
(®2) (0.028827)*** (0.025839)** (0.259923)***
-0.938404
(Dr2) (-0.938404)***
0.535274
(D1s) (0.076820)***
0.831620
(01) (0.132795)***
-0.727233
(02) (0.248528)***
0.062436
(04) (0.025805) %
0.942098
(612) (0.014284)***
-0.514059
(615) (0.079007)***
1.05E-05 1.04E-05 3.54E-06 9.55E-05 3.55E-06
(a0) (3.12E-0B)*** (3.07E-06)*** (1.43E-06)*** (0.000262) (1.31E-06)***
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0.078766 0.009886 0.055093 -0.347466 0.040984

(o) (0.039423)** (0.018781) (0.025274)** (0.931196) (0.021932)*

0.171524 0.124043 0.058030 2.450590 0.091697
() (0.060948)*** (0.033786)*** (0.033217)* (6.542674) (0.033453)***

0.745073 0.860770 0.905061 0.890626 0.894599
(B1) (0.045436)*** (0.860770)*** (0.020013)*** (0.025422)***  (0.020522)***

1.79E-05 1.21E-05 3.62E-06 0.000126 1.30E-05
(B2) (8.20E-06)** (6.93E-06)* (3.08E-06) (0.000344) (6.80E-06)*
T-DIST. DOF 3.911899*** 6.174798*** 3.075858*** 2.031745*** 3.645673***
Test ARCH LM 0.76 0.50 0.13 0.92 0.96
Jarque-Bera 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Shapiro-Will <0.05 <0.05 <0.05 <0.05 <0.05
Correlogram of Standardized Residuals >0.05 >0.05 >0.05 >0.05 >0.05
Log likelihood 3889.976 3500.784 3892.667 3904.058 3752.985
AIC -6.439794 -5.842316 -6.445920 -6.535332 -6.214083
BIC -6.397518 -5.799756 -6.407872 -6.497941 -6.176035
H-Q -6.423873 -5.826280 -6.431590 -6.520870 -6.199754

Significancia: ***1%; **5%; *10%

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro histérico de precios de indices bursatiles reportados en Bloomberg
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9.2.1. Efecto permanente o transitorio del retorno logaritmico MSCI COLCAP

Con el fin de determinar el efecto permanente o transitorio de la serie MSCICOLCAP,
se tomara como referencia el modelo de componentes GARCH (CGARCH), a pesar, de que
sus criterios de informacion no fueron relevantes en comparacion al TGARCH. Sin embargo,
es importante conocer esta condicion. En ese sentido, los coeficientes de persistencia a+f
ratifican lo descrito de la presencia de un alto grado de permanencia en la volatilidad

condicional del indice de Colombia en referencia a la pandemia por COVID-19.

Este hecho se sustenta en el pardmetro $; (0,96), que confirma que la volatilidad de
largo plazo es permanente en el tiempo, si se compara con el de corto (o+p: 0.87) (Tabla 16).
Es decir, las noticias generadas en torno a la pandemia ocasionaron que los precios no solo
se vieran afectados en el instante, sino que también hubo un incremento en la incertidumbre
ante el poco control por parte de los entes gubernamentales, crecimiento exponencial de
muertos, cierres de algunas empresas, desempleo, entre otros factores, que genero continuos

ajustes en los precios y afectacion en el largo plazo en la volatilidad.

9.2.2. Anadlisis de sensibilidad

Ahora bien, con el fin de probar el impacto mensual del COVID-19 en el indice
financiero colombiano, para el periodo inicial a la crisis (2020), la Tabla 18 indica que el mes
de marzo correspondié al de mayor significancia sobre la volatilidad de acuerdo con las
influencias de largo plazo (B1). En todos meses se ratifica el dominio de la volatilidad a largo
plazo, indicando la persistencia sobre el comportamiento de los precios estimados en el
presente. Asi mismo, es claro a partir del efecto apalancamiento (yi>0) que las malas noticias

ejercieron mayor incidencia en la dinamica del MSCI COLCAP, atribuido a los constantes
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reportes de muertos y contagios, ademas de la incertidumbre mundial ante una vacuna, que
permitiera controlar el virus (CELIK, 2021; N. Zhang et al., 2021)
Tabla 18

Resultados mensuales del modelo TGARCH durante el periodo del inicio de la crisis en el

afio 2020

Periodo/parametros p1 Sig. Y Sig. a Sig B2 Sig
ene-20 0,7875 faleied 0,1724 Fxx 0,0720  ***  -0,000004  **
feb-20 0,8003 Fokk 0,1610 il 0,0726  ***  (0,000008 *
mar-20 0,8217 Hkk 0,0934 Fkk 0,0658  ***  0,000379  ***
abr-20 0,7856 Fkk 0,1723 Fkk 0,0760  ***  (0,000009
may-20 0,7873 Hkk 0,1846 Fkk 0,0623  ***  0,000044
jun-20 0,7768 Fkk 0,2035 Fkk 0,0582  ***  (0,000050 *
jul-20 0,7904 Hkk 0,1699 Hkk 0,0748  ***  (0,000002
ago-20 0,7927 Hokk 0,1752 Hkk 0,0691  ***  (0,000012
sep-20 0,7925 Fkk 0,1684 Fxx 0,0746  ***  -0,000005
oct-20 0,7951 Fkk 0,1610 Fxx 0,0756  ***  0,000012
nov-20 0,7940 faleid 0,1829 Fkk 0,0627  ***  0,000025 *
dic-20 0,7887 Fokk 0,1969 Fkk 0,0572  ***  (,000034 fol
Promedio 0,7927 0,1701 0,0684 0,000047

Significancia: ***1%; **5%; *10%
Fuente: Elaboracion propia con base en el registro histérico de precios de indices bursatiles

reportados en Bloomberg

9.2.3. Durabilidad de la innovacion

Se observa, en la Figura 12, que el modelo TGARCH, tiene una curva de impacto no
simétrica, lo que indicaria el efecto apalancamiento que se ilustré con anterioridad, donde los
choques negativos ocasionan una mayor volatilidad que los positivos, ante innovaciones de
igual magnitud. Este escenario, es descrito por Fernandez, (2010), al referir que el mercado
accionario colombiano se caracteriza por ser muy susceptible a la incertidumbre cuando la

dindmica del indice MSCI COLCAP cae de manera repentina.
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Figura 13.

Curva de impacto de noticias para el modelo TGARCH.
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Fuente: Elaboracion propia con base en el registro histérico de precios de indices bursatiles

reportados en Bloomberg

9.2.4. Efectos impulso-respuesta

Una vez establecidos las series de varianza del modelo GARCH (Volatilidad) y
residuos (shock de noticias), se procedio a estimar la longitud de retardo dptima, a partir de
los criterios de informacidon ya antes mencionados. Es asi como el nimero idéneo, de acuerdo
con la Tabla 19, correspondi6 a ocho. Los resultados del VARX-GARCH indicaron que el
COVID-19 influy6 a la volatilidad del MSCI COLCAP, al ser el estadistico t superior al valor
critico de 1,96 (5% de significancia) (Ver Anexo 6). El residual del modelo verificé no la

presencia de correlacion serial, al indicar valores p >0,05 (Tabla 20). Por su parte, la
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estabilidad fue corroborada con el método polinomial caracteristico de raiz inversa de AR, la

cual fue satisfactoria, ya que ninguna de las raices se encontrd fuera del circulo (Figura 14).

Tabla 19

Criterio de seleccion del orden de retraso del VARX

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: VOLT_MSCOLC SHOCK
Exogenous variables: C DCOVID

Date: 10/18/22 Time: 16:02

Sample: 1/02/2018 8/19/2022

Included observations: 1197

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 5929.612 NA 1.72e-07 -9.900771 -9.883770 -9.894366
1 6916.115 1966.413 3.33e-08 -11.54238 -11.50838 -11.52957
2 6952.157 71.72379 3.16e-08 -11.59592 -11.54492 -11.57670
3 6965.702 26.90882 3.11e-08 -11.61187 -11.54386 -11.58625
4 6981.958 32.24115 3.04e-08 -11.63234 -11.54734 -11.60032
5 6998.206 33.55633 2.98e-08 -11.65398 -11.55197 -11.61555
6 7021.463  44.58443 2.8%e-08 -11.68498 -11.56598 -11.64015
7 7066.765 89.39307 2.6%e-08 -11.75399 -11.61798 -11.70275
8 7087.059 39.97871" 2.62e-08" -11.78122* -11.62821" -11.72357*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro histérico de precios de indices bursatiles

reportados en Bloomberg
Tabla 20

Prueba LM de correlacion serial residual del VARX

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 10/18/22 Time: 16:00

Sample: 1/02/2018 8/19/2022

Included observations: 1197

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE™* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2.206298 4 0.6979 0.551599 (4, 2352.0) 0.6979
2 5.191453 4 0.2682 1.298744 (4, 2352.0) 0.2682
3 1.755636 4 0.7806 0.438886 (4, 2352.0) 0.7806
4 3.889715 4 04211 0.972819 (4, 2352.0) 0.4211
5 1.538734 4 0.8198 0.384646 (4, 2352.0) 0.8198
] 4.561215 a 0.3354 1.140925 (4, 2352.0) 0.3354

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE™* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2.206298 4 0.6979 0.551599 (4, 2352.0) 0.6979
2 6.468148 =] 0.5949 0.808599 (8, 2348.0) 0.5949
3 13.62694 12 0.3252 1.136454 (12, 2344.0) 0.3252
4 16.18223 18 0.4403 1.011857 (16, 2340.0) 0.4403
5 25.97099 20 0.1668 1.300756 (20, 2336.0) 0.1668
6 36.37735 24 0.0504 1.520379 (24, 2332.0) 0.0504

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de indices bursatiles

reportados en Bloomberg
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Figura 14

Raices inversas del polinomio de caracteristicas AR.
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Fuente: Elaboracién propia con base en el registro histérico de precios de indices bursatiles

reportados en Bloomberg

En la Figura 15 se muestra la respuesta de la volatilidad del MSCI COLCAP a los
cambios por COVID-19, debido a la incertidumbre en los agentes econoémicos. Los graficos
exhiben al inicio una fuerte disminucion, pero a partir del segundo periodo aumentaron, con
una respuesta fluctuante a lo largo del tiempo, con tendencia decreciente. Dichos cambios
pueden ser atribuidos a las politicas implementadas por el gobierno nacional, como la
suspension de actividades comerciales de manera presencial, cierres de establecimientos,
confinamientos obligatorios, que llevaron al pais a un estado de emergencia econémica y
sanitaria, no obstante, dichas decisiones fueron de manera paulatina, cediendo debido a los
planes de acciones que se construyeron con antelacion a la llegada del virus y a la experiencia

que habia vivido otros paises desarrollados y emergentes.
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El analisis empirico mediante, la causalidad de Granger con ocho rezagos,
identificados con antelacion en la seleccion de criterio de orden 6ptimo, evidencia que el
shock del Covid-19 tuvo su impacto en el mercado financiero colombiano, aunque en un solo

sentido (unidireccional).

En este comportamiento, vuelve a ratificar lo descrito en el estudio, ademas de
contrastar que lo vivido en Colombia, ha sido similar a lo que han sufrido otros paises a nivel
mundial y lo cual es coherente a estudios que han intentado identificar este comportamiento,
entre algunos de ellos lo de: Keliuotyte & Kviklis, (2022); (Jones, 2022); (Baig et al., 2022);

Bhuvaneshwari, (2021).

Figura 15

Funcion de impulso-respuesta para la volatilidad del MSCI COLCAP.
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Nota: El intervalo de confianza del 95% esté representado por las lineas discontinuas.

Fuente: Elaboracidn propia con base en el registro histérico de precios de indices bursatiles

reportados en Bloomberg
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Figura 16

Test de Causilidad de Granger.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/18/22 Time: 18:36
Sample: 1/02/2018 8/19/2022

Lags: 8

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DCOVID does not Granger Cause VOLT_MSCOLC 1197 12.8464 8.E-18
VOLT_MSCOLC does not Granger Cause DCOVID 0.18844 0.9925

Fuente: Elaboracién propia con base en el registro histdrico de precios de indices bursatiles

reportados en Bloomberg

9.2.5. Deshordamiento de la volatilidad entre los indices de los mercados financieros

MSCI COLCAP, BOVESPA, IGBVL, IPC e IPSA

Finalmente, en miras de identificar la trasmision de efectos indirectos en la volatilidad
de los mercados financieros en estudio y conocer cual indice fue el principal transmisor,

realiz6 un modelo GARCH-BEKK (1,1) cuyos resultados se presentan en la Tabla 21.

Es importante mencionar que el analisis de este modelo requiere distinguir todos los
elementos de la matriz (diagonales y no diagonales), en ese sentido, los parametros A11, A22
y B11 y B22 representaran las influencias de los choques de volatilidad propios y de las
volatilidades pasadas al cuadrado; por su parte, los componentes A12, A21y B12, B21, que
se hallan fueran de la diagonal constituiran los impactos cruzados de mercado de los shocks

y el desborde de volatilidad entre los mercados.
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Bajo este contexto, se ha evidente en la mayoria de los modelos (2, 3, y 4) la no
existencia de volatilidad propia y efectos indirectos entre el MSCI COLCAP vy los indices
IPC, IPSA e IGBVL respectivamente, dado que no todos los coeficientes 3 son explicativos,

no obstante, se exhibe efectos entre los indices BOVESPA y MSCI COLCAP.

En el caso de los parametros A, estos son significativos, para los modelos 1,2y 3, lo
que revela un impacto de choques de mercados. Los elementos [ fuera de la diagonal, indican
una relacion inversa, por ejemplo, si se tiene en cuenta los parametros en mencion del modelo
1, indicaria lo siguiente, un aumento del 1% en el indice MSCI COLCAP transmite un efecto
negativo en la volatilidad del 0,64% al indice BOVESPA, y un incremento del 1% en este
altimo indice, trasfiere una incidencia negativa en la volatilidad del 2,23% del MSCI
COLCAP. Sin embargo, B12 tiene un valor p mas significativo que B21, lo que demuestra
que la transmisién de BOVESPA al MSCI COLCAP es mas fuerte. Este tipo de analisis

descriptivo se puede emplear de igual manera para los demas modelos.
Tabla 21

Estimacion de coeficientes del modelo GARCH-BEKK (1,1) para los indices bursatiles MSCI

COLCAP, BOVESPA, IGBVL, IPC e IPSA

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Parametros  Estimate  Parametros Estimate  Pardametros Estimate  Parametros Estimate
M. Hi. 0.0002 M. 1.0002 Ha.
0.0002 0.00021
MSCI (0.00017) MSCI (0.00017)* MSCI (0.00015)* MSCI (0.00018)
COLCAP ' COLCAP *x COLCAP Fx COLCAP '
0.00017
2. 0.0006 0.0003 0.000225
. .00019)* . .
BOVESPA (0.00028)« Mo IPC (000019 e IPSA - ggpgy  He IGBVL (0.0002)
0.0?23 0.0(2234 0.0023 00003
. .
A011 0.00026)* A011 0.00020)* A011 (0.0(1227) A011 (0.00021)**

** **




COVID-19 Y SUS EFECTOS EN LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

122

A021

AQ022

All

A21

Al2

A22

p11

p21

12

p22

0.0018

(
0.0005)**

*
0.0028
(0.00032)*
**
0.3616
(0.0280)**
*
0.0157
(0.0318)
0.0668
(0.0183)**
*
0.2727
(0.0189)**

*

0.8979

(
0.01593)*

*%*
-0.0064
(0.014)*
-0.0227
(0.0087)**

0.9367
(0.0088)**

*

A021

A022

All

A21

Al12

A22

11

B21

B12

p22

0.0004
(0.00065)

0.00201
(0.00036)*
**
0.35245
(0.0265)**
*
0.0355
(0.0199)

-0.0047
(0.0334)

0.2438
(0.0198)**

*

0.9044
(0.0165)**

*

-0.01002

(0.0099)
-0.0106

(0.0236)
0.9467

(
0.01045)*

*xk

A021

A022

All

A21

Al12

A22

11

B21

12

p22

0.0011
(0.00025)*

**

0.0021
(0.0009)*

0.3684
(0.0305)**
*

0.0622
(0.0322)*

0.0241
(0.0253)

0.37197
(0.07472)*

**k

0.9067
(0.0168)**

*

-0.0218
(0.02098)

-0.0169
(0.01199)

0.9052
(0.0458)**

*

A021

AQ022

All

A21

Al12

A22

11

p21

12

p22

0.0009
(0.00034)*

0.00206
(NaN)

0.3871
(0.0246)***

0.0611
(0.02193)**

0.00705
(0.02485)

0.28396
(NaN)

0.8949
(0.012072538)

*k*k

-0.0341
(0.0108)**
0.00524
(0.01212)

0.9411
(NaN)

Significancia: ***1%; **5%; *10%

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de indices bursatiles

reportados en Bloomberg

Hay que sé notar que las estimaciones hasta aqui empleadas han permitido dar

respuesta, a tres de los primeros cuatro interrogantes planteados al inicio del documento, que

han sido descritos en el numeral 3.3. y 3.4., lo que reiter6 la incidencia del COVID-19 en el

MSCI COLCAP y las acciones que la conforman. Asi mismo, es necesario mencionar, que

este tipo de investigaciones en Colombia, han sido limitadas y orientadas a analisis

descriptivos de las series de tiempo, obviando la utilizacion de herramientas econométricas,
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tal es el caso del estudio de Romero, (2021) en la que se concluy6 que la pandemia tuvo

afectacion en la rentabilidad y el riesgo de las principales acciones del pais.

En relacion con ello, la construccion de esta investigacion puede establecerse como
uno de los referentes en la incidencia de la pandemia en el pais, pues considera no un analisis

descriptivo, sino también analitico y propositivo.

9.3. Elaboracion de un portafolio 6ptimo de inversion para afrontar la incidencia del

COVID-19

La elaboracion del portafolio de inversion permite determinar en cierta medida
caracteristicas financieras con ayuda de andlisis estadisticos, orientados a lograr una
maximizacién de la cartera, basada en una asignacion apropiada de recursos a partir de
resultados obtenidos en el estudio de las empresas y en general del mercado expresado por

el MSCI COLCAP.

En ese sentido, se lograra la construccion de mecanismos estadisticos y matrices con
la que se podra inferir, segln sus caracteristicas y analisis individual y conjuntos, la inversion
acertada para cada accion de este estudio, con lo que se llegara asi, a la elaboracion de un

portafolio rentable y eficiente que hubiera sido una opcion en la coyuntura por COVID-19.

9.3.1. Andlisis ex antes y ex post al COVID-19 desde la teoria de Markowitz y anélisis
multivariado para las 10 acciones de mayor participacion del MSCI COLCAP

Matriz de indicadores 0 momentos estadisticos. Una aproximacion a la seleccion
del portafolio de inversion se identifica en la Tabla 22 y 23 que sirve para determinar la
situacion de una serie de empresas y someterlas en comparacion entre ellas con el fin crear

una vision de su estado y generar conclusiones que aporten a la toma de decisiones con
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respecto a la optimizacion de recursos con el menor riesgo posible, donde la escala tipo
semaforo serd un insumo para escoger las mejores acciones. En ese sentido, el color verde
representard la mejor alternativa, su contraparte el matiz rojo y en una posicion intermedia la

tonalidad amarilla.

Para el periodo ex ante al COVID-19, 2016 a 2018 (Tabla 22), las medias de los
rendimientos continuos diarios mas altos fueron Ecopetrol (0,12%) e ISA (0,09%), seguida
en su orden de Preferencial Bancolombia (0,0512%), Bancolombia (0,0508%) y Davivienda
(0,0479%). Cabe anotar que GrupoSur (-0,01%) a diferencia de las anteriores empresas,
presentaron rendimientos negativos. GEB, ARGOS y Nutresa por su parte, no superaron los
retornos medios del MSCI COLCAP (0,02%) y del ETICOLCAP (0,02%), ubicandose 0,01

unidades porcentuales por debajo.

Ahora bien, la volatilidad mas alta se presentd por Ecopetrol (2,12%), seguido de
Bancolombia (1,41%), Preferencial Bancolombia (1,39%), Argos (1,35%) e ISA (1,26%),
por lo contrario, Nutresa (0,89%) y GEB (1%) pudieron establecerse como buenas opciones
en la construccion de una cartera de inversion. Condiciones generales que son consecuente
con su variabilidad de rendimientos. Es notable resaltar que el riesgo es algo inherente a casi
toda actividad empresarial, por 1o que es necesario considerar en los diversos analisis
financieros su estudio, al permitir mejorar la toma de decisiones respecto a una inversion a

realizar (Ruth et al., 2021).

Desde el indice de Sharpe y riesgo marginal, con el fin de comprobar si las decisiones
de seguridad fueron acertadas, se hace evidente que Ecopetrol e ISA deberian haber sido
incluidas en los portafolios de inversion. Otras alternativas posibles serian Preferencial

Bancolombia, Bancolombia, Davivienda y la insercion del ETICOLCAP.
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Tabla 22

Matriz de indicadores 0 momentos estadisticos periodo ex ante 2016-2018

INDICADORES Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 Al0 All Al
RENTAB. PROMEDIO 0.02%
DIARIA E(Ri) 0,05% 0,05% 0,09% 0,01% 0,01% 0,00% 0,05% 0,01% 0,02%
RENTAB. PROMEDIO = 13,782 13,655 24,662 1,868 1471 1,167 12,819 1,326 4,920 4,353
ANUAL E(Rp) % % % % % % % % % %
RIESGO DIARIO-
VOL(RI) 1,39% 1,41% 1,26% 1,00% 1,35% 1,23% 1,16% 1,10% 0,89%
RIESGO ANULA-VOL 1581 21,43 19,48 14,18
(Rp) 22,13% 22,42% 19.94% % % % 18,43% 17,38% %

0,010 0,018 0,015 0,008
VARIANZA (Ri) 0,019% 0,020% 0016% % % % 0,013% 0,012% %
RIESGO MARGINAL 27,20 27,80 135,63 24,25 7565 170,90 39,29 44,94
INDICE SHARPE 004 004 0,06 004 001 0,03 0,02
DIF. SHERBY-SHEV 0,10% 0,10% 0,18% 0,01% 0,01% 0,01% 0,10% 0,01% 0,04% 0,05

Al: PFBANCOLOMBIA; A2: BCOLOMBIA; A3: ECOPETROL,; A4: ISA; A5: GEB; A6: ARGOS; A7: PFAVAL,; A8: DAVIVIENDA; A9: GRUPOSUR; A10: NUTRESA; Al11:

MSCI COLCAP; A12: ETICOLCAP

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro histérico de precios de acciones reportados en Bloomberg
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Tabla 23.

Matriz de indicadores 0 momentos estadisticos periodo ex post 2019-2022

INDICADORES Al A2 A3 Al A5 A6 A7 A8 A9 Al0 All AlL2
RENTAB. PROMEDIO 0,003 0,017 0,004 0,004 -~ 0,027 0,008 0,009%
DIARIA E(Ri) % % % % 0,009% % %
RENTAB. PROMEDIO 0,782 4,445 0,966 0,969 - 7,036 2160 2,251%
ANUAL E(Rp) % % % % 2320% % %
RIESGO DIARIO-

VOL(RI) 2.18% 257% 2,49% 2,29% 1,95% 2,02% 2,42%

RIESGO ANULA-VOL 34,57 40,77 39,46 32,14

(Rp) % % % 3642% 31,03% % 38,48%
0,047 0,066 0,062 0,041

VARIANZA (Ri) % % % 0,053% 0,038% % 0,059%

RIESGO MARGINAL 260,21 181,59 184,44
INDICE SHARPE 0,00 002 0,01 0,01
0,017 0,018%

DIF. SHERBY-SHEV 0,01% 0,03% 0,01% 0,01% -0,02% 0,05% %
AL PFBANCOLOMBIA; A2: BCOLOMBIA; A3: ECOPETROL; Ad: ISA; A5: GEB; A6: ARGOS; A7: PFAVAL; A8: DAVIVIENDA; A9: GRUPOSUR; A10: NUTRESA; All:

148,79
0,01

102,21 106,81
0,01 0,01

MSCI COLCAP; A12: ETICOLCAP

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados en Bloomberg
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Estos mismos indicadores, para el periodo ex post, 2019 a 2022 (Tabla 23), muestran
que las acciones que mejores rendimientos diarios promedio presentaron fue ISA (0,065%)
y GEB (0,048%), seguida de Nutresa (0,027%). En el caso de ARGOS, Preferencial Aval y
GrupoSur, sus comportamientos han sido decrecientes, ubicandose por debajo del
rendimiento del MSCI COLCAP en promedio 0,011 unidades porcentuales. El nivel riesgo
diario indica que ARGOS, correspondio a la empresa con mayor volatilidad (3,13%), en lo
contrario a GEB y Nutresa quienes exhibieron condiciones mas idoneas (1,69%) para ser

tenidas en cuenta en la construccion de un portafolio de inversion.

El indice Sharpe y riesgo marginal permite generar un panorama mas certero para la
seleccidn de portafolio, lo que mostré que ISA, GEB y Nutresa, son alternativas viables. No
obstante, se identifica que Preferencial Bancolombia, Ecopetrol, Davivienda y Grupo Sur son
acciones que deberian excluirse dado el poco rendimiento que se obtiene por un alto riesgo
asumido. Con respecto al ETICOLCAP su comportamiento le permitié identificarse de

manera preliminar como la cuarta mejor opcién en la construccién de la cartera.

Matriz de correlaciones y varianza y covarianza. En las matrices descritas en las
Figuras 17 y 18 se puede observar las intersecciones existentes entre los grupos de acciones,
en la mayoria con una asociacion lineal positiva moderada al encontrarse en el rango del 0,3
y 0,5. En el caso de Preferencial Bancolombia y Bancolombia presentan una muy alta
asociacion lineal positiva para ambas ventanas de tiempo superior al 0,8, situacion que no
determina una causalidad, ya que esta se establece en un analisis ANOVA con pruebas de
hip6tesis como la de Granger. Aunque su comportamiento es consecuente al pertenecer a la

misma dinamica comercial de la empresa.
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Las relaciones lineales negativas son bajas en los dos esquemas, entre algunas de ellas

se encuentran Ecopetrol y GEB (-0,05), Davivienda y GEB (-0,01), Grupo Sur y GEB (-

0,01), Nutresa y GEB (-0,01) Preferencial Bancolombia y Preferencia Aval (-0,0058),

Ecopetrol y Preferencial Aval (-0,01), Argos y Preferencial Aval (-0,04), Nutresa y

Preferencial Aval (-0,02).

Figura 17

Mapa de calor de correlaciones para los
precios historicos de las 10 acciones con
mayor participacion en el indice bursatil

MSCI COLCAP de Colombia, 2016-2018.
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Figura 18

Mapa de calor de correlaciones para los
precios historicos de las 10 acciones con
mayor participacion en el indice bursatil

MSCI COLCAP de Colombia, 2019-2022.
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Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados

en Bloomberg
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Figura 19

Matriz de varianza-covarianza para los
precios historicos de las 10 acciones con
mayor participacion en el indice bursatil

MSCI COLCAP de Colombia, 2016-2018.
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Figura 20

Matriz de varianza-covarianza para los
precios historicos de las 10 acciones con
mayor participacion en el indice bursatil

MSCI COLCAP de Colombia, 2019-2022.
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Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados

en Bloomberg

Las Figuras 19 y 20 permiten evaluar el riesgo conjunto que asumen las acciones de

estudio, en ese sentido, para los dos periodos de tiempo los mayores riesgos los tienen

Bancolombia y Preferencial Bancolombia y las combinaciones de GEB con Ecopetrol, ISA,

Bancolombia y Preferencial Bancolombia.
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Modelo de Markowitz. A partir de las matrices de participacién mencionadas en la
Tabla 24, se construyo los portafolios de inversion, sin embargo, al evaluar la normalidad
con la prueba de Shapiro-Will se evidencio el no cumplimiento de ello, al presentar un valor
de criterio p inferior al 5% de referencia, asi mismo, las cifras de curtosis y asimetria
indicaban la presencia de colas gruesas (leptocurticas) con tendencia hacia la izquierda. Esta
situacion es atribuida a los valores atipicos (outlier) (Figura 21 y 22). En ese sentido,
continuar con la construccion del portafolio implicaria que el vector de la media muestral y
la matriz de covarianza no sean efectivos, a razén de que los estimadores seran sensibles a
observaciones inusuales y susceptibles a pequefias perturbaciones en los datos, tal como lo
refiere Montafio & Zurita (2009).

Tabla 24

Matriz de participaciones para los periodos ex ante y ex post

Participacion (%) Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 All
Portal: 2016-2018 14% 13% 18% 24% 2% 1% 3% 15% 2% 3% 5%

Porta2: 2019-2022 3% 4% 5% 20% 33% 2% 2% 2% 3% 18% 8%
Al: PFBANCOLOMBIA; A2: BCOLOMBIA; A3: ECOPETROL; A4: ISA; A5: GEB; A6: ARGOS; A7: PFAVAL; A8: DAVIVIENDA;

A9: GRUPOSUR; A10: NUTRESA; Al1l: ETICOLCAP

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados

en Bloomberg.
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Figura 21

Esquema de distribucion normal para el

portafolio ex ante 2016-2018.
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Figura 22

Esquema de distribucion normal para el

portafolio ex post, 2019-2022.

Normalidad portafolia de inversion 2019-2021
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Nota: Curtosis: 12,061; Asimetria: -0,6241; Shapiro-

Wilk (p-value): 0.000000000

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados

en Bloomberg

Con el fin de solventar este percance se empled el método robusto de determinante

de covarianza minimo -MCD- técnica de estimacion que elimina observaciones atipicas de

excesiva volatilidad (Lopez, 2015); a partir de ello, los resultados obtenidos permitieron

establecer para el periodo ex ante que el portafolio 6ptimo deberia haberse constituido por

las siguientes accion y participaciones: ISA (53,08%), Ecopetrol (21,51%), Davivienda

(19,07%), Preferencial Bancolombia (4,16%) y Bancolombia (2,18%); dicha cartera presento

un riesgo de 0,83% con un rendimiento de 0,09%. Hay que ser notar que el ETICOLCAP,
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con la optimizacion, se excluyo del portafolio, indicado su no conveniencia antes de la

pandemia.

En el caso del punto de minima varianza, las participaciones debieron ser: GEB
(28,83%), ETICOLCAP (25,61%), Nutresa (19,88%), Preferencial Aval (12,18%),
Davivienda (8,4%), ARGOS (3,35%), Grupo Sur (2,88%), e ISA (2,66%). Portafolio

representado por un riesgo del 0,08% y un retorno del rendimiento de 0,02% (Figura 23).

Figura 23

Frontera eficiente bajo el método MCD
paras las 10 acciones con mayor
participacion en el indice bursatil MSCI

COLCAP de Colombia, 2016-2018.

Efficient Frontiér

Figura 24

Frontera eficiente bajo el método MCD
paras las 10 acciones con mayor
participacion en el indice bursatil MSCI

COLCAP de Colombia, 2019-2022.

Efficient Frontier

w

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados

en Bloomberg
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Para el periodo ex post, el portafolio 6ptimo que mejor se hubiera comportado a la
contingencia por COVID-19 corresponderia a GEB (45,26%), ISA (29,59%), y Nutresa
(25,15%), cartera que presentaria un riesgo de 0,8% y un rendimiento de 0,05%. En el caso
del punto de minima varianza, seria ETICOLCAP (24,28%), GEB (22,02%), Nutresa
(21,08%), Preferencia AVAL (14,84%), Preferencial Bancolombia (4,23%), ARGOS
(3,92%), GrupoSur (3,55%), ISA (2,26%), Davivienda (2,14%), Ecopetrol (1,27%), y
Bancolombia (0,41%), con un riesgo en conjunto de 0,57% y un retorno de rendimiento

0,02% (Figura 24).

Finalmente, tal como se mencion6 en el comienzo del capitulo tres, las series
financieras se caracterizan por presentar colas gruesas con alto apuntamiento que son
influenciadas por la presencia de datos atipicos y que al momento de estimar valores de riesgo
en portafolio generan distorsion en los resultados. De acuerdo con ello, se empled el uso de
VaR (value at risk) y CVaR (conditional risk value) a partir del método de t escalada y se
evalud su bondad de ajuste con la prueba de Cramer-Van, la cual supero el criterio estadistico

del 5% con lo que se afirmo que los valores tienen una adecuada distribucién normal.

A partir de la simulacion por Montecarlo con un total de un millén de interacciones,
el valor VaR para el portafolio 6ptimo identificado en el periodo ex ante, indic6 que con un
95% de confianza, la pérdida méaxima esperada que se podria haber presentado para un
horizonte de un dia seria equivalente al 0,0144; en relacion con la cartera del periodo ex post
su riesgo VaR fue superior en 0,0167 unidades. VVale mencionar que las pruebas de bondad
de ajuste por Cramer-Von Mises, superaron el 5% de referencia con valores del 88,61% y

35,8%, indicado una adecuada distribucion normal.
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En el caso de que la pérdida esperada hubiera excedido el VaR en el primer portafolio

optimo (ex ante), el valor CVaR corresponderia al 0,021 y para el segundo (ex post) 0,0283.

Composicion de la curva eficiente bajo el analisis de componentes principales (PCA)

Figura 25 Figura 26.
Agrupacion por método de PCA, 2016- Agrupacion por método de PCA, 2019-
2018. 2022.

ing + Proyeccisn PCA, periodo 2016-2018 Hierarchical clustering + Proyeccion PCA, periodo 2018-2021
Distancia euchdea, Lincage compite, K=5

Distancia eucides, Lincage complte, k=5

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados

en Bloomberg

El analisis de cllster por componentes principales permitié identificar, en primera
instancia para los dos horizontes de tiempo, la conformacion de cinco grupos. Agrupamiento
que se ha establecido de acuerdo con la similitud en el comportamiento diario de sus precios,
es asi como acciones como Preferencial Bancolombia con Bancolombia; GEB con Nutresa,
Davivienda con ETICOLCAP y Ecopetrol de manera independiente, han mantenido una

tendencia similar; no obstante, las demas no han presentado un patron reiterativo.
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Al analizar con mas detalle y en miras de reducir la dimension en las series de retornos
y examinar la estructura y relacion que pueden tener entre ellas y como estas se enmarcan en
la seleccion de portafolios, se partid de definir el nimero de componentes bajo el criterio de
un 80% de explicacion de la varianza, aunque este valor puede ser arbitrario y se encuentra
sujeta a cada investigador. La cantidad de dimensiones fue corroborada con un grafico de
sedimentacion, donde que a partir del “codo” que se visualice, los valores asociados

siguientes seran aproximadamente iguales (Gomez & Jiménez, 2020).

Figura 27

Variabilidad explicada de las componentes principales, 2016-2018.

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados

en Bloomberg

Figura 28

Variabilidad explicada de las componentes principales, 2019-2022.

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados

en Bloomberg

El nimero de dimensiones, tal como se puede detallar en las Figuras 27 y 28, son seis,

las cuales explican mas de un 80% de la variabilidad total, vale mencionar que alrededor del
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50% de la volatilidad de la informacion es expuesta con los dos primeros componentes, que
corresponde el 18,18% de las variables originales. A partir, de la construccion de estos

elementos, se elabor6 el modelo de Markowitz, con lo que se obtuvo un nuevo portafolio.

optimo.

Figura 29 Figura 30

Frontera eficiente de los seis primeros Frontera eficiente de los seis primeros
componentes principales, 2016-2018. componentes principales, 2019-2022.
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Fuente: Elaboracién propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados en

Bloomberg

En los esquemas anteriores, se observa que para el periodo 2016 y 2018, los componentes
5y 6, se encontraron con rendimientos esperados positivos, caso contrario a 1, 2 y 4 que tuvieron

registros negativos, lo que permite inferir que la cartera 6ptima, segin el método PCA, debid estar
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compuesta por una mayor proporcion de rendimientos de los componentes positivos. Para el
cuatrenio siguiente (2019-2022) los componentes 1 y 3 exhiben retornos esperados positivos, por
lo contrario, todos los demas son negativos. En relacion con ello, entre el 2016 y 2018 el PC1

contd con el mayor riesgo, por otro lado, PC2 corresponderia para los cuatro afios siguientes.

La composicion del portafolio 6ptimo tangente a la frontera eficiente, asi como su riesgo y

como retorno esperado, se describe en la tabla siguiente:

Tabla 25

Portafolio tangente a la frontera eficiente para los periodos ex ante y ex post, bajo la metodologia

PCA

Periodo (%) P1 P2 P3 P4 P5 P6 Riesgo Retorno

2016-2018  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 69,57% 30,43% 0,83%  0,06%

2019-2022 5,75% 0,0% 94,25% 0,0% 0,0% 0,0% 2,04% 0,04%
Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados en

Bloomberg

Estos dos escenarios permiten inducir, el efecto que tuvo la pandemia en la dindmica de
las acciones, de ahi que para el periodo ex post el riesgo en la construccién de portafolios haya
sido alto, en especifico, 1,21 unidades porcentuales mas que las registradas en el periodo ex ante.
Por lo que se refiere al retorno, este fue bajo en época de pandemia, 0,02 unidades porcentuales

inferior al trienio 2016-2018.

Con el fin de ver la contribucién de cada accion en relacion con los componentes, las Figuras

27 y 28 permiten inferir lo siguiente:
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e Para el periodo ex ante, las acciones con mayor ponderacion en los componentes 3,5y 6
fueron ISA, Ecopetrol y Nutresa. Por otro lado, para el horizonte ex post (PC1 y PC3)
corresponde a: Bancolombia, Preferencial Bancolombia, ISA, Davivienda y Ecopetrol.

e Lasacciones que tienen una ponderacion negativa significativa en el periodo ex ante fueron
Preferencial Bancolombia, Bancolombia, ARGOS y Preferencial Grupo Aval. Por su parte,

para el cuatrienio siguiente corresponderia a: ARGOS, Nutresa y Grupo Sur.

Los resultados identificados en este estudio son coherentes a las primeras estimaciones del modelo
Markowitz en los escenarios ex ante y ex post, convirtiéndose en una herramienta de analisis
historica para identificar cual hubiera sido el mejor portafolio en afrontar los cambios ante la

pandemia por COVID-19.

Figura 31

Participacion de las acciones en la conformacion de componentes principales, 2016-2018.

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados en

Bloomberg
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Figura 32

Participacion de las acciones en la conformacion de componentes principales, 2019-2022.

E CAP 341 0.06 0 0.01 .0324222%6 0.0

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro historico de precios de acciones reportados en

Bloomberg

Estos resultados, en comparacién con estudios como los de Gomez & Jiménez, (2020) que
han establecido un horizonte de tiempo de cuatro afios (2014 y 2016), anterior a las fechas de esta
investigacion, demuestran que acciones como ISA, GEB, Preferencial Bancolombia, Bancolombia
y Davivienda han sido empresas con comportamiento favorables en la construccion de portafolios
de inversion; lo que demostré la solidez en sus dindmicas comerciales a lo largo de la historia. Asi
mismo, se recalca la correlacion e identificacion de cluster en acciones como Preferencial

Bancolombia y Bancolombia, Davivienda y GEB, e independencia en Ecopetrol y ARGOS.
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Conclusiones y recomendaciones

Los mercados bursatiles a lo largo de la historia se han visto afectados por diversas
situaciones socioeconomicas, que han dado paso a la construccion de teorias financieras de
importancia, las cuales han sido validadas hasta la actualidad. Estas tesis se han constituido en
insumos valiosos en la definicidn de investigaciones teoricas-practicas para la mejora de la toma
de decisiones de los actores involucrados y en la reduccion de la incertidumbre financiera, ya que
los inversionistas se encuentran inmersos en una serie de riesgo ante las dinamicas de las
economias, cuyos efectos en la mayoria de los casos generan impactos en cadena, como los
conflictos geopoliticos, decisiones de potencias mundiales o riesgos bioldgicos entre algunos de
ellos: HIN1, gripe porcina o la més reciente, la pandemia por COVID-19. Es necesario asi que
paises emergentes establezcan procesos continuos de informacion respecto a estos tipos de
impacto, ya que estudios previos han demostrado que estas regiones son muy susceptibles ante

permutaciones en territorios de alto desarrollo econémico.

Bajo este contexto, y con miras a comprender la incidencia del COVID-19 en los retornos
y volatilidad de las acciones del mercado de la bolsa de valores de Colombia, los métodos
empleados se centraron en la construccion de modelos heterocedasticos autorregresivos, en
especifico aquellos relacionados con la familia GARCH. Es asi, que las diversas pruebas
estadisticas y econométricas permitieron determinar como mejor modelo para la aprehension del
efecto de la pandemia, la variacion TGARCH, con la que se identificd que las malas noticias por
reportes de muertes y aparicion de nuevas cepas ocuparon un papel importante en la volatilidad de
las acciones, ademas de reconocer que el indice MSCI COLCAP presenta una memoria larga, es

decir, los riesgos del pasado persisten en los del futuro.
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No obstante, vale mencionar que, de las 10 acciones bursétiles estudiadas, PfBancolombia,
Bancolombia, ISA, PfAVAL, GEB, GrupoSur, Ecopetrol y Davivienda, tuvieron algunas
tendencias decrecientes antes de marzo del 2020, afectada por factores como el alza en el ddlar,
estallidos sociales, guerra de precios entre Rusia y Arabia Saudita y contienda comercial con China
y Estados Unidos. Situacién que se agudizo6 para todas las acciones durante el segundo trimestre
del afio ante los incrementos exponenciales de muertos por el riesgo biolégico SARS-CoV-2, lo
que llevo al cierre de las economias globales con aislamientos y cese de actividades productivas y
comerciales, lo que repercutid en las salidas de capitales por la gran incertidumbre que se vivia en
el momento. De ahi que esta coyuntura financiera se haya catalogado como un incidente de mayor

impacto que el ocurrido en el afio 2008.

A pesar de los avances en el control de la pandemia, la recuperacién de las economias aln
sigue en proceso, es quizas por eso que tal como se evidencid en la descripcidn de las series, los

precios no llegan a sobrepasar histéricos.

Al cotejar el comportamiento del MSCI COLCAP (Colombia) con los indices de Brasil
(BOVESPA), Pert (IGBVL), Chile (IPSA) y México (IPC) a partir de la matriz de momentos
estadisticos antes y después de la pandemia, se presentd condiciones algo peculiares, al identificar
a BOVESPA como uno de los mas riesgos, a pesar de que el periodo previo a la pandemia exhibia
escenarios muy favorables, asi mismo, el reconocer a IPSA e IPC como indices propicios para la
inversion, adjudicado al rebote de las economias, y planes de vacunacion con gran cobertura que

motivo a una mayor reactivacion econdémica que sus contrapartes.

Desde el analisis de los efectos indirectos establecidos a partir de los modelos GARCH-
BEKK, se concluyé la no existencia de volatilidad propia e incidencia indirecta de volatilidad entre

los indices, al no presentar significancia en las variables, sin embargo, el estudio de los parametros
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“A” permitié revelar un impacto de choques de mercados, donde el mas significativo fue el
presentado por el MSCI COLCAP y BOVESPA, aunque su relacion es inversa, es decir, un
incremento en el indice de Brasil provocaria una reduccion en el correspondiente a Colombia, este
panorama es algo evidente dado la dindmica de los acuerdos comerciales que se vienen realizado,

ademas de que Brasil representa la economia mas grande de América Latina.

Debe sefalarse que uno de los inconvenientes en la estimacion, fue la limitacion de los
programas estadisticos Eviews y Stata, al no permitir identificar los impactos en toda la matriz,
solamente en su diagonal, de ahi que para solventar el inconveniente se haya empleado el software
libre R, no obstante, se ve la necesidad de aln fortalecer el paquete existente “mgarchBEKK” pues

hasta el momento solo es posible la vinculacion de maximo tres series para la simulacion.

Respecto a la construccion del portafolio de inversion desde un escenario ex ante y ex post
a partir de la teoria de Markowitz y analisis multivariado, se comprendié que las metodologias
pueden ser complementarias y eficientes para la toma de decisiones, lo que permitié disminuir el
riesgo y maximizar ganancias. Asi mismo, la elaboracion de las carteras posibilito identificar un
patron de seguridad a lo largo de la historia en ISA, GEB, Preferencial Bancolombia, Bancolombia
y Davivienda, asi también la correlacion existente en la construccion de clisteres con las acciones
Preferencial Bancolombia y Bancolombia, Davivienda y GEB, e independencia en Ecopetrol y

ARGOS.

Es asi como este estudio se convierte en un insumo valioso para los inversionistas que dia
a dia intentan comprender las dindmicas de los mercados financieros, en busqueda de identificar
estrategias que le permitan la gestion de los riesgos. De otra parte, se espera que el manuscrito
sirva como un punto de partida para que estudiantes afines al area econdmica y financiera, puedan

afianzar sus conocimientos respecto a la construccion de modelos de volatilidad y carteras de
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inversion. En el caso de los formuladores de politicas, puede ser Util para la toma de decisiones, al

vislumbrar el impacto de los riesgos bioldgicos en las bolsas de valores.

De este modo, posibles investigaciones que pueden extenderse del presente trabajo serian
el definir un comparativo de la incidencia de otros riesgos bioldgicos que sumados al COVID-19
pudieron incidir en los mercados bursatiles, con el fin de identificar probables patrones. Otro tema
de interés corresponderia el realizar ejercicios de Machine Learning, en especifico Text Mining,
que permitan profundizar los conocimientos de las incidencias de las buenas y malas noticias
provenientes de redes sociales en el mercado bursatil de Colombia a partir de modelos
heterocedasticos como el EGARCH y TGARCH, para comprender mejor los riesgos sistémicos.
Finalmente, ahondar en la construccién de carteras de inversién con horizontes de tiempo y
acciones mas amplios de lo aqui propuesto para corroborar las tendencias ante otros tipos de

riesgos biologicos.
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AnNexos

Anexo 1. Prueba de Nyblom-Hansen para modelos TGARCH de BOVESPA, IGBVL, IPSAe IPC

Myhlom Parameter Stability Test Myhlom Parameter Stahility Test
Mull Hypothesis: Parameters are stable Null Hypothesis: Parameters are stable
Variable Statisic 1% Crit. 5% Gt 10% Crit Yariable Statistc 1% Crit &% Crit 10% Crit
c 0223737 0748 0.470 0.353
C 0.087111  0.748 0.470 0.353
AR(1) D.08838E  [0.748 0.470 0.353 AR( DO95128 0748 0470 0.353
AR 0316803 0748 0.470 0.353 M 006363 0,748 0470 0353
WA 2) 0.302351 0748 0.470 0.353 : : : :
C 0.365392  0.748 0.470 0.353
c 0633544 0748 0.470 0.353
RESIDE-1142 0671305 0748 0.470 0.353 RESIDC1)2 D.136088 0748 0.470 0.353
RESIDE1PIRESIDL. 0553738 0,748 0.470 03953 RESIDE1Z%RESIDL.. 0115945  0.748 0.470 0.353
GARCHE1) 0551011 0748 0.470 0.353 GARCHC1) 0226265  D.748 0470 0353
DCOVID 0033725 0748 0.470 0.353 DCOVID 0.016300 0748 0.470 0.353
DIST-PARAM 0627863 0.748 0.470 0.353 DIET-PARAM 0.029303 0.748 0.470 0.353
Joint 2.395721 3050 2.540 2.290 Joint 2680312 2.820 2320 2100
*Critical values from Hansen 18490 *Critical values fram Hansen 1940
BOVESPA IGBVL
Myhlam Parameter Stahility Test Myblam Parameter Stability Test
Mull Hypathesis: Parameters are stable Mull Hypothesis: Parametars are stable
Variahle Statistic 1% Crit. 5% Crit. 10% Crit Variable Stafisfic 1% Gt 5% Crit  10% Crit
C 0.051210  0.748 0470 0.352 C 0564776 0.748 0.470 0.353
AR(19) 0.074391 0.74a 0.470 0.353 AR 0112267 0748 0.470 0.353
WAL 5) 0.080160  0.748 0.470 0.353 MACT) Do9sigs 0748 0470 0359
c 0.032976  0.748 0470 0.353 C 0475671 0748 0.470 0.353
RESID(-13"2 0.024968 0.748 0470 0.353 RESIDI-112 0170753 0.748 0.470 0.353
RESIDC1)*Z*(RESIDL.  0.027539 0.748 0.470 0.353  RESIDE1RESIDG. 0107730  0.748 0.470 0.353
GARCH(-1) 0.052280 0.748 0.470 0.353 GARCHET) 0.283371 0.748 0.470 0.353
DCoviD 0.013587 0.74a 0470 0.353 DCovID 0.023996 0,748 0.470 0.3253
DIST-PARAM 0.032124 0.748 0.470 0.353 DIST-PARAM 0115725 0748 0470 0.353
Joint 0.946160 2820 2320 2100 Joint 2.776EOD 2.820 2.320 2100
*Critical values from Hansen 19490 *Critical values from Hansen 1990

IPC IPSA
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Anexo 2. Prueba de raiz unitaria con quiebre estructural para los rendimientos de los indices

MSCICOLCAP, BOVESPA, IPC, IGBVL e IPSA.

— Unit root test results

= Unit root test results

Unit Root with Break Test on MSCICOLCAP

Null Hypothesis: MSCICOLCAP has a unit root
Trend Specification: Trend and intercept
Break Specification: Trend and intercept

Unit root test results

Unit Root with Break Test on IPSA

Null Hypothesis: IPSA has a unit root
Trend Specification: Trend and intercept
Break Specification: Trend and intercept

Unit Root with Break Test on BOVESPA

Null Hypothesis: BOVESPA has a unit root
Trend Specification: Trend and intercept
Break Specification: Trend and intercept
Break Type: Innovational outlier

Break Date: 3/09/2020

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic

Lag Length: 0 (Automatic - based on Schwarz information criterion,
maxlag=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-43.39242 <0.01

X A 4 Test critical values: 1% level -5.719131
Break Type: Innovational outlier 59% level 5175710
10% level -4.893950

Break Date: 3/16/2020

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic

Lag Length: 0 (Automatic - based on Schwarz information criterion,
maxlag=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.31194 <0.01

“Vogelsang (1993) asymptotic cne-sided p-values.

= Unit root test results

Unit Root with Break Test on IGBVL

m 3 9 2
Testcrticalivalues: ;;’ ::::: g:;g;?; Null Hypothesis: IGBVL has a unit root
o -9. " St N
10% level -4.893950 Trend Specification: Trend and intercept

Break Specification: Trend and intercept
Break Type: Innovational outlier

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

preak |ype: innovauonai ouuier

Break Date: 1/11/2018
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic

Break Date: 8/24/2021

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic

Lag Length: 0 (Automatic - based on Schwarz information criterion,
maxlag=22)

Lag Length: 0 (Automatic - based on Schwarz information criterion, t-Statistic Prob.”
maxlag=22) S =
Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.80797 < 0.01
{-Statistic Prob.* Test critical values: 1% level -5.719131
5% level -5.175710
Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.80957 _ <0.01 10% level ~4.893950
Test critical values: 1% level -5.719131
5% level -5.175710
10% level -4.893950 *Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.
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Anexo 3. Estadisticos basicos de indices bursatiles antes y durante COVID-19

PRE-COVID DURANTE COVID

(2018-2019) (2020-2022)
Estadisticos MSCI BOVESPA IGBVL IPC IPSA MSCI BOVESPA IGBVL IPC IPSA

COLCAP COLCAP

Media 0,0002 0,0008 0,0001 -0,0002 -0,0004 -0,0003 -0,0001 -0,0001 0,0001 0,0002
Desviacion 0,0080 0,0127 0,0066  0,0105 0,0089 0,0164 0,0189 0,0149 0,0117 0,0172
estandar
Mediana 0,0004 0,0005 0,0004 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Minimo -0,0289 -0,0459 -0,0241 -0,0657 -0,0472 -0,1629 -0,1599 -0,1101 -0,0804 -0,1522
Varianza 0,0001 0,0002 0,0000 0,0001 0,0001 0,0003 0,0004 0,0002 0,0001  0,0003
Maximo 0,0213 0,0447 0,0220 0,0350 0,0776 0,1247 0,1302 0,0541  0,05635 0,0925
Nobs 488 488 488 488 488 721 721 721 721 721
Asimetria -0,4419 -0,1389 -0,3120 -0,7253  0,9862 -1,5023 -1,8764 -1,0230 -0,7716 -1,5605
Curtosis 0,9411 0,8101 0,8187 6,7592 13,6624 27,3268 20,1147 7,8950 7,0183 15,7979
Jarque-Bera 34,61434 15,44404 22,12669 983,0752 3913,161 14857,07 22377,29 12582,05 2643,308 7823,924
Valor P 0,0000 0,0004 0,00002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Dickey-Fuller 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Fuente: Elaboracidn propia con base en el registro historico de precios de indices bursatiles reportados en Bloomberg
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Anexo 4. Gréfico de Autocorrelacion (AC) y Autocorrelacion parcial (ACF) para indices

bursatiles
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Anexo 5. Estimacion modelos econométricos a partir de distribucion normal (Gaussian)

Distr. Normal (Gaussian)

Parametros GARCH EGARCH TGARCH APARCH IGARCH GARCH-M CGARCH _ ACGARCH
0.000177 -0.000328 -0.000182 0.000187 ~0.000124 0.001854 0.000186 0.000173
c (0.000311) (0.000300) (0.000311) (0.000311) (0.000204) (0.002522) (0.000312) (0.000292)
-0.643753 -0.636700 -0.633012 -0.597977 0.005000 0.005000 -0.586641 0.027772
AR(1) (0.213866)***  (0.130352)***  (0.202803)***  (0.253259)**  (0.576641) (0.698969)  (0.238014)**  (0.078865)
0.116505 0.151571 0.121999 0.113798 0.005000 0.005000 0.118241 0.050451
AR(2) (0.034474)***  (0.029737)***  (0.034074)***  (0.035563)***  (0.006866) (0.009286)  (0.036343)***  (0.028291)*
0.744823 0.759537 0.741811 0.699980 0.005000 0.005000 0.692361 0.071064
MA(1) (0.214490)***  (0.130941)***  (0.203594)***  (0.254155)***  (0.576569) (0.700129)  (0.239566)***  (0.092260)
7.97E-06 -0.899937 8.01E-06 8.80E-07 0.000123 8.51E-05
c (1.11E-06)***  (0.089368)***  (1.06E-06)*** (1.71E-06) (L.77E-05)**  (7.39E-06)***
0.247923 0.149978 0.942963 0513319
C(6) (0.022576)*** (0.022661)*** (0.011646)***  (0.282117)*
-0.127816 0.749420 0.161289 0.062323
c() (0.016041)*** (0.026151)*** (0.016722)***  (0.024680)**
0.922670 1.96E-06 9.77E-06 6.41E-05
Cc(8) (0.008907)*** (3.26E-06) (3.23E-06)***  (3.87E-05)**
2.473552 0.067909 0.016425
c(9) (0.423229)*** (0.019401)***  (0.018013)
-0.661939 0.115918
C(10) (0.112165)***  (0.021281)***
0.865183
c(11) (0.025186)***
0.168394 0.039837 0.000186 0.000185
RESID(-1)"2 (0.168394)**+ (0.017976)** (1.35E-05)***  (1.62E-05)***
0.203516
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) (0.026570)***
-0.159426
@SQRT(GARCH) (0.276703)
0.763029 0.781943 0.999814 0.999815
GARCH(-1) (0.017169)*** (0.016558)*** (1.35E-05)***  (1.62E-05)***
1.29E-05 0.086571 1.48E-05 0.000000 0.000000
DCOVID (B44E-06)***  (0.015975)**  (3.35E-06)*** (1.17E-05) (1.18E-05)
Test ARCH LM 0.86 0.29 0.61 0.92 0.0000 0.0001 0.70 0.88
Log likelihood 3819.695 3823.376 3834.387 3821.160 3182.348 3197.381 3824.682 3827.656
Jarque-Bera 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Shapiro-Will 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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Correlogram of Standardized Residuals >0.05 >0.05 >0.05 >0.05 >0.05 >0.05 >0.05 >0.05
AlC -6.326465 -6.330915 -6.349190 -6.327237 -5.271947 -5.295238 -6.331423 -6.334698
BIC -6.292645 -6.292867 -6.311141 -6.289189 -5.246581 -5.265645 -6.289147 -6.288195
H-Q -6.313728 -6.316586 -6.334860 -6.312907 -5.262394 -5.284093 -6.315501 -6.317184
Fuente: Elaboracion propia con base en el registro histérico de precios de indices bursatiles reportados en Bloomberg
Continuacion Anexo 5. Estimacion modelos econométricos a partir de distribucion GED
Distr. GED
Parametros GARCH EGARCH TGARCH APARCH IGARCH GARCH-M CGARCH ACGARCH
1.86E-05 5.33E-09 2.67E-05 5.21E-12 0.001854 0.001854 6.18E-05 0.000146
C (0.000185) (0.000146) (0.000203) (0.000116) (0.010977) (0.003739) (0.000194) (0.000199)
0.009594 0.000435 0.000538 -0.000888 0.005000 0.005000 0.017477 0.024897
AR(1) (2.048107) (12.47631) (0.344253) (12.11217) (7.052666) (1.027393) (4.144617) (0.526703)
0.001297 1.23E-06 0.004934 5.43E-10 0.005000 0.005000 0.004220 0.008849
AR(2) (0.042043) (0.017646) (0.028826) (0.013151) (0.107662) (0.018026) (0.136355) (0.012094)
0.008056 -0.000322 0.048491 0.000888 0.005000 0.005000 0.014953 0.021369
MA(1) (2.046966) (12.47623) (0.345393) 12.11212 (7.055879) (1.027510) (4.144883) (0.526700)
1.08E-05 -0.934339 9.91E-06 2.15E-05 0.000131 0.000107
c (3.29E-06)***  (0.242363)***  (2.81E-06)***  (5.16E-05) (3.83E-05)***  (1.84E-05)***
0.255992 0.171523 0.991778 0.948138
C(6) (0.053262)*** (0.044493)*** (0.007149)***  (0.019225)
-0.084659 0.744483 0.010249 0.076437
c(?) (0.032509)*** (0.057924)*** (0.012209) (0.024958)
0.918657 3.25E-05 0.160747 0.055539
C(8) (0.024180)*** (6.45E-05) (0.035631)* (0.084198)
0.094065 1.854757 0.743412 0.092274
C(9) (0.040338)** (0.533530)*** (0.0547969)***  (0.101849)
0.076211
C(10) (0.289473)
0.178861
c(11) (1.324047)
0.166222 0.062148 0.150000 0.000185
RESID(-1)"2 (0.039716)*** (0.038035) (0.064827)**  (4.64E-05)***
0.167596
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) (0.057729)***

@SQRT(GARCH)

-0.159426
(0.471743)
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0.739058 0.757848 0.600000 0.999815

GARCH(-1) (0.050099)*** (0.044822)*** (0.095405)***  (4.64E-05)***
1.81E-05 0.094065 1.85E-05 0.000000 0.000000

DCOVID (9.57E-06)*  (0.040338)**  (8.52E-06)** (0.000102) (1.22E-05)
GED PARAMETER 0.955203*** 0.914385*** 1.002203*** 0.924826*** 2.000000*** 2.000000*** 0.977070*** 0.986733***
Test ARCH LM 0.84 0.44 0.73 0.78 0.0000 0.0005 0.67 0.74
Correlogram of Standardized Residuals <0.05 <0.05 <0.05 <0.05 <0.05 <0.05 <0.05 <0.05
Jarque-Bera 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Shapiro-Will 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Log likelihood 3.899,017 3886,646 3903,274 3899,012 3182,348 3298,218 3896,698 3892,480
AIC -6.456460 -6.456058 -6.461.866 -6.454792 -5.270287 -5.457624 -6.450952 -6.442291
BIC -6.418412 -6.413782 -6.419.590 -6.412517 -5.240694 -5.415348 -6.408676 -6.395788
H-Q -6.442130 -6.440136 -6.445.945 -6.438871 -5.259142 -5.441702 -6.435030 -6.424777

Fuente: Elaboracién propia con base en el registro histérico de precios de indices bursatiles reportados en Bloomberg
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Anexo 6. Estimacion del modelo VARX-GARCH (1,1)

Vector Autoregression Estimates

Vector Autoregression Estimates
Date: 10/M18/22 Time: 16:08
Sample (adjusted): 111720138 81872022

Standard ermors in ( ) & t-statistics in [ ]

Included obsenvations: 1187 after adisstiments

VOLT MSCO  SHOCK

VOLT MSCOLC(-1)  OA3E37 4882001
(0.02838)  [162.099)

[22.2237]  [-3.07344]

VOLT MSCOLC(-2) 0380251 284.3174
(003293)  [182.139)

[11.4181  [1.47934]

VOLT MSCOLC-3)  -0233300  173.6003
(0.03559)  (201.302)

[-6.556051  [0.86233)

VOLT MSCOLC(-8) 0014185 -1882512
(0025207 (188.100)

[0.403300  [-0.88584]

VOLT MSCOLC(-5) 0202828 4874462
(003521} [180.178)

[a.316381  [2.346891]

VOLT MSCOLC(-8)  010BB0E  -27.01085
(0.03535)  [201.842)

[305514]  [-0.13842)

VOLT MSCOLCK-T)  -0.148087  -88.20124
(0.03233)  [101.856)

4311711 [-0.35585]

VOLT MSCOLC(-8)  -0471888  -131.7605
(002852)  [161.349)

[6.01834]  [-1818aT]

SHOCK(-1) 2E3EDE (0.050823
(5.1E-06)  (0.02910)

4826381 [1.73843)

SHOCK(-2) EESEDE 0004724
(EIE-06)  (0.02937)

1074511 [-0.18083]

SHOCK(-3) EEOEDE  (.0DEE5E
(5.IE-06)  (0.02931)

[1.07285]  [D.23731]

SHOCK{-4] E32E08  0.0DB448
(5.2E-06)  (0.02931)

026121 1032132

SHOCK(-5) BOTEDT  (0.028872
(EIE-06) (002932

0173081 [D.87304]

SHOCK(-B) 1ESEDE (LD328TH
(5.IE-06)  (0.02926)

[3.00083]  [1.11847]

SHOCK(-T) JTIEDT 0031300
(5.2E-06)  (0.02933)

0148381 [-1.08584]

SHOCK(-8) EBIEDE  0.027842

(5.2E-D6) (0.02933)

[-1.12421] [ 0.8£038]

C 1.02E-05 0041778

[5.5E-D6) (0.03121)

[ 1.85235] [-1.33852]

DCOVID 5_30E-06 0L03208E

[1.4E-05) {0.07972)

[ 3.78181] [ 0.429034]

R-zquared 0.871257 0.020710

Adj. R-squared 0.862400 0.0DEEED

Sum 5q. resids 3 3EDE 1083827

S.E. equation 0.0D0168 0042045

F-statistic 4503303 1468842

Log likelihood E714.B46 -1627.835

Akaike AT -14.53107 2750101

Schwarz 5C -14 45457 2_B28EDE

Mean dependent 0.000183 -0.03B836

5.0. dependent 0.0D0465 0.AR30E2

Determinant resid covariance (dof adi.) 2.54E-08

Determinant resid covariance 247E-08

Lowg likelihood 7037 058

Akaike information criterion -11.78122

Schwarz criterion -11.62821
Mumber of coefficients ki

Fuente: Elaboracion propia con base en el registro

historico de precios de

reportados en Bloomberg

indices

bursatiles



