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RESUMEN

Después de la pandemia mas conocida como la gripe espafola del afio 1918,
no hubo otra capaz de poner en serios problemas la economia mundial, en
especial los mercados de valores de todos los paises hasta la llegada del nuevo
coronavirus SARS-COV2, denominado también COVID19.

Por ello, el presente trabajo busca analizar y comparar los efectos de dos
pandemias ocurridas en el periodo 2008-2020 en los mercados de renta de
variable. Estas pandemias son la gripe A(H1N1) ocurrida en el periodo 2009-
2011 y el nuevo coronavirus SARS-COV2 que inicio a finales del 2019 en Wuhan,
China. El periodo de analisis para el SARS-COV2 sera 2009-2020. Se plantea
que para las Bolsas de Valores de los paises desarrollados (EE.UU, China y
Espafa) existira un impacto negativo sobre el rendimiento asociado a dichas
bolsas ante la presencia del COVID-19 en el corto y mediano plazo; esto a su
vez desencadenara un efecto en cadena similar o incluso mayor sobre las Bolsas
de Valores de los paises que conforman el MILA (Mercado Integrado
Latinoamericano) Peru, Chile y Colombia. Este impacto seria de mayor escala
que el impacto ocasionado por la gripe A (H1N1) pdm09, debido a que se
considera que la crisis financiera internacional del afio 2008 fue el determinante
de la caida de las bolsas de valores de Estados Unidos, Espafia y de los paises
en desarrollo en ese periodo. En esta investigacion se va a utilizar un modelo
Panel Least Squares para poder estimar los efectos de las pandemias en los

indices de rendimiento de los paises mencionados

Palabras clave: Mercados de valores, indices de rendimientos, pandemias,
renta variable, COVID19.



ABSTRACT

After the pandemic better known as the Spanish flu of 1918, there was no other
capable of putting the world economy, especially the stock markets of all
countries, in serious trouble until the arrival of the new SARS-COV2 coronavirus,
also called COVID19.

For this reason, the present research seeks to analyze and compare the effects
of two pandemics that occurred in the 2008-2020 period in the equity markets.
These pandemics are influenza A (H1N1) that occurred in the 2009-2011 period
and the new SARS-COV2 coronavirus that started in late 2019 in Wuhan, China.
The analysis period for SARS-COV2 will be 2009-2020. It is proposed that for the
Stock Exchanges of developed countries (USA, China and Spain) there will be a
negative impact on the performance associated with these exchanges in the
presence of COVID-19 in the short and medium term; this in turn will unleash a
similar or even greater chain effect on the Stock Exchanges of the countries that
make up the MILA (Latin American Integrated Market) Peru, Chile and Colombia.
This impact would be of a larger scale than the impact caused by influenza A
(H1N1) pdmQ9, because it is considered that the international financial crisis of
2008 was the determinant of the fall of the stock markets of the United States,
Spain and developing countries in that period. In this research, a Panel Least
Squares model will be used to estimate the effects of pandemics on the

performance indexes of the mentioned countries.

Key words: Stock markets, yield indexes, pandemics, variable income,
COVID19.
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INTRODUCCION

La humanidad paso por diversas enfermedades virales que se convirtieron
en pandemias como por ejemplo las mas resaltantes son la peste y el lepra en
la Edad Media, el sarampién y la viruela en el siglo XVIII, el célera y la
tuberculosis en el siglo XIX, la gripe espafola, la gripe asiatica y la gripe aviar
H5N1 en el siglo XX y en lo que va del siglo XXI esta el SARS, que no es
considerado como una pandemia sino so6lo como epidemia, pero que afectoé tanto
en el area de la salud como en lo econdmico a paises asiaticos importantes como
China, Hong Kong y Vietnam; la gripe A-H1N1 y el ébola. Sin embargo, a finales
del afno 2019 la salud mundial dio un giro totalmente inesperado, un nuevo virus
surgio, el llamado COVID-19, nuevo brote de coronavirus identificado por primera
vez en Wuhan, China.

No obstante, este nuevo virus no solo se ha ido desarrollando en China
sino que también, se fue expandiendo por muchos paises debido al facil traslado
de las personas de un pais a otro. Esto hizo que la Organizacion Mundial de la
Salud (OMS) declare al COVID-19 como una pandemia. Todas estas
enfermedades virales no solo tienen efectos negativos en la salud humana, sino
también en el ambito econdmico y sobre todo en las bolsas de valores.

El COVID-19 en poco mas de un mes ha generado panico y caidas
extremas en las bolsas mas importantes con la Bolsa de Nueva York, la Bolsa
espanola, la Bolsa italiana, la bolsa francesa y las bolsas asiaticas donde los
sectores mas afectados son: el transporte, turismo, hosteleria y energia. Por otro
lado, las primas de riesgo corporativas y soberanas subieron a grandes niveles
y ademas el precio del petrdleo, considerado un buen indicador de la economia
alcanzo valores minimos a comparacion de las ultimas dos décadas. Pero este
comportamiento tan negativo se debe a la medida sanitaria estricta y la mas
efectiva tomada por los Gobiernos: el aislamiento social obligatorio, afectando la
oferta y la demanda doméstica y extranjera de bienes y servicios, paralizando de
manera total a la economia de los paises que adoptan esta medida. (Varela,
2020, p.1)



Hay mucha especulacion sobre el impacto economico directo que
ocasionara el COVID-19 en Estados Unidos pues, se proyecta a ser de gran
magnitud, pero de manera temporal. Empero, los efectos de segunda ronda del
colapso financiero en la economia real podrian implicar un shock mas profundo
y una recuperacion mas lenta. Ademas, la disponibilidad limitada de datos, la
volatilidad del mercado financiero y las respuestas politicas sin precedentes
implican una elevada incertidumbre sobre las perspectivas econémicas durante
los préximos trimestres. Karp, Nash-Stacey y Nava (2020).

Las pandemias generan incertidumbre en los inversionistas debido a los
distintos shocks de oferta y demanda que pueden ocurrir, influyendo en sus
decisiones de inversion en los mercados de activos de renta variable. Sin
embargo, cabe recalcar que en el afio en el que se inicié la Pandemia de la gripe
tipo A(H1N1) se desarrollaba una de las mas grandes crisis financiera
internacional, superando a la crisis de 1929. Se tiene como reto identificar de
manera exclusiva el impacto que tuvo la Pandemia de tipo A(H1N1) en los
mercados de valores de renta variable.

A diferencia de la gripe A(H1N1), en el caso COVID-19, las decisiones de
los inversionistas si se vieron afectadas por la magnitud de la pandemia, sumado
a esto la gran importancia econdmica que tiene China a nivel mundial en estos
ultimos 30 afios, teniendo como resultado un mayor impacto negativo en el
rendimiento de las bolsas de valores mas importantes como las de Inglaterra,
Estados Unidos, Espafa y China teniendo como consecuencia un efecto
negativo en las bolsa de valores de los paises emergentes.

La seleccion del problema sobre el que se desea trabajar es de gran
importancia, porque muy poco se conoce los efectos ocasionados por una
pandemia en el corto y mediano plazo sobre los mercados financieros de renta
variable; y ademas, el nuevo brote de coronavirus ha causado preocupacion en
las bolsas de valores mas importantes del mundo. Por esta razon, este
documento servira para que futuras investigaciones evaluen con mayor detalle
y con mayor base de datos los impactos que tiene una pandemia en los

mercados financieros de renta variable. Los autores tienen la motivacion y la



intriga de conocer los efectos que tiene una pandemia sobre el mercado de renta
variable.

Asimismo se define al modelo Panel VAR como el mas adecuado a
emplear para la estimacion de los resultados esperados. Considerandose a su
vez, a los indices de rendimiento de las Bolsas de valores como variables
endogenas, y como exogenas tanto a la oferta como demanda de las acciones
mas influyentes de cada bolsa, el PBI de los paises en estudio, la tasa de empleo
de cada pais y al precio de las materias primas (precio del crudo y precio del
cobre).

La presente investigacion pretende responder a la siguiente pregunta:
¢,Como afecta una pandemia en los indices de rendimientos de las bolsas de
valores de los paises en estudio? Asimismo, se busca responder: ;Qué pais
estudiado tuvo un mayor impacto ya sea positivo 0 negativo a causa de las
pandemias en investigacion? y finalmente, jLas politicas macroeconomicas
adoptadas por los paises afectados contrarrestan los efectos negativos sobre
sus mercados de valores?

Comparar los efectos generados por las pandemias de la gripe A(H1N1)
pdm09 y el COVID-19 en las bolsas de valores de los paises desarrollados:
EE.UU, China, Espafa y en los paises latinoamericanos tales como Peru, Chile
y Colombia. Finalmente, se busca evaluar la eficiencia de las politicas
macroeconomicas de estos paises para contrarrestar la crisis financiera a causa
de esta pandemia en cada periodo 2009 y 2010 para el caso de la gripe A(H1N1)
pdmO09 y en el periodo 2019 y 2020 para el COVID-19 y su duracion y efectos en
el tiempo.



CAPITULO 1: MARCO TEORICO
1.1. MERCADO DE VALORES.

El Ministerio de Economia y Finanzas del Peru (MEF) define al mercado
de valores como aquel espacio al cual acuden los ciudadanos y empresas en
busqueda de invertir en valores que le generen eventualmente una ganancia o
para atraer recursos financieros de aquellos que lo tienen disponibles. El
mercado de valores se divide por el mercado primario y el mercado secundario.

En el mercado primario se colocan y negocian por primera vez los valores
o titulos que se emiten; en este mercado, participan los denominados bancos de
inversion que se encargan de comprar las acciones y bonos directamente a las
empresas Yy al Estado.

El mercado secundario, es aquel donde los titulos o instrumentos
financieros que se colocaron en el mercado primario son objeto de negociacién
en las Bolsas de Valores. Por otro lado, las Bolsas de Valores son empresas
privadas que tienen ciertas caracteristicas, pueden adoptar la estructura legal de
las asociaciones civiles o de las sociedades anonimas. Las Bolsas de Valores
tienen como principal funcién facilitar la negociacion de los activos financieros;
asimismo, brinda servicios, sistemas y mecanismos adecuados para la inversion
y el financiamiento. De igual manera, cumplen la funcién de ser intermediarios
justos de transacciones de activos entre ofertantes y demandantes (BVL, 2009).

Activos de renta variable: Son aquellos activos cuyo rendimiento y
recuperacion de capital es incierto. Con los activos de renta variable cabe la
posibilidad de poder perder todo el dinero invertido, son riesgosas, pero pueden
llegar a dar buenos rendimientos. Los instrumentos financieros que pertenecen
a este grupo son: indices bursatiles, commodities, divisas, criptomonedas y
acciones. Las acciones son derechos tanto politicos como econdémicos que
concede la empresa al inversionista que compra las acciones de la misma. Estas
pueden adoptar valor nominal, patrimonial y el valor de mercado (es el precio
que tiene las acciones en el mercado de valores). Los inversionistas al comprar
acciones se convierten en propietarios de una parte pequefia de la empresa. Las
acciones pueden ser ordinarias, preferenciales y privilegiadas.



Las acciones ordinarias son aquellas que otorgan el derecho a participar
con voz y voto en las asambleas de accionistas de la compaiia y permiten
percibir dividendos de la misma. El objetivo de emitir estas acciones es vincular
a nuevos accionistas para poder financiar y desarrollar la empresa, sin que haya
necesidad de incurrir en gastos financieros (endeudarse).

En cuanto a las acciones preferenciales hace referencia a que el
propietario de estas acciones tiene derecho a recibir un dividendo minimo, y
cuenta con preferencia por encima de los accionistas ordinarios y al reembolso
preferencial de su inversion en caso de que se diluya la sociedad. El inversionista
solo tiene derecho a voto. El objetivo del emisor es capitalizar la empresa sin
perder el control de la misma. Es por ello, que se ofrece al inversionista un
dividendo fijado por la firma con la condicién de no obstaculizar en el manejo de
esta. Por ultimo, las acciones privilegiadas permiten al accionista ordinario tener
los derechos econdmicos como el derecho preferencial para el reembolso en
caso de que se dé una liquidacion.

La inestabilidad en el precio de las acciones puede deberse a diversas
razones, una de ellas es por el comportamiento de los participantes en el
mercado. Es decir, por la ley de oferta y demanda, si los oferentes ponen en
venta pocas acciones y hay muchos demandantes de estas el precio subira. Por
ello, el valor de mercado de una accién no es mas que el precio que determina
el equilibrio de mercado. Por otro lado, en épocas de incertidumbre tales como
inestabilidad politica, cambio de mandatario en el pais, noticias positivas o
negativas de la empresa en la cual se invierte, el precio de las acciones tendran

efectos tanto positivos como negativos dependiendo de la circunstancia.

1.2. INDICES DE RENDIMIENTO DE LOS PAISES DESARROLLADOS:

Se escogio este conjunto de paises porque son los mas influyentes en la
economia internacional y por ende de las bolsas de valores. Asimismo, este
conjunto de paises hasta el momento son los mas afectados por el COVID19.
Ademas, la investigacidn se centrara en los principales indices de rendimiento

de los paises en estudio.



1.2.1.

ESTADOS UNIDOS:

Estados Unidos tiene tres mercados de valores: La Bolsa de Nueva York,

es considerado el mayor mercado de valores en todo el mundo; NASDAQ, otra

bolsa de valores americana, es la segunda mas grande del mundo y American

Stock Exchange (AMEX). Estas bolsas manejan los mismos indices bursatiles:

1.2.2.

1.2.3.

Standard & Poor’s 500, es el indice de referencia y mas conocido en
todo el mundo; agrupa a las 500 empresas mas importantes de Estados
Unidos que cotizan en las bolsas de Nueva York y la de NASDAQ. Es un
indicador muy fiable de la bolsa norteamericana y ademas, de la

economia de Estados Unidos.

CHINA:

FTSE China A50: Es el principal indice del mercado bursatil chino.
Analiza el rendimiento de los 50 empresas mas grandes nacionales
listados en el mercado de valores de China Continental y cuya cotizacion
se establece en yuan chino (acciones clase A). Asimismo, en el mercado
chino también se encuentran el indice Shenzhen Component (SHE:
399001), que es el referente principal de la Bolsa de Shenzhen con 500
componentes; el indice Shanghai SE Composite (SHA: 000001) o SSE
Index, que incluye todos los valores cotizados en la Bolsa de Shanghai, y
el SSE Mega-Cap que da seguimiento a las 20 empresas con mayor

capitalizacion cotizados en el mismo mercado.

ESPANA:

Espafia cuenta con 4 bolsas de valores: La bolsa de Madrid, La bolsa de

Bilbao, La bolsa de Barcelona y la Bolsa de Valencia; siendo el IBEX 35 el mayor

indicador bursatil del mercado de valores espaniol.

Ibex 35. Es el indice mas usado como referencia del mercado de valores
espanol, reune a las 35 empresas con mayor capitalizacion del mercado

bursatil de Espana.


https://www.ig.com/es/estrategias-de-trading/principales-indices-bursatiles-asiaticos1-200123#China50

1.3.  INDICES DE RENDIMIENTO DE LOS PAISES EN DESARROLLO

Peru, Chile y Colombia son paises vecinos que forman parte del Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA) que es la integracion bursatil entre estos
paises y tambien México. Dicho de otra manera, es la integracion de mercado
de valores entre estos paises y esta representada por la Bolsa de Valores de
Lima, Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores de Colombia y por la
Bolsa Mexicana de Valores con el objetivo de dar a los inversionistas una mayor
oferta de valores y fuentes de financiamiento. Sin embargo, en esta investigacion
s6lo se tomara en cuenta los paises de Peru, Chile y Colombia por cuestiones

practicas de estudio.

1.3.1. PERU:

ARos atras, la Bolsa de Valores de Lima (BVL) se dividia en sélo tres
indices: El indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL), el indice
Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL). Estos dos indices eran de
liquidez y finalmente, el indice Nacional de Capitalizacion (INCA) que era un
indice de capitalizacién. No obstante, Siguiendo a BVL (2020), en mayo del 2015,
la BVL se asocié con Standard&Poors Dow Jones Indices, siendo ahora el
principal indice el siguiente:

e S&P/BVL Peru General: Esta disefiado para ser el referente internacional
del mercado peruano, refleja la tendencia promedio de las principales
acciones cotizadas en Bolsa. Es una nueva version del IGBVL y ademas
sigue la historia de esta, puesto que mantiene la base del 30 de diciembre
de 1991=100. Asimismo, este indice es un indice de capitalizacion del free
float o capital flotante (porcentaje del total de las acciones de una compafia
que cotizan libremente en el mercado bursatil), como era el antiguo INCA.
La ventaja que tiene este nuevo indice al ser de capitalizacion, es que los
indices de capitalizacién cambian todos los dias al cambiar los precios de
mercado de las acciones y se pueden comparar con indices similares de

otros paises.



1.3.2. CHILE:
La Bolsa de Valores de Santiago cuenta con 15 indices bursatiles: IPSA,
IGPA, INTER-10, BANCA, COMMODITIES, CONST. & INMOB, CONSUMO,
INDUSTRIAL, RETAIL, UTILITIES, IGPA SMALL, IGPA MID, IGPA LARGE, S&P
MILA PACIFIC, ALLIANCE SELECT, DJSI CHILE. Siendo el primero el mas
conocido y el mas usado.
¢ indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA), es el principal y mas
conocido indice bursatil de la bolsa de Santiago. Es considerado el mejor
indicador del mercado de valores chileno. El IPSA esta compuesto por
aquellas empresas que son lideres dentro de sus industrias, con marcas

reconocidas.

1.3.3. COLOMBIA:

COLCAP

Es un indice que muestra los cambios de los precios de las acciones mas
liquidas de este mercado de valores. Este indicador esta compuesto por 20
acciones. Debido a las caracteristicas de replicabilidad, este indice se ha
convertido en el principal indice de referencia del mercado de renta variable

colombiano.

1.4. DESCRIPCIONES EN LA SALUD COMUNITARIA

Se conoce como endemia a todas aquellas enfermedades infecciosas que
persisten de manera continua o episddica en una region determinada. La
malaria, el dengue o la varicela son algunos ejemplos de endemias en zonas
particulares del mundo.

A diferencia de la descripcion anterior, una epidemia se caracteriza por la
rapida propagacion de una enfermedad infecciosa dentro de una poblacion
determina da, afectando a un gran numero de personas en un lapso de tiempo
determinado. Algunos ejemplos pueden identificarse en las multiples epidemias
de gripe reportadas cada afo en ciertos paises, o0 el de la peste en Sevilla a
mediados del siglo XVIl y que llego a registrar 60.000 muertes.



Las pandemias son epidemias que, debido a su ritmo acelerado de
crecimiento, han terminado afectando a diferentes zonas del planeta casi al
mismo tiempo. La OMS (Organizaciéon Mundial de la Salud) es el unico
organismo encargado de determinar cuando un nuevo foco infeccioso pasa a ser
declarado como una pandemia. De los multiples casos de este tipo registrados
a lo largo de la historia nos centraremos en el desarrollo de esta investigacion en
dos en particular, estas son: el A (H1N1) y el COVID-19.

1.4.1. PANDEMIA DEL H1N1 DE 2009

Los primeros casos de esta pandemia se detectaron durante la primera
de 2009 en los Estados Unidos, propagandose rapidamente por todo el pais y el
mundo. Al virus causante de esta pandemia se le designdé como virus de la
influenza A (H1N1) pdm0Q9; asimismo, este diferia considerablemente de los
otros virus H1N1 que circulaban durante el momento de la pandemia. Se estima
que entre 151,700-575,400 personas en todo el mundo fallecieron a causa de
este virus, de las cuales cerca del 80% sucedio entre personas menores de 65
afos. En la actualidad, se encuentra el virus A(HIN1) pdm09. Asimismo, este
virus aun se encuentra en circulacion, pero como virus de la influenza estacional,
provocando diversos casos de hospitalizaciones y muertes a cada ano a lo largo

del mundo.

1.4.2. PANDEMIA DEL COVID-19

El COVID-19 es una enfermedad infecciosa provocada por el virus SARS-
CoV-2. Ferguson, Laydon, Nedjati Gilani, Imai, Ainslie, Baguelin, y Dighe (2020)
sefalan que el COVID 19 es considerada la infeccidn respiratoria mas grave
desde la pandemia de la gripe espafiola (citado en Loayza y Pennings, 2020) y
cuya principal forma de propagacion es a través del contacto cercano entre las
personas. Los sintomas presentados por personas con COVID-19 varian desde
aquellos que presentan sintomas leves hasta quienes pueden enfermarse
gravemente. Algunos de los sintomas mas comunes entre los pacientes con

COVID-19 son los siguientes: tos seca, dificultad para respirar, fiebre,



escalofrios, dolor de garganta, dolor muscular y pérdida reciente del olfato o el
gusto. Asimismo, estos sintomas pueden aparecer de 2 a 14 dias después de
haber contraido el virus. Las personas que presentan mayores complicaciones
a causa del virus son aquellas con afecciones subyacentes graves, tales como
enfermedades cardiacas o pulmonares o diabetes, y de avanzada edad.

Los primeros casos ocurrieron entre el 12 y el 29 de diciembre del 2019
en la ciudad de Wuhan (China); los cuales no serian reportados a la OMS sino
hasta el 31 de diciembre. El 30 de enero del afio siguiente la OMS (2020) declard
al coronavirus como una emergencia internacional de salud publica. Hasta la

fecha la tasa de letalidad del virus se encuentra en 6.7%.

1.5. FACTORES QUE INFLUYEN EN LOS iNDICES DE RENDIMIENTOS
DE LAS BOLSAS DE VALORES.

Como se menciono al inicio existen muchos factores que influyen en los
comportamientos de los indices de rendimientos de las bolsas de valores, pero
por cuestiones practicas se ha escogido las siguientes como variables

exogenas.

1.5.1. OFERTA Y DEMANDA DE ACTIVOS DE RENTA VARIABLE DE CADA
PAIS.

Como en todos los mercados, cuando existe una mayor cantidad ofertada
y poca cantidad demandada los precios tienden a bajar para equilibrar el
mercado. Lo mismo sucede con el mercado de acciones. A mayor cantidad de
acciones en circulacién y poca demanda, los precios de estas caeran y

viceversa.

1.5.2. EMPLEO

El empleo es uno de los principales indicadores de la economia de un
pais, una tasa de crecimiento del empleo es sindbnimo de crecimiento econémico

de un pais causando un efecto positivo en las expectativas de los inversionistas.



1.5.3. PBI DE CADA PAIS

El PBI es el conjunto de bienes y servicios producidos en un pais, en otras
palabras, mide la produccion total en una economia. Si el PBI es creciente, los
inversionistas tendran buenas expectativas, ya que es un reflejo de que la

economia del pais va por un buen camino.

1.5.4. PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

Actualmente es una de las principales causas de las fluctuaciones de los
indices de los rendimientos de las bolsas de valores, el commodity mas
importante e influyente es el petrdleo, debido a que es el commodity mas
comercializado a nivel mundial. Asimismo, muchos paises dependen de la
exportacidon de materias primas. Por ejemplo, la bolsa de valores de Peru
depende en gran porcentaje de las empresas mineras. Las compafiias mineras
alcanzan un 50% de participacion en la Bolsa de Valores de Lima. Las empresas
productoras de zinc y de cobre son las mas importantes del mercado de valores,
porque tienen 22% y 16% en participaciones respectivamente (Estrada
Mendoza, G., & Ramos Osorio, L., 2013). Asimismo, representa el 32,20% de la

capitalizacion de la Bolsa de Valores de Lima (BVL, 2019).

1.6. POLITICAS ECONOMICAS PARA ENFRENTAR UNA PANDEMIA

Los gobiernos desarrollados y en desarrollo tienen como reto disenar
nuevas politicas macroecondémicas para contrarrestar el contagio del virus y asi
disminuir la tasa de mortalidad; y para reactivar la economia.

Nuevas politicas macroecondmicas se deben realizar, porque a diferencia
de la gripe A (HIN1) pdm0Q9, la pandemia del COVID-19 es un choque negativo
que afecta de manera simultanea la demanda y la oferta de bienes y servicios,
esto genera que las personas no puedan trabajar y por ende se produce una
caida en los salarios, disminuyendo el consumo (shock de demanda) y las
empresas no pueden producir, produciendo un shock de oferta (Loayza y
Pennings, 2020).



Hasta el momento la solucién mas efectiva para contrarrestar el numero
de contagios es el aislamiento social obligatorio (cuarentena). Sin embargo, es
evidente que esta politica no tendra los mismos resultados en todos los paises y
tampoco seran los mismos efectos que tienen las pandemias en estos. Loayza y
Pennings (2020) indican que los paises en desarrollo como es el caso de los
paises latinoamericanos en estudio son mas vulnerables ante las pandemias y
que la capacidad de estos para enfrentar a una enfermedad de magnitud como
lo fue la gripe A (H1N1) pdmQ9 y como lo es el COVID-19 es menor que los
paises desarrollados como China, EE.UU y Espania.

Esto se debe a que los paises en desarrollo carecen de un sistema de
salud eficiente, existe mucha informalidad en el campo laboral, muchas familias
viven del dia a dia, no tienen un salario fijo; y dependen de las exportaciones de
sus commodities como es el caso de Peru y Chile que se vieron claramente
afectados por la politica del aislamiento social obligatorio puesto que, al estar
China en cuarentena y siendo este el principal socio comercial de estos paises,
el consumo de minerales se detenga y por ende, los paises mencionados
paralicen la produccion de commodities.

Esto genera que los precios de los activos de las empresas mineras que
cotizan en las bolsas de valores de Peru y Chile caigan y por consecuencia los
rendimientos de las bolsas de estos paises también caeran, debido a que
dependen en gran porcentaje del sector minero y ademas, China es uno de los
principales consumidores del cobre y al no existir una mayor demanda, por la ley
de oferta y demanda los precios de los commodities tenderan a la baja.

Las politicas monetarias que los paises en conjunto estan realizando son:
Reduccion de la tasa de interés de referencia, esto con el propdsito de influir en
las tasas de mercado de corto plazo, los paises también estan en la busqueda
de compra de activos para influir en la tasa de mercado en el largo plazo, la
reduccién de la tasa de interés de politica monetaria tiene como objetivo de
motivar la demanda agregada al estimular el consumo y la inversion. Los Estados
deben inyectar liquidez y asumir el rol de prestamistas de ultima urgencia.

Por otro lado, las politicas econdmicas fiscales que se estan realizando

para evitar que el shock econdmico sea persistente son: el aumento del consumo
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y el gasto de capital por parte del Gobierno, aumento en los impuestos sobre los
salarios, bienes y servicios. Asimismo, el gobierno esta dando excepciones de
impuestos para algunas empresas y subsidios para la poblacion mas vulnerable,
esto con el objetivo de incentivar el consumo y disminuir los choques de

demanda (Loayza y Pennings, 2020).

1.6.1. POLITICAS MACROECONOMICAS PARA COMBATIR LA CRISIS
GENERADA POR EL COVID19 EN EE.UU.

Donald Trump, presidente de los Estados Unidos, citado en CNN (2020)
el 15 de abril del ano 2020 presentd el plan para reactivar la economia de
Estados Unidos. Este plan consiste de 3 fases: Como primera fase, Trump
aconseja que se continue con el distanciamiento social. Ademas, el teletrabajo
aun seguira en funcionamiento, sin embargo, algunos trabajadores podran volver
paulatinamente a sus oficinas. Asimismo, sugiere que las reuniones sociales no
contendra a mas de diez personas, y que se debe minimizar aquellos viajes no
esenciales. Igualmente, aquellos negocios como gimnasios, restaurantes,
teatros, eventos deportivos y las iglesias podran operar si, y solo si, siguen los
estrictos protocolos de distanciamiento social. Finalmente, lugares como bares y
discotecas seguiran cerrados, al igual que las visitas a los lugares geriatricos
quedan totalmente prohibidos.

La segunda fase, consiste en el levantamiento de alguna de las medidas
de la fase anterior, como los viajes no esenciales, y empezaran a realizarse. De
igual manera, se abriran las escuelas y actividades para menores de edad como
las excursiones y campamentos. Los bares podran aperturarse con un aforo
reducido. En cuanto al teletrabajo, las personas con alto riesgo de ser afectadas
por el coronavirus deberan seguir en total aislamiento. Por ultimo, las areas
comunes tales como parques y aquellos lugares donde las personas se reunen
e interactuan seguiran cerradas.

Como ultima fase, las personas vulnerables podran volver a interactuar
con las demas personas, pero siguiendo los protocolos de distanciamiento social.

Asimismo, los individuos con bajo riesgo de contagio deben minimizar su
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concurrencia en ambientes frecuentados. En cuanto a los trabajadores,
retornaran a sus centros laborales. Igualmente, se permitiran las visitas a centros
de reposo para personas mayores, siempre y cuando se sigan los protocolos de
distanciamiento e higiene. De igual manera, los lugares publicos podran operar
siguiendo los protocolos de distanciamiento fisico al igual que los bares vy
gimnasios. Estas medidas son realizadas con el objetivo de prevenir el aumento
del numero de contagiados.

Por otro lado, La Reserva Federal de Estados Unidos (FED), citado en
Gestidn (2020), anunci6 las medidas para incentivar la reactivacién econémica y
contrarrestar los efectos negativos ocasionados por el COVID19. Estas medidas
tienen el objetivo de apoyar el flujo de crédito para los empleadores,
consumidores y empresas. La primera medida que la FED realizé fue reducir la
tasa de interés. Este hecho ocurrié en dos oportunidades, la primera vez fue el
3 de marzo, que disminuyo solo medio punto porcentual; sin embargo, el 15 de
marzo redujo la tasa de interés en un punto porcentual teniendo como resultado
una tasa de interés cercana a cero. Esto incentivara a que los clientes de las
instituciones financieras tengan incentivos para solicitar créditos durante la crisis
ocasionada por la pandemia.

Como segunda medida la FED aplicé el “alivio cuantitativo”, es decir, esta
incentivando la compra en gran cantidad de diversos tipos de bonos. Esta
medida tiene como objetivo mantener las tasas de interés a un nivel bajo a largo
plazo. Es asi que, el 15 de marzo al bajar las tasas de interés a casi cero, se
evidencio el aumento de compras a gran magnitud.

Una tercera medida que se aplicé fue la “ventana de descuento”, una
herramienta monetaria que consiste en otorgar préstamos a corto plazo a los
bancos para que las instituciones financieras terminen el dia con el nivel de
reservas de acuerdo a ley. Las autoridades monetarias redujeron la tasa de
interés de financiamiento al 0.25% y ampliaron la duraciéon de los préstamos
hasta 90 dias. Esto dio como resultado que los bancos se presten la suma de 50
000 millones de dolares.

Como cuarta medida, la FED realiz6 las llamadas “lineas temporales de

canje de divisas entre bancos centrales”, donde proporciona doélares americanos
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a aquellos bancos de paises con los que tienen acuerdos permanentes, como
Canada, Suiza, Inglaterra, Japon y el Banco Europeo de manera semanal en
casos de urgencia. Sin embargo, bajo la situacién de la pandemia global, la FED
esta otorgando esta facilidad de manera diaria. Asimismo, la FED ha ofrecido
lineas temporales a otros nueve paises.

Como quinta medida para reactivar la economia, se presenta el
“mecanismo de préstamos de valores respaldados” (TALF) es decir que, por
medio del SPV, se comprara paquetes de activos garantizados por préstamos
para automoviles, tarjetas de crédito, estudiantes, préstamos respaldados por la
Administracion de pequefias empresas y otros tipos de crédito. El fin de esta
medida es que tanto los bancos como las compafias de financiacién de
automoviles tengan la suficiente liquidez para continuar prestando.

La sexta medida “Servicio de financiacion de pagarés”, comprende en
incorporar la herramienta CPFF, con el objetivo de que el dinero llegue
directamente a las empresas mas influyentes, ya que son importantes fuentes
de trabajo. Al igual que la medida anterior, este mecanismo utilizara un SPV para
hacer compras de pagarés, una fuente sustancial de financiamiento a corto plazo
para muchas empresas.

Como séptima medida, “instrumentos de créditos de agentes primarios”
(PDCF), la Reserva Federal de Estados Unidos esta ofreciendo préstamos a
corto plazo a las empresas de Wall Street autorizados a realizar transacciones
directamente con el banco central, los llamados primary dealers. Esta medida
ofrece financiacion de hasta 90 dias a los primary dealers.

La octava medida que se implementd fue la de “Linea de crédito
empresarial del mercado primario” (PMCCF), la cual tiene como objetivo que la
FED actue como soporte para deudas corporativas emitidas por empresas de
alta calificacion. Por medio de un SPV, el PMCCF comprara bonos en el mercado
primario, y emitira préstamos a empresas para que puedan cubrir sus gastos y
poder seguir funcionando. La deuda debe ser devuelta al programa PMCCF en
un plazo de cuatro afnos.

Como novena medida implementada “Linea de crédito empresarial del
mercado secundario” (SMCCF) se contempla comprar bonos a las empresas y
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fondos negociados de bolsa (ETF) en el mercado secundario, esto es, comprar
una canasta de activos como manera de financiar a las empresas. De manera
que, permita estabilizar las condiciones del mercado de las deudas corporativas
y ademas, facilita a las empresas la obtencién de fondos.

Finalmente, como décima medida “Linea de liquidez de fondos mutuos
del mercado monetario” consiste en mantener el continuo funcionamiento del
sector de fondos de mercado monetario cuando los inversionistas pretenden
retirar su dinero de manera rapida; es decir, cuando exista la posibilidad de una
corrida. La FED presenta préstamos de un afo a Instituciones financieras que
dan como garantia activos de alta calidad, como por ejemplo los bonos del tesoro
americano. Asimismo, la FED anima a los bancos a comprar activos de fondos

del mercado monetario.

1.6.2. POLITICAS MACROECONOMICAS PARA COMBATIR LA CRISIS
GENERADA POR EL COVID19 EN CHINA.

Como lo afirma el gobierno chino, citado en el Economista (2020) se esta
realizando diversas politicas econdmicas tanto fiscales como monetarias para
poder amortiguar los efectos ocasionados por la pandemia del COVID19, dentro
de estas se encuentra lo siguiente:

En primer lugar, el Banco Popular de China (BPC) decidi6é recortar la
cantidad de dinero que los bancos deben mantener como reservas, por ello se
liberé 550 000 millones de yuanes (79 000 millones de ddlares) en liquidez con
el objetivo de apoyar la economia china. Asimismo, el Banco Central de China
esta incentivando a los bancos a entregar préstamos a las pequenas empresas
con bajas tasas de interés. De igual manera, el banco central esta pidiendo que
exoneren las demoras de las deudas de sus clientes.

En segundo lugar, el Banco Central Chino, empezara con la compra de
créditos bancarios otorgados por prestamistas locales a pequefias empresas con
el objetivo de estimular a los bancos a prestar un billon de yuanes a pequefas
empresas. Se utilizaran 400 000 millones de yuanes para comprar los préstamos.
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1.6.3. POLITICAS MACROECONOMICAS PARA COMBATIR LA CRISIS
GENERADA POR EL COVID19 EN ESPANA.

Pedro Sanchez, presidente de Espafa, firmé un Acuerdo para la
reactivacion econdmica y el empleo, el cual consiste en un pacto establecido con
sindicatos y empresarios para agilizar la recuperacion econdmica y creacion de
empleos, con el fin de contrarrestar los efectos del COVID19 en la economia
espanola.

Segun el gobierno espafiol, se dispuso de 50.000 millones de euros para
poder financiar el programa de apoyo publico y de inversién empresarial.
Asimismo, Serna (2020) afirma que el plan de reactivacidon que propone el
gobierno espanol esta constituido de un Fondo de apoyo a la solvencia, con un
fondo de EUR 10.000 millones, que se invertira en aquellas empresas
estratégicas para el tejido productivo. Por otro lado, se ha habilitado una nueva

linea de avales especifica para la inversion por EUR 40.000 millones.

1.6.4. POLITICAS MACROECONOMICAS PARA COMBATIR LA CRISIS
GENERADA POR EL COVID19 EN PERU.

El gobierno peruano puso en curso un plan econémico sin antecedentes
con el objetivo de contener y reactivar la economia del pais tras el impacto
generado por el COVID19. El Ministerio de Economia y Finanzas (2020), afirma
que este plan comprende de un grupo de medidas en las que se proyecta un
gasto fiscal de 12 puntos del PBI dirigido al ciudadano. Este plan comprende dos
etapas: Contencién y Reactivacion.

En primer lugar, el de “Contencion”, consiste en fortalecer los servicios de
salud, educacién y transporte; y, al orden publico y traslado de ayuda
humanitaria. Es asi que, para consolidar el sector salud, se destind S/ 930
millones; es decir, el 0.4% del PBI peruano. Ademas, se designé S/ 235 millones
en el sector de limpieza para disminuir la probabilidad de propagacion del virus
COVID-19. Asimismo, para garantizar el orden publico y el traslado humanitario,
se empled S/ 225 millones. De la misma manera, con el fin de continuar con el

servicio de educacion y ayuda para los Gobiernos Locales, se design6 S/ 1292
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millones. Del mismo modo, se destind S/ 4768 millones de soles para apoyar y
subsidiar a las familias mas vulnerables y para apoyar a las personas
despedidas. Igualmente, se designé S/ 1000 millones para apoyar a las familias
con el pago de tributos. Ademas, se destind S/ 4841 millones para la liberacién
de recursos de la CTS y S/ 10160 millones para la retencion y retiro extraordinario
hasta un maximo del 25% de los aportes de AFP.

Por otro lado, para el sector privado se designé S/ 12.940 millones; es
decir, el 1.7% del PBI, esta norma tiene como objetivo mantener la continuidad
de los pagos; con el fin que las empresas tengan liquidez suficiente para pagar
a proveedores y trabajadores. Este presupuesto asignado se divide en lo
siguiente: S/ 1.678 millones para subsidiar a planillas y el aplazamiento del
depdsito de la CTS, la suma de S/ 10.095 millones para ayudar a las empresas
con los impuestos tributarios. Finalmente, se dio facilidades a los deudores por
el monto de S/ 1.167 millones.

En segundo lugar, en la etapa de “reactivacion” se encuentran aquellas
medidas para conservar la cadena de pagos por el monto de S/ 30800 millones.
Esta etapa comprende el programa Reactiva Peru con el monto de S/ 30000
millones. Asimismo, comprende el fondo de apoyo empresarial en especial a las
Mypes (medianas y pequefas empresas) con la suma de S/ 800 millones.
Finalmente, esta etapa también comprende el acceso de la empresa de factoring

al Fondo Crecer”.

1.6.5. POLITICAS MACROECONOMICAS PARA COMBATIR LA CRISIS
GENERADA POR EL COVID19 EN CHILE.

Segun el diario AS (2020), Sebastian Pifera, presidente de Chile,
establecié un plan para reactivar la economia que consiste en establecer un
fondo por la suma de $ 12.000 millones de ddlares para financiar el gasto
adicional de proteccion social, inversion publica y la reactivacion econdémica. Del
mismo modo, se incrementara el IFE 2.0 con un aporte de $100.000 pesos
chilenos per capita, esto significa, un ingreso familiar para 4 personas $400.000

pesos chilenos por los proximos 3 meses de modo parejo.
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Asimismo, a manera de salvaguardar al trabajador, se creara una ley de
proteccion del empleo y seguro de cesantia. Ademas, para la post pandemia, el
gobierno incrementara a 60% los actuales subsidios a jévenes y mujeres, y se
creara uno nuevo para nuevas contrataciones que sera hasta 50% del Ingreso
Minimo para contrataciones superiores a 6 meses”.

Otra de las medidas establecidas por el Gobierno de Pifiera es establecer
un Fondo especial de $400.000 millones de pesos chilenos para reforzar la
atencion sanitaria, la trazabilidad y las residencias sanitarias. Del mismo modo,
se establecid un Fondo especial de $120 millones de doélares con el fin de
distribuir a los Municipios mas vulnerables y afectados por la pandemia.

En efecto, para la etapa de post pandemia se acordd que el reingreso a
diversos ambientes publicos y privados sera solo con estrictos Protocolos
Sanitarios, con la finalidad de evitar posibles rebrotes de contagio. Es asi que,
se analizara la posibilidad de establecer jornadas laborales, que seran acordadas
entre empleadores y sindicatos en el Consejo Superior Laboral, 6rgano tripartito
que reune a CUT, CPC y MINTRAB.

De igual manera, para el segundo semestre del 2020 y del 2021 se
impulsara un Potente Plan de Inversion Publica con especial énfasis del
desarrollo en Regiones, especificamente en Infraestructura Hidrica, Vivienda,
infraestructura logistica.

Por otro lado, en cuanto a las pequefas empresas se cambiara el
reglamento del FOGAPE rebajando el actual deducible y se aumentara la
garantia para ellas, lo que permitira aumentar el volumen de créditos para capital
de trabajo en las pequefias empresas; ademas, se postergd por 3 meses el pago
de PPM.

1.6.6. POLITICAS MACROECONOMICAS PARA COMBATIR LA CRISIS
GENERADA POR EL COVID19 EN COLOMBIA.

El Gobierno de Colombia (2020) publicé las medidas que adoptara para
enfrentar las consecuencias negativas ocasionadas por el COVID19. La primera

medida se enfocara en el financiamiento de las empresas, con crédito directo a
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través del Banco de desarrollo para el crecimiento empresarial, mejor conocido
como Bancéldex y el Fondo Nacional de Garantias (FNG). Con dicha medida se
busca recuperar mas de 130.000 micros, pequefias y medianas empresas
(mipymes) para el 2022, y recursos por $15,8 billones de pesos colombiano.

Otra de las medidas a tomar es en cuanto a la bioseguridad, ya que se
pretende transformar las empresas, de manera que acaten los estrictos
protocolos para su reactivacion productiva. Se estima que seran 500 empresas
certificadas al afio y 10.000 compafias con protocolos. Asimismo, se realizara
un acompanamiento, el cual sera para 24.000 firmas con estrategias de
productividad y transformacion digital, entre otras.

Una tercera medida estaria enfocada en la reactivacion econémica de las
microempresas, designando $49.000 millones. Dicha reactivacion se realizara
desde las regiones, con agendas en cada uno de los 32 departamentos para la
regionalizacion de los instrumentos de apoyo.

Por otro lado, una cuarta medida, se encuentra dirigida hacia el comercio
exterior, denominado ‘Adelante con Confianza’, la cual desea impulsar la
produccion; ya que, brinda el acceso a instrumentos como el Plan Vallejo
Express y el Régimen Especial de Importaciones (REI), con menores costos de
importacion. Ademas, pretende realizar una mayor promocion de la exportacion
de servicios basados en conocimiento; es decir, servicios o actividades que
requieran el uso intensivo de alta tecnologia. El objetivo para el afio 2022 es de
$950 millones de pesos colombianos en exportaciones reportadas y 354
empresas acompanadas por ProColombia. Sumado a esto, se busca potenciar
el comercio electronico, por medio del servicio ‘Colombia a un Clic’, de
ProColombia, con la meta de tener 400 empresas con negocios por $12 millones
y un 20% de crecimiento anual en las ventas e-commerce. Las empresas
capacitadas en “Yo me quedo en mi negocio” y “Compra lo Nuestro” ascenderan
a 3.400.

Del mismo modo, el plan ‘Adelante con Confianza’ también abarca el
sector turismo, este plan busca que mas empresas obtengan la certificacion de
bioseguridad turistica. Asimismo, el plan tiene como meta llegar a 17.500

empresas con el sello de calidad ‘Check in Certificado’.
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Finalmente, se usara el programa de ‘Formacion Exportadora’ con el
objetivo de buscar una mayor innovacién, competitividad y gobernanza del
sector. Para esto de ProColombia; en la politica de turismo sostenible, en el
fortalecimiento del sistema de informacion turistica, en la implementacion de un
marketplace de turismo y ‘Compra lo Nuestro’; en la repriorizacion de productos
y Gestion Integral de Destinos; también con narrativas regionales y un manual
de formacién guianza naturaleza; y en inversion extranjera y politica de

infraestructura turistica.
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CAPITULO 2: ESTUDIOS EMPIRICOS PREVIOS

Existe una muy reducida literatura que estudia el impacto de las
pandemias sobre los mercados financieros de renta variable, uno de ellos es el
paper de Nippani y Washer (2004) donde evaluan el impacto del SARS en los
mercados de valores de Canada, Hong Kong Especial administrativa de China,
Indonesia, Filipinas, Singapur, Tailandia y Vietham. Aunque, si bien es cierto, el
SARS no es considerado como una pandemia, sino mas bien, solo se considera
como una epidemia, por ello este paper sera utilizado como una guia para poder
realizar los objetivos que los autores se proponen.

Nippani y Washer (2004), examinan el impacto del SRAS en los mercados
de valores de Canada, China, Hong Kong, Indonesia, Filipinas, Singapur,
Tailandia y Vietnam. Este analisis requeria establecer una comparativa entre los
principales indices bursatiles de estos paises, ademas del indice global S&P
1200, para los siguientes periodos de tiempo: 1° Periodo: Comprende del 01 de
junio 06 de 2002 al 26 de febrero de 2003 (fecha exacta en la cual se genera la
primera alerta publica correspondiente a este virus); 2° Periodo: Llamado
también “la ventana previa al evento”, comprende del 26 de febrero de 2003 al
el 11 de marzo de 2003 (dia anterior a que la OMS emita su primera alerta
mundial sobre el SRAS); 3° Periodo: Comprende del 12 de marzo de 2003 al 22
de marzo del mismo ano, se le conoce también como “la venta de eventos
cortos”; y 4° Periodo: Comprende del 12 de marzo de 2003 al 17 de junio del
mismo ano, se le conoce también como “la ventana de eventos largos”.
Operando bajo hipotesis que para el segundo periodo se visualizara un impacto
negativo en los indices bursatiles de los paises afectados dado los reportes
periodisticos publicados acerca del SRAS; esta caida en los rendimientos de los
indices bursatiles persistira tanto para la ventana de eventos cortos como para
la ventana de eventos largos.

Sin embargo, vistos los resultados del estudio, concluyen que el SRAS
tuvo un impacto negativo unicamente para el mercado de Vietham y la ventana

de eventos cortos del mercado de China; y por ende se descarta la teoria del
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impacto negativo inmediato del SRAS en los mercados de valores de las
naciones afectadas.

Jorda, Singh y Taylor (2020) buscan precisar como afectan las pandemias
a la actividad econémica a mediano y largo plazo; y si esto coincide con lo
prescrito por la teoria econdmica. Para lo cual analizan un conjunto de datos que
se remontan al siglo XIV acerca de la historia de las 15 mas importantes
pandemias registradas hasta la fecha e informacion correspondiente a la tasa de
rendimiento de los activos en paises como ltalia, Espafa, Reino Unido,
Alemania, Paises Bajos y Francia. Caracterizando la respuesta de la tasa natural
a una epidemia como una funcién definida a partir de los cambios en la tasa
natural desde el afio en que termina la pandemia hasta un numero de afos
después, de la ocurrencia del evento (final de la pandemia) en cierto afo t y el
conjunto de informacién disponible para el mismo afio t; logran observar que las
respuestas de la tasa de interés natural, indicador asociado al nivel de
rendimiento real de activos seguros, y de los salarios reales ante la presencia de
una pandemia generan efectos que perduraran por décadas, particularmente en
este caso se determina que los efectos perduraron por 40 y 30 anos
respectivamente desde que aparecio la pandemia.

Asimismo, consiguen llegar a otros resultados interesantes tales como: la
magnitud de los efectos de la respuesta de la tasa de interés natural puede diferir
entre paises, apreciandose paises cuyos efectos fueron mucho mayores que
otros; la inclusidbn de variables asociadas a eventos macro-salientes como
periodos de guerra no varian los resultados previamente arrojados; y que
eventos como la Peste Negra o la Gran Depresién no son los determinantes de
este cambio observado en la tasa de interés natural.

De igual manera, Barro, Ursua y Weng (2020) tienen como objetivo
estimar los impactos en la actividad macroeconémica de la Gran Pandemia de
Influenza ocurrido en 1918. Asi como también, los efectos en los rendimientos
de los activos de renta variable y fija (analiza los rendimientos de los Bonos del
Tesoro de los Estados Unidos). Ademas, compara los efectos de esta
enfermedad con la Primera Guerra Mundial, ya que la pandemia se origin6 al

finalizar la Guerra. Llegan a la conclusion que el aumento de la tasa de
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mortalidad por la Pandemia tiene un efecto negativo en las tasas de
rendimientos reales de los activos, pero estadisticamente insignificante diferente
de cero. Empero, su estimacion puntual de -13,1 con un p value de 0.13 es
grande. Con la tasa de mortalidad de 2.0 de la Gripe espafiola, esto implica que
el rendimiento real de los activos es menor en 26 puntos porcentuales.
Finalmente, los autores no tienen una prediccién de que en el corto plazo los

efectos se van a revertir.
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CAPITULO 3: HIPOTESIS

La hipotesis que se maneja para la presente investigacion es que para las
Bolsas de Valores de los paises desarrollados (EE.UU, China y Espafia) existira
un impacto negativo sobre el rendimiento asociado a dichas bolsas ante la
presencia del COVID-19 en el corto y mediano plazo; esto a su vez
desencadenara un efecto en cadena similar o incluso mayor sobre las Bolsas de
Valores de los paises que conforman el MILA (Mercado Integrado
Latinoamericano) Peru, Chile y Colombia. Este impacto seria de mayor escala
que el impacto ocasionado por la gripe A (H1N1) pdmQ9, debido a que se
considera que la crisis financiera internacional del afio 2008 fue el determinante
de la caida de las bolsas de valores de Estados Unidos, Espafia y de los paises

en desarrollo.
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CAPITULO 4: HECHOS ESTILIZADOS

En los graficos que a continuacién se presentaran, se observa que el
COVID19, a diferencia de la pandemia AH1N1, ha afectado a todos los mercados
bursatiles en estudio. Segun la Universidad de Lima (2020), el COVID19 no dejo
ningun mercado bursatil intacto, los mercados de renta variable entraron en
pavor en la mitad del mes de febrero del 2020 y decayeron en mas del 33% en

promedio.

4.1. COMPORTAMIENTO DE LOS iNDICES BURSATILES DE LOS PAISES
DESARROLLADOS PERIODO 2008-2012

Grafico 1: Comportamiento del indice bursatil S&P 500
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Fuente: Elaboracion Propia

El grafico 1 muestra el comportamiento del indice bursatil
estadounidense, donde se puede apreciar una caida a finales del 2008, esto
debido a la crisis internacional del 2008. Sin embargo, al finalizar la crisis, el

ascenso fue rapido y de manera acelerada.
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Gréafico 2: Comportamiento del indice bursatil FTSE China

FTSE CHIMA

10,800

10,400 4

10,000 -

’ﬁ
= | NW\(\N
= MM

7,600 4

7,200

oD @ m O 0D 0D 0 0 - — = — — — o
o o o D o0 000 - = T BT EoEoE o= o o o e e e e
o Do o D o 0O o 0O D0 oo D oD o000 D o000
L I O = SO N S N S [ Y o (Y o N (Y Y [ AN [ S o (R o N o (Y o |
O — = 00 W I @ o— — 03 WD P 00 0 o i ow oD o o o o 00D
_ — O 0O O o — O oo =— — o000 =—— oo
B e T = T = T T e o e R e = N = < IRy ¥
L= B R B R R L~ = = — T = = B e o TR e T T o |

Fuente: Elaboracion Propia

El grafico 2 muestra el crecimiento negativo desde octubre del 2010, esto
a que los mercados europeos aun no mostraban indicios de recuperacién y en
ese periodo China aun estaba en proceso de convertirse en potencia y no tenia

la fortaleza suficiente para aguantar tanto la crisis ocurrida en el occidente.

Gréfico 3: Comportamiento del indice bursatil IBEX35

IBEX3S

Fuente: Elaboracion Propia

El grafico 3 muestra un notable crecimiento en la bolsa espafiola después
de la crisis. Sin embargo, la economia espafola aun no se recuperaba totalmente

de la crisis financiera y por ello el crecimiento del indice bursatil duré poco.
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Grafico 4: Comparacion entre los indices bursatiles de los paises
desarrollados
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Fuente: Elaboracion Propia

Como se observa en el grafico 4 los tres paises en estudio no se vieron
afectados por la pandemia A (H1N1), mas bien, sus rendimientos negativos
fueron a causa de la crisis internacional, que dejo a los mercados bursatiles muy
debilitados. Estados Unidos, lugar donde se originé la pandemia no tuvo mayor

efecto negativo en su sistema financiero a causa de esta.
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4.2. COMPORTAMIENTO DE LOS iNDICES BURSATILES DE LOS PAISES
EN DESARROLLO PERIODO 2008-2012

Grafico 5: Comportamiento del indice bursatil S&PLimaGen
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Fuente: Elaboracion Propia

Grafico 6: Comportamiento del indice bursatil S&PCLX IPSA
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Fuente: Elaboracion Propia

Como se observa en los graficos 5 y 6, los mercados bursatiles de Peru y
Chile se recuperaron de manera rapida después de la crisis internacional del
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2008, a causa de que China fue inmune a esta crisis. Asimismo, en esos afos el
crecimiento econdmico de China era constante y acelerado, ademas la demanda
de este pais asiatico por el cobre iba en aumento, lo cual ha compensado la
caida de la demanda por parte de EEUU. Teniendo como resultado la
recuperacion de los precios del cobre y demas minerales, principales
commodities de estos paises. Finalmente, se observa que la pandemia AH1N1

no tuvo mayor efecto en los mercados latinos como los paises en estudio.

Grafico 7 Comportamiento del indice bursatil COLCAP
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Fuente: Elaboracion Propia

El grafico 7 muestra el comportamiento del indice bursatil colombiano que
fue bruscamente afectado por la crisis internacional 2008. Sin embargo, se
aprecia un notable crecimiento en el COLCAP. Rivera y Sepulveda (2011)
concluyen lo siguiente: las empresas Colombianas, tienen gran confianza en el
sistema financiero del pais, es asi como ECOPETROL en el 2008 en el periodo
de mayor crisis, emite sus acciones siendo estas con gran acogida y elevando
de esta forma el IGBC de Colombia. La volatilidad del IGBC ha disminuido en
gran medida y se evidencia el aumento de las acciones cotizadas en Colombia
desde el 2009. Esto demuestra que el mercado de valores, cada vez se esta
haciendo mas fuerte y que esta preparado para competir con mercados

mundiales, en exigencia y en solidez. La evaluacion de muchas de las empresas
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colombianas han comenzado a elevarse, el riesgo pais de Colombia es mejor y

atrae mayor flujo de capitales.

Grafico 8: Comparacion entre los indices bursatiles de los paises en

desarrollo
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Fuente: Elaboracion Propia

Como se puede apreciar en el grafico 8 en Estados Unidos, China y
Espafa no tuvieron un impacto negativo por la presencia del A (H1N1). Todos
los efectos negativos que tuvieron estos paises se dieron a causa de la crisis

internacional 2008.
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4.3. COMPORTAMIENTO DE LOS iNDICES BURSATILES DE LOS PAISES
DESARROLLADOS PERIODO COVID19.

Grafico 9: Comportamiento del indice bursatil S&P500
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Fuente: Elaboracion Propia

El grafico 9 muestra el comportamiento del indice bursatil estadounidense
durante la pandemia del COVID19, se observa un crecimiento constante desde
octubre del 2019 hasta inicios de febrero del 2020. Después de este periodo el
indice S&P500 tomd un rumbo distinto, en poco mas de dos meses cayo de 3400
puntos a casi 2200 puntos. Conforme a la Universidad de Lima (2020), esta caida
se debe al aumento de los contagios en Europa, China, Estados Unidos y en

otros paises y también al cierre de los mercados financieros.
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Grafico 10: Comportamiento del indice bursatil FTSE China
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Fuente: Elaboracion Propia

El grafico 10 muestra una tendencia a la baja del indice de rendimiento de
China desde antes de la pandemia. Sin embargo, el epicentro del covid19 fue en
Wuhan, China, hecho que aceler6 la caida del mercado de valores Chino a
inicios del 2020, porque los inversionistas han acelerado las ventas de sus
activos por temor a la expansion del coronavirus. Luego tuvo una alza de casi
dos meses para luego tener un profundo descenso debido a las consecuencias

de la expansion del coronavirus.

Grafico 11: Comportamiento del indice bursatil IBEX35
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Fuente: Elaboracion Propia
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En el grafico 11 se observa desde octubre del 2019 un crecimiento leve
del indice de rendimiento espafol hasta inicios de marzo del 2020. Luego de este
periodo, el temor de los inversionistas por la expansion del coronavirus en el pais
europeo tomo fuerza y como consecuencia de las expectativas futuras de la
economia del pais fue la venta masiva de los activos, por debajo de los precios

nominales. Esto produjo la caida abrupta del indice IBEX35.

Grafico 12: Comparacion entre los indices bursatiles de los paises
desarrollados
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Fuente: Elaboracion Propia

El grafico 12 muestra los indices de los 3 paises desarrollados en estudio,
se aprecia que el pais mas afectado de este grupo es Espana, seguido de
Estados Unidos y el que tuvo menor impacto fue China. Esto se debe a que
Espafa y Estados Unidos pasaron el nivel de contagiados que tenia China, por
las malas politicas que efectuaron dichos paises y por no darle la importancia

adecuada a la enfermedad.
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4.4. COMPORTAMIENTO DE LOS iNDICES BURSATILES DE LOS PAISES
EN DESARROLLO PERIODO CQOVID

Grafico 13: Comportamiento del indice bursatil S&PLimaGen
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Fuente: Elaboracion Propia

El grafico 13 muestra el comportamiento del indice de rendimiento de la
bolsa de valores de Lima donde se aprecia claramente la caida abrupta en el
mes de abril del afio 2020, debido a que en esta época fue donde la pandemia
mas atacé al Peru. Sumado a esto el aislamiento social obligatorio decretado por
el presidente Martin Vizcarra, donde toda la produccion se paralizé totalmente,
incluyendo a las empresas mineras quienes son las que tienen mayor porcentaje

de participacion en el mercado accionario peruano.
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Grafico 14: Comportamiento del indice bursatil S&PCLX IPSA
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Fuente: Elaboracion Propia

El grafico 14 muestra el comportamiento del indice de rendimiento del
mercado accionario chileno, se aprecia un fuerte desplome a causa de los
efectos que el Covid ha ocasionado en el mercado chileno, como el cierre de sus
fronteras donde las acciones de Latam, la aerolinea mas importante de este pais
se vio afectada. Ademas de la caida de las exportaciones de las materias primas
y la devaluacion del precio de los metales preciosos. El comportamiento de este

indice es similar al del mercado peruano.

Grafico 15: Comportamiento del indice bursatil COLCAP
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Fuente: Elaboracion Propia
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El grafico 15 muestra el comportamiento del indice bursatil de Colombia.
Este pais al igual que Peru y Chile fue afectado de manera abrupta por causa
del COVID19, pues las exportaciones de sus commodities de energia y café se
vieron afectados. Este indice de mostrarse en 1600 puntos de casi una manera

constante paso a estar a menos de 900 puntos.

Grafico 16: Comparacion entre los indices bursatiles de los paises

en desarrollo
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Fuente: Elaboracion Propia

El grafico 16 muestra el comportamiento de los tres indices
latinoamericanos en estudio. Se aprecia que estos indices fueron afectados en
casi las mismas fechas, con dias de diferencia. Ademas se puede afirmar que el
mas afectado fue la bolsa de valores de Lima, continuando la bolsa de Santiago

y finalmente la de Colombia.
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4.5. PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

Grafico 17: Precio del crudo WTI periodo 2008-2012
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Fuente: Elaboracion propia

El grafico 17 muestra el comportamiento del petréleo en el periodo 2008-
2012, donde se aprecia una caida del precio en el periodo final de la crisis
financiera internacional. Sin embargo, la pandemia A(H1N1) no tuvo mayor
impacto en el precio de este commodity energético, pues se aprecia una

tendencia a la alza desde el 2009 hasta el fin del periodo en estudio.

Grafico 18: Precio del cobre periodo 2008-2012
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Fuente: Elaboracion propia
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En el grafico 18 se observa que la pandemia A (H1N1) no tuvo un mayor
impacto en el precio del cobre como se puede observar en el grafico 5.2. Se
observa una caida abultada en los ultimos meses del 2008, pero esto se debe a
que la demanda de Estados Unidos fue afectada por la crisis internacional de

ese ano.

Grafico 19: Precio del crudo WTI periodo 2019-2020
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Fuente: Elaboracion propia

El grafico 19 muestra el comportamiento del precio del petroleo a futuro
del petréleo estadounidense de referencia, el West Texas Intermediate (WTI)
durante la pandemia del COVID19. Se observa que el precio del crudo se
mantuvo casi constante desde octubre del 2019 hasta finales de enero del 2020.
Luego de este periodo se observa una tendencia a la baja. Sin embargo, el precio
del petréleo el 20 de abril del 2020 llegé a perder mas del 100% de su valor,
llegando a estar en valores negativos. Esto se debe a la caida de la demanda de
este commodity por causa de la pandemia del coronavirus y por el exceso de
oferta de petrdleo que se tenia hasta ese momento.

A esta caida se suma los conflictos comerciales y de intereses entre
Arabia Saudita y Rusia quienes son los dos principales productores de petroleo.
Rusia no estaba dispuesto a frenar la produccion a diferencia de Arabia Saudita.
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Grafico 20: Precio del cobre periodo 2019-2020
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Fuente: Elaboracion propia

El grafico 20 muestra como se ha comportado el nivel del precio del cobre
durante el 2019-2020, la caida acelerada del cobre en la primera quincena de
marzo se debe a que China, mayor consumidor de cobre a nivel mundial seguia
en cuarentena, hecho que disminuye la demanda de dicho mineral. Sin embargo,
a finales de marzo, el mineral empieza a aumentar su valor, esto se debe a que
China presentaba indicios de recuperacion sanitaria y empezé a demandar este
mineral. Asimismo, se espera que siga en aumento del precio del cobre porque

hay poco inventario de este mineral y mas aumenta la demanda.

Tabla 1: Datos estadisticos durante el AH1N1 periodo 2008-2012

S_P500 FTSE_CHINA IBEX35 S_PLIMAGEN |5_P_CLX_IPSA | COLCAF CRUDOWTI | PRECIOCOBRE

Mean 1245752 8818.898 9398.943 19857.29 4479.884 1674.391 91.64092 379.2957
Median 1265.375 8905.215 9697.250 2028229 4508.360 1681.525 91.89500 381.1428
Maximum 1416.510 1072221 11113.00 23650.62 5040970 1942.370 112.8600 460.3055
Minimum 1022580 7354230 G065.000 13622.09 3727840 1386.350 68.01000 276.2831
5td. Dev. 97.58582 7257243 1186.792 2792.986 316.6954 108.0832 10.68566 4361624
Skewness -0.414248 0.183439 -0.628112 -0.866387 -0.174315 -0.207494 -0.192871 -0.257847
Kurtosis 2117080 2.499900 2.542497 2746697 2124359 2.922443 2017781 2107195
Jarque-Bera 27.36431 7181066 33.36495 57.24453 16.98141 3.326965 20.78627 19.84341
Probability 0.000001 0.027584 0.000000 0.000000 0.000251 0189478 0.000031 0.000049
Sum 558096.9 3950866, 4210727, 8B896065. 2006988, 7501271 4105513 169924.5
Sum Sq. Dev. 4256778, 2.35E+08 6.30E+08 3.49E+09 44332289 5221843, 51039.94 850362.3
Observations 448 448 448 448 448 448 448 448

Fuente: Elaboracion propia



38

En este cuadro se puede visualizar los datos estadisticos como la media,

la mediana, el maximo, el minimo, la desviacion estandar y el numero de

observaciones que tienen las variables en estudio durante la época del AH1N1

Tabla 2: Datos estadisticos durante el Covid19 periodo 2019-2020

| & P500 |FTSE_CHINA| IBEX35 |S_PLIMAGEN |S_P_CLY IPSA| COLCAP | CRUDOWTI |PRECIOCOBRE |

Mean 3030329 | 1363847 | 8411073 | 1798579 4302.456 1414195 | 43.40446 254.7584
Median 3091.035 | 1371730 | 9219700 | 19326.85 4525905 1580525 | 50.53500 268.8085
Maximurm 3386.150 | 1460662 | 1008360 | 2073474 | 5192.390 1676430 | 63.05000 284.4024
Minimum 2304920 | 1200644 | §107.200 @ 1343879 2876.030 8940300 | -37.63000 2145265
Std. Dev. 2408879 | 5282806 | 1281980 | 2387437 553.8456 DA55086 | 16.27066 18.30263
Skewness 0893724 | 0628477 | 0391322 | 0501640 | 0503504 | 0437758 | 1106160 | -0.437347
Kurtosis 3401058 | 3049100 | 1402263 | 1589887 2.301809 1419015 | 5056164 2297095
Jarque-Bera 2321109 | 1004456 | 2189320 | 2071534 | 1038812 2259011 | §3.00559 8.700224
Prabaility 0000009 | 0004202 | 0.000018 @ 0.000022 0.005549 0000012 | 0.000000 0.012847
Sum 5030347 | 2763987 | 1396238, | 2985641. 7142077 2347564 | 7205140 4228989
Sum Sq. Dev. 0574456 | 46040833 | 271E+08 | O40E+08 | G0G12924 | 10779552 | 4368119 5627274
Observations 166 166 166 166 166 166 166 166

Fuente: Elaboracion propia

En este cuadro se puede visualizar los datos estadisticos como la media,

la mediana, el maximo, el minimo, la desviacion estandar y el numero de

observaciones que tienen las variables en estudio durante el periodo del
COVID19 desde el 2019 hasta el 2020.
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4.6. OFERTAY DEMANDA DE ACCIONES DE LOS PAISES EN ESTUDIO

Grafico 21: Numero de operaciones realizadas sobre los activos de

renta variable
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Fuente: Elaboracion propia

El grafico 21 muestra el numero total de operaciones realizadas sobre los
activos de renta variable al final de cada trimestre del periodo en estudio (2008-
2020) para cada bolsa de valores mencionada anteriormente. Dada la gran
magnitud de operaciones realizadas en el mercado chino resulta complicado
divisar el comportamiento de cada serie en particular, sin embargo existe un

consenso acerca de la alta volatilidad asociada a cada serie.
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Grafico 22: Tasa de desempleo (%) en paises desarrollados

Fuente: Elaboracion propia

La tasa de desempleo en el grupo de paises desarrollados seleccionados
para este estudio (Espafia, China y E.E.U.U) esboza una tendencia a la baja en
estos ultimos afos, recordando asimismo que su punto mas alto en estos ultimos
12 anos se debid a la crisis financiera de 2008.

Para el primer trimestre del afio 2020, la tasa de desempleo en Espafna
seria del 13,9%. Este valor representa un descenso de casi 13 puntos
porcentuales con respecto a los valores adoptados durante la gran recesion, la
cual tuvo mayores efectos en el pais entre 2011 y 2015. Para el afio 2020, el
gobierno de Pedro Sanchez anunci® un aumento del Salario Minimo
Interprofesional (SMI) en un 5,5%, lo cual haria prever la continuaciéon de esta
tendencia decreciente de este indicador del mercado laboral; sin embargo,
debido a la cuarentena establecida en el pais producto de la pandemia se espera
que esta medida quede sin efecto, y que por el contrario la tasa de desempleo
aumente a lo largo de los préximos meses.

Al igual que ocurrié en Espana, el aumento repentino mas notable de la
tasa de desempleo en Estados Unidos se debi6 a lo ocurrido durante la gran
recesion, para la cual alcanzaria su maximo a finales de 2009 e inicios de 2010,
periodo para el cual este indicador se situaria en casi el 10%. Para contrarrestar

los efectos negativos de este acontecimiento, el Gobierno Estadounidense
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tomaria la decisiéon de absorber la deuda. Debido a esta decision, la tasa de
desempleo mostraria en los siguientes afios una tendencia decreciente, tal cual
se puede corroborar en el grafico.

El caso de China es muy particular dado que ante el temor de la
inestabilidad social, el Gobierno chino no acostumbra a publicar cifras completas
acerca del desempleo, por lo cual este indicador suele oscilar alrededor del 4,6%
(meta fijada por el mismo gobierno con respecto a esta tasa). Asimismo, el
Gobierno se ha visto activamente interesado en la creacién de millones de
puestos de trabajo en las ciudades chinas, lo cual podria explicar también dichos
valores de este indicador en el pais.

Sin embargo, se espera un incremento abrupto en el valor de este
indicador para este grupo de paises en los meses siguientes al mes de Marzo
del presente afo, explicado por el acontecimiento imprevisto de un brote

pandémico como el que se esta viviendo actualmente.

Grafico 23: Tasa de desempleo (%) en paises en desarrollo

Fuente: Elaboracion propia

A diferencia del grupo de paises desarrollados, se observa que la tasa de
desempleo para los paises en vias de desarrollo ha tenido un comportamiento

muy volatil en estos ultimos 12 afios. Al igual que ocurrié en el otro grupo de
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paises, el valor mas alto de esta tasa se debio a la gran crisis financiera de 2008,
como se observa en el grafico durante el 2009 y 2010.

Asimismo, se espera un incremento exponencial en dicho indicador en los meses
siguientes al mes de marzo del presente afno debido al ya mencionado brote
pandémico del COVID-19.

Gréfico 24: Tasa de crecimiento del PIB (%) en paises desarrollados

Fuente: Elaboracion propia

La economia espanola acuso el impacto de la crisis del coronavirus y
retrocedio un 4,1% en el primer trimestre del presente afio, esta caida es de las
mayores registradas en los ultimos afios y solamente se compara a la ocurrida
durante el segundo trimestre de 2009 (-4,36%). En los anos subsecuentes a la
gran crisis financiera, la economia del pais venia creciendo a tasas cercanas al
3-4% por trimestre.

La economia estadounidense esboza un comportamiento similar al de
Espafa durante la gran recesion, e igualmente se registra la mayor caida en los
ultimos anos durante el 2009, siendo esta levemente inferior a la espafiola (-
3,92%). En los afos siguientes a esta gran crisis econémica se observa que el
crecimiento interanual se ubicaria en valores cercanos al 2-4%. Sin embargo,

para el primer trimestre de este ultimo ano se aprecia un retroceso en el
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crecimiento de la economia de este pais en consecuencia de la crisis pandémica
que se esta viviendo. Esta caida es de aproximadamente 2 puntos porcentuales
con respecto al trimestre anterior, sin embargo se prevé que para los periodos
venideros la caida pueda ser aun mayor.

Al igual que las dos economias anteriores, China experimento una de sus
mayores caidas en los ultimos afios durante la gran recesién de 2008, sin
embargo, en este caso el crecimiento exhibido por el pais asiatico resulta aun
considerable dado que el pais venia de afios de altas tasas de crecimiento
producto del programa de reformas econdmicas aplicadas en 1978 y que
produjeron que la economia del pais creciera por mas de 30 afios a tasas de
9,5% anual. Los afios siguientes a esta crisis, se aprecia que de igual forma la
economia del pais creceria a tasas aun considerables, pero menores a las del
periodo previo a la crisis econdmica. Sin embargo, si nos enfocamos en el primer
periodo de este afio, podemos notar una caida de casi 12 puntos porcentuales
en el crecimiento de la economia del pais. Esta pronunciada caida se debe al
impacto generado por la crisis del coronavirus y que generd un impacto mayor
aun en este pais con respecto a los otros analizados, dado que fue justamente
en la ciudad de Wuhan (China) en donde se originé el foco infeccioso.

Como hemos sugerido anteriormente, se espera que el retroceso en
cuanto a crecimiento econémico se refiere continue en los trimestres restantes a
este afo dada la gran transmisibilidad de este virus y la escasez hasta el

momento de una vacuna que combata dicho virus.
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Grafico 25: Tasa de crecimiento PBI (%) en paises en desarrollo

Fuente: Elaboracion propia

Durante estos ultimos 12 afos, se observa que el crecimiento de estos
tres paises se ha caracterizado por ser muy volatil. Con grandes caidas y picos,
de los cuales se identifica que la mayor de estas caidas se produjo durante el
periodo correspondiente a la gran crisis financiera (2008-2010). Los casos de
Chile y Peru resultan particularmente interesantes, dado que para el primero de
estos paises se registré una caida de cerca de cinco puntos porcentuales
durante el ultimo trimestre del 2019 con respecto al trimestre anterior, debido a
la crisis social que se vivié ese mismo afo en el pais. Y para el segundo de estos,
es en estos ultimos dos afios que se observd un leve retroceso del pais, en
cuanto a crecimiento econdmico se refiere, a causa de la crisis politica vivida y
cuya explosién se debid a la renuncia del entonces Presidente de la Republica
Pedro Pablo Kuczynski y posterior disolucién del Congreso.

Similarmente al caso del grupo de paises anterior, a causa de la crisis del
coronavirus, se ha registrado caidas pronunciadas en el crecimiento econémico
de estos tres paises, caida la cual se espera persista durante los trimestres

siguientes a este.
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CAPITULO 5: METODOLOGIA EMPIRICA

El presente trabajo de investigacion utilizara como modelo econométrico

Datos de Panel, con esta metodologia se analizara dos aspectos importantes:

los efectos individuales en especifico y los efectos temporales. La ecuacion

propuesta es la siguiente:

Log(INDEX);; = c+81#Log(OFY DEM )+ 32xCRECP B+ 3 DESEMPLEQ;+
Ba* Log(COOPER);; + 35 * Log(WTICRUDEOIL); + B¢ * COVID19 + 37 %
AHINT 4+ uye

Donde:

Log (INDEX): Logaritmo del indice de rendimiento bursatil de cada
pais.

Log (WTICRUDEOIL): Logaritmo del precio del West Texas
Intermediate (WTI) para el crudo estadounidense.

Log (COOPER): Logaritmo del precio internacional del cobre.

Log (OFYDEM): Logaritmo del numero de operaciones realizadas
sobre los activos de renta variable.

DESEMPLEO: Tasa de desempleo (%).

CRECPBI: Tasa de crecimiento del PBI (%).

COVID-19: Variable dicotdmica asociada a la ocurrencia de la
pandemia COVID-19 en el periodo.

AH1N1: Variable dicotomica asociada a la ocurrencia de la
pandemia A (H1N1) en el periodo.

uit : término de error

i=1,2,3,4,56; t=1,2,...,50.

Previo a la correspondiente estimacion del modelo propuesto, se requiere

contrastar la igualdad en medias y varianzas de la variable dependiente. Como

se puede observar en los Graficos 26 y 27, los resultados muestran que se

rechaza la igualdad de medias y varianzas, se llega a dicha conclusion de

obtener p-values menores que 0.05.
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Grafico 26: Prueba de igualdad en media

Test for Equality of Means of INDEX
Categorized by values of LOG(INDEX)
Date: 07/20/20 Time: 01:54

Sample: 200803 202002

Included observations: 288

Method df Walue  Probability
Anova F-iest (2, 285) 6504124 0.0000
Welch F-test® (2,104.773) 4411188 0.0000

*Test allows for unequal cell variances

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 27: Prueba de igualdad en varianza

Test for Equality of Variances of INDEX
Categorized by values of LOG({INDEX)
Date: 0730020 Time: 0155

Sample: 200803 202002

Included observations: 288

Method df Value  Probability
Bartlett 2 1535.348 0.0000
Levene (2, 285) 120.1140 0.0000
Brown-Forsythe (2, 285) 4781028 0.0000

Fuente: Elaboracion propia

Una vez efectuado el analisis descriptivo de la variable dependiente del
panel se procede a realizar la estimacion del modelo. Los resultados de la
estimaciéon por minimos cuadrados se observan en el Grafico 28, estos reflejan
una significatividad individual muy alta en la tasa de desempleo, la tasa de
crecimiento del PIB, el logaritmo del numero de operaciones realizadas sobre los
activos de renta variable al cierre del trimestre y la variable dicotbmica asociada
a la ocurrencia de la pandemia A (H1N1), junto a una significancia conjunta del
modelo relativamente alta. Sin embargo, el estadistico Durbin-Watson obtenido
resulta ser muy bajo, lo cual podria significar la presencia de autocorrelacion de

los errores obtenidos de la estimacion.



Grafico 28: Estimacion del modelo

Dependent Variable: LOGINDEX)
Method: Panel Least Squares
Date: 07/30/20 Time: 02:02

Sample: 200803 202002

Periods included: 48

Cross-sections included: 6
Total panel (balanced) observations: 288

Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Praob.

C 7.651271 9.309505 0821877 04118
LOG(OFYDEM) -0.326796 0096207  -3.396805 0.0008
CRECFBI 0102796 0.048980 2098284 0.0368
DESEMPLEQ -0.678082 0046058  -1472234 0.0000
CcoviD19 0.923974 0.808313 1.143089 0.2540
AHTMA 0.950928 0.491046 1.936535 0.0538
LOGICOOPER) 1.539776 1317785 1.168458 0.2436
LOG(WTICRUDEOIL)  -0.997971 0864811  -1.153976 0.2495
R-squared 0.438627 Mean dependentvar 5 686634
Adjusted R-squared 0.424593 3S.0D. dependentvar 3.659983
S E. ofregression 2776301  Akaike info criterion 4.807501
Sum squared resid 2158.197 Schwarz criterion 5.009250
Log likelinood -698.6801 Hannan-Quinn criter. 4848275
F-statistic 3125393 Durbin-Watson stat 0.146235

ProbiF-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia
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Previamente a dar solucidon al problema de autocorrelacion en los

residuos, se probara la presencia de heterocedasticidad en los errores. Los

resultados de esta prueba observados en el Grafico 29 muestran que se acepta

la igualdad de varianzas residual (p-value mayor que 0.05), y por ende, se

descarta la presencia de heterocedasticidad en el modelo.

Grafico 29: Prueba de heterocedasticidad
Test for Equality of Variances of RESID

Categorized by values of RESID

Sample: 200803 202002
Included cbservations: 288

Method df Yalue  Probability

Bartlett 3 1.275362 0.7350

Levene (3, 284) 0.643862 0.5873

Brown-Forsythe (3, 284) 0.632703 0.5945
Category Statistics

Mean Abs. Mean Abs.

RESID Count Std. Dev. Mean Diff.  Median Diff.

[-15, -10) 1 MA 0.000000 0.000000

[-5, 0) 115 1.202237 0.915880 0.914497

[0, 5) 170 1.086744 0.894394 0.892152

[5. 100 2 1.041745 0.736625 0.736625

All 288 2742235 0.898772 0.896897

Bartlett weighted standard deviation: 1.134369

Fuente: Elaboracion propia

Una vez descartada la presencia de heterocedasticidad en el modelo,

procedemos a dar solucion al problema de autocorrelacion, para lo cual

proponemos la introduccion al modelo de una estructura AR(1) en los residuos.

Los nuevos resultados obtenidos con la introduccién de esta estructura AR(1) al

modelo se observan en el Grafico 30, como se puede apreciar el nuevo

estadistico Durbin-Watson se encuentra proximo a 2, por lo cual la solucién

propuesta ha dado soluciéon al problema de autocorrelacion. Asimismo, se

observa que la significancia individual en las variables se ha mantenido junto a



nueva estimacion.

Grafico 30: Estimacion del modelo corregido

Dependent Variable: LOG(INDEX)
Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted); 200804 202002

Periods included: 47

Cross-sections included: 6
Total panel (balanced) observations: 282
Convergence achieved after G iterations

Yariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -16.04527 4586969  -0.342338 07324
LOG(OFYDEM) 0.032209 0.015554 2070701 0.0393
CRECFBI 0.003942 0.002212 1781894 0.0759
DESEMPLED 0.001938 0.003554 0.5452499 0.5860
COVID19 -0.010872 0033438  -0.325150 0.7453
AHTMA 0.024501 0.024227 1.011309 0.3128
LOG(COOPER) 0433232 0.053663 9.0043388 0.0000
LOGWTICRUDEOIL) 0125882 0.039737 3163931 0.0017
ARIT) 1.000469 0.001323 756.4052 0.0000
R-zsquared 0999526 Mean dependentvar 5. 688755
Adjusted R-squared 0.8998512 35.D. dependentwvar 3657791
S.E. of regression 0.080796 Akaike info criterion -2.162393
Sum squared resid 1.782125 Schwarz criterion -2.046162
Log likelinood 313.8975 Hannan-Quinn criter. -2.115784
F-statistic 71956.91 Durbin-Watson stat 1.520437
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 1.00

Estimated AR process is nonstationary

Fuente: Elaboracion propia
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la significancia conjunta del modelo, obteniéndose a su vez, un mejor R2 con la

Resultando a esto ultimo el siguiente panel de coeficientes estimado sin

autocorrelacion:

Log(INDEX),;; = —16.05 + 0.03 % Log(OFY DEM),;; + 0.004 * CRECPBI;;, +

0.001«DESEMPLFEQ;;+0.48«Log(COOPER);4+0.13« Log(WTICRUDEOQOIL);+
—0.01*xCOVIDI19 +0.024 * AHIN1 + 1% ujz—
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CAPITULO 7: CONCLUSIONES

Luego de las correspondientes estimaciones realizadas al modelo original y
modificado, se llega a las siguientes conclusiones preliminares:

e Tanto para el modelo original como el modificado, las variables cuyo
impacto resulta ser significativo en el indice de rendimiento de la bolsa de
valores de cada pais son: la tasa de desempleo, la tasa de crecimiento
del PIB, el logaritmo del numero de operaciones realizadas sobre los
activos de renta variable al cierre del trimestre y la variable dicotomica
asociada a la ocurrencia de la pandemia A (H1N1) en el periodo.
Asimismo, los signos de los coeficientes asociados a las variables
explicativas coinciden con lo previsto al inicio de la investigacion, a
excepcion de la variable dicotdmica asociada a la ocurrencia de la
pandemia A (H1N1) en el periodo.

e Si bien el signo del coeficiente de la variable dicotomica asociada a la
ocurrencia de la pandemia COVID-19 en el periodo resulta ser tal cual se
habia previsto en un inicio, su impacto sobre el indice de rendimiento de
la bolsa de valores de cada pais no resultd ser significativo, esto puede
deberse a la corta extension del periodo en el tiempo, dado que la
extension de dicha pandemia aun se encuentra vigente, por lo que se
recomendaria extender la investigacién con la informacién al fin del
periodo de la pandemia para recién poder emitir una conclusion definitiva
de su impacto.

e Dado que el modelo modificado soluciona el problema identificado de
autocorrelacién en los errores en el modelo original, y que ademas, arroja
un R-cuadrado mas alto, lo cual significa una mejor prediccion de la
realidad por parte del modelo, se recomendaria continuar con el empleo
de dicho modelo.
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