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RESUMEN

Este estudio investiga la dindmica de los indices bursatiles mas representativos de
Estados Unidos (Dow Jones, NASDAQ y S&P 500) y el IGBC/ COLCAP por parte de
Colombia, con el objetivo de examinar el comportamiento bursatil mediante el analisis
fundamental de eventos que permita entender el impacto, sus variaciones y conexiones.
Este trabajo utiliza un enfoque cualitativo donde recopila los rendimientos de cada indice
bursatil durante el periodo 2000-2018(1) (primer semestre) y la recopilacién de eventos
internacionales con la metodologia de Herd para entender el impacto existente. El
comportamiento de Herd se implementa porque previas investigaciones como Islas-
Camargo (2000) y Mata & Nufez (2016) han nombrado a Colombia con un nivel bajo de
correlacion, por ende, se debe detallar qué eventos afectan mas a este pais y determinar de
mejor manera la dindmica de estos indices. Finalmente, la investigacién encuentra que los
indices bursatiles estan relacionados de acuerdo con el comportamiento de las siguientes
tres variables econémicas, como lo son, la tasa de interés de los fondos soberanos de la
Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed), los niveles de precio del barril del petroleo
crudo y algunos de los eventos econdmicos mas representativos del periodo 2000-2018(1)

en el &mbito internacional que tienen un fuerte impacto en los indicadores de Colombia.

ABSTRACT

This study investigates the dynamics of the most representative stock indices of the
United States (Dow Jones, NASDAQ and S & P 500) and the IGBC / COLCAP by
Colombia, with the objective of examining the stock market behavior through the
fundamental analysis of events that allows understanding the impact, its variations and
connections. This paper uses a qualitative approach where it gathers the yields of each
stock index during the period 2000-2018(1) (first semester) and the collection of
international events with the methodology of Herd to understand the existing impact. The
behavior of Herd is implemented because previous investigations such as Islas-Camargo
(2000) and Mata & Nufiez (2016) have named Colombia with a low level of correlation,
therefore, it must be detailed which events affect this country the most and determine better
way the dynamics of these indexes. Finally, the research finds that the stock indices are

related according to the behavior of the following three economic variables, such as the



interest rate of the sovereign funds of the Federal Reserve of the United States (Fed), the
price levels of the barrel of crude oil and some of the most representative economic events
of the period 2000-2018(1) in the international arena that have a strong impact on the

indicators of Colombia.

INTRODUCCION

La existencia y el desarrollo de los indices bursatiles han tenido una gran trayectoria
desde tiempos remotos, estos permiten reflejar la situacion en la que se encuentra la
economia nacional e internacional, mediante la agrupacion de acciones de las empresas mas
importantes ya sea en los diferentes paises y sectores en los que se encuentre (industrial,
tecnoldgico, salud, innovacion, etc.), permitiendo a los inversores conocer el estado de

estas y estar un poco mas seguros a la hora de realizar una inversion.

Es importante tener en cuenta que como en todo, los mercados financieros también
muestran periodos de crisis, evidencidndose en las bajas del valor de las acciones y asi
mismo la baja en los indicadores representativos, asi como también pueden presentarse
periodos en los que se encuentran en auge Yy en los indicadores se puede observar mediante
la subida de ellos; los inversionistas lo que deben desarrollar es esa habilidad para saber en

queé momento apostarle a la inversion y en qué momento es menos favorable.

Es de conocimiento general que los mercados financieros cuentan con una
volatilidad bastante alta y su predictibilidad es casi imposible, por lo mismo que se pueden
encontrar en momentos de bajas o los auges, esta variacion puede presentarse rapidamente,
lo importante es que los inversionistas, los accionistas y los empresarios sepan de un buen
manejo en la volatilidad permitiendo que se pueda obtener un margen mas amplio en las
ganancias econdémicas; asi como una mala inversion podria terminar en grandes pérdidas
para los involucrados, analizar todos los factores que involucran los mercados financieros
pueden inferir a la hora tomar la decision de invertir, teniendo en cuenta todos los riesgos

gue este presenta.



Son pocos los estudios que se han realizado a la hora de analizar la relacion
existente entre los indices bursatiles norteamericanos como lo son el Dow Jones, NASDAQ
y S&P 500 respecto al colombiano IGBC/COLCAP; por esto es que hemos decidido
realizar una investigacion detallada de esta relacion e impacto durante el periodo 2000 a
2018-1 (primer semestre), en la que se evaluaran los indicadores de acuerdo a hechos

politicos, econdmicos y sociales (analisis fundamental).

Por esta razon durante este documento se investiga sobre estudios similares que
hayan intentado establecer alguna relacion entre estos dos indices, analizando modelos
matematicos y fundamentales, adicionalmente se elabora el analisis fundamental de los
indices estadounidenses y colombianos de parte independiente para determinar las variables
econdmicas, politicas y sociales que afectan su comportamiento y luego establecer el
vinculo que hay entre estas dos bolsas, ofreciendo una conclusion objetiva del impacto de
los indices Dow Jones, NASDAQ, S&P 500 y IGBC/COLCAP.

ANTECEDENTES

Durante el 2007, el mundo vividé una de sus crisis econdmicas mas fuertes en el
altimo siglo, esto debido a la interconexion y globalizacion que caracteriza la actual época;
esta crisis fue inicialmente causada por la burbuja inmobiliaria y por los paquetes de deuda
CDO (Collateralized Debt Obligation) que fueron esparcidos a cada sector econémico,
como el sector financiero y bursatil. El sector financiero se vio afectado debido a la falta de
liquidez que se generd durante este tiempo disminuyendo la confianza en los mercados y
afectando la cotizacion de las acciones de cada una de estas instituciones terminando en una
caida generalizada por el temor y la desconfianza que vivia los paises desarrollados,

especialmente Estados Unidos.

Este fendmeno lo que generd a nivel internacional fue la bisqueda de nuevas
alternativas para mantener a salvo las inversiones en los paises desarrollados, debido al
contagio internacional, por lo que los inversionistas comenzaron a invertir en los mercados

emergentes, debido que el comportamiento de estos mercados en ocasiones son contrarios a



los de las economias desarrolladas (Arbelaez,H. Urrutia,J.,& Abbas,N. 2001),
adicionalmente algunos mercados, como Colombia, no recibieron grandes paquetes de
CDO (créditos basuras) que pudieran causar una crisis dentro de sus economias, por lo que
podrian ser una oportunidad para el pais y los inversionistas obtener estos recursos y

aumentar sus rendimientos durante una época de crisis en el sector bursatil.

Arbelaez, Urrutia y Abbas (2001) nombran que Colombia es un excelente
representante de los mercados emergentes ya que cuenta con un mercado bursatil sometido
a unas normas contables, mecanismos reguladores, procedimientos de liquidacion vy
flexibilidad de las politicas hacia las inversiones que genera confianza en todos los

inversores que desean traer el dinero a este pais.

De acuerdo con la percepcion de los paises emergentes como Colombia y la
relacion que hay entre los paises desarrollados, este trabajo busca establecer qué relacion
fundamental existe entre el mercado bursatil colombiano y el de los paises desarrollados,
especificamente el de Estados Unidos; por ser la bolsa més representativa en América; con
el fin de entender y aprovechar los sucesos internacionales para motivar las inversiones en
la bolsa de valores colombiana, ya que estableciendo un vinculo entre estos dos mercados
se puede diversificar los portafolios con el fin de cubrir el riesgo en caso de crisis para asi

obtener mayores rendimientos y ayudar al crecimiento econémico del pais.

JUSTIFICACION

Diferentes estudios realizados buscan establecer una correlacion e impacto entre los
indices bursatiles de Estados Unidos (Dow Jones, S&P y NASDAQ) y el indice mas
representativo de Colombia (IGBC/COLCAP) con el fin de constituir una hipotesis que
pueda ser util al momento de entender y predecir las variaciones que puedan tener,
permitiendo llegar a la aceptacion o negacién de la misma, ademas poder evaluar la
situacion econdmica del pais basado en sus empresas mas liquidas del mercado.

Este proyecto permite a personas con intereses en el sector financiero entender el

comportamiento del mercado colombiano basado en la interconexion de varios mercados en



especial el estadounidense, ademas, contar con un analisis que previamente no se ha
compuesto de estas variables para tener una mayor certeza de la relacion, el cual aportara
nuevas hipdtesis que seran Utiles para la comprensién; es importante resaltar que no se ha
encontrado en la literatura el enfoque fundamental propuesto en la investigacion lo cual
hace de este un proyecto que proporciona nueva informacién al sector financiero del pais

favoreciendo a inversionistas juniors y/o estudiantes.

Este estudio beneficiara principalmente a quienes tengan intereses de comenzar un
analisis de las interacciones que tiene el mercado estadounidense con el colombiano,
debido a la gran interdependencia que hay entre los paises, ademas, del gran impacto que el
sector financiero estadounidense que tiene frente a los demés. Adicionalmente, la
investigacion tiene una amplia utilidad, esto debido a la escasa importancia que tiene la
Bolsa de Valores de Colombia en los ciudadanos del comuin e inversionistas
internacionales; la intencion es fomentar el conocimiento y mostrar las grandes
posibilidades que hay presentes en esta bolsa y de una manera motivar a inversionistas
principiantes a realizar analisis y predecir posibles fluctuaciones que pueden ser
aprovechadas por estos.

Finalmente, esta investigacion quiere mostrar una nueva metodologia fundamental
para el andlisis del indice bursatil mas representativo de Colombia (IGBC/COLCAP) para
el desarrollo econdmico del pais, ademas de motivar el interés de elaborar investigaciones
comparando diferentes indices como los europeos, asiaticos y/o latinoamericanos, con la
intencion de establecer relacion que facilite el interés de inversion en ellos. Por otra parte,
la importancia de esta investigacion para la formaciéon de un negociador internacional es
mostrar una ruta por la cual pueda relacionar diferentes eventos en el mundo con la
valorizacion de un conjunto de acciones basado en un modelo certero y confiable el cual le
sea Util a la hora de asesorar y/o ejercer en el mercado de valores internacional con el

interés de obtener retornos que le favorezcan.



ESTADO DE ARTE

Para el desarrollo de este trabajo es necesario realizar un analisis de las
investigaciones que se han llevado a cabo sobre el tema, para identificar qué problemas se
han tratado, si se ha dado solucién y/o generado nuevos aportes, con el fin de identificar
metodologias y alcances de estas. En la indagacion de estos estudios se encontraron 4 tipos
de investigaciones que sirven de base para comprender el contexto del problema que se va a

abordar y observar las diferentes maneras por las cuales realizan investigaciones similares.

El primer tipo de investigaciones, denominado investigaciones de referencia, son
aquellas que tienen grandes similitudes con la que se esta llevando a cabo, por tal razon se
toman de primera referencia ya que muestran que se ha investigado, como hacerlo y qué
metodologia seria la mas conveniente para el problema de la investigacion; el segundo tipo
de investigaciones, denominado analisis fundamentales, son aquellas que muestran co6mo
se pueden analizar efectos externos que afecten el mercado bursatil, no obstante estas
investigaciones no son similares a la que se esta realizando pero es muy util en el aspecto
de analisis de factores cualitativos (noticias, rumores, comentarios, entre otros) ; el tercer
tipo de investigaciones, denominada herramientas matematicas complementarias, son
aquellas que utilizan herramientas o metodologias similares a las de primer tipo, sin
embargo, se utilizan con otros objetivos que pueden ser cercanos al de esta investigacion;
por ultimo, el cuarto tipo, denominada teorias alternativas, son las investigaciones
principalmente basadas en variables econdémicas y teorias que serian Utiles para el

desarrollo de este trabajo.

Investigaciones de referencia

Para empezar, se debe destacar que toda investigacion dentro de este punto se puede
considerar similar a lo que se busca dentro de este trabajo, por tal razon se dedica un gran
analisis ya que permitira identificar los vacios del conocimiento y la metodologia por la

cual llevar la investigacion.

Esta investigacion busca examinar un el impacto ocasionado entre los indices
bursatiles S&P 500, Dow Jones & NASDAQ con el IGBC/COLCAP por tal manera se ha



extraido documentos donde el mercado bursatil estadounidense sea el centro de atencion y
en lo posible también se encuentre relacionado el mercado bursatil latinoamericano.
Indagando los mercados de activos financieros estadounidense se pudo encontrar varias
investigaciones donde buscan establecer una relacion de éste con otras bolsas importantes
para crear estrategias que puedan ayudar a motivar el mercado, algunos ejemplos de estas
son Dhanaraj, Gopalaswamy & Suresh (2013) el cual busca examinar las interacciones a
corto plazo del mercado de acciones de Estados Unidos y unas de las seis bolsas mas
importantes de Asia ( China, India, Hong Kong, Singapur, Corea del Sur y Taiwan) y otro
donde se habla de la correlacion de distintos indices importantes de Estados Unidos y

América Latina de Coronado, Rojas, Romero & Venegas (2016) entre otros.

La mayoria de estas investigaciones han utilizado una metodologia muy particular
como el modelo de series de tiempo, el cual es uno de los métodos mas Utiles para elaborar
este tipo de investigacion, el ejemplo mas cercano lo vemos reflejado en el trabajo de
Coronado, Rojas, Romero & Venegas (2016) donde elabora una recoleccién de datos del 2
de Enero de 2003 hasta el 8 de Enero de 2015 de los siguientes indices: S&P 500
(E.E.U.U.), BMV (México), BOVESPA (Brasil), IPSA (Chile), COLCAP (Colombia),
IGBVL (Pert) y MERVAL (Argentina), los valores que se tuvieron en cuenta fueron los
precios a los cuales se cotizaron cada dia al final de la jornada, teniendo asi 3025

observaciones.

Estos datos se recolectaron con la intencion de analizar qué efecto tuvieron las
hipotecas subprime o deudas basuras que se expandieron en la mayoria del mundo el cual
estallé con la burbuja hipotecaria y la crisis financiera del 2008. Esta investigacion detalla
el uso de la metodologia de Brooks y Hinich (Cross-Bicorrelation test) el cual muestra a
Brasil, Argentina y Perti con el mayor “Cross-Bicorrelation” y Colombia, Chile y México
con el menor. Esta investigacion concluye con la deteccion de una dependencia no lineal
entre el S&P 500 con los indices bursétiles de Latinoamérica el cual coincide en especial en

tiempos de crisis, aunque muestra un bajo impacto entre Colombia y el S&P 500.



Otra investigacion es la de Arbelaez (2001) donde se puede observar como emplean
pruebas de estacionariedad, pruebas de causalidad de Granger, pruebas de cointegracion,
modelo VEC, pruebas de causalidad no lineal, pruebas de respuesta a los impulsos y
descomposicion de la varianza (FEVD) con la intencién de elaborar un analisis completo de
factores nacionales que afecten y/o influyan en el desarrollo de la bolsa de valores de
Colombia, ademéas deja ver la gran importancia que tiene los factores internos para
determinar el desarrollo de las acciones nacionales y de igual forma muestra la relacion que

tiene los eventos de corto y largo plazo.

Otro método utilizado por Hernandez, Sarmiento & Caydn (2015) es el método
desarrollado por Hatemi que incorporé Bootstrap y técnicas de seleccion de retrasos para
determinar la causalidad de Granger, la cual previamente también se habia nombrado, sino
que ahora se elaborard la relacién con un indice no bursatil como lo es el precio del
petréleo y el cobre. Esta investigacion muestra como los indices pueden relacionar debido a

un cambio especifico de alguna variable relacionada la cual afecte directa o indirectamente.

Por ultimo, una investigacion elaborada por Islas-Camargo (2000) donde busca
establecer correlaciones de los mercados bursatiles de Estados Unidos y Latinoamérica
mediante el uso de la cointegracion, fraccional y modelo de correccion de errores integrado
fraccionalmente, no obstante este autor nombra conceptos de econometria usados
especialmente en Latinoamérica como el modelo de volatilidad estocéstica (SV), el método
del estimador de momentos (MM), el estimador de casi maxima verosimilitud (QML), el
método Bayesiano y los modelos de volatilidad persistente. Esta investigacion es
interesante debido que excluye a Colombia por la volatilidad del mercado financiero ya que
es estacionaria e implica ver impactos externos en el mercado en el corto plazo, pero muy
poco en el largo plazo, ofreciendo un aspecto para tener en cuenta en el desarrollo de este

trabajo.

Estas investigaciones son de primera referencia para el desarrollo de este trabajo,
por ende, la informacion adquirida es muy util para evitar elaborar trabajos similares o

cometer algin error que nombré un autor previamente.



Analisis fundamentales

Las investigaciones de segundo tipo enfocado hacia el analisis de factores externos
que afectan el mercado bursatil se destacan el uso del comportamiento Herd y el analisis de
noticias en acompafiamiento de modelos vectoriales autorregresivos (VAR), lo cual permite
evaluar aspectos externos en los indices bursatiles previamente nombrados en el trabajo.
Estas investigaciones pueden servir para complementar el trabajo que se realizara ya que
permite ampliar métodos para comprobar si existe dicha relacion e impacto del que se esta

investigando.

Para empezar, Bishop & Wray (2016) hablan de cémo se puede utilizar el
comportamiento de Herd para analizar la volatilidad de los precios de los activos
financieros, ademas analizar, identificar y estimar los impactos en el mercado financiero.
Otro autor que utiliza este método en compafiia con las variables externas es Carro, San
Miguel & Toral (2015) que utilizan el comportamiento Herd en compafiia de la entrada de
noticias, opiniones a favor o en contra con la intencion de ampliar la contextualizacion y
disminuir las probabilidades de error. Adicionalmente, estas investigaciones muestran este
método como un complemento a metodologias previamente nombradas como lo son series

de tiempo.

Por otro lado, se puede ver como otras investigaciones usan la metodologia VAR
para relacionar los efectos de las noticias en los mercados bursatiles de Estados Unidos y
Colombia (Velandia, Corredor & Mazzeo, 2012), este documento aporta de una manera
diferente como relacionar aspectos cualitativos mediante la recopilacion de valores de
acciones en ciertos periodos de tiempo, no obstante se debe tener cuidado ya que solo se
toma el periodo de crisis financiera del 2008 el cual podria sesgar la investigacion si se

desea establecer una correlacion mas natural.

Otra investigacion destacada por cuantificar las relaciones entre las noticias
financieras y el mercado es la de Alanyali, Merve & Preis (2013) que principalmente utiliza
metodologias previamente nombradas como correlacion cruzada entre volumen y precio de

cambio, comportamiento de Herd y series de tiempo, ademas una teoria que se explicara en



las investigaciones de cuarto tipo (teorias alternativas) llamada ‘“Power-law”. Estos
documentos se destacan por la similitud de las metodologias usadas en previas
investigaciones, pero con diferentes fines, adicionalmente, se observa la manera de
contabilizar los factores externos como lo pueden ser opiniones, criticas, decisiones o

noticias que afecten el mercado financiero.

Herramientas matematicas complementarias

En este punto las investigaciones encontradas son aquellas que relacionan variables
que se conectan entre si provocando una subida o un colapso en efecto domind,
permitiendo de esta manera ampliar la dependencia de ciertas variables que afecte esta

investigacion.

Balatsky & Borysov (2014) elabora una correlacion cruzada y relacion causal entre
el mercado y el riesgo, tomando como variable el S&P500, permitiendo a este trabajo tomar
variables como el riesgo y mercado esenciales a la hora de comparar mercados de
diferentes paises. De esta manera, se busca prever crisis que afecte el capital de las
personas o0 paises en juego, por eso Jacob, Bransburg, Gur, Kenett, Madi & Shapira (2011)
hablan de las maneras como se pueden detectar sintomas que signifiquen el acercamiento
de una crisis mediante el andlisis de cero retrasos o de mayor orden de las correlaciones
rezagadas, correlaciones cruzadas y otras medidas para estudiar el co-movimiento y la

sincronizacion en los mercados.

Por ultimo, Cheng, Guo, Sornette & Zhou (2011) buscan relacionar aspectos
esenciales en el mercado financiero, como son las politicas monetarias de la Reserva
Federal de los Estados Unidos y las variaciones del mercado bursatil utilizando una técnica
denominada TOP. Estas investigaciones no son tan semejantes como las que se nombraron
anteriormente, pero se destacan porque nombran variables que se deben tener en cuenta
para el desarrollo de este proyecto, ademas, muestra qué metodologia seria la mejor segin

sus autores y cdmo puede afectar esto dentro del estudio de este trabajo.



Teorias alternativas

Las investigaciones en esta parte se destacan por tocar variables esenciales y una
teoria que en su mayoria de las anteriores investigaciones la han nombrado, por ende es
necesario entender, la teoria de “Power-law distributions in financial market fluctuations”
(Gabaix, Parameswaran, Plerou & Stanley, 2003), este es nombrado en el trabajo de
Ivanov, Yuen & Perakakis (2014) donde habla sobre el relacionamiento de las propiedades
dinamicas de los tiempos inter tramados con las de fluctuaciones de precios
correspondientes, permitiendo ampliar las variables que se pueden tomar dentro de este
trabajo. Por otro lado, se encuentra otra investigacion Mata & Nufiez (2016) que compara la
dependencia que tiene el mercado MILA con el de Hong Kong utilizando la metodologia de
distribucion de probabilidad multivariable para mayor facilidad de esta investigacion.
Adicionalmente, es la segunda investigacion que nombra a Colombia con un bajo efecto de

las correlaciones encontradas.

Terminando este ultimo nivel de investigacion, se puede concluir que varias de los
trabajos encontrados ofrecen diferentes herramientas, métodos, conceptos, teorias, variables
y politicas que se deben tener en cuenta en la investigacion para que se acerque lo méas
posible a la realidad; de esta manera se resume que Colombia en este aspecto tiene al
parecer bajos niveles de correlacion con indices bursatiles extranjeros, por ende sera
necesario desarrollar ciertas metodologias fundamentales nombradas para comprobar

dichas investigaciones.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En un mundo globalizado e interconectado se encuentran muchas situaciones que
pueden ser causa de un evento en otra parte del mundo debido a los intercambios que
existen en los paises, estas conexiones resultan determinantes para los actores econémicos
ya que una inversion se puede ver afectada por las decisiones y/o situaciones de un pais
diferente en el cual tiene lugar la inversion, en el caso de los mercados financieros la
interrelacion entre las bolsas de diferentes paises sucede o mismo, por lo que los actores

econdémicos se han dedicado a estudiar este fendmeno por tres razones; la primera razon es



la posibilidad de diversificar el riesgo de acuerdo con la dindmica e impacto entre los
mercados, la segunda razén es la posibilidad de explotar la correlacion para obtener
rendimientos en tiempos de incertidumbre y la Gltima razon es la posibilidad de optimizar

carteras y establecer los precios de los activos. (Rico, 2014)

En el mercado financiero podemos encontrar unas bolsas mas influyentes que otras,
la bolsa de New York-Estados Unidos (NYSE), la bolsa de Londres-Reino Unido (LSE), la
bolsa de Tokio-Jap6n (TSE) son unas de las bolsas mas grandes del mundo y mas
influyentes debido al capital que mueven, ademas estas pueden ser utilizadas de referencia
para saber la situacién de confianza y riesgo a nivel internacional contagiando de este
animo al resto de bolsas ya sea directa o indirectamente. La bolsa de valores de Colombia
(BVC) es una de las mas importantes bolsas de la region, pero no lo suficiente para ser gran
influyente a nivel mundial como lo puede ser la bolsa de valores de Estados Unidos, debido
a esto se entiende que la BVC puede tener una dependencia a las grandes bolsas
internacionales, como la estadounidense, tal y como nombramos al principio, pero ¢sera

esto cierto? y si lo es, ¢sera directa o inversamente proporcional?

Una de las formas como se puede averiguar esa interconexion y/o dependencia es
por la medicién de indices bursatiles que recolectan la valorizacion de un conjunto de
acciones en el pais y se compara con otra para asi comprobar una relaciéon directa o
indirecta entre los indices. En este caso se busca encontrar la relacion que tiene los indices
mas representativos de Estados Unidos y Colombia para asi determinar si la BVC tiene una

gran interconexion con esta o determinar qué tipo de relacion poseen los mismos.

Varios autores, nombrados en el estado del arte, han llevado grandes
investigaciones que analicen indices de un pais frente a otro con la intencion de predecir
y/o entender las variaciones que el mercado tiene, sin embargo, estos autores no
mencionaron en especifico u otros evitaron tocar el tema de Colombia con Estados Unidos
debido a la baja volatilidad que la BVC tiene. Por esta razén, el problema de esta
investigacion trata de averiguar si los indices bursatiles de Estados Unidos (Dow jones,
NASDAQ y S&P) y el indice méas representativo de Colombia (IGBC/COLCAP) tienen



alguna relacion fundamental, mediante una investigacion cualitativa que busca determinar

la dinamica de estos.

En relacion con lo anterior, se busca responder, ;Cémo es la dindmica entre los
indices bursatiles de Estados Unidos y Colombia? ;Se puede predecir el comportamiento
del COLCAP con los indices bursatiles estadounidenses? ;El mercado burséatil de Colombia
se puede predecir con el analisis de acontecimientos externos? ¢De acuerdo con la dindmica
se puede utilizar para aprovechar, optimizar y diversificar los portafolios que incluyen a la

BVC como una opcidn de inversion?

OBJETIVOS

Objetivo General

o Describir fundamentalmente la dinamica de los indices bursétiles de Estados Unidos
(Dow Jones, S&P y NASDAQ) v el indice de Colombia (IGBC/COLCAP) en el
periodo 2000-2018(1) (primer semestre).

Objetivos Especificos

o Describir el comportamiento de los indices bursatiles de Estados Unidos (Dow
jones, S&P 500 y NASDAQ) vy el indice (IGBC/COLCAP), en el periodo que
comprende el 2000 a 2018(1) (primer semestre).

e Mencionar los diferentes fendmenos tanto politicos, como econémicos y/o sociales
que pudieron influir en la fluctuacion del precio de cotizacion de los indices
bursatiles de Estados Unidos (Dow jones, S&P 500 y NASDAQ) y Colombia
(IGBC/COLCAP), en el periodo que comprende el 2000 a 2018(1) (primer
semestre).

e Relacionar los impactos que se generan entre los indices bursatiles de Estados
Unidos (Dow Jones, S&P y NASDAQ) vy el indice de Colombia (IGBC/COLCAP)
en el periodo 2000-2018(1) (primer semestre) basados en el analisis fundamental

realizado.



METODOLOGIA

Tipo de Estudio

La investigacion de indices bursatiles se maneja desde el andlisis cuantitativo ya que
son variables medibles determinadas por el mercado financiero, los cuales se pueden
organizar y recopilar de manera numérica que facilite el andlisis. De acuerdo con el
objetivo del trabajo, se utilizard la metodologia del comportamiento de Herd con el fin de
recopilar informacion externa que afecte el mercado financiero, como lo son noticias,
opiniones, politicas monetarias y/o fiscales; tal y como muestra Carro, San Miguel & Toral
(2015) y asi contextualizar qué eventos afectan el comportamiento de los indices bursatiles
de Estados Unidos (Dow Jones, NASDAQ y S&P 500) y Colombia (IGBC/COLCAP) con

el fin de entender su dinamica .

De acuerdo con lo anterior, se establece la clara intencion de relacionar tres
variables (Dow Jones, NASDAQ y S&P 500), con (IGBC/COLCAP) las cuales se definen
como un estudio de relacion, tal y como lo dice Hernandez Sampieri (2006), “es la
asociacion de variables mediante un patrén predecible”; en este caso, el patron, es la
variacion de los indices bursatiles de Estados Unidos. La idea de este modelo de relacion y
dinamica es medir cada una de las variables y posteriormente analizarlas de forma
fundamental para determinar si su dindmica es positiva 0 negativa de acuerdo con los
resultados obtenidos, para finalmente comprender las implicaciones en la economia de los

paises relacionados.

Poblacion y Muestra

La poblacion de esta investigacion son los precios de cierre de cotizacion de los
indices bursétiles (Dow Jones, S&P 500, NASDAQ, IGBC y COLCAP), de los cuales se
tendran en cuenta los datos de los ultimos 18,6 afios (periodo del 2000 al 2018-1). Para la
recoleccion de valores de este periodo se acudira a las paginas como Yahoo finance (Dow
Jones, S&P500, NASDAQ) y la Bolsa de Valores de Colombia y Grupo Aval Acciones y
Valores (IGBC y COLCAP), que poseen de manera detallada los valores previamente

nombrados.



Distribuidos de la siguiente forma:
e DOW JONES: 4.653 (Desde 2000 hasta 2018)
e S&P 500: 4.653 (Desde 2000 hasta 2018)
e NASDAQ: 4.653 (Por los 17 afios)
e COLCAP: 2.555 (Desde 2008 hasta 2018)
e IGBC: 4.117 (Desde 2001 hasta 2018)
Total: 20.631

En el caso de la recoleccidn de noticias y opiniones, que comunican y esclarecen las
politicas monetarias y/o fiscales, se buscara informacion directamente relacionada de
Estados Unidos, para observar qué efectos tiene en los indices bursatiles (Dow Jones,
NASDAQ y S&P 500) especialmente cuando las fluctuaciones de estas variables sean
anormales; la fuente de informacion donde se buscara sera The Wall Street Journal, BBC y
CNNMoney, ya que son unas de las revistas mas prestigiosas y confiables en el mercado

bursatil.

La recoleccion de datos se elaborard de manera manual en un cuadro donde detalla
los rendimientos de indices bursatiles que se calcularan con la tasa interna de retorno del
flujo de efectivo (EBR) tal y como dice Benninga (2014) ademas con un cuadro donde

informara si hay que tener en cuenta un evento importante.

Para el andlisis de datos de este proyecto se utilizara el analisis de diferentes fuentes
de informacion donde se establezca un patron en comdn para la explicacion de los sucesos
que afectan a los indices bursatiles estudiados, para finalmente establecer hipotesis que sea
comprobada con los sucesos ocurridos en el periodo analizado, fundamentado por analistas

expertos en el tema.



CAPITULO I. MARCO TEORICO

Para el desarrollo del proyecto es importante entender el funcionamiento de los
entornos involucrados, como lo son los mercados financieros, los sistemas y las teorias que
son utilizadas por la mayoria de estudios en bolsas de valores del mundo, esto para analizar
de forma clara y concreta los aportes que busca este proyecto, con el fin de fortalecer el
argumento presentado previamente, ya que en el desarrollo de este se involucran variables
estadisticas y tedricas, que sin ellas no seria posible establecer la relacion e implicacion que

tienen los indices bursatiles de Estados Unidos y de Colombia.

1.1. Volatilidad.

La volatilidad se entiende como las variaciones que presentan constantemente en un
indicador del mercado con el fin de determinar qué riesgo posee un activo financiero y asi
determinar qué tan viable seria invertir en este. Para determinar la volatilidad de un activo
financiero se elabora una desviacion estandar de los rendimientos de estos, permitiendo
identificar la dispersion de los rendimientos con respecto a su comportamiento habitual y
asi establecer qué cambios y de qué tamafio son los cambios de este. (Mufioz, Ditta &
Duarte, 2012)

Granger&Poon (2003) hacen una aclaracion frente a dos conceptos (Volatilidad y
Riesgo) porque pueden llegar a confundirse ya que con base a la volatilidad se puede
determinar si un activo financiero es 0 no riesgoso, mientras la volatilidad establece cuales

son las variaciones en el precio o rendimientos de ese activo financiero.

1.2. Riesgo Financiero.

Cuando se habla de riesgo se puede definir como un evento, objeto o situacion que
pone en peligro la integridad de un sujeto en especifico, en el caso del mercado financiero
tal y como lo nombra Bouchaud y Potters (2003) es todo peligro asociado a la pérdida de
valor o ganancia de un activo financiero, este concepto es un factor muy importante en este
ambito ya que se defiende los intereses de todos los actores financieros; adicionalmente, la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) define el riesgo financiero como “la

posibilidad que una entidad financiera incurra en pérdidas y se disminuya el valor de su



patrimonio técnico a causa de cambios de precios de instrumentos financieros que la

entidad tenga posicion dentro o fuera del balance.” (Salinas, 2009)

El riesgo financiero se divide en varios tipos, riesgo sistematico o riesgo de
mercado, riesgo de liquidez, riesgo legal, riesgo operacional, riesgo reputacional, riesgo
sectorial, riesgo cambiario, riesgo no sistematico, riesgo sistémico y riesgo de crédito
(Villalba & Sunca, 2008), siendo los riesgos sistematicos y no sisteméaticos los méas
conocidos, el primero trata de todo tipo de riesgo asociado a los cambios econdémicos,
politicos y sociales, mientras el segundo se entiende como nada diversificado y concentrado

en un aspecto en especifico (Biswas, 2015).

1.2.1. Riesgo sistematico.

Villalba & Sunca (2008) nombra los diferentes tipos que pueden existir dentro del
mercado y/o instituciones, en el caso de riesgo sistematico nombra que se trata de todos los
eventos macroecondmicos que pueden causar pérdida de valor en sus inversiones en el
mercado financiero, ademas Villalva & Sunca (2008) nombran que estos riesgos no pueden
ser eliminados ni controlados ya que depende de las sucesos generales del mercado;
algunos ejemplos de los sucesos macroecondmicos que pueden generar un riesgo
sistematico son los problemas en la economia global, los problemas de la economia
nacional, los cambios de los precios del petroleo, la inflacion y devaluacién, los cambios en

la politica monetaria y fiscal, guerras comerciales, entre otros.

1.2.2. Medidas tradicionales de Riesgo y distribucion de la Probabilidad.

Para la estimacion del riesgo Salinas (2009) nombra dos documentos que dieron
inicio a los lineamientos metodologicos y procedimentales para medir el riesgo, el primero
es el Acuerdo de Basilea de 1988, el cual propuso el Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea entidad del Banco Internacional de Pagos (BIS) estableciendo politicas y
procedimientos para la medicidn, el control y la gestion de riesgos financieros, el segundo
es Riskmetrics el concepto de valor en riesgo, documento técnico publicado por J. P.
Morgan en 1994 proponiendo una metodologia capaz de estimar la méxima pérdida en que

puede incurrir una institucion financiera durante su funcionamiento econémico con base a



un nivel de confianza determinado, conocido comunmente como VeR o VaR (Value At

Risk), el cual es el méas reconocido y aceptado por la medicion del riesgo de mercado.

Para iniciar, el riesgo de mercado tiene dos métodos fundamentales para su
estimacion, (1) el método de valoracién delta y (2) el método de valoracion global, este
primero trata de estimar la valoracion del valor de un portafolio con la sensibilidad de
factores de riesgo, es importante aclarar que este método solo se puede aplicar para estimar
la sensibilidad de un portafolio de activos a los cambios del mercado mediante los
parametros de valor medio, las volatilidades y las correlaciones de rendimientos por
variacion de precio. Este método de delta utiliza dos fuentes para la estimacion de las
volatilidades y correlaciones, llamadas, (a) observaciones historicas de tipos y precios y (b)
precio de opciones de mercados organizados; las observaciones historicas se calculan
mediante el registro histérico de las volatilidades con un peso mayor a las observaciones

mas recientes (modelos Garch) (Salinas, 2009)

El Segundo método (valoracion global) es conocido igualmente como valoracion
completa, permite estimar el valor del portafolio en distintas situaciones o escenarios
mediante el uso de escenarios definidos y/o escenarios extrapolados por simulacion
Montecarlo, la finalidad de este método es generar escenarios de rendimientos esperados

que se pueden aplicar a los precios y tipos corrientes o a plazo. (Salinas, 2009)

Debido que en el mercado financiero se maneja de manera frecuente el término
“Value-at-Risk” (VaR), definiremos este concepto como la forma de medir la volatilidad de
un portafolio de activos financieros (Szylar, 2013) con la intencién de conocer los posibles
cambios que tiene el precio y asi no arriesgar dicha inversion. El resultado de dicha

operacion demuestra que porcentaje de la inversion puede perder o esta en riesgo,

Szylar (2013) nombra tres pardmetros que se deben tener en cuenta a la hora de
elaborar o calcular el VaR, primero que todo se analiza el horizonte de tiempo; se trata de la
longitud de tiempo que mantendra el activo financiero dentro del portafolio; el segundo

parametro es el nivel de confidencialidad; este indicador es una probabilidad asociada con



la pérdida ya que si el porcentaje es menor al 90% es muy poco fiable, pero si esta por
encima, lo mas aconsejable es invertir en un activo financiero; por ultimo, el tercer
pardmetro es el periodo de observacion el cual cuenta la historia de los factores de riesgo
que puede afectar dicho portafolio por un determinado tiempo. Estos tres aspectos son la
base e inicio para poder elaborar un analisis VaR la cual esta basada en aspectos totalmente

estadisticos, en especial probabilisticos.

Adicionalmente, Wang, Chen & Zhang (2014) relne cuatro métodos para medir el
riesgo propuesta por otros actores, esto con la intencion de saber como los factores afectan
el nivel de riesgo y como estos se basan de igual forma en el VVaR. El primero es el enfoque
estructurado, basado en la medicion de la probabilidad de un portafolio de activos
financieros entre en default, analizado por medio de los balances generales y reflejado por
los precios del mercado; el segundo es el enfoque de manera reducida, el cual esta basado
en la medicion de riesgos de las entidades financieras para asi saber qué probabilidad tienen
estos de tener déficit y afectar el sistema financiero, este enfoque utiliza el método CoVaR
que es definido por el VaR del sistema financiero basado en las pérdidas de cada banco; El
tercer enfoque es el andlisis de redes basado en el andlisis del balance financiero de un
banco con un enfoque bidireccional con el fin de establecer una red entre las instituciones
financieras y los datos de exposicion bidireccional incluyendo los datos de transacciones

para definir el riesgo sistematico acumulado que tiene en general el sistema financiero.

El enfoque bidireccional habla sobre la respuesta que puede tener una variable
frente a otra y como una accién tiene una respuesta en dos direcciones. Por dltimo, el
enfoque de indicador analiza los balances generales de las instituciones financieras con el
fin de comparar los precios de los activos financieros y créditos, de esta manera obtener
unos resultados o unos indicadores de alerta temprano sobre el riesgo que tiene el mercado
financiero en el mundo. Este método es utilizado por el fondo monetario internacional vy el

banco mundial, el cual seria de gran ayuda para la medicion de riesgos de dos paises.



1.3. Movimiento Browniano

El movimiento Browniano es un proceso matematico que busca describir el
movimiento de una molécula al chocar con otras, este método utilizado por la fisica fue
introducida a las finanzas por Bachelier (1990) quien adapto este método para la simulacién
del valor de los activos financieros y la valoracién de opciones denominado movimiento
aritmético Browniano, ademas Samuelson (1965) desarrolld con base al anterior método, el
movimiento geomeétrico Browniano la cual fue esencial para la creacion de la férmula de

Black Scholes para la valoracién de opciones. (Méndez & Prosper, 2013)

Es importante destacar que el movimiento aritmético Browniano esta desarrollado
con base a la teoria matematica avanzada del célculo estocastico o de Ito elaborando
diferenciacion e integracion de funciones suaves, por otro lado, el movimiento geométrico
Browniano utiliza el mismo concepto con la diferencia que utiliza funciones muy
irregulares (no diferenciales) permitiendo tener una absorcion mas amplia del escenario
analizado. (Villalén & Barbeito, 2001)

1.4. La hipotesis de los mercados eficientes.

La hipdtesis de los mercados eficientes fue planteada por Eugene Fama en el afio
1970 donde en su trabajo “Efficient Capital Markets” plantea que la eficiencia de un
mercado refleja toda la informacién disponible dentro de ellos en los precios de los titulos
para la toma de decisiones racionales, esta hipotesis utiliza tres categorias de informacion
con el fin de probar su validez, las cuales son la forma débil, la forma semi- fuerte y la

forma fuerte de eficacia de los mercados. (Martinez, 2006)

Estos tipos de informacion utilizan test de informacion para demostrar sus
resultados reflejados en los precios actuales, en la primera forma (Forma debil) refleja
informacion en los precios histéricos, en el segundo (semi-fuerte) refleja informacién
publica disponible y la tercera (fuerte) refleja toda la informacién sea publica o privada
ademas ofrece la ganancia adicional que puede tener un inversor en las negociaciones de
mercados. (Martinez, 2006)



Es importante resaltar que para poder comprobar la eficiencia de mercados el autor
plantea el modelo “exceso de rendimiento o Fair Game (juego justo)” para explicar que no
hay modo de usar informacion disponible para poder aumentar su rendimiento por encima
de lo normal. (Martinez, 2006).

Sin embargo, Uribe & Ulloa (2011) presentan como esta hipotesis ha traido ciertas
diferencias académicas, especialmente entre los neo keynesianos y neoclasicos con base al
papel que el estado juega dentro este modelo, tal como citan Uribe & Ulloa (2011) hay
autores como Fama, French y Makiel que apoyan y han elaborado diferentes métodos
estadisticos para probar la HME (Hipotesis de mercados Eficientes) y que esta es lo
totalmente eficiente y constituyente para la asignacion de recursos sin la intervencion del
estado, mientras Grossman y Stiglitz dicen que la eficiencia no existe y por eso el estado
debe tomar un papel més activo.

1.5. La teoria de seleccion de Portafolios eficientes.

En el mercado financiero a la hora de escoger un portafolio siempre se busca
analizar dos aspectos importantes, los riesgos y los retornos. Estas variables son esenciales
para poder adquirir algin activo financiero ya que se pueden relacionar uno con el otro
(Biswas, 2015). Por ejemplo, cuando se busca un activo financiero siempre se trata de tener
un nivel de riesgo bajo y unos retornos bastante altos, sin embargo, en el campo es poco
probable, por no decir imposible de que suceda esto, normalmente se encuentran activos
con niveles de riegos bajos, pero con retornos de igual tamafio, o niveles altos de riesgo con
retornos iguales. Es por esta razén que cuando se habla de escoger portafolios, el riesgo y

los retornos estan muy relacionados.

No obstante, para escoger un portafolio hay una teoria planteada por Harry
Markowitz en 1951 la cual relaciona las variables previamente nombradas y ofrece un
estudio objetivo a la hora de escoger un portafolio. Tal y como nombra Lee, Cheng, &
Chong (2016) la teoria busca maximizar los retornos de un portafolio basado en un nivel de

riesgo bajo, como se nombro anteriormente. Sin embargo, este modelo presume que los



inversionistas son racionales y el mercado es eficiente, lo cual en cierta parte vuelve esta

teoria muy susceptible a los cambios externos.

Para tener ciertos aspectos basicos de esta teoria, Markowitz (1952) habla del
proceso de seleccion de un portafolio, el cual es dividido en dos etapas. La primera etapa se
trata de unos aspectos mas subjetivos al Investor debido que debe observar, vivir y plantear
suposiciones sobre el comportamiento del futuro. Mientras la segunda etapa las creencias se
encuentran mas argumentadas y este da final a la decisién final sobre el portafolio.
Markowitz (1952) de igual forma nombra una regla denominada la regla del inversor que se
puede considerar como los retornos esperados con una varianza de retorno ya que se busca
que el Investor trate de predecir o anticipar las ganancias, por supuesto asumiendo que el

mercado es perfecto y no esta sujeto a algin cambio externo.

Alvarez y Barrientos (2013) nombran qué tan usado es el método de Markowitz
(1952) en Colombia y como este son las bases de la conformacion de portafolios de
inversion que incluye las variables de riesgo y las variables estadisticas , reafirmando la
base esencial de esta teoria de seleccion de portafolios; adicionalmente Alvarez y
Barrientos (2013) presenta otras metodologias muy conocidas en el ambito internacional
como los principios del modelo de equilibrio de activos financieros conocidos como CAPM
(Capital Asset Pricing Model) planteada por diferentes autores como William Sharpe, John
Litner y JanMossin donde lograron calcular el precio de un activo y pasivo o cartera de
inversiones para cuantificar e interpretar la relacion entre riesgo y el rendimiento; otro
ejemplo es el de Konno y Anista quienes desarrollan un modelo de optimizacién por medio
de desviaciéon de la media absoluta el cual permite elaborar esquemas computacionales
generando soluciones para la seleccion de portafolios 6ptimos bajo la existencia de costos
de transaccion concavos; por Ultimo, el método Minimax propuesto por Cai et al, donde se

plantea una relacién entre retornos esperados y la importancia de un portafolio 6ptimo.

1.6. Medidas de Optimizacion y Gestion de Carteras.

Cuando se habla de medidas de optimizacién y gestion de carteras se refiere a la

busqueda de diferentes modelos matematicos que logren descubrir una combinacion



eficiente que maximice los beneficios y retornos de un portafolio y dentro de lo posible con

un riesgo bajo. (Murillo, Pefia & Leon, 2017)

Es por esta razon que los modelos previamente nombrados como el de Markowitz
(Garcia & Moreno, 2011), CAPM (Murillo, Pefia & Leo6n, 2017) y Markowitz-Tobin-
Sharpe-Linter(Torres & Torre-Enciso, 2015) son los mas comunes para lograr dicho
objetivo, ya que los lineamientos tedricos buscan lograr este deseo mediante la
diversificacion eficiente del portafolios que genera mayores retornos econémicos con un
nivel de riesgo completamente bajo o inexistente tal como nos asegura Garcia y Moreno
(2011) en el caso de Markowitz, por tal razon ampliamos la base tedrica de calculo que
permita dar una perspectiva diferente a la de Markowitz, para asi tener las herramientas

adecuadas para una buena gestion y optimizacion de carteras.

1.6.1. Ratio de Sharpe.

El Ratio Sharpe o The Shape Index, evalla la calidad de gestion de unos activos
basandose en los desvios estandar; se concentra en permitir realizar una medicién que
permita analizar el exceso de rendimiento de las inversiones, adicional permite hallar la
relacion existente entre el beneficio adicional de un fondo de inversion, medido como la
diferencia entre la rentabilidad del fondo y la de un activo sin riesgo, y su volatilidad,
medida como su desviacion tipica, esto quiere decir que entre mayor sea el resultado del

indice, mejor es la rentabilidad del fondo en relacidn al riesgo.

Para la implementacion, el estudio y el andlisis de este indice se ha de tenerse en
cuenta las implementaciones practicas que usan resultados ex post mientras que las
discusiones tedricas se enfocan en valores ex ante. (Sharpe, 1994)

Gh = (Rp — Rf)
Sp
Donde:
e Rp = Rentabilidad media de la cartera
e Rf = Rentabilidad media de una cartera de activos libres de riesgo

e Sp = Desviacion estandar de la rentabilidad de la cartera.



1.6.1.1Ex Ante

Permite obtener los resultados de rendimiento diferencial esperado por cada unidad

de riesgo asociada a la misma.

1.6.1.2 Ex Post

Permite obtener los resultados de rendimiento diferencial histérico promedio por

cada unidad de variabilidad histérica relacionada del mismo.

1.6.2. Ratio de Sortino.

Es de tener en cuenta que el Ratio Sortino tiene una funcién muy similar al Ratio
Sharpe pues ambas miden el exceso de la rentabilidad frente al riesgo; pero Sortino Busca
lograr una adecuada medicidn de la volatilidad negativa, esto quiere decir la desviacion
estandar de los rendimientos negativos o aquellos rendimientos que caen por debajo del
objetivo (Hoffman, February 2013), ya que al obtener estos resultados se tiene una
perspectiva mas realista de del verdadero riesgo.

_ (Rp—Rf)

Rs d

Donde:

e Rp = Rentabilidad media de la cartera
e Rf = Rentabilidad media de una cartera de activos libres de riesgo

e d = Desviacién estandar de los rendimientos negativos (downside risk)

1.6.3. Alfa de Jensen.

El Alfa Jensen, Ratio Alfa Jensen o Indice de Jensen, mide el exceso de rentabilidad
obtenido por una cartera relacionado directamente al riesgo respecto al mercado(ALONSO,
abril de 2003), encuentra la capacidad que tiene el gestor en la obtencion de diferencias
tanto positivas como negativas, esto quiere decir que mira la habilidad de los gestores para

tener los mejores resultados que hayan en el mercado, asi mismo como la verificacién de



aportes o valores agregados que se estén generando; permitiendo también la comparacion

de diferentes carteras, fondos de inversion o cualquier activo.

x=(Re — Ry) — (Rm — Rf)Be
Riesgo total = Riesgo sistematico + Riesgo no sistematico
Donde:
e Rc=rentabilidad de la cartera.
e Rf=es el activo libre de riesgo (en inglés Risk Free).
e Rm=rentabilidad del mercado, medida por el indice bursatil de referencia.

e Bc=beta de la cartera.

1.7. Modelo de Valoracién de Activos Financieros CAPM.

El Modelo de Valoracion de Activos Financieros, fue desarrollado entre 1964 vy
1966, este calcula la tasa de retorno exigida por los inversionistas, esto quiere decir que es
aplicado en la evaluacion de impacto de riesgo generado en las acciones de compafiias que
generado por un nuevo proyecto(Santana, julio-diciembre 2013), el CAPM permite la
verificacion adecuada y detallada de las invenciones que hacen los agentes, pero de
aquellas inversiones de las cuales tienen implicaciones de mayor retorno esperado para
determinado nivel de riesgo, ya que al permitir el analisis del nivel de riesgo de un activo
general un mejor manejo de la cartera, asi mismo permitiéndole ser equilibrada y

diversificada.
Teniendo en cuenta lo anterior el Modelo cuenta con el Modelo Sistémico (afecta al
mercado en general, puede ser una renta variable) y Modelo No Sistematico (afecta a un

mercado en especifico 0 a un sector exclusivo, puede ser la telefonia)

Ri = Rf + B * (Rm — Rf)


http://economipedia.com/definiciones/riesgo-sistematico.html
http://economipedia.com/definiciones/riesgo-no-sistematico-o-diversificable.html
http://economipedia.com/definiciones/deuda-soberana.html
http://economipedia.com/definiciones/indice-bursatil.html
http://economipedia.com/definiciones/beta-de-una-cartera.html

1.8. Modelo de Fijacion de Precios por Arbitraje APT.

El Modelo de Fijacion de Precios por Arbitraje, fue desarrollado e introducido por
Ross en 1976, siendo un modelo eficiente que analiza los activos en equilibrio al igual que
el CAPM, permitiendo realizar un analisis del retorno que debe generarse por la realizacion
de una inversidn a raiz de ciertas variables macroeconémicas que involucran no solo la tasa
de retorno, sino otros factores que permiten explicar mejor el riesgo sistematico (Santana,
julio-diciembre 2013). EI APT asume que los mercados son competitivos, midiendo cada

uno de los factores de forma aislada.

1.9. Modelo de Valoracion de Opciones Financieras.

Para la comprension de este Modelo presentamos una breve explicacién de lo que
son las opciones, lo que la componen y posteriormente desarrollaremos el tema. Las
opciones las conocemos como el instrumento financiero que concede a los compradores
(derecho) y a los vendedores (obligacién) de realizar una transaccion a un precio que ya se
ha fijado, asi como también la fecha. Con las opciones se puede iniciar en las transacciones

de dos formas:

e Opciones Call: Este concede el derecho de comprar un activo subyacente a un
precio que ya esta determinado, junto a una fecha determinada en el futuro.

e Opciones Put: Este concede el derecho de vender un activo subyacente a un precio
que ya esta determinado, junto a una fecha determinada en el futuro.

e La Prima: Su comprension es tan simple como que es la comision o el precio que
se paga por una opcién, el valor de ésta siempre esta determinada por la demanda
del mercado y tiene en cuenta factores como lo son; precio del activo subyacente,
tiempo de vencimiento, precio de ejercicio, dividendos, volatilidad y el tipo de

interés.

Ahora el comprender el Modelo de Valoracion de Opciones Financieras se encuentra
estrechamente relacionado con el Modelo de Black & Sholes desarrollado en 1973 por

Fisher Black, MyronScholes y Robert Merton, buscando un mejor desarrollo en la



valuacién de opciones, lo que examina es el valor del activo subyacente, analizado desde

modelos analisticos y modelos binomiales (Lépez, 2015)

1.10. Modelo de Tres Factores de Fama y French.

Este Modelo desarrollado y reforzado en 1993, analiza y describe la rentabilidad de
las acciones cuenta con tres factores de estudio que permite usarlo para la ilustracion del
comportamiento de precios de un activo en varios periodos de tiempo, teniendo una
relacion directa entre las variaciones frecuentes de los retornos.

Los factores de con los cuales se permite la realizacién de los analisis son:

e “El retorno en exceso de una cartera de un mercado amplio. Esta es la beta clasica
del modelo MVAC.” (Muguerza, 03/09/2014)

e “La diferencia entre el retorno de una cartera de pequefias acciones y el retorno de
una cartera de acciones grandes (SMB, small minus big). El uso del estimador SMB
ha sido testeado por Huberman Kandel (1987), teniendo evidencia positiva de que
hay perturbaciones en las acciones con bajo patrimonio bursatil que no son
definidos totalmente por el retorno de mercado y que se puede explicar por las
fluctuaciones del retorno promedio.” (Muguerza, 03/09/2014)

e “La diferencia entre el retorno de una cartera con acciones de alto patrimonio
contable a patrimonio bursatil y el de una cartera con acciones de bajo patrimonio
contable a patrimonio bursatil (HML, high minus low). EI uso del estimador HML
ha sido probado por un trabajo de Chan & Chen (1991) en donde demuestran que
existe covarianza entre los retornos vinculados a perturbaciones que no son
explicados por el retorno de mercado, pero si por los retornos promedio.”
(Muguerza, 03/09/2014)

R=Rf+ B+ (Rm— Rf)+ bs* (SMB) + bv x (HML)

1.11. Behavioural Finance.

Las teorias de conducta financieras investigan las caracteristicas emocionales que

explican los factores subjetivos y anomalias irracionales en los mercados financieros.



(Jureviciene & Ivanova, 2013) Esto quiere decir que se busca establecer la relacion que hay
entre los aspectos humanos y psicologicos a la hora de tomar una decision, ya que aspectos
emocionales como el riesgo, el arrepentimiento y/o el exceso de confianza pueden hacer

creer que se estad tomando una decision racional cuando realmente no es asi.

Esta teoria tiene un paradigma denominada “Paradigma de las finanzas racionales”
el cual permite desarrollar una vision de finanzas clasica por Adam Smith, donde los
inversores actlan de manera racional y consideran toda la informacion disponible en el
mercado para la toma de una decision, teniendo en cuenta que los mercados son eficientes y
reflejan toda la informacion disponible en el precio de los activos financieros. Este
paradigma de igual manera es base para el desarrollo de diferentes modelos de toma de
decisiones en el mercado financiero, como por ejemplo la teoria de portafolio de Markowitz
(1952) y la de Fama (1991) sobre la hipotesis de la eficiencia en los mercados. (Jureviciene
& Ivanova, 2013)

Esta teoria, Jureviciene e lvanova (2013) citando a Baker (2010) en su trabajo, se
crea con la intencion de explicar el comportamiento irracional de los agentes a traves de los
sesgos de la creencia de informacion y preferencias no estandar lo cual pueden explicar los

precios persistentes de los activos financieros y otras anomalias.

1.12. Mercados Financiero

Inicialmente se debe comprender que es el analisis del Mercado Bursatil, pues éste
hace parte del Mercado de Valores. Estan compuestos por los Mercados Financieros ya que
este es mas amplio, a su vez, forman parte del Sistema Financiero que es el conjunto de
intermediarios, mercados e instrumentos que enlazan las decisiones de ahorro con las de

gasto.

Por lo anterior, El Sistema Financiero es el conjunto de fuerzas de oferta, demanda
y de ahorro, asi como los canales e instrumentos, juridicos y econémicos, humanos,
materiales y técnicos, a través de los cuales se potencia el ahorro y se permite un equilibrio

eficiente en la inversion. (Requeijo, 2006).



El mercado de valores, es un conjunto de agente, como las instituciones, empresas
0 ciudadanos que interactlan para negociar facilitando el intercambio de capitales para la
inversion a través de la emision y la oferta de valores, intermediacion de valores,
administracion de fondos de valores, fondos de inversion, fondos mutuos de inversion,
fondos comunes ordinarios y fondos comunes especiales; puede analizarse desde dos
perspectivas, primero como mercado primario o de emision, aqui generan acciones u
obligaciones con la intencion de ser adquiridas por terceros; y la segunda como mercado de
negociacién, donde venden y compran titulos que ya fueron emitidos y cotizados, sin
embargo el precio de estos titulos es determinado por la oferta y la demanda de ellos.

Figura 1, Mercado secundario o de negociacion
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Fuente: Chacon (2017)

El mercado de capitales permite que los recursos se canalicen hacia los instrumentos
financieros que ofrecen rentabilidad a corto, mediano o largo plazo, como lo pueden ser
crediticios que es generado por entidades bancarias 0 activos de inversion. Cuando se
encuentra un mercado de valores, se puede comprender algunas de las ventajas que se

pueden obtener al realizar inversiones, como lo pueden ser:



Tabla 1 Las ventajas del mercado de valores.

VENTAJAS MERCADO DE VALORES

Debido a como se encuentran constantemente con
competidores que se encuentran con las mismas ofertas, su
objetivo es venderlo a buen precio para obtener ganancia
en mayor cantidad, pero nunca elevando el costo,
generando una cohibicién a su adquisicion.

Obtener recursos
financieros a menor costo

Esto se genera porque existe una gran variedad de gustos,
prioridades o necesidades para quienes compran o
invierten en estos mercados, en el mercado existe gran
variedad de ofertas, ya sean activos, activos financieros,
activo intangible o activo subyacente de los cuales se
derivan distintos tipos de acciones o inversiones con
crecimiento y rentabilidad.

Disefiar las fuentes de
recursos financieros de
acuerdo con sus
necesidades

Con el propdsito de tener un crecimiento, un incremento y
una mayor rentabilidad para futuros inversionistas; esto es
importante, pero se debe realizar bien, pues a diferencia de
muchos la capitalizacion de una empresa es la venta de
Capitalizar su compaiiia |acciones de esta en la Bolsa de Valores, y esto tiene tanto
implicaciones buenas como malas, asi que al entrar en este
mercado genera para la empresa una mayor liquidez,
permitiéndole generar nuevas actividades o profundizar en
las que ya se encuentran.

Mediante la reorganizacion de la estructura ya
previamente establecida, en la que se perfeccionen los
componentes de inversiones de accionistas (capital
accionario), préstamos a largo plazo (bonos y préstamos),

Optimizar la estructura | préstamos a corto plazo y otros pasivos a corto plazo
financiera de su empresa | (como créditos comerciales), reflejados en el lado derecho
del balance de la empresa; permitiéndole que pueda
recurrir a nuevos metodos o implementacion de venta de
acciones de ella en el mercado de activos, para personas
naturales.

Fuente: Elaboracion Propia, basado en Biswas, D. (2015)

Una vez se comprende el funcionamiento y derivados del Sistema Financiero se
lleva a cabo un analisis mas profundo que involucra ¢cémo las personas, las compafiias o

hasta una nacion, toman las decisiones de ahorro o inversion?, todo esto es generado a raiz



de evaluar los movimientos del mercado en el que se desea entrar. Siendo un poco mas
exactos, la comprension de los movimientos del Mercado Bursatil como lo son los
indicadores de Estados Unidos (Dow Jones, S&P y NASDAQ) y el de Colombia
(COLCAP), para asi comprender los riesgos que se puedan generan a la hora de realizar

una inversion en una accion.

1.13. Teoria de Random Matrix

La teoria de Random es uno de los ejes principales dentro de la investigacién debido
a la finalidad que este tiene, tal y como dice Gang & Ming (2013) la teoria es una
herramienta utilizada para analizar las correlaciones entre mercados financieros utilizando
la estadistica para fomentar dichas correlaciones. Esta teoria planteada por Wigner en 1951
puede ser muy Util a la hora de elaborar este proyecto debido que se tendria un analisis

teorico sobre el proyecto por los indices bursatiles de Estados Unidos y de Colombia.

Esta teoria se puede utilizar en varios campos, desde la fisica hasta medicina, por
esta razon se puede complementar dicho analisis con otros que proporcionan mayor validez
a dicho estudio, Gang & Ming (2013) nombra el método de Pearson denominado
“ThePearson’s Correlation Coefficient and the detrended cross-correlation coefficient
(DCCA coefficient)”. Para asi combinarlos y obtener un andlisis lo més cercano posible a la
realidad.

Para la finalidad de esta investigacion es necesario entender las previas teorias, ya
que permite determinar y explicar los aspectos que hacen variar el mercado. En el caso de
la teoria del riesgo y del portafolio, son bases por las cuales se basa el analisis de activos
financieros para elegir el que tenga mayores retornos econémicos y con el menor riesgo
posible. Esto permitira definir qué eventos o aspectos en especificos pueden afectar a la
hora de escoger un activo, y asi utilizarlo en el proyecto para entender las fluctuaciones de
los indicadores y establecer una relacién con ayuda de la teoria Random Matrix con el fin

de lograr el objetivo de la investigacion.



CAPITULO Il. DESCRIPCION DEL ESTUDIO

Durante esta investigacion se recolectd 20.631 cotizaciones del valor cerrado en
bolsa de cada uno de los indicadores en estudio, organizandose de manera descendente con
el fin de calcular la variacion de precios que habia entre dia a dia y asi determinar los
espacios de tiempo que se iban a analizar y correlacionar entre los indices de Estados

Unidos y Colombia.

Antes de hacer el calculo de variacion, es esencial definir el tipo de datos que son
los valores de cotizacion, al graficar la informacién de cada indice se observa que es
necesario normalizar la informacion y elaborar una distribucion normal de los datos con el
objetivo de determinar la distribucion y probabilidades que se pueden estimar con la
cantidad de datos existentes y establecer una herramienta estadistica de prondstico de cada
indicador conjunto con el analisis fundamental para generar hip6tesis sobre los futuros

comportamientos de los indices bursatiles.

Una vez terminado la recoleccion de informacion matemética, se inicia la
elaboracion de las gréficas con los valores obtenidos, con el fin de ver donde hay
variaciones en cada indices y si hay comportamientos relacionables entre los indices de los
paises, para el caso de Estados Unidos se realiza la visualizacion de cada indice,
observando la tendencia en el tiempo y las perturbaciones en el mercado, luego se compara
con los otros indices si estas perturbaciones presentadas sucede en los indices Dow Jones,
NASDAQ y S&P 500; si efectivamente se encuentra que tienen un comportamiento similar,
se decide investigar a fondo los periodos analizados estableciendo la razon de la
perturbacion, el contexto en el que se encuentra, cual fue la causa de la perturbacion, tenia
algin objetivo en especifico o fue un evento esporadico que no se esperaba. Luego, se
desarrolla la idea de este evento y se comienza a establecer donde es probable encontrar
escenarios similares al anterior y comprobar si el resultado es exactamente similar o igual
que el inicial. En el caso de Colombia se repite la misma metodologia, la diferencia es que
solo se observa un indice y se busca establecer cuéles son las causas de las perturbaciones

del mercado colombiano.



Finalmente y luego de haber identificado variables claves de cada indice
independientemente, se realiza la comparacion de aquellos aspectos que coinciden con las
perturbaciones encontradas en el analisis, después, se establece si la relacion de esos
indices tienen el mismo efecto o son contrarias explicando con argumentos de expertos

porqgue sucede eso, y culminando se establece la relacion, el impacto y como funciona.

CAPITULO II1. IDENTIFICACION DE PERTURBACIONES DEL MERCADO.

El analisis fundamental de los indices bursatiles permite establecer eventos causa-
efecto dentro del mercado nacional e internacional para asi determinar qué factores,
sectores y eventos provocan poco 0 mayor impacto en las variables de estudio, por esta
razén se analizan en un periodo de cada cinco afios para cada indice, con el objetivo

establecer los aspectos esenciales que perjudican a los paises e indices.

3.1 Estados Unidos

Para el inicio del nuevo milenio (afio 2000) la economia estadounidense se
encontraba en auge debido a las condiciones de crecimiento economico propuesto por la
administracion Reagan luego de la quiebra del modelo de crecimiento de los afios 70 y el

régimen monetario acordado en Bretton Woods. (Palazuelos, s.f)

Este nuevo modelo de crecimiento econémico establece eliminar regulaciones que
afecten sectores estratégicos (finanzas, energia, comunicaciones y transporte), minimizar la
intervencion del estado mediante politicas fiscales y promover la politica monetaria como
el instrumento mas adecuado a la gestion de la economia, por ultimo, defender la

desaparicion de barreras internacionales que limitan la movilidad del capital. (Palazuelos,

s.f)

Estas condiciones permitieron que el sector y los agentes financieros se convirtieran
en el principal promotor e influenciador del crecimiento de la economia estadounidense a
tal punto que se convirtio en punto de referencia para las esferas del gobierno, medios
académicos y opinion publica para el establecimiento de indicadores de éxito y resultados

econodmicos que permitan tomar decisiones claves para el crecimiento de la economia; este



suceso se puede definir como la financiarizacién de la economia lo cual genera mayor
importancia del sector financiero en el PIB (Entre 1980 y 2000)

Bancos comerciales y las sociedades que negocian titulos creci6 del 3% a 5,4% y si
se agrega empresas relacionadas con finanzas, las compafiias de seguros y la actividad
inmobiliaria crece del 15,9% a 20,5%, creciente peso del sector financiero en el beneficio
agregado de las empresas (del 15% a 35,7% en el afio 2001-7), creciente presencia de los
activos financieros en los activos totales de las corporaciones no financieras y hogares ( no
financieras del 25% a 50% Yy hogares del 50% a 71%), espectacular incremento del valor de
capitalizacién de las corporaciones cotizadas en bolsa (afio de los 80 significo la mitad del
PIB, la segunda mitad de los noventa fue 165% del PIB), fuerte aumento de la tasa de
beneficio de las empresas financieras (ratio de beneficio sobre stock neto de capital
aument6 desde menos 12% (1980) a 23% (1998)) y el crecimiento de importancia de los

dividendos en el reparto de beneficios de las empresas no financieras. (Palazuelos, s.f)

Grafica 1, Comercio de Servicios — Crédito- Seguros y servicios financieros de Estados
Unidos.
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Por otra parte, mientras el sector terciario de la economia tomaba fuerza, el sector
manufacturero por el contrario disminuye su participacion, este paso de representar el
21,2% a 13,5% del PIB, representando s6lo una octava parte de la produccion y el empleo

de la economia estadounidense. (Palazuelos, s.f.)

Este aspecto pasa a ser un aspecto critico de analisis ya que el funcionamiento de la
economia estadounidense se comienza a ver afectada por el comportamiento de la
productividad del trabajo, porque es necesario que las compafiias comienzan a mudar a
nuevas tecnologias que le permitan alcanzar y abastecer a todo el mercado, igualmente de
disponer de personal especializado a este mismo fin. Sin embargo, las fuertes presiones
sobre este sector han dejado rezagado a las comparfiias nacionales generando el
debilitamiento de gran nimero de estas y la desaparicion o transformacién en compafiias
importadoras; el aumento de las actividades importadoras de las compafiias con el fin de
cumplir cuotas de mercado interno y el aumento del abastecimiento interno con bienes
fabricados en el exterior culminando con el consumo de productos finales con bienes

procedentes del exterior dejando la balanza comercial de cuenta corriente negativa.

Gréfica 2, Balanza de pagos (relaciones con el PIB) — Comercio de Servicios de Estados
Unidos.
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Gréfica 3, Balanza de pagos (relaciones con el PIB) — Saldo de Cuenta Corriente de
Estados Unidos.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Banco Mundial.

Luego de estos sucesos para el inicio del afio 2000 la economia estadounidense
depende en gran parte por el sector financiero lo que lo hace sujeto a variaciones minimas
de la politica monetaria emitida por la Reserva Federal (FED) y los agentes de mercado
bursatil, adicionalmente el enflaquecimiento del sector manufacturero jugard un papel
importante en el aspecto del empleo y el crecimiento econémico del pais. El dia 3 de enero
del afio 2000 la bolsa sufre uno de los peores dias con caidas en los tres indices bursatiles
(Dow Jones, NASDAQ y S&P 500) causado principalmente por las especulaciones de la
subida de tasas de intereses de la FED, las cuales busca imponer debido al imparable
crecimiento de la economia estadounidense y asegurar que los precios de los bienes y
servicios se mantengan bajo control. (CNNMoney, 2000). Esto evento generd una caida de
5,6% en el NASDAQ, 3,1% en el Dow Jones y 3,9% en el S&P 500 debido a la gran
preocupacién de la FED de detener el crecimiento de la economia para evitar asi el
sobrecalentamiento, aumentando las expectativas de compra de los fondos soberanos
debido al aumento de rendimiento y porque este efecto genera que las ganancias

corporativas disminuyan. (CNNMoney, 2000).



Durante los siguientes dos meses, las presiones bajistas siguen aumentando (Gréfica
4. Observar primer trimestre) especialmente por el aumento de los precios de las materias
primas y especialmente del petréleo que alcanzd para el final del afio un precio promedio
de 27,6 USD por barril, fijado por la Organizacion de Paises de Exportadores de Petréleo
(OPEP) con un crecimiento del 58,2% frente al afio anterior. (Statista, 2018)
Adicionalmente, Procter&Gamble tuvo que anunciar que los dividendos de los accionistas
iban a ser menores de los esperados, aumentando el miedo de los inversores; durante los
siguientes dias las empresas mejor establecidas en el sector industrial, conocida como la

vieja economia (Beers, 2018), iban hacer anuncios similares generando la fiebre vendedora.

A diferencia del comportamiento de las empresas del Dow jones, la empresa Exxon-
Mobil tuvo un crecimiento minimo debido la subida de los precios del petréleo lo cual
generara que el mercado de todas las acciones y servicios de petrdleo tienden a subir.
Adicionalmente, el NASDAQ fue el que menos sufridé durante estas jornadas, ya que los
beneficios de estas compariias no se ven tan amenazados por una subida de tasa de interés 'y
el precio de petréleo no genera sobrecostos a su funcionamiento operacional (Grafica 5.
Observar primer trimestre). (Valenzuela, 2000)

Grafica 4, Precio de Cierre Dow Jones Periodo Ene-Dic 2000.
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Grafica 5, Precio de Cierre NASDAQ Periodo Ene-Dic 2000.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance.

Gréfica 6, Precio de Cierre S&P500 Periodo Ene-Dic 2000.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance.



El dia 16 de marzo del afio 2000, luego de un comportamiento bajista del Dow
Jones durante el primer trimestre del afio, se dio a conocer un lote de cifras inflacionarias
moderadas lo cual logré mitigar las posibilidades de que la Fed aumentara sus tasas de
interés generando una valorizacién en las expectativas de ganancias corporativas,
adicionalmente el S&P 500 creci6 un 4,7% impulsado por la recuperacion de la confianza
de los inversionistas (Observar gréficas 4 y 6 circunferencias de color verde) . (CNN
Money, 2000)

Aunque este comportamiento iba ser temporal ya que el resto del afio se iba
caracterizar por el miedo de las subidas de las tasas de interés de la Fed ya que los precios
del consumidor se estaban fortaleciendo generando que el NASDAQ un indice poco
afectado durante el primer trimestre se uniera a este panico de los inversores desde 14 de
abril hasta el final del afio debido que la Fed habia ya subido las tasas 5 veces desde el
pasado junio. (CNNMoney, 2000)

El ultimo trimestre del afio los indices contintan perdiendo valorizacion en el
mercado debido a la politica monetaria contractiva que la Fed estaba implementando para
evitar que la economia se sobre calentara, adicionalmente los precios del petréleo
continuaban subiendo debido a conflictos en el medio oriente que generaria que los
sobrecostos de las compafiias aumentaran, disminuyendo sus dividendos y volviendo mas
atractivas los bonos soberanos ofrecidos por la Fed. EI mejor ejemplo de este suceso fue
con Yahoo, Lucent Technolgies y Motorola los cuales anunciaron menores dividendos de
los esperados defraudando a los inversionistas generando la venta de sus acciones y
terminando con los indices al final del afio en pérdidas (Dow jones -5%, Nasdaq -40% y
S&P500 -9,2% al final del afio). (CNNMoney, 2000)

Para el inicio del afio 2001, la Fed habia tocado techo con las tasas de interés (6,5%)
provocando que la economia iniciard a enfriarse, aunque a mayor velocidad de lo que
esperaba la Fed, aumentando el debilitamiento de las ventas y la produccion; ahora la
mision del Banco Central debia ser fortalecer la confianza de los consumidores mediante

politicas monetarias expansivas. Este evento por el contrario al presentado durante el afio



2000 generaria que los inversionistas desearan iniciar compras de acciones debido a la
valorizacion de ganancias de las corporaciones alcanzando un crecimiento del 2,8% a Dow
Jones, 14,1% a NASDAQ y 5% a S&P500. (CNNMoney, 2001). Adicionalmente durante
este periodo observaremos durante el mes de abril y mayo crecimientos leves debido a la
politica monetaria, aunque los mercados se encuentran precavidos debido al aumento de la
tasa de desempleo y por la recesion de la nacidn que vive durante ese momento localizando
las compafiias en recortes de expectativas de ganancias que los inversionistas busca
controlar. (CNNMoney, 2001)

El dia 11 de septiembre del 2001, Estados Unidos vivié uno de los sucesos mas
impactantes en el pais a causa de los atentados terroristas en la ciudad de Nueva York
(World Trade Center y El Pentadgono), generando que el siguiente lunes (17 Septiembre de
2001) la bolsa abriera en pérdidas por el panico generado hacia los inversionistas
provocando ventas masivas de activos, adicionalmente el anuncio de grandes pérdidas en el
fabricante de aviones Boeing y el proveedor United Technologies agudizaron que el Dow
Jones perdiera mas del 7%. El atentado terrorista igualmente afect6 al sector de seguros ya
que las reclamaciones incrementaron a causa de los siniestros sucedidos el 11 de
septiembre, concluyendo con la disminucion del comportamiento del S&P 500 en -4,9%.
(CNNMoney, 2001).

No obstante, las decisiones de la Fed de mantener la politica monetaria expansiva
no han permitido que los indices lleguen a bajos historicos, ya que por octava vez en el afio
ha disminuido la tasa de interés de intervencion en el mercado; adicionalmente los
reguladores de la Comision de Valores e Intercambios han promovido a las empresas la
recompra de sus propias acciones con el fin de mantener los precios de cotizacién en el
mercado, asimismo los inversionistas motivados por su patriotismo e intereses no cayeron
totalmente en panico y cambiaron sus estrategias a comprar acciones desvalorizadas para
obtener futuros retornos. (CNNMoney, 2001)

El comienzo del afio 2002 muestra como los indices bursétiles se han podido

recuperar paulatinamente por el aumento de confianza de los analistas durante este periodo



y la Fed mantiene minimos historicos en la tasa interés con la intencion de reactivar la
economia, adicionalmente el mercado laboral presenta un aumento en el desempleo a un
5,8% aunque se una disminucién de la pérdidas de empleos no agricolas para el inicio del
afio lo cual permite ver una recuperacion econdmica (Staff Writer Jake Ulick, 2002) ; este
suceso motiva a los inversionistas a rescatar acciones minoristas, financieras y petroleras a
causa de las dudosa estabilidad econdmica y capital del pais, ademas a esto se suma
diferentes anuncios de compafiias que disminuyen las expectativas de utilidades como IBM

reemplazando sus acciones por unas mas llamativas (Jake Ulick, 2002).

Los primeros trimestres de los afios 2002 y 2003 no venian con evoluciones
positivas para el mercado Estadounidense, evidenciandose declives que afectan la
confianza de los inversionistas, entre estas razones el desplome de las acciones de grandes
empresas (Johnson & Johnson, WorldCom, Microsoft, HP y General Electric), para el caso
de Johnson & Johnson la empresa esta siendo investigada por la FDA (Food and Drug
Administration) de Estados Unidos por las acusaciones de registros incorrectos en una
planta de fabricacion que produce un medicamento en Europa y Canada; Microsoft y HP
nombran pesimismo en el mercado donde la demanda de los productos no aumentan por lo
que estan a la espera de mejoras econdmicas que permitan aumentar esta demanda,
adicionalmente en el caso Microsoft y empresas como Boeing, Walt Disney Yy entre otros
han sufrido una caida en precios debido a un fallo de la Organizacion Mundial del
Comercio donde cancela ley tributaria de exclusion de ingresos extraterritoriales, lo que a
las compafiias les aumentaria los costos tributarios para los siguientes afios. (CNNMoney,
2002).

Adicionalmente, el caso que generd la mayor caida de los precios fue WorldCom la
cual se declar6 en bancarrota después de tener unos buenos ingresos en afios anteriores que
desafortunadamente para los inversionistas no iban a ser reales ya que WorldCom fue
acusada de un multimillonario fraude contable donde inflaba sus ganancias con el fin de
mantener los precios de sus acciones en el mercado (BBC, 2002). ElI mercado financiero de
Estados Unidos no pasaba por su mejor momento y afectaron considerablemente el

promedio industrial de Dow Jones y S&P asimismo se presentan eventos como el inicio de



los conflictos en Iraq debido a la politica “la guerra contra el terrorismo” propuesta por el
presidente George W. Bush luego de los atentados del 11 de septiembre del 2001 que
agudizara el comportamiento del mercado debido al déficit que iban a presentar por el
aumento del presupuesto a la defensa (El pais, 2002). Estos riesgos también se ven
reflejado en el NASDAQ con una decadencia considerandose de menor pérdida. Por el lado
de las acciones tecnoldgicas, la compra de AT&T generan un pequefio auge en esta
economia (CNNMoney, 2003), este acuerdo proporciona fuerza tanto al NASDAQ de
tecnologia pesada como a los industriales Dow Jones, de los cuales esta empresa es un
componente. Pero la tendencia bajista se incrementa y sobresale ante las reducidas alzas

que efectuo el mercado de acciones.

El 2004 es un afio donde la economia estadounidense presenta un auge y una
recuperacion luego de la crisis presentada en los afios anteriores, este evento se ve
representado especialmente en el crecimiento del PIB de un 34% respecto al crecimiento
del afio 2003 (Crecimiento % PIB 2003 es 2,807% y %PIB 2004 es 3,786% (Banco
mundial, 2018)) por lo que se puede decir que las politicas expansivas de la Fed dieron
efecto durante el periodo 2000-2003. A causa de esto se ve que las nuevas intenciones de
la Fed durante los siguientes afios sera la implementacion de una politica contractiva con el
fin de controlar los precios de la energia y de los consumidores. Por otra parte, el conflicto
entre Estados Unidos e Iraq sigue agudizando generando la segunda guerra del Golfo lo
cual aumentaria las presiones para el aumento de precio del petroleo. (Stratta, 2016)

Estos eventos de acuerdo con lo analizado previamente generarian que los indices
tiendan a la baja ya que los sobrecostos aumentan y los bonos soberanos se estan volviendo
mas atractivos tal y como vemos durante el 23 marzo, 14 mayo, 13 agosto y la mas baja el
22 de octubre en el indice Dow jones especialmente; No obstante la economia a diferencia
del afio 2000, se encuentra en un ambiente propicio para las acciones gracias a la economia
calida y tostada, asegura Kolluri de Global Value. Este ambiente permite que las compafiias
cumplan con sus expectativas de rendimientos valorizando las acciones en el mercado,
adicionalmente los precios del petréleo impulsan el sector energético del pais volviéndolo

atractivos a los inversionistas, esto especialmente se visualiza en el cuarto trimestre después



de todas las ganancias anunciadas por las compafiias, acompafado de la poca incertidumbre

que generd la reeleccion del presidente George W. Bush. (Twin, 2004)

Para el mercado de acciones NASDAQ, en el primer trimestre los sectores de
telecomunicaciones y redes experimentan avances tecnoldgicos en las Ultimas sesiones
generando un alza para los inversionistas que sacaron dinero de los ganadores de tecnologia
recientes y deciden reinvertirlo elevando la variacion (CNNMoney, 2004), y no solo la
industria tecnoldgica paso por su mejor momento ya que las empresas de seguros la
acompafiaron al recuperar la confianza de los inversionistas, y consumidores, elevando asi
el promedio industrial Dow Jones, propagando el cierre y comienzo positivo de un nuevo
afio. (CNNMoney, 2004)

Gréfica 7, Precio de Cierre Dow Jones Periodo 2000-2004.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance.



Grafica 8, Precio de Cierre NASDAQ Periodo 2000-2004.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance.

Grafica 9, Precio de Cierre S&P 500 Periodo 2000-2004.
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Para el 2005 la economia estadounidense presenta aspectos similares al anterior afio,
caracterizado por crecimientos paulatino de los precios de los indices estudiados, mientras
los precios del petroleo y las tasas de intereses de la Fed generan presiones bajistas a las
acciones pero no impiden la tendencia de crecimiento impulsado por el buen nivel
econdmico estadounidense a nivel de empleo e inflacion, ademas los precios de petroleo
crecen aunque las reservas del pais permiten dar un respiro manteniendo unos precios bajos
pero con tendencia al alza. A pesar de que el precio de las acciones y los bonos bajaran
considerablemente en el mes de Marzo (2005), los precios del Petréleo ayudan a Dow
Jones y S&P a estabilizarse mostrando una tendencia de crecimiento para el periodo 2003-
2006.

El comienzo del afio 2006 se ve creciente y positivo sobre todo para Nasdaq termina
en el nivel mas alto en los ultimos afios, gracias a que las acciones tecnoldgicas obtuvieron
un impulso por parte de Apple Computer (CNNMoney, 2006), los inversores siguen
respirando tranquilamente, en especial por las decisiones que se toman por parte de la Fed
al bajar tasas para el 2007, ya que al banco central le preocupaba que la implosién de la
vivienda y la crisis del mercado crediticio pudieran afectar a los consumidores y a la
economia en general lo cual genera que todos los inversionistas trasladen sus inversiones al
mercado de capitales impulsando el aumento de precios especialmente en el Dow Jones,
por otro lado el papel del informe mensual de empleos no trajo buenas noticias, este mostrd
una desaceleracion del crecimiento econdmico y al aumento de la presion inflacionaria.
(CNNMoney, 2006)

Los eventos sucedidos del 2000-2006 permiten establecer que el indice mas volétil a
los cambios de la politica monetaria de la Fed es el Dow Jones debido a las repentinas
caidas que presentan después de los anuncios de subida (Periodo 2004 — 2005) o bajadas
(Periodo 2006) de las tasas de interés de la Fed, mientras que el NASDAQ y S&P 500 no
sufren de manera fuertes estos cambios especialmente por las baja presion que genera los
precios del petrdleo a sus sectores estratégicos. Sin embargo, el dia 12 de junio del 2006 la
Fed tuvo uno de sus anuncios mas agresivos frente a la posibilidad de elevar las tasas de

interés debido por las presiones inflacionarias que se estaban presentando el mercado,



ademas del buen comportamiento de la produccién, lo cual gener6 una caida total de los
mercados con -0,91% para el Dow Jones, -2,05% para el NASDAQ y -1,27% S&P 500.
Aunque que sufri6 mas fue el NASDAQ, el S&P 500 fue el que presenta una caida méas
constante durante ese periodo por la iniciativa de los inversionistas de cambiar sus acciones

por los bonos ofrecidos por la Fed. (Hargreaves, 2006)

Afo 2007, la economia estadounidense viene de una breve disminucion de 0,678%
(Crecimiento % PIB 2005 3,345% a %PIB 2006 2,667% (Banco Mundial, 2018)) a causa
de las politicas monetarias de la Fed, ya que este le preocupa que la economia tienda a
sobrecalentarse, sin embargo, los mercados financieros no se han visto tan afectados por
estas medidas ya que la economia presenta un ambiente favorable para el funcionamiento

de las compafiias que le permitan cumplir o sobrepasar las expectativas de rendimientos.

El 27 de febrero del 2007, se dio un gran caida del mercado debido por el pésimo
comportamiento del mercado Chino a causa del miedo de intervencion de los entes
reguladores al mercado de Shanghai por el exceso de especulacion que llevd a un
crecimiento del 130% el afio pasado, este evento genera incertidumbre en el mercado
estadounidense por lo que los inversores prefieren resguardarse y vender acciones para
comprar fondos federales que a la fecha estan bien valoradas por la tasa de intervencion de
la Fed. (Twin, 2007) Por otro lado, en el radar comienzan a salir pérdidas de valor de las
casas debido a su aumento en la oferta, especialmente por aquellas personas que estan
siendo embargadas por no poder cubrir las deudas hipotecarias, adicionalmente empresas
de construccion comienzan a anunciar recortes o pérdidas tal como Hovnanian Enterprises,
Toll Brothers, KB Home, Lennar, Pulte Home, D.R. Horton (lIsidore, 2007) afectando a
proveedores claves de la industria como lo puede ser Caterpillar, Alcoa y General Motors.
(Twin, 2007).

El anuncio de la caida de precios en los inmuebles iba ser el punto de partida para lo
que se va a conocer como la crisis hipotecaria, financiera y econémica del 2008. La politica
implementada por la Fed durante el inicio de la década del 2000 habia motivado a los

bancos comerciales a sacar al mercado créditos con una baja tasa de interés para las



personas, generando una ola de créditos especialmente las hipotecas. El problema de este
suceso fue que los bancos iniciaron a dar créditos a las personas sin el debido estudio de
ingresos o capacidad de pago generando un monton de crédito basura ya que personas que
poseian estos no disponia del capital necesario para pagar la deuda poniendo el riesgo el

flujo de efectivo del banco.

Posteriormente, los bancos comerciales se dieron cuenta que podrian obtener
mayores beneficios si vendian estos créditos a bancas de inversion ya que estos lo que
hacian era reunirlos en un paquete de crédito denominado CDO (Collateralized Debt
Obligation) o una Obligacion de deuda garantiza con el objetivo de estructurar un producto
que genere un mayor flujo de efectivo con la union de varios productos financieros, como
hipotecas, bonos y préstamos y asi ofrecerlos a inversionistas teniendo como resultado un
beneficio econdmico méas amplio. (Investopedia, 2018)

Los primeros indicios que se dieron a conocer que estas hipotecas iban a generar un
caos en la economia fue en el afio 2004 debido que la Fed habia iniciado su politica
contractiva llevando las tasas intereses mas altas de lo que estaban, lo que generd que los
créditos disponibles en ese momento se encarecen de manera que mas personas no podian
responder. (BBC, 2007) Cuando este suceso comenzo, las personas que no podrian
responder por los créditos tenian que ser embargados y el banco deberia tomar las casas y
venderlas para que pudieran recuperar el efectivo prestado, sin embargo como la cantidad
de personas que no podian pagar las hipotecas eran bastantes, la oferta de casas embargadas
aumento considerablemente afectando de manera exponencial el precio de venta de estas
casas ya que no habian ni siquiera personas que pudieran acceder a ellas; este fenémeno
igualmente afecta el sector de construccion ya que aumentan la oferta de casas disponibles
y aun peor en estado de embargo generando el estallido de la burbuja hipotecaria. (DW
Documental, 2018)

El contagio de estas hipotecas se iba propagar en el mercado tanto que el 19 de julio
del 2008 el presidente de la Fed Ben Benanke afirma que para el afio 2008 el crecimiento

econdémico iba ser menor de lo esperado, especialmente a causa del mercado inmobiliario



interno. (BBC, 2007). EI mercado burséatil tuvo pérdidas por estos anuncios aunque su
crecimiento a corto plazo no se iba ser mayor, ya que iba mantener unos precios
moderados, sin embargo, el 31 de julio del 2007 Bear Stearns uno de los bancos de
inversiones mas importantes del mundo solicité la proteccion de bancarrota ya que ha
evitado que sus clientes retiren en efectivo de un hedge fund a causa de la poca liquidez
disponible, mientras tanto el secretario del tesoro estadounidense Henry Paulson asegura
que el problema con los hipotecas de alto riesgo esta contenida y por el contrario la
economia estadounidense es muy estable pese a las hipotecas de riesgo, por esto el mercado
bursatil permanece estable pero con mucho nerviosismo al no sentirse confiados con estos
anuncios. (BBC, 2007)

Mientras que la crisis se sigue propagando en Europa y en el resto del mundo, la
Fed ha iniciado su politica de flexibilizacion cuantitativa para aumentar las reservas de los
bancos evitando asi la falta de liquidez generada por los impagos generados por las
hipotecas de alto riesgo, adicionalmente el banco decide disminuir la tasa de interés por
primera vez en 1,5% ubicandolas al 4,75% generando presiones alcistas al mercado bursétil
por la valoracién de los rendimientos de las compafiias. (Heradia, 2007)

Luego mas bancos se unen a los anuncios de pérdidas como Merill Lynch, Bank of
America, Citigruop, Wachovia, Morgan Stanley, mientras, la reserva trata de mantener la
calma en los mercados bajando sus tasas de intereses y brindando inyecciones de liquidez
como ayuda a algunos de estos bancos. Aungue estas medidas no tienen el efecto positivo
que se esperaba, y las bolsas de todo el mundo entran en panico en especial, Europa, Asia y
Latinoamérica, sin dejar a un lado a Estados Unidos, donde Wall Street comienza a sentir
los pronosticos de contagio hacia la economia (BBC, 2008).

Para el primer trimestre del afio 2008, los precios de las acciones en especial la de
los bancos tienden a la bajo, gracias a las ultimas noticias, especialmente el 17 de marzo de
2008, se anuncia la compra de Bear Stearns para salvarlo del colapso, con un valor de la
accion de 2 USD, perdiendo un 98% de su valor en el mercado Bursatil. Tras este anuncio



las bolsas de valores se sacuden, pero George W. Bush, dio animo a los inversionistas para

mantener la calma.

La burbuja inmobiliaria y los créditos de hipotecas de alto riesgo finalmente tocan
el mercado bursatil cuando se anuncia que Lehman Brothers y AlIG se declaran en quiebra,
generando temor en los inversionistas, ya que, de estas dos grandes entidades financieras, la
Fed solo salvaria a uno (AIG), dejando a Lehman Brothers a la deriva junto con sus
inversionistas y clientes, lo cual compromete millones de dolares que la economia iba a
sentir (Twin. 2008).

Para el altimo trimestre del afio 2008, los malos animos y los temores aumentan,
debido a que la crisis hipotecaria ya esta tocando puertas a la industria automotriz
estadounidense, lo cual gener6 una recesion econémica muy importante ya que es uno de

los motores fundamentales para el crecimiento de esta economia.

Aungue el mercado estadounidense en todo el afio 2008 y comienzos del 2009, fue
un declive total, en el afio 2008 se presentan dos alzas; primero, en el mes de Mayo, los
indicadores econémicos se ven cada vez mas fuertes, generando un ascenso positivo para
S&P, por otro lado el Nasdaq no tiene la misma suerte ya que la venta de la tecnologia lo
mantiene en estado deplorable, y los accionistas se disputan por los precios récord de la
materia prima, (CNNMoney, 2008), este optimismo econdmico se refleja en el promedio
de transporte de Dow Jones, que se elevo a un maximo histérico a medida que las reservas
de ferrocarril continuaron aumentando; La segunda tendencia se da en Agosto, donde las
acciones tienen un punto a su favor tras la caida del precio del petréleo, y estos precios
tranquilizan a los inversores, llevandolos a pensar en la recuperacion del mercado de
acciones especialmente para empresas: Tech, Amazon.com, Apple y Google, generando

grandes aumentos en el Dow y el Nasdaq

Pero la economia no esta en su mejor momento y hay incertidumbre, "El mercado
teme las consecuencias de la crisis crediticia y la desaceleracion econémica mundial®, dijo

Todd Salamone, estratega de mercado de Schaeffer's Investment Researc (CNNMoney,



2008). Tras la caida de las acciones de General Motors, llega la economia a su punto de
friccion, para el 2009, La compaiiia ha sufrido enormes pérdidas en el transcurso de la
recesion y ya ha recibido préstamos federales. Los cuales no son suficientes y solicitan mas
dinero federal adicional para mantenerse a flote, mientras los accionistas deciden quedarse

inmdviles ante la situacion (CNNMoney, 2009).

En este afio, la mayor caida de los ultimos 12 afios se present6 el 9 de Marzo, por el
modo defensivo de los inversionistas durante este periodo de crisis a causa de la gran
cantidad de pérdidas vividas. Aungue el mercado ya esta presentando algunos sintomas de
recuperacion e inversion de algunas compariias como el caso de Merck, este sera el menor
punto visible en el mundo (Twin. 2008). Este afio no culmin6 de manera favorable, a pesar
de tener un dolar bajo, las acciones en las que se invirtieron fueron de empresas
internacionales y productos basicos, generando porcentajes no tan positivos para Dow
Jones, Nasdaq y S&P, mientras la Reserva Federal ha mantenido las tasas bajas y ha
bombeado billones de dodlares a la economia durante el ultimo afio en un esfuerzo por

compensar el impacto de la recesion.

Gréfica 10, Precio de Cierre Dow Jones Periodo 2005-2009.
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Gréafica 11, Precio de Cierre NASDAQ Periodo 2005-2009.
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Grafica 12, Precio de Cierre S&P 500 Periodo 2005-2009.

A
/

600¢/8T/11
600¢/v1/6
6002/6/L
600¢/v/S
600¢/52/t
800¢/6T/CT
800¢/ST/0T
800¢/T1/8
800¢/6/9
800¢/t/v
800¢/8T/1
£002/T2/TT
L002/L1/6
L00g/TT/L
£002/L/S
£002/8¢/tT
900¢/tz/Tt
900¢/81/0T
900¢/ST/8
9002/L/9
900¢/1€/¢€
900¢/L2/1T
S00T/€T/11
500¢/61/6
S00¢/ST/L
S00¢/11/S
S00¢/v/€

14.000

12.000
10.000

8.000
6.000

4.000

2.000

500¢/€/1

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance.



Por otra parte los afios 2010 y 2011, se ven altamente favorecidos en el mercado, ya
que tras una recesion de dicha magnitud, los accionistas recuperan la confianza y deciden
invertir, ademas que el ritmo de pérdida de empleos se esta desacelerando y la fabricacion
se esta recuperando, tanto en los EE.UU, como en el extranjero. Las buenas noticias siguen,
tras el desplome del precio del petroleo que incentiva a la compra de acciones en Wall
Street incrementando el Dow Jones que en estos tiempos no pasaba por la mejor situacién
(CNNMoney, 2010).

Durante este periodo, se evidencian leves crecimientos del mercado, a pesar de
algunas caidas presentas a causa del retiro de las clasificaciones AAA, de deuda de Estados
Unidos y Europa especialmente en el caso de Espafia y Francia, generando en ventas de
acciones por parte de los inversionistas a causa de sus preocupaciones y miedos. (Twin,
2010) (Yousuf y Sweet, 2011). Mientras el promedio industrial y el indice tecnolégico
sufren ciertas interrupciones por sucesos en Europa, el S&P, es el mas afectado, gracias a
las constantes subastas que los bancos europeos han venido desarrollando con el objetivo
de asegurar la liquidez de la zona Euro. Los inversionistas han preferido ir a estos focos de

interés, y los indices estadounidenses han bajado (Yousuf, 2011)

Afios como el 2012, 2013 y 2014, han experimentado acrecentamientos continuos
tomando una perspectiva a largo plazo, ademas es en estos afios en los que el mundo del
internet y las redes sociales generan un boom en el mercado de acciones en especial en el
2012, ya que los inversores desean entrar a estos mercados y compran animicamente
acciones como las de Netflix, Apple y Facebook las cuales suben exageradamente la
variacion del Nasdag y al mismo tiempo invierten significativamente en la empresa

Travelers Companies, la cual eleva las variaciones del Dow Jones (CNNMoney, 2012).

En el 2013 el promedio industrial Dow Jones, se ha incrementado en un 10%, y
aungue este sea significativamente alto a comparacion de lo que se ha venido presentando
ltimamente, aln esta un 11% por debajo de su promedio, los inversores en las compafiias

de Dow Jones también obtienen pagos de dividendos de los 30 miembros del indice, esos



pagos se incluyen en el llamado rendimiento total del Dow Jones, que superan
hundimientos anteriores (CNNMoney, 2013).

Las buenas noticias por parte de la Fed, anunci6 una reduccion en su programa de
compra de bonos, una forma clave de estimulo econdémico y al incentivo de que los
inversores sigan consumiendo acciones en el mercado especialmente el de las tecnologias,
el cual no ha pasado por su mejor periodo, ya que al inicio del milenio tocaba maximos de
5.000 puntos (CNNMoney, 2014), aln mas con tasas de interés bajas durante tiempo
prolongado, a pesar de la buena racha para el Dow Jones, los inversores se notan tensos a
finales del afio, por grandes bajas del precio del petréleo, que definitivamente reduce la

compra de acciones.

Gréafica 13, Precio de Cierre Dow Jones Periodo 2010-2014.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance.



Gréafica 14, Precio de Cierre NASDAQ Periodo 2010-2014.
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Grafica 15, Precio de Cierre S&P500 Periodo 2010-2014.
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El mercado de valores cae con fuerza y genera desestabilidad en el promedio
industrial Dow Jones, apoyado por las ganancias deslucidas del IBM y UTX, sin mencionar
los precios de las acciones de varias compafiias iconicas de Estados Unidos disminuyeron
drasticamente en un instante. Las acciones de General Electric (GE) y Pepsi (PEP) se
bajaron considerablemente, teniendo en cuenta el desplome de las acciones en China
segunda economia mas grande del mundo, tiene nervioso al mercado estadounidense por
contagio, por esto el Dow y el Nasdaq entran en modo de correccién (CNNMoney, 2015).
Adicionalmente al final del afio 2015 la Fed, liderada por Janet Sellen, decide iniciar una
politica contractiva en la tasa de interés por el aumento de la demanda de la economia que
generaria presiones inflacionarias, lo cual en los mercados bursatiles significaria

devaluacion de las acciones (BBC, 2015).

En el afio 2016 el promedio industrial Dow Jones, el indice S&P, y el Nasdag tienen
un gran crecimiento, desde una perspectiva sectorial, por otro lado, los problemas de
energia y materiales basicos llevan este mercado al alza, destacando que el precio del
petréleo crudo se fortalecid, lo que probablemente ayudd a elevar las acciones de las
empresas relacionadas con la energia (Valueline, 2016). Los indices de esta economia se
ven afectados ya que el tamafio de los movimientos en los mercados de divisas es un orden
de magnitud es mayor que el del mercado de valores a causa de los efectos del mercado

europeo, y el incremento de las tasas de interés por parte de la Fed.

El compuesto Nasdaq cerrd en su nivel mas bajo a principios de periodo, el indice
tuvo un rendimiento inferior con una disminucion, ponderado por Microsoft y Apple. Los
inversores continuaron adoptando una postura defensiva, sin embargo, el S&P avanza en
servicios publicos y las telecomunicaciones. Mientras que para el Dow los Unicos
componentes positivos fueron, la comparfiia de telecomunicaciones Verizon y Johnson &

Johnson que cerraron sus acciones al alza. (CNCB, 2016).

En el comienzo del afio 2017, el Fed, anuncié alzas en las tasas de interés, en las
que las acciones financieras y los bancos toman trayectorias ascendentes, a causa de la

rentabilidad bancaria, comenzando con su mandato Donald Trump, desea reducir impuestos



y regulaciones, manteniendo el periodo, en verde, con el Dow Jones y el S&P 500 con
ganancias consecutivas. Las que también fueron impulsadas por un aumento en las acciones
de tecnologia debido a un repunte en las acciones de semiconductores. EI Nasdaqg también
termind en territorio positivo debido a un aumento en las acciones tecnoldgicas. Las
ganancias de base amplia también fueron atribuibles al impacto continuo de la lectura

récord de baja en desempleo publicada (Zacks, 2017).

Iniciando el afio 2018, vemos como la economia aparentemente logrd superar las
cicatrices dejadas por la crisis del 2008, tal y como se ve en los indices, como el
acrecentamiento del empleo, el PIB y nivel de precios de los indices bursatiles como el
Dow Jones, el S&P, y el Nasdag, rompieron records, sobre todo por acrecimiento en el
sector de la biotecnologia, y la amplitud del mercado también es favorable, ya que los
promotores lograron superar a los declinadores en la Bolsa de Nueva York. La tecnologia y
las acciones ciclicas de consumo se movieron bastante bien, compensando las
disminuciones en los nombres financieros y energéticos (valueline, 2018), por lo que la Fed
decide subir tasas de intereses un 2,20% para evitar que su economia se recaliente y asi

mantener su nivel de precios controlados.

Gréfica 16, Precio de Cierre Dow Jones Periodo 2015-2018.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance.



Grafica 17, Precio de Cierre NASDAQ Periodo 2015-2018.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance.

Grafica 18, Precio de Cierre Dow Jones Periodo 2015-2018.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance.



3.2. Colombia

El 3 de Julio de 2001 fue creada La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) nace a
raiz de la fusion de tres (3) bolsas de valores independientes, estas eran: Bolsa de Bogota
(1928), la bolsa de Medellin (1961) y la Bolsa de Occidente (Cali, 1983), como una entidad
de caracter privado, inscrita en el mercado de valores, pero también cuenta con plataforma
de registro del mercado de “over the counter” (OTC), que estd compuesto por una red
electrénica, donde las partes negocian distintos contratos financieros. En dichas
transacciones, se pueden negociar inversiones en divisas, commodities, bonos, futuros, etc.
Estas operaciones se llevan a cabo entre bancos, brokers, instituciones financieras y clientes
corporativos; la medida hace parte de la politica de desarrollo y fortalecimiento del
mercado de capitales, esta entidad se encarga de administrar los mercados de acciones,

renta fija y derivados estandarizados.

El mercado bursatil colombiano se ve representado por dos indices, en primer lugar
el IGBC, el cual refleja el comportamiento de las acciones con respecto al precio,
caracterizandose por, liquidez, capitalizacion, rotacion y frecuencia de las 41 acciones méas
representativas del mercado; el segundo indice es el COLCAP, refleja las variaciones en los
precios de las 20 acciones mas liquidas de la BVC. Este indicador comienza con cerca de
1000 puntos (2008), y reemplaza en su totalidad al indice IGBC, el 1 noviembre del afio
2013 (Banco de la Republica de Colombia, 2018).

Asi es como el IGBC, durante el afio 2000, en una sola bolsa ocasiona
centralizacion del mercado, conllevando a las empresas cotizantes a mejorar la calidad de
sus procesos, esto las conlleva a racionalizar su estructura financiera y sistemas de
informacion, con el fin de establecer un ambiente venturoso para la inversion y ain mas
para la situacion de mercado de valores. Asi para el afio 2001 Colombia tiene la mayor
evolucion del mercado de valores, aumentando significativamente la actividad bursatil, con
el fin de tener una reduccion de costos de transaccion, generar mayor liquidez y mayor
volumen de traslado, se retne informacion de operaciones de, agentes participantes y
cotizacion de acciones colombianas. Teniendo en cuenta los eventos como la OPA de

readquisicion de acciones por Bavaria en abril 2001, adicionando compras del Banco



Ganadero por parte del BBVA y atentados en septiembre de 2001, probablemente afectaron
la liquidez y actividad bursatil del mercado en el afio de la fusion. Por lo que no se pudo

lograr una rapida evolucién del IGBC (Agudelo, 2009)

Durante todo el afio 2003, el IGBC aument6 paulatinamente a la liquidez y la
capitalizacién bursatil, su crecimiento fue aun mas constante durante los afios 2004 y 2005,
cuando sus tasas estaban eran las mas altas de Latinoamérica, gracias a la fortaleza en la
economia nacional y la entrada de inversores extranjeros, dado a que durante el afio 2003-
2007, el nivel de riesgo provocado por la politica de seguridad y de apreciacion cambiaria (
El Tiempo, 2003), tras la entrada masiva de capitales, por altos rendimientos de renta fija y
en especial a los TES, la valorizacion de activos financieros se vio en auge (BVC, 2003).
Sin embargo para el segundo trimestre del afio 2004, la bolsa de Valores de Colombia
sufridé una de las primeras caidas més fuertes a causa del temor de las alzas de tasas de
interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) debido por la inflacion y las
excelentes cifras de empleo presentadas en el pais, otro aspecto que afecto fue sobre los
precios del petréleo y los hecho sucedidos en Irak que podria poner en riesgo el crecimiento
economico. (El Tiempo, 2004)

Mientras que para el afio 2005, los mercados bursatiles generan rendimientos
destacados a nivel mundial, esto es ocasionado por la abundancia de liquidez financiera y
acrecentamiento constante estimulando los valores accionario, (CNMV, 2005), de esta
manera los flujos de capital se vieron impulsados por las bajas tasas de interés impuestas
por el Banco de la Republica (Banco de la republica, 2005 , fortaleciendo principalmente
los mercados emergentes, en especial los privados, favoreciendo en el aumento de la

valorizacion del indice IGBC.



Gréfica 19, Precio de Cierre IGBC Periodo 2000-2004.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Grupo Aval

De este modo, si se analiza el periodo 2001-2006, se ve una valorizacién del indice
IGBC, sobresaliendo la actuaciones, de bajas tasas de interés externas y diferencial
favorable a favor de las tasas de economias emergentes; el aumento de utilidades de
empresas nacionales y su recuperacion econdmica; liquidez favorable; inflacion controlada;
interés del capital extranjero por las empresas cotizantes, entre estas, Bavaria y Coltabaco,
ademés de la fusion de otras entidades del sistema financiero. Por otro lado, el
acrecentamiento de los precios de las acciones que se invirtieron en el IGBC, el cambio de
peso colombiano, y las oportunas intervenciones del Banco de la Republica, y aumento en
la capacidad de inversién en renta variable por parte de los fondos privados de pensiones.
(Aldana, Romero & Garcia, 2007)

Para el afio 2006, el IGBC tiende a ser creciente, aqui se habla de un entorno
macroecondémico estable, evidente en el mejoramiento de la calidad de procesos
financieros, diversificacion de mercados, por lo que los inversores aumentan su confianza a
pesar del incremento en el precio de los mercados. Sin embargo, este auge bursatil se ve

interrumpido por una de las peores jordanas del indice el dia 13 de junio del afio 2006,



cuando el mercado comenz6 a percibir riesgo en la politica monetaria que iba implementar
la Fed aumentando su tasa de interés, tanto que ese dia se tuvo que cerrar la bolsa por el

nivel de volatilidad presentado, un descenso de casi el 10%. (Corficolombiana, 2016)

Durante el afio 2007, el indice decrece, gracias a los altos niveles de riesgo y a la
politica monetaria contractiva que aplicoé en Banco de la Republica contrayendo la
apreciacion del peso frente al dolar aumentando las tasas de interés y limitando los flujos de
inversion (Novales, 2010), en este mismo afio, las restricciones que se impusieron con el fin
de restringir la entrada de capitales extranjeros golondrinos fueron extremos, ya que iban
destinados a especulacion, (Gonzalez, 2008) con el objetivo de controlar la inflacion y
evitar presiones sobre el nivel de la volatilidad de la tasa de cambio, que impactan
negativamente las exportaciones y el empleo. Esta tendencia se extendio hasta el afio 2008,
por causa de la crisis financiera internacional, en la que se anuncia la quiebra de Lehman
Brothers (Novales, 2010) que junto con las fuertes restricciones de liquidez y ruptura del
canal de credito en las economias desarrolladas, generd una fuerte reduccién del comercio

mundial y elevo la aversion al riesgo.

Sin embargo a estos acontecimientos, Colombia tienen gran recuperacion y para la
economia cuenta con expectativas positivas, impulsado por el crecimiento del precio del
petrdleo, en la que Ecopetrol tiene una amplia participacion, impulsando cotizacion en la
bolsa (El Espectador, 2010). Mientras el comportamiento del IGBC, para el afio 2009,
superd el indice de confianza del consumidor evidenciando un desbordamiento de las
expectativas o especulacion. En este periodo se caracteriza por el boom minero-energeético,
el auge de Ecopetrol y Pacific Rubiales, el incremento de la inversion extranjera y la
sobredemanda de algunas acciones que contribuyeron a su valorizacion. (Rodriguez, 2010)



Gréfica 20, Precio de Cierre IGBC Periodo 2005-20009.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Grupo Aval

Gréafica 21, Precio de Cierre Colcap Periodo 2008-20009.
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Mientras que en los afios 2010 y 2011, se caracteriza por crecimientos del mercado
financiero, predominando planes de desarrollo de los gobiernos hacia la confianza de
inversidn extranjera e incentivos del sistema econdmico patrocinado por la globalizacion y
la movilidad de capitales, conllevado a mejorar ingresos operacionales, sobretodo de las
sociedades afiliadas a la Bolsa de Valores, generando una mayor valorizacion del indice en
2010 (Tafur, 2012).

Para el afio 2012, el indice IGBC mostr6 un valor 15 veces mas alto al del inicial; el
crecimiento de su tasa, es resultado de utilidades reales de empresas que se cotizan en bolsa
y crecen gracias a un mayor PIB real, el Informe de Actualidad del Sistema Financiero
Colombiano a finales del afio, emitido por la Superintendencia Financiera, en donde se
afirma que la continuidad en el auge de los precios en las acciones por la sazon de alta
liquidez mundial y un buen desempefio macroeconémico en Colombia (BVC, 2012). Sin
embargo, la conducta del IGBC, este periodo, se ve afectado por la crisis de deuda publica
en la que se encontraban los paises europeos, ademas la corrupcion y liquidez en Interbolsa

en territorio nacional que impacta negativamente la confianza en los inversionistas.

A partir de noviembre, se posicionara como el indicador de referencia del mercado
de acciones, por encima del IGBC, aunque este seguird existiendo, ya que fue necesario
para medir estadisticas (Rojas, 2013). La diferencia, fue que con un nuevo indicador, el
indice de referencia fue més aterrizado a la realidad del mercado de acciones. Una de las
razones de cambio es que el COLCAP, mide las 20 acciones mas representativas del
mercado y el tamafio de las empresas que negocian en la bolsa, por lo que fue el mas
conveniente como referente (La Patria, 2013), los funcionarios de la BVC, en el afio 2013,
afirman que “por la forma de escoger las acciones y por el calculo que se hace, el IGBC es

menos acorde con la realidad actual del mercado” (BVC, 2013).

COLCAP, entra pisando fuerte el mercado bursatil colombiano, ya que aqui se
incluyen las acciones de Ecopetrol, Grupo Sura, Bancolombia, Nutresa, Exito, ISA,
Corficolombiana, Banco de Bogota, Isagen, Davivienda, Grupo Aval, Empresa de Energia

de Bogota (EEB), Avianca, Canacol (petrolera), Bolsa de Valores (BVC), Petrominerales,



Pacific Rubiales, Cemento Argos y Cemex (Banco de la Republica, 2013). 2013, finaliza
con un crecimiento moderado, a pesar de los factores que amenazan el mercado bursatil,
entre ellos la esperada alza en tasas de interés en Estados Unidos, la que causé salida de
capitales de mercados emergentes, y el desplome en el precio del barril de petréleo,

ocasiona pérdidas de valor en las empresas del sector (Dinero, 2015).

Terminando un afio que no fue favorable para el indice COLCAP, en 2014, la plaza
bursatil va al ritmo con paises emergentes y buenos resultados que emiten las compafiias
enlistadas en este indice, resaltando el buen rendimiento de los mercados accionarios,
influenciada por politica expansiva enfocada en fomentar el crecimiento de la economia.
(Duarte, 2014). Daniel Escobar de Global Securities, hablo para el Periodico El
Espectador, y explica que la recuperacion del Colcap es gracias a empresas del Grupo
Empresarial Antioquefio (GEA) y al repunte de la transportadora ISA y de la Empresa de
Energia de Bogota (Duarte, 2014).

Grafica 22, Precio de Cierre IGBC Periodo 2010-2014.

18000

16000

14000 » o . PUNENENS AdL. WYL o2 P

12000 " T

10000

8000

6000

4000

2000
0
O 0O 0000 " dddcd AN AN AN AN AN OOMOMOHOOMOOHON S T < <
LR = = = = I = = I = = = I D = I = = I = I s T s I s I = I s I I s I s I = e I
O O OO0 0000000000000 000O000O0O0O0O0OOo
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
~N S S " SN " SN >S"">""“"""“>"">S"">S""“Y>S""™YD"TT"“"“>""“>" “‘"‘""“"“"“"“"“‘"“""“taartrt—
TS HAAIe I g3Isa35g9s353 g
AN NN SN SN N T O S NSNS TN NN OO M~ H

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Grupo Aval



Gréafica 23, Precio de Cierre Colcap Periodo 2010-2014.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en BVC.

Para el afio 2015, el indice COLCAP, comienza en decrecimiento frente al afio
anterior. Sobresalen acciones de empresas como Ecopetrol, Pacific Rubiales y Canacol, las
cuales guian el comportamiento del mercado bursatil colombiano en los Gltimos afios, y no
pasan en su mejor momento a causa de la descolgada de los precios del crudo, ya que gran
parte de la capitalizacion del indice esta en estas empresas petroleras. Mientras que para los
sectores financiero, energético y el de la construccion, presentan ganancias (Duarte, 2015).

Para los sectores en auge nombrados anteriormente el comienzo del afio 2016, no
inician de manera favorable. Se presenta un desaceleramiento en su crecimiento, a causa de
descenso en precios del petrdleo, mayores tasas de interés, desacelerando el crecimiento de
la cartera de créditos y deterioro de su calidad, suméndole la caida en el consumo de
hogares, en medio de una mayor inflacion y desempleo, lo que proporciona caida en las
ventas del COLCAP. Mientras que las empresas pertenecientes a la industria de
constructor, que representan un 9,37% de la composicion total del COLCAP (Pérez &
Trochez, 2017), se ven afectados por el ingreso de importaciones de material al pais, al

igual que por el debilitamiento de la demanda interna en el afio 2016, acentuandose de igual



manera en la primera de 2017, conllevada por el debilitamiento de la demanda industrial, y

la poca demanda para vivienda.

En lo corrido de 2017, la menor volatilidad en el mercado accionario y moderacion
en los indicadores de aversion al riesgo, tanto a nivel local como mundial, provocando
compras por parte de Extranjeros, incrementando el monto de negociacion en el COLCAP,
en especial Corficolombiana y CLH, pasando de -27% a 3.5 (Pérez & Trochez, 2017), en
especial para el mes de Mayo, el rebalanceo de FTSE E y recomendaciones de JPMorgan,
de sobre ponderar acciones colombianas, valorizando significativamente Ecopetrol,

provocando valorizacion en el indice COLCAP durante este mes.

Finalizando 2017 y comenzando 2018, se estiman menores expectativas de
inflacion, menores tasas de interés, fortalecimiento del peso colombiano, y recuperacion
preventiva del precio del petroleo, ademas la normalizacién de condiciones climéticas y el
comienzo de proyectos de infraestructura vial de Cuarta Generacion (Pérez & Trochez,
2017), le dan paso a una recuperacion del COLCAP, para el 2018, se espera estabilidad en
el nivel de produccién local, generando incrementos en utilidad superior a los afios

anteriores.

Sin embargo, la Bolsa de Valores de Colombia pasa por uno de los momentos mas
dificiles de su historia debido a su poco atractivo en el mercado internacional ya que
inversionistas prefieren vender las acciones para ir a inversiones mas atractivas, los altos
costos también ha sido un factor para que accionistas se retiren del mercado ademas es
acusado de la escasa oferta de emisores a la bolsa que desde varios afios no hay nuevos.
(Gonzélez, 2018) Otro evento al cual se unido al poco interés de la bolsa ha sido Harbor
International Fund que anuncid la salida del pais a causa de interés de inversion en paises
asiaticos, lo que preocupa a inversionistas que podria generar volatilidad en el mercado
colombiano por la gran participacion y por la poca liquidez que esta bolsa tiene,
provocando posibles caidas del Colcap, algo que durante este 2018 sera de estudio ya que
un exceso de oferta de acciones en el mercado podria tumbar los precios de las acciones.
(Bloomberg, 2018).



Gréafica 24, Precio de Cierre IGBC Periodo 2015-2018.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Grupo Aval

Gréfica 25, Precio de Cierre Colcap Periodo 2015-2018.
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3.3 El impacto generado entre los indices bursatiles Dow Jones, NASDAQ Y S&P 500
con el indice bursatii COLCAP y IGBC a raiz de los hechos fundamentales
presentados

Luego de haber analizado variables, aspectos y eventos que afectan
independientemente los indices de cada pais, se iniciara con la dindmica fundamental de los
indices de acuerdo con los eventos mas relevantes que afectan a cada uno de ellos. De
acuerdo con el anterior andlisis, se observa que la principal variable que afecta los precios
de cotizacion de los indices analizados es la tasa de interés de la Reserva Federal de
Estados Unidos (Fed) que utiliza para el control de precios en el mercado estadounidense y
maximiza la empleabilidad en la nacion. (Fed, 2017) Esta situacion se debe a que el banco
central estadounidense es uno de los mas atractivos para los inversionistas internacionales
por su bajo riesgo; a causa de esta situacion los inversores estan atentos especialmente en
las decisiones sobre las alzas en las tasas interés que emite el banco, ya que sus retornos

seran mayores.

Para Alejandro Reyes, director de investigaciones econdmicas de Ultrabursétiles, la
Fed influencia en la venta acciones de los mercados bursatiles de Colombia o paises
emergentes ya que los inversores prefieren llevar su capital a Estados Unidos donde
aseguran retornos positivos y con bajo riesgo. (De la Rosa, 2015) Adicionalmente, este
evento genera que las empresas estadounidenses o con deudas en este pais se desvaloriza a
causa de una inversién costosa generada por el aumento de la tasa de interés en sus deudas
lo cual aumenta las probabilidades de venta de acciones para intercambiarlas por bonos de
la Fed. (De la Rosa, 2015)

Esta relacion entre tasa de interés (Fed) e indices bursatiles se puede visualizar
especialmente en dos oportunidades, la primera fue el dia 11 de mayo 2004 (Graficas del 24
hasta 26) y 13 de junio del afio 2006 (Graficas del 27 hasta 29), cuando el mercado
comenzo a percibir riesgo en la politica monetaria que iba implementar la Fed aumentando
su tasas de interés, que desde el inicio del milenio no se habia visto un valor similar
(4,94%), por lo que varios inversionistas de Estados Unidos y Colombia iniciaron la venta

de acciones generando la caida de las bolsas de los dos paises. El segundo caso, es para el



inicio del afio 2016, cuando la Fed anuncia las primeras subidas de tasas de intereses luego
de la crisis econémica, los mercados inician a caer progresivamente debido que la tasa
estaba tan baja que ya preveian los inversionistas estos cambios pero al final tuvieron un
impacto en el mercado, sin embargo el 27 de febrero de 2018 (Graficas del 30 hasta el 32)
cuando el nuevo presidente de la Fed Jerome Powell advierte que las tasas subiran mas de
lo esperado, generd temor en los inversionistas haciendo que las bolsas cerraron a la baja
este dia y reduciendo el exponencial crecimiento del mercado. Por otra parte, la tasa de
interés de la Fed baja igualmente genera subida en las bolsas de los dos paises ya que las
deudas de las empresas se ven disminuidas y se valorizan méas las compafias por el
aumento de dividendos a causa de menos costos, especialmente esto se observa durante los

periodos 2002-2004 y los periodos 2009-2018 impulsados por otros eventos.

Gréfica 26, Dow Jones vs IGBC Periodo Abril-Junio 2004.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y Grupo Aval.



Grafica 27, NASDAQ vs IGBC Periodo Abril-Junio 2004.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y Grupo Aval.

Gréafica 28, S&P 500 vs IGBC Periodo Abril-Junio 2004.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y Grupo Aval.



Gréafica 29, Dow Jones vs IGBC Periodo Junio 2006.

10000
9000
8000 \\ >
7000 \ N/
s
6000 -
=2 \-—-\
= 5000
a \ /
4000
3000
2000
1000
0 T r T T T T T T T 1T T T T T T T T T T T1TT
O OW W WWOWOLOUOUWLOULOUOLOOVUuLwVuLouUuowuuouowuowuuowuuwuowuo
O O OO OO0 00 00000 OO0 OO o o o
O O O 0000000000000 00OO0O O O0oOOo
AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN NN~
B T T e e e i e e T T
A NI O NODOANMSTWM OO AN MOUNOOO O
~N S S S S S ST d A H A A AN AN AN AN AN NN AN
O O O O O O O S~ S S S S S S S S S S
{ o 2 Uo I U I o I U0 R U U U0 O U U0 D U D U A U0 I U0 R V)
[GBC s D\WJ

11400
11300
11200
11100
11000
10900
10800
10700
10600
10500
10400

IGBC

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y Grupo Aval.

Gréafica 30, NASDAQ vs IGBC Periodo Junio 2006.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y Grupo Aval.




Gréafica 31, S&P 500 vs IGBC Periodo Junio 2006.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y Grupo Aval.

Gréafica 32, Dow Jones vs Colcap Periodo Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y BVC.




Gréafica 33, NASDAQ vs Colcap Periodo Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y BVC.

Gréfica 34, S&P 500 vs Colcap Periodo Febrero 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y BVC.



Gréafica 35, Tasa de interés de la Reserva Federal (Fed) Fondos Federales Periodo 2000-
2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en MacroTrends

Otra variable que afecta el mercado bursatil es el precio del barril petroleo, este
aspecto es una moneda de doble cara; esto significa que afecta de manera positiva y
negativa al mercado al mismo tiempo. Por una parte, cuando el precio del petroleo sube
algunas compairiias sufren debido al aumento de costos que debe asumir para adquirir este
commodities disminuyendo los retornos ofrecidos por las compafiias, motivando la venta

de acciones de dichas empresas afecten al indice.

Es importante resaltar que cuando una compafia estadounidense disminuye o
aumenta sus expectativas de retorno, su influencia es nula para las empresas colombianas y
viceversa, ya que esto es una consecuencia de un evento previo que no necesariamente
involucra a varios sectores de la economia mundial. Por ejemplo, cuando la FDA (Food and
Drugs Administration) impone sanciones o restricciones a compafiias farmacéuticas
estadounidenses por practicas no leales cobmo es el caso de Johnson & Johnson en el afio
2002, disminuye su cotizacion en el mercado y el promedio establecido en el Dow Jones,

pero no genera impacto en mercados extranjeros como el colombiano.



La segunda parte de la moneda es la influencia de los precios del petréleo a la
industria del sector energético, la cual puede motivar o desmotivar la venta acciones de
compafiias pertenecientes a este. Cuando se habla de una subida de los precios del petrdleo,
los inversionistas se ven motivados a invertir en el sector energético, comprando acciones
ya que los retornos de estas podran ser mayores de los que se esperaba, adicionalmente las
compafias al ver incremento de precios ven aun mas rentable el negocio generando
inversion para el estudio de nuevas perforaciones y asi aumentar el nivel de produccion y
capital de las compafiias. Este variable se puede correlacionar con los dos paises ya que los
indices Dow Jones, S&P 500, IGBC y Colcap poseen en su calculo compafiias que
pertenecen a estas industrias por lo que un aumento en el precio del petrdleo influenciara de
manera positiva estos indices. En el caso de Colombia empresas como Ecopetrol, Pacific
Rubiales, Canacol Energy y Petrominerales influyen en la subida de los indices del IGBC y
Colcap como es el caso del 24 febrero del 2012 (Graficas del 34 hasta 37). (Carolina,
2012)

Por el contrario, cuando los precios del petréleo disminuyen las empresas que
pertenecen a este sector se desvalorizan por la disminucion de rendimientos y por las
posibles detenciones de exploracion y perforaciones de pozos. Este evento genera que los
inversionistas vendan acciones de las empresas de este sector y decidan invertir en otro.
Estados Unidos tiene una fuerte relacion con estos precios debido a compafiias como Exxon
Mobile y Chevron y por empresas dependiente a este sector por lo que una caida contagiara
los &nimos en Wall Street y en Colombia tal y como sucedi6 el 10 abril del 2016 (Graficas
del 38 hasta 41). (El Pais, 2016). El vinculo se establece por la dependencia del sector
energético de los paises y de los indices estudiados por lo que a cambios del precio
afectaran de la misma manera a los dos, adicionalmente Colombia tiene un efecto adicional
que influencia la venta y compra de acciones y es la tasa de cambio, ya que el petréleo tiene
una estrecha relacion con esta. Lo que significa que cuando el petréleo disminuye su precio,
el peso colombiano se deprecia, aumentado la aversion de riesgo en Colombia generando la

venta de acciones. (Duarte & Pinzén, 2017).



Gréafica 36, Precios petréleo crudo de West Texas Intermediate (WTI) USD Periodo 2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en IndexMundi
Gréafica 37, Dow Jones vs Colcap Periodo 2012.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y BVC.



Gréafica 38, NASDAQ vs Colcap Periodo 2012.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y BVC.

Gréafica 39, S&P 500 vs Colcap Periodo 2012.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y BVC.



Gréafica 40, Precios petréleo crudo de West Texas Intermediate (WTI) USDPeriodo 2010-

2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en IndexMundi

Gréafica 41, Dow Jones vs Colcap Periodo 2010-2017.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y BVC.



Gréafica 42, NASDAQ vs Colcap Periodo 2010-2017.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y BVC.

Gréafica 43, S&P 500 vs Colcap Periodo 2010-2017.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y BVC.



Por dltimo, la variable que genera mayor impacto entre los indices de cada pais son
los acontecimientos de crisis economicas mundiales, atentados y catastrofes naturales, esto
gracias al incremento de la interdependencia y globalizacién de las economias. En el caso
de Colombia, este depende en gran parte de paises desarrollados donde intercambian sus
productos o servicios, ya que empresas nacionales se financian o dependen de ingresos
generados en el exterior, por lo que si estas economias desarrolladas presentan
perturbaciones que disminuyan la capacidad de pago a las compafiias extranjeras, generan
retrasos y disminucién de ingresos a las empresas nacionales, esta se veran afectadas
colocando en posiciones dificiles para responder a compromisos con sus stakeholders
(Proveedores, Gobierno, Consumidores, Clientes, Poblacion, entre otros) y sus shareholders
(Inversionistas). (El Espectador, 2008)

Para el caso de los atentados del 11 septiembre del 2001 y los problemas
econdémicos vividos en Estados Unidos no tuvieron ningdn efecto en el mercado bursatil
colombiano por la edad tan joven de la bolsa que hasta ahora llevaba pocos meses de
existencia. Sin embargo, para la crisis econémica del 2008 se vio afectada por la relacion
econdmica de Colombia hacia Estados Unidos, disminuyendo su crecimiento econémico a
causa de la desaceleracion del pais norteamericano, que para esa época representaba el
37,3% del total de sus exportaciones. (MInCIT, 2008) Adicionalmente, la caida de
commodities como el Carbon, Café, Niquel y Petr6leo comprometieron los ingresos
esperados por el pais y las compafiias colombianas que al final afectaria la bolsa por la
aversion al riesgo y por la disminucion de los retornos esperados. (MinCIT, 2008). Es
importante resaltar que aunque Colombia no sufrié por las hipotecas de alto riesgo, si sufrié
por las consecuencias y los coletazos de la economia de los paises desarrollados y

conectados al mercado colombiano.



Gréfica 44, Precios petrdleo crudo de West Texas Intermediate (WTI) USDPeriodo 2006-

2013
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y Grupo Aval.




Grafica 46, NASDAQ vs IGBC Periodo 2006-2013.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Yahoo Finance y Grupo Aval.

Grafica 47, S&P 500 vs IGBC Periodo 2006-2013.
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CAPITULO IV. CONCLUSIONES

El sistema financiero en la economia estadounidense desde los finales de los afios
70 ha sido el motor de crecimiento, gracias a las politicas fomentadas en su momento por el
Presidente Ronald Reagan, esto logré que los activos financieros tuvieran mucha mas
participacion dentro del Producto Interno Bruto, localizando las Bolsas de Valores como
actores importantes, de tal manera que se crearan indices para establecer el comportamiento
de las industrias y las compafiias mas importantes de la economia de Estados Unidos. Estos
indices, son como el indice industrial de Estados Unidos (Dow Jones), el indice de las
empresas tecnolégicas (NASDAQ) v el indice de capitalizacion bursatil (S&P 500), que
permiten visualizar el comportamiento de los sectores estratégicos de la economia
estadounidense y asi establecer el nivel de confianza de los inversionistas en este pais y en

el resto del mundo.

Colombia por el contrario es un pais que hasta hace poco ha decidido desarrollar su
sistema financiero, en especial el sector bursatil creando y unificando la Bolsa de Valores
de Colombia en el 2001, con el objetivo de negociar activos financieros y asi ofrecer una
alternativa de inversion a inversores en el extranjero para motivar el crecimiento econémico
del pais. Colombia es un pais que sus indicadores bursatiles dependen en gran medida del
comportamiento de las grandes bolsa del mundo como la de Estados Unidos ya que ademas
de llevar mucho tiempo en el mercado accionario, el tamafio de la economia influye mucho
en los intereses de los inversionistas y en el ambiente macroeconémico; por esta razén se
dice que el impacto y la dindmica con la que los indicadores bursatiles internacionales
juegan en los indicadores de Colombia es bastante fuerte, como se ha demostrado en el
desarrollo de este proyecto con el analisis de los indices Dow Jones, NASDAQ y S&P 500
frente al indice IGBC y COLCAP por su estrecha relacion econémica y por la

representacion mas importante a nivel bursatil de América.

Al iniciar el analisis independiente de cada indice bursatil y especialmente como se
calculan, que sectores econdmicos lo componen y que empresas participan se pudo
determinar que el indice que cuenta con mayor impacto de Estados Unidos a Colombia es

el S&P 500 ya que miden la capitalizacion del mercado de cada pais, y como se observo en



varias ocasiones que el comportamiento de los dos indices es muy similar en comparacion
con los otros. Por otra parte, el indice de Dow Jones es el siguiente que tiene un alto
impacto ya que tiene sectores como el energético, financiero, construccion y alimentos
donde Colombia tiene mayoritariamente empresas que participan bajo este sector, lo que
significa que cualquier variable que afecte alguno de estos a nivel internacional Estados
Unidos y Colombia tendran alguna reaccion. Algunos ejemplos de las empresas en
Colombia son Ecopetrol, ISA, Canacol (Sector energético), Bancolombia, Grupo Aval,
Banco Davivienda, Corficolombiana, Grupo Sura (financiero), Grupo Argos, Constructora
de concreto, Cemex (Sector constructor) y Nutresa (Alimenticio). Por Gltimo, el indice del
NASDAQ cuenta con el impacto mas bajo evidenciado, debido a las pocas compaiiias
colombianas presentes en el sector de tecnologia y telecomunicaciones; en Estados Unidos
podemos encontrar las mayores representaciones tecnoldgicas como Google, Facebook,
Amazon, Comcast, entre otras, mientras que Colombia solo tiene la Empresa de
Telecomunicaciones de Bogota, por lo que se vera lo menos afectado el indice colombiano

en el aspecto tecnoldgico.

Por otra parte, hay variables econdmicas que juegan un papel importante en el
comportamiento de los indices analizados tal y como se observo en el estudio; la variable
con mayor impacto es la tasa de interés de los fondos soberanos de la Reserva Federal (Fed)
de los Estados Unidos, esta politica monetaria implementada por la Fed tiene una mision
macroecondémica en el pais norteamericano, donde especialmente busca controlar el nivel
de precios de la economia y el nivel de empleo. Esta institucién logra tener este impacto
mediante la atraccion de capitales y efectivo ofreciendo remuneraciones de acuerdo con el
porcentaje planteado en la tasa de interés, generando expectativa sobre el valor gracias al
bajo nivel de riesgo; esto significa que ha mayor tasa de intereses, se tendrd mayor

remuneracién del activo comprado o viceversa.

La relacion entre esta variable y los indices bursatiles estudiados es porque los
inversionistas estdn muy atentos a estos cambios de tasas de interés ya que la Fed es uno de
los bancos mas confiable y con bajo riesgo en todo el mundo, por lo que esperan invertir en

los fondos soberanos dentro de lo posible con una tasa de interés alta donde les genere



dividendos con un riesgo muy bajo o nulo; entonces cuando la Fed anuncia que aumentara
la tasa de interés los inversionistas lo que hacen es vender los activos financieros que tienen
como lo son las acciones de las empresas con el objetivo de adquirir los bonos de la Fed
que les ofrecerd un mayor rendimiento. Este evento genera que la oferta de las acciones
aumente y supere a la demanda llevando a la caida de los precios tal y como lo establece la
ley de la oferta y la demanda. Adicionalmente, la subida de tasas de intereses de la Fed
también desvaloriza las acciones de las empresas porque el banco central del pais esta
implementado politicas monetarias contractivas donde genera el desaceleramiento de la
economia y el encarecimiento del dinero, lo que dificulta el tranquilo desarrollo de las
empresas. Por el contrario, cuando la Fed anuncia que las tasas de interés van a disminuir,
los inversionistas observan que el banco central no estard dispuesto a pagar de una manera
atractiva a los inversores por lo que deciden ir al mercado bursatil a comprar acciones ya
que les genera mayores rendimientos que la pequefia tasa de interés ofrecida, ademas el
mensaje del banco central a la economia es de positivismo y expansionismo por lo que las

empresas tendran la posibilidad de crecer aun mas bajo este escenario.

Esta variable afecta a los indices de manera similar porque los inversionistas en el
mercado colombiano o en el estadounidense deciden comprar o vender acciones en el
mercado bursatil dependiendo la politica monetaria de la Fed, generando la valorizacion de
las acciones cuando las tasas de intereses bajan o la desvalorizacion de las acciones cuando
las tasas de intereses suben. Este evento siempre ocurrird a menos que algin sector en
especifico este ofreciendo mejores retornos que el banco central, lo que impedira la venta

de acciones y la caida de los precios de los indicadores.

La siguiente variable es el precio del barril del petr6leo crudo, especialmente la
referencia West Texas Intermediate, este aspecto tiene un peso importante debido a la
importancia del sector energético en los indices analizados, especialmente en el caso del
Dow Jones y IGBC o COLCAP ya que estos tienen compafiias pertenecientes al sector
donde se ve influenciadas de manera positiva 0 negativa por los precios del petréleo. En el
caso de un aumento del precio del petrdleo, las empresas pertenecientes al sector energético

se valorizan debido al aumento de ingresos que recibiran, ademas de la posibilidad de



iniciar nuevos proyectos de exploracion y/o perforacion para el aumento de las reservas de
las compaiiias asegurandole asi aun mas ingresos en el futuro a la compaiiia y al pais.
Adicionalmente, esta variable afecta sectores dependientes de este commodity donde
algunas compafiias podrian verse favorecidas o desfavorecidas por la subida del precio del

petréleo, generando aln mas presiones alcistas o bajistas en los indices.

El efecto de esta variable en los indices analizados responde directamente en el
mismo sentido, esto significa que cuando los precios del petréleo suben, los indices se
valorizan en los dos paises o viceversa, gracias a la gran influencia del sector energético en
la economia. En el caso de Colombia, esta variable tiene un efecto adicional en la tasa de
cambio, ya que existe un vinculo fuerte con los precios del crudo; esto significa que cuando
el petroleo sube, el peso colombiano se valoriza frente al dolar ya que varios inversionistas
inician a tranzar esta moneda para poder acceder a acciones colombianas, adicionalmente,
este efecto genera que inversiones ya hechas en Colombia se valoricen ya que la moneda
vale mas que antes frente al ddlar. Contrariamente, cuando los precios del crudo caen,
inicia la desvalorizacion de las acciones del sector energético, generando presiones bajistas
a los indices de los paises; en el caso de Colombia, devalUa el peso colombiano frente al
ddlar por la salida de capitales, deprecia el precio de las acciones en Colombia por el efecto

de la tasa de cambio generando ain mas presiones a la baja en el indice IGBC y COLCAP.

Otra variable que influencia los indices bursatiles de los paises analizados son los
eventos catastroficos en el contexto internacional, como es la crisis hipotecaria vivida en
los Estados Unidos v la crisis econdmica del afio 2008; este evento es el que mayor impacto
presenta a través del tiempo debido a la implicacion de variables de crecimiento

econdmico, liberalizacion de mercados y la globalizacion.

La crisis hipotecaria en Estados Unidos inicialmente no afecto directamente el
sector bursatil, ya que los bancos que se declararon en bancarrota no eran calculados o
tomados en cuenta por los indices analizados, ademas se creia que este evento solo afectaria
al sector bancario y no iba salir de ahi. Cuando se anuncia que la crisis hipotecaria iba

afectar el crecimiento de la economia y las hipotecas de alto riesgo habian comprometido



varios bancos a nivel internacional dejando las economias sin liquidez, los inversionistas
inician la ola de venta de acciones para lograr rescatar todo el capital disponible para
trasladarlo a inversiones mas seguras; esto sucede porque todos los indicadores econémicos
mostraban que las empresas en el mercado, en especial el de Estados Unidos, no iban a
lograr las expectativas de crecimiento y rendimientos o aln peor se podrian ver
comprometidas ya que ciertas empresas tenian inversiones en bancos que no iban a
responder porque se estaban declarando en bancarrota o reportaban perdidas por millones

de dolares.

Por parte de Colombia, aunque no habia recibido cantidades importantes de
hipotecas de alto riesgo, sufrié la caida de sus indices durante estos sucesos debido a la
interconexion con las economias del mundo y especialmente la de Estados Unidos. Esto se
debe a que empresas nacionales y cotizantes en la bolsa colombiana negociaban con
empresas estadounidense, que gracias a la dificil situacion iban a cancelar contratos o
postergar pagos, disminuyendo la demanda de productos colombianos, generando que se
reduzcan los ingresos esperados por las compafiias, los rendimientos prometidos al
principio y disminuyendo las expectativas de crecimiento de la economia colombiana que
era impulsada por las empresas mas representativas del sector petrolero, finalizando en la

desvalorizacion de las acciones colombianas.

Finalmente, se puede concluir que los indices de Estados Unidos (Dow Jones,
NASDAQ, S&P 500) y Colombia (IGBC o COLCAP) cuentan con un vinculo cuando la
tasa de interés de los fondos soberanos de la Reserva Federal de Estados Unidos, los
precios del barril de petréleo o el acontecimiento de un evento catastréfico en la economia
de Estados Unidos sucede en el mercado internacional. En el caso de la tasa de interés de la
Fed se observa que al ser mas atractiva, los inversionistas decidiran vender acciones en un
escenario donde las tasas estén altas, para asi obtener mayores beneficios y evitar el
encarecimiento de la deuda de las compariias acreedoras de las acciones. Los indices
colombianos que mejor se relacionan a esta variable son S&P 500, luego el Dow Jones y
por ultimo el Nasdag, ya que el primero tiene el mismo objetivo y metodologia de calculos

a los indices colombianos.



Asimismo, el nivel de precios del petroleo afecta positivamente a los indices que
tengan empresas del sector energético gracias al alza del crudo, por las nuevas expectativas
de ingresos y rendimientos de las compafiias. Los indices colombianos que mejor se
relacionan a esta es el Dow Jones ya que posee empresas de la industria energética que
dependen de la variacion de los precios del petréleo, sin embargo, el S&P 500 por la
cantidad de empresas en el indice y el NASDAQ al no ser relevante el precio del

commodity en el sector, no se ve afectado de la misma manera.

Por ultimo, la liberacion de mercados y la globalizacion permite transmitir sintomas
de auge o crisis en las economias, gracias a la comercializacion internacional de productos
y servicios de las empresas, creando dependencia de ingresos externos para el
funcionamiento previos de la compafiia. Por esta razdn todos los indices estan relacionados
porque el ambiente donde interactlan las empresas es la economia en si por lo que a un
minimo sintoma de auge o de crisis las acciones sentiran estas presiones alcistas y bajistas

respectivamente.
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