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Resumen

La pandemia del COVID-19 fue determinante de la economia mundial del afio 2020. Como
consecuencia de la incertidumbre ocasionada y las medidas impuestas por los gobiernos para evitar la
propagacion del virus, muchas personas perdieron su empleo y muchas empresas tuvieron que cerrar
afectando la oferta y demanda mundial. Asimismo, los mercados accionarios disminuyeron sus
rendimientos y aument6 de manera dramatica la volatilidad. No obstante, hubo un sector que se vio
beneficiado por la pandemia, que fue el sector del e-commerce. El COVID-19 aceler6 la adopcion
tecnologica, el internet fue el elemento que permitio que las personas pudieran seguir conectadas y
adquirieran los productos que necesitaban sin necesidad de salir de casa. Este trabajo utiliza un modelo
econométrico para explicar el impacto de la pandemia en el precio de las empresas mas representativas del
sector e-commerce. Los resultados muestran que, aunque el nimero de muertos afecta de manera negativa
el S&P500, las empresas mas representativas de este sector vieron el precio de sus acciones aumentar a

medida que el nimero de muertos por causa del COVID-19 aumentaba.

Abstract

The COVID-19 pandemic was the determining factor in the world’s economy in 2020. Because of the
uncertainty caused and the imposed measures by different governments to prevent the spread of the virus,
many people lost their jobs and many companies had to close, affecting supply and demand worldwide.
Equity markets also decreased their returns and volatility increased dramatically. However, there was one
sector that benefited from the pandemic, which was the e-commerce sector. COVID-19 accelerated
society’s digital adoption, the internet was the element that allowed people to stay connected and acquire
the products they needed without having to leave home. This work uses an econometric model to explain
the impact of the pandemic on the price of the most representative companies in the e-commerce sector.
The results show that, although the death toll negatively affects the S&P500, the most representative

companies in this sector saw their share prices rise as the death toll from COVID-19 rose.
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INTRODUCCION

Con la llegada del COVID-19 y el panico generado por la incertidumbre, los mercados accionarios se
vieron completamente afectados, por ejemplo, el S&P500 de Estados Unidos alcanzé un minimo de $2237.4
el 23 de marzo de 2020 (Yahoo Finance), disminuyendo de manera dramatica los retornos de las acciones
y aumentando, de la misma manera, la volatilidad ilustrada por el pico historico del VIX el 16 de marzo del
2020 en 82.69 (Yahoo Finance). No obstante, hubo un sector en el mercado que desde la perspectiva del
consumidor se vio directamente beneficiado por el COVID-19: el sector e-commerce. Por lo tanto, en esta
investigacion se busca entender las dinamicas tanto del mercado real como accionario que permitieron que

este sector se viera beneficiado por la inesperada pandemia del COVID-19.

El COVID-19 surgi6é en Wuhan, Hubei, China en el mes de diciembre de 2019. La manifestacion de esta
enfermedad es variable, y puede ir desde la infeccion asintomatica hasta una neumonia grave e incluso
puede ser mortal. Para disminuir los contagios de virus y evitar un colapso en los sistemas de atencion en
salud se recomendo el distanciamiento social, que incluia evitar las multitudes y mantener un espacio de
minimo 2 metros, el lavado constante de manos, entre otras; al considerar que la principal forma de

transmision del virus es de persona a persona (Diaz-Castrillon & Toro-Montoya, 2020).

Esto implic6 que la economia y las dinamicas sociales tales como las conociamos se pusieran en pausa
y que la incertidumbre fuera el sentimiento general, afectando los mercados accionarios en el ambito
global. No obstante, el sector e-commerce, fue un fendmeno diferente dentro de este periodo de tiempo,
pues mientras muchos sectores tuvieron que parar sus operaciones, este sector presentd muy buen

desempeifio, tanto desde sus ventas como desde el comportamiento del precio de las acciones.

El estudio de los motivos que llevaron a este sector a tener un buen desempefio durante la pandemia del
COVID-19 resulta relevante para la economia porque reafirma que no todos los sectores de la economia se
ven impactados de manera similar en las diferentes crisis que se pueden generar. Ademas, este estudio
aporta a las finanzas de las empresas y a la academia en la comprension y analisis de los factores y la

dinamica de su éxito.

En primer lugar, ilustra los cambios en las dinamicas sociales que se dieron por causa de la pandemia,
generando cambios drasticos tanto en la oferta como en la demanda, incluido un desplazamiento en el
consumo, permitiendo ilustrar la forma en que los consumidores, oferentes e inversionistas reaccionaron

ante una situacion de total incertidumbre.



En segundo lugar, permite ser un referente de politicas macroeconémicas, porque evidencia que, en
momentos de crisis, aunque la economia en general esté presentando resultados negativos, no todos los
sectores se comportan de la misma manera, y algunos incluso se benefician de la situacion. Lo anterior
permite entender que, en una futura crisis, las ayudas a las diferentes industrias no se deben realizar de
manera uniforme, sino que se pueda priorizar aquellas que no tienen forma de resistir la crisis vs. aquellas

que por los bienes o servicios que ofrecen se van a ver beneficiadas por la crisis per se.

En tercer lugar, este trabajo de grado busca servir de ayuda para los inversionistas para que, en momentos
de crisis, al entender como reaccionan los agentes en momentos de incertidumbre, puedan direccionar sus
inversiones en los portafolios hacia las industrias o empresas que estan generando soluciones o supliendo

necesidades basicas, y por ende transformando la crisis en una oportunidad de crecimiento.

El objetivo principal de este trabajo es determinar si el aumento de las muertes por COVID-19 en
Estados Unidos durante el afio 2020 tuvo un impacto positivo en las empresas mas representativas del sector

e-commerce a través del planteamiento de un modelo econométrico.

Para el desarrollo de este objetivo principal, se proponen como objetivos especificos contextualizar
sobre el impacto que tuvo el COVID-19 sobre el mercado y las diferentes medidas que se impusieron;
explicar el impacto que el COVID-19 tuvo sobre las empresas mas representativas del sector e-commerce,
y explicar como los cambios en las dindmicas globales implicaron un beneficio para estas empresas.
Finalmente, se espera medir a través de un modelo econométrico la relacion entre el numero de muertes de
COVID-19 diarias en Estados Unidos y el precio de las acciones de las empresas mas representativas del

sector de e-commerce.

La estructura del trabajo es la siguiente, inicialmente se plantea el marco conceptual en donde se presenta
el impacto que tuvo el COVID-19 en la economia y como cambiaron las dinamicas sociales para hacer
frente a la pandemia. A partir de esto, se contextualiza acerca del sector e-commerce, se explica cuales son
los agentes mas representativos de este sector y cual fue su comportamiento durante el segundo trimestre

del 2020.

Después, se presenta el marco tedrico donde se incluyen algunos estudios que se han realizado de como
los casos de COVID-19 impactaron el mercado accionario, y que van a ser utilizados como base para el
desarrollo del modelo. Luego, se plantea un modelo econométrico por medio del cual se busca determinar
el impacto que tuvieron el numero de muertes diarias en el mercado accionario (S&P500) y en las empresas

bajo estudio que son Amazon, eBay y Walmart. Finalmente se presentan las conclusiones del trabajo,



MARCO CONCEPTUAL
La pandemia del COVID -19

La pandemia del COVID 19 fue lo que determind el comportamiento de la economia global en el 2020.
Dada la pandemia y la forma de transmision del virus se impusieron cuarentenas estrictas, restricciones en
la movilidad de las personas y en los medios de transporte, se fomento el trabajo en casa y el estudio remoto.
Dentro de las medidas que hubo al principio de la pandemia en la mayoria de los paises fue el cierre de las
fronteras (NACIONES UNIDAS, 2021, p. 37), lo que implic6 una restriccion en las ventas internacionales
y el transporte, medidas adicionales de bioseguridad en los puertos, acropuertos y fronteras, lo que conllevo
a un quiebre en el comercio internacional de bienes y servicios (NACIONES UNIDAS, 2021, p. 34)
generando una desaceleracion econdmica para la cual el mundo no estaba preparado (NACIONES

UNIDAS, 2021, p. 11).

Las medidas descritas en el parrafo anterior tuvieron un impacto en la mayoria de los sectores y paises,
afectando la produccion, distribucion y tendencias de consumo. Cuando inici6 la pandemia, las personas
empezaron a comprar elementos relacionados con la crisis sanitaria (tapabocas, alcohol, antibacteriales,
productos médicos, y equipos especiales de proteccion) y otros de primera necesidad (papel higiénico,
detergentes, pasta, entre otros) para almacenarlos dada la incertidumbre que se vivia en el momento, y para

prepararse para las estrictas cuarentenas (Ibis, Gulseven, & Isik, 2021, p. 3).

Esto gener6 un desplazamiento en el consumo: aumentd de manera dramatica la compra de
antibacteriales, tapabocas y productos de primera necesidad, los tiquetes de aviones se redujeron de manera
dramatica por las restricciones en los viajes, los restaurantes, bares y cafés se vieron en la obligacion de

cerrar, y los cierres en los establecimientos publicos (Ibis, Gulseven, & Isik, 2021, p.3).

Las diferentes politicas establecidas explican en gran parte el por qué cada uno de los sectores se vio
afectado de diferentes maneras. La prohibicion de los viajes explica por qué fueron el sector que mas se
afecto (Ivanov, 2020, p.5) Para finales de marzo de 2020 los viajes aéreos y entre ciudades habia disminuido
entre un 70-90% a comparacion de marzo de 2019 (Ashraf, 2020). El sector de la energia disminuy¢ hasta

un 40% en cuatro meses (Ivanov, 2020, p.5)

El Banco Mundial (2020, p. 11) realiz6 un analisis de como fue el desplazamiento de la demanda en las

plataformas de e-commerce. De este concluy6 que:



e  Productos de mayor demanda: alimentos, productos esenciales, de higiene, salud y limpieza, ttiles
escolares, de oficina, y para el teletrabajo, contenido digital, entretenimiento y productos de bebés.

e  Productos con una demanda moderada: juegos y juguetes, muebles y productos para la casa,
cosméticos, belleza y cuidado, seguros y productos financieros y electronicos.

e  Productos con demanda por debajo del promedio: productos y servicios relacionados con viajes,

ropa y vestuario, equipos para los deportes y actividades al aire libre, carros y herramientas.

La transformacion digital se convirtié en un elemento esencial para dar continuidad a la vida social y
econdmica de manera remota. La gente se vio en la necesidad de teletrabajar, estudiar en casa, y buscar el
entretenimiento a través de plataformas digitales, lo que se tradujo en un aumento de las ventas a través de

las compaiiias de e-commerce y de medios digitales para poder tener acceso a herramientas necesarias.

Por ejemplo, para el trabajo en casa hubo un aumento de la demanda de plataformas como Zoom,
Microsoft Teams, entre otras, donde las compras mas grandes eran realizadas por clientes corporativos. Por
ejemplo, Zoom pasé de tener 10 millones de usuarios diarios en diciembre de 2019 a tener 300 millones
diarios en abril del 2020 (NACIONES UNIDAS, 2021, p. 38). Ivanov (2020, p. 5) sefiala que por el tema
del trabajo en casa la industria de Tecnologias para la Informacion y la Comunicacion recuperaron sus

niveles iniciales en un periodo de 4 meses.

Frente al tema del entretenimiento en linea, la UNCTAD realiz6 una encuesta a 9 paises a mediados del
2020, donde mas del 50% de las personas contestaron que estaban pasando gran parte de su tiempo de
entretenimiento en linea. Netflix gand 26 millones de nuevos suscriptores en el primer semestre del 2020,
a comparacion de los 28 millones que obtuvo en el transcurso de todo el 2019. Nintendo y Tencent tuvieron

un aumento en las ventas de los videojuegos (NACIONES UNIDAS, 2021, p. 31).

Es importante resaltar que ademas de que hubo un cambio en las dinamicas del consumo, la oferta
también se vio dramaticamente afectada porque las politicas de distanciamiento forzaron a muchas

empresas a cerrar, y el desempleo alcanz6 altos niveles durante este periodo (Ivanov, 2020, p. 4)

Asi como hubo un desplazamiento del consumo, Ibis, Gulseven e Isik (2021, p. 8) explican que también
hubo un desplazamiento en la inversion. Los sectores como las aerolineas, el turismo, las cadenas de
servicios y transportes iban a entrar en una recesion por la pandemia, lo que llevo a que el sector financiero

invirtiera sus recursos en el sector del entretenimiento en linea, la educacion en linea y las compras en linea.



Un elemento importante que permitio el desplazamiento y aumento de la inversion hacia las plataformas
y servicios en linea fue la politica monetaria de los Estados Unidos. Cuando la pandemia aumento, la
Reserva Federal de los Estados Unidos disminuyo las tasas de interés, aumentando la liquidez en el
mercado, el acceso al crédito y el incremento de las inversiones en las plataformas en linea (Ibis, Gulseven,

& Isik, 2021, p. 8)

Ha sido entonces el acceso al internet el que ha disminuido el impacto econémico que ha causado la
pandemia, e incluso los cambios realizados pueden convertirse en duraderos en términos de las dindmicas
de trabajo y la dependencia a los servicios digitales. No obstante, las personas cuyos trabajos no pueden
realizarse en linea han perdido su trabajo y por ende sus ingresos y su capacidad de adquisicion; los colegios
que no han tenido acceso a la internet han enfrentado una desventaja en su educacion (NACIONES

UNIDAS, 2021, p. 32).

De acuerdo con un reporte realizado por el Banco Mundial (2020, p. 16), muchas de las grandes
plataformas de e-commerce (Amazon, Jumia, Mercadolibre y Alibaba) confirmaron un aumento de clientes

comprando a través de sus plataformas por primera vez desde el inicio de la pandemia.

La capacidad de las empresas para participar en los mercados internacionales depende de la calidad de
la conexion disponible, y la posibilidad de los consumidores de realizar compras en linea depende de la
confianza en los sistemas de comunicacion, la asequibilidad de los sistemas, los paquetes de datos, las
plataformas en linea relevantes y la capacidad de interactuar y entenderlas (NACIONES UNIDAD, 2021,
p. 30)

Las plataformas en linea son ambientes digitales que permiten que diferentes partes interactuan en linea,
que como se ha mencionado se han convertido en la forma de complementar y reemplazar formas
tradicionales de hacer negocio. La UNCTAD en el 2019 saco un reporte en la que definia las plataformas
para transacciones (fransaction platforms) como infraestructuras en linea que permiten el intercambio entre
una cantidad plural de partes y define las plataformas de innovacion (innovative platforms) como ambientes

que permiten generar codigos y contenido para desarrollar softwares (NACIONES UNIDAS, 2021, p. 37).

Un reporte realizado en diciembre del 2020 por The World Bank (2020, p. 9) explica que las ventas por
e-commerce estan creciendo en un porcentaje mayor que el comercio por retail, sin embaro, el e-commerce

solo representa un 14% del mercado del retail mundial.

Estas plataformas en linea implican una ventaja comparativa para las economias que son dependientes

de la data (data driven economies), porque estan en la posicion de extraer y guardar todos los datos
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relacionados con las actividades en linea de las interacciones de los clientes en las plataformas (NACIONES

UNIDAS, 2021, p. 37).

El sector e-commerce

El e-commerce es un término utilizado para referirse al proceso de compra y venta de productos fisicos
a través del internet (Statista, 2021). Los segmentos mas visibles y rentables del e-commerce son B2B
(Business-to-Business) y B2C (Business-to-consumer), no obstante, en los ultimos afios el sector C2C
(Consumer-to-consumer) ha alcanzado popularidad gracias a la presencia de agentes como eBay (Statista,
2021). El segmento de B2C es el segmento del e-commerce a través del cual se da la compraventa de

productos entre un negocio y un consumidor particular a través del internet (Statista, 2021).

En la gréfica 1 es posible observar el comporamiento de las ventas de e-commerce en los Estados Unidos
desde el primer trimestre del afio 2009 hasta el primer trimestre del afio 2021. Estas ventas habian tenido
un crecimiento promedio de 3,61% por periodo. Se puede asimismo observar que en el primer periodo del
afio 2020, tuvo un crecimiento negativo (-1,28%), pero para el segundo periodo de 2020 tuvo un crecimiento
de 31,88% con respecto al periodo anterior, alcanzando por primera vez los doscientos mil millones de

dolares (Statista, 2021)
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Grifica 1

Ventas del Retail e-commerce en los Estados Unidos (Q1 y Q3), desde el 2009 hasta el 2021 (en

millones de dolares)
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Nota: Elaboracion propia con datos de Statista.com (2021), Retail e-commerce sales in the United

States from 1st quarter 2009 to 1st quarter 2021 (in million U.S. dollars)

El sector e-commerce esta compuesto por varias empresas, no obstante, hay unas que son dominantes y
por ende determinantes y representativas del comportamiento del sector. De acuerdo con Statista (2021), la
composicion del sector e-commerce es el siguiente: Amazon (40,4%), Walmart (7,10%) y eBay (4,30%)
componen mas del 50% del sector e-commerce, como se ve representado en la grafica 2, y, por ende, son

las empresas que determinan el desempefio del sector, especialmente Amazon.

Con base en la composicion del sector, se considera que estas 3 empresas son representativas para
determinar el impacto que tuvo el sector con la pandemia del COVID-19 y por ende son el objeto de estudio

del presente trabajo.
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Grafica 2

Composicion del mercado del sector e-commerce en Estados Unidos a Febrero de 2021
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Nota: Elaboracion propia con datos de Statista.com (2021) Market share of leading retail e-

commerce companies in the United States as of february 2021.

Amazon

Con el panorama que se presentd como consecuencia del COVID-19 y dado que Amazon ya venia
siendo una de las plataformas en linea mas fuertes, encontr6 en la pandemia una oportunidad de crecimiento.
Las ventas de Amazon en marzo del 2020 se dispararon. Las ventas netas aumentaron un 26% en el primer
trimestre del 2020 comparado con el crecimiento del primer trimestre del 2019 (The World Bank, 2020, p.
13). Amazon registr6 su trimestre mas rentable de la historia en el 2020, con un aumento de hasta el 33%
en ventas en Estados Unidos e internacionales, teniendo un aumento del 33% en las ventas de productos

propios (1P) y un 55% de ventas de terceros vendedores a través de la plataforma (3P).

De acuerdo con los Estados Financieros de Amazon de octubre de 2020, la pandemia afect6 directamente
el negocio, a los clientes, a los proveedores y a terceros. Por lo tanto, tuvieron que. adaptar diferentes
aspectos del negocio como son la logistica, transporte, cadena de suministro, compras y los procesos de los

terceros que venden a través de la plataforma (Amazon, 2020, p. 23).
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El impacto de la pandemia, acompafiado de las medidas que se tomaron por parte de Amazon implicaron
un aumento de las ventas netas tanto en Norteamérica como en el ambito internacional, como consecuencia
del aumento de la demanda dado que las personas estaban en sus casas, y debian adquirir productos basicos

del hogar, para trabajar desde casa, entre otros (Amazon, 2020, p. 23).

Es importante sefialar, que los aumentos en las ventas y en la rentabilidad de Amazon no se limit6 a los
momentos en que la pandemia estuvo en sus peores momentos en los Estados Unidos, sino que esta

tendencia de Amazon parece continuar y presentar un elemento de durabilidad.

Como se menciond anteriormente, hubo un desplazamiento de la inversion hacia plataformas en linea.
La ventaja que presentaba Amazon, y lo que la hacia tan atractiva para los inversionistas, es que cuenta con
una gran variedad de productos, desde la industria alimenticia, hasta productos de entretenimiento como
libros digitales, videos y juegos; y como se predecia un aumento en las ventas y en la rentabilidad, el precio
de las acciones de Amazon se dispard (Ibis, Gulseven, & Isik, 2021, p. 8). Adicionalmente, miles de
negocios tradicionales de retail tuvieron que cerrar y Amazon era la Uinica alternativa para comprar

productos sin salir del hogar (Alimahomed & Reese, 2020, p. 231).

De acuerdo con los Estados Financieros de Amazon (2020, p. 24), para el tercer periodo, hubo un
aumento del 39% de las ventas en Norteamérica, un aumento de las ventas internacionales de un 37% y un
aumento del 29% de las ventas de Amazon Web Services. En el graifco 3 se observa el comportamiento de

la utilidad neta entre el periodo 2014 hasta finales de 2020.
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Grafica 3

Utilidad Neta Amazon desde el 2014 hasta el 2021 (en millones de dolares)

25
21,331
20

15

10

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Nota: Elaboracion propia con datos de los Estados Financieros de Amazon

Ebay

eBay es una empresa del sector e-commerce que permite conectar a los compradores y vendedores,
ofreciendo una gran variedad de opciones a través de un formato de listas, con las condiciones del producto

y del servicio de domicilio (Marketline, 2020).

eBay report6 ingresos de US 10,271 millones de dolares para el afio fiscal de Diciembre de 2020, que
representa un incremento del 18,9% con respecto a las utilidades del afio fiscal 2019, con un margen de
operacion del 26% (Marketline, 2020). En el grafico 4 se presenta el comportamiento de las utilidades netas

de eBay entre el periodo 2004 al 2020.
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Grafica 4

Utilidad Neta eBay desde el 2014 hasta el 2020 (en millones de dolares)

8 7,266

Nota: Elaboracion propia con datos de los Estados Financieros de eBay

Walmart

Walmart es una empresa de retail, que ofrece productos de consumi, salud, bienestar tecnologia, oficina,
entretenimiento, ropa, hogar, entre otros a bajos precios, entre otras unidades de negocio. Ademas de

tener las tiendas fisicas, tiene portales de e-commerce.

Para el afio 2020, Walmaer presentd unas utilidades de US$559.151 millones, que representa un

incremento del 6.7% en comparacion con los ingresos del afio 2019.
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Griafica 5

Utilidad Neta Walmart desde el 2014 hasta el 2020 (en millones de dolares)
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Nota: Elaboracion propia con datos de los Estados Financieros de Walmart (2009-2020)

Como se puede ver en las graficas 1, 2 y 3, a pesar de que son empresas que han tenido un buen

desempefio en los afios anteriores, se evidencia que en el 2020 tuvieron un crecimiento excepcional, como

consecuencia de las dinamicas que se presentaron por el COVID-19. En la grafica 5 se presenta el

comportamiento de la utilidad neta de Walmart entre el afio 2014 y 2021.
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MARCO TEORICO

La crisis de salud causada por la pandemia del COVID-19 se tradujo en una crisis financiera. El mercado
accionario se vio altamente afectado por la crisis superando los niveles de la Gran Depresion, la Gran
Recesion y Black Monday. El mercado accionario de Estados Unidos vivi6 tres de sus peores 15 dias entre
marzo 9 y marzo 16, ademas de una de las 10 mejores recuperaciones en el mismo periodo de tiempo

(Ashraf, 2020).

Se han realizado varios estudios que intentan mostrar la relacion entre los casos de COVID-19 y la
volatilidad del mercado de valores. Por ejemplo, Ashraf (2020) explica que la pandemia implico altos
niveles de incertidumbre, pues al principio se desconocia qué tan mortal era el virus, si era posible
desarrollar una vacuna, cudles serian las politicas publicas que tomaria cada pais y como reaccionaria la

gente, entre otras; razones por las cuales el mercado accionario fue tan volatil.

Ashraf (2020) realizé un estudio en 64 paises durante el periodo de tiempo de enero de 2020 al 17 de
abril de 2020 para entender el impacto del crecimiento de los casos confirmados de COVID-19 y de muertes
en el mercado accionario. Encontrd que el mercado accionario reaccion6 fuertemente y de manera negativa
a los aumentos en los casos confirmados durante los primeros dias, sin embargo la respuesta al nimero de
muertes no fue significativa. Esto lo explica porque consideran que la muerte es una consecuencia que se
da dias después de que se confirma el caso de COVID-19 y que los inversionistas tuvieron en cuenta este
impacto negativo desde la confirmacion del contagio. Ashraf (2020) realizé un analisis de datos panel
debido a que él estudio los contagios de COVID-19 durante un periodo de tiempo en diferentes paises y
porque considera que la regresion de datos panel captura mejor la relacion en el tiempo de la variable

dependiente e independiente.

Ivanov (2020, p. 22), por su parte, realiz6 un estudio para entender el impacto del COVID-19 en los
sectores economicos. Encontr6 que los sectores mas sensibles fueron el Financiero, Tecnologia y Energia
y los menos sensibles fueron Consumer Staples y el sector de Utilities. En su estudio utiliza una regresion
por medio de los Minimos Cuadrados Ordinarios para entender el impacto del COVID-19 por tamafio de
las empresas, utilizando el S&P500, S&P600 S&P400 y D&J micro (p. 23). En este caso no encontrd una
relacion significativa entre los sectores y los indices y las variables epidemiologicas (2020, p. 29). Ademas,
(2020, p. 24) realiz6 un estudio de eventos para determinar el impacto del COVID-19 en el mercado
accionario. Los eventos elegidos fueron: el primer caso de COVID-19 confirmado en los Estados Unidos
(21 de enero de 2020), el anuncio de la Reserva Federal de que va a monitorear de cerca el impacto de la

pandemia en la economia (28 de febrero de 2020), el dia en que la Federal Open Market Comittee (FOMC)
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realiz6 una reunion en la que disminuye los fondos federales en 50 puntos bésicos (3 de marzo de 2020), el
cuarto evento es cuando la Reserva Federal anuncié medidas para apoyar la economia (23 de marzo de
2020) y cuando la Reserva Federal anuncia que iba a proveer 2.3 billones en créditos (9 de abril de 2020).
El autor encontr6 que después del primer caso de confirmado no hubo retornos anormales, pero que si hubo

reaccion del mercado de valores después de los eventos relacionados con la Reserva Federal (p. 30)

Los autores Hai, Yue y Liu (2020) estudiaron 21 indices accionarios alrededor del mundo a través de
modelos econométricos utilizando la metodologia de eventos. Estos autores tomaron cinco eventos, y a
partir de estos estudiaron 5 periodos de tiempos después para poder entender en cual la respuesta en los
mercados era mas marcados y determinar cual era el periodo de tiempo en qué los mercados reaccionaban

a estos eventos.

Los autores (2020) encontraron que luego de los eventos todas las medias disminuyeron y que la
desviacion estandar de la mayoria de los indices accionarios disminuy6 a comparacion de estas medidas
estadisticas previas al COVID-19. Esto pareciera dar a entender que el COVID-19 redujo los retornos

accionarios alrededor del mundo y que aumenta la volatilidad de estos.

Los autores Ibrahim y Ciitcii (2020) buscaron una relacion entre los casos de COVID y el nimero de
muertes y los indices de los mercados de valores, por medio de estudiar Estados Unidos, Espafia, Rusia,
Gran Bretafia, Brasil, Italia, Francia, Alemania y Turquia, en el periodo de tiempo entre marzo 12 y mayo
15 por medio del uso de datos panel. Con el estudio que realizaron encontraron que los resultados cambian
dependiendo del pais, y que una crisis de salud con un impacto a nivel mundial no afecta inicamente la
vida social y el sector real de la economia, sino que también genera panico y aumenta la volatilidad en los

mercados accionarios (Ibrahim y Ciitcii, 2020, p.).

Acharya, Liu, & Zhao, (2021, p.6) en su investigacion analizaron la relacion de los efectos del COVID-
19 y las medidas de contencion en la volatilidad del mercado de acciones de Estados Unidos en el corto y
en el mediano plazo (el largo plazo no lo tuvieron en cuenta por falta de datos disponibles), con base en la
discusion sobre el trade-off entre sacrificar la economia y sacrificar a las personas a la hora de determinar
el resultado de las medidas de confinamiento. Para este analisis utilizaron el estudio de eventos con datos
de volatilidad esperada cada minuto y una regresion de datos panel con frecuencia diaria. Para el estudio
del mediano plazo utilizaron el indice de volatilidad del precio de las acciones six-month-ahead (2020, p.4).
Los autores demostraron empiricamente que las medidas de confinamiento redujeron la volatilidad esperada
de six-month-ahead expected price volatility indices. Sin embargo, esta reduccion de la volatilidad no fue

tan fuerte en el three-month-ahead expected volatility y fue casi nulo este efecto en el one-month-ahead
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expected volatility. Por lo que concluyeron que las medidas de confinamiento ayudaron a disminuir la
incertidumbre en los mercados en el mediano plazo, a pesar de lo disruptivo de la incertidumbre en el corto

plazo (Acharya, Liu, & Zhao, 2021, p.29).

Los autores (Acharya, Liu, & Zhao, 2021, pp. 29-30) consideran que estos hallazgos tienen gran
importancia para las politicas publicas, en primer lugar, porque las estrategias de confinamiento y de
reapertura tienen potenciales beneficios econdmicos al disminuir la incertidumbre en el mediano plazo. No
obstante, hacen la aclaracion de que esto puede no ser util en los paises en via de desarrollo dados los altos
niveles de informalidad. En segundo lugar, porque ignorar el beneficio de reducir la incertidumbre en el
mediano plazo, solo por considerar lo disruptivo del corto plazo puede llevar a la economia a un punto

estatico, y por ende también se debe tener en cuenta para las proyecciones macroeconomicas.

Grima, Ozdemir, Ozen, & Romanova (2021, p) los autores buscaron responder cual fue el impacto del
covid-19 en el indice VIX en Estados Unidos, y cudl fue el impacto del VIX en la bolsa de valores. Para la
primera pregunta, que es la que nos es mas relevante para nuestro trabajo, tomaron el nimero de casos
diarios y el nimero de muertos diarios durante la pandemia del COVID-19 en Estados Unidos, desde el 27
de enero de 2020 al 29 de mayo de 2020 (Grima, Ozdemir, Ozen, & Rominova, 2021, p 5). Del estudio
que realizaron, encontraron que el VIX comenzo a incrementar desde que se confirmo el primer caso de la
pandemia en Estados Unidos. Incluso el mayor punto del indice VIX fue antes de que la pandemia y el

numero de muertos alcanzara el pico (Grima, Ozdemir, Ozen, & Romanova, 2021, p9).

Para el modelo, lo primero que hicieron fue determinar si las series de tiempo eran constantes. Para esto
hicieron la prueba de Dickey y Fuller de raiz unitaria. Con esto demostraron que las series de tiempo no
eran estacionarias, y por ende era posible utilizar los datos para una regresion. Luego de realizar la prueba
de raiz unitaria, realizaron una prueba de co-integracion y tuvieron en cuenta el tema de la correlacion y la
endogeneidad entre las variables independientes y el término de error (Grima, Ozdemir, Ozen, &

Romanova, 2021, pp. 6-7).

Una vez realizado el modelo, encontraron que hay una relacion entre los casos y el indice VIX
estadisticamente significativo, donde un aumento del 1% de los casos de COVID-19 aumentaba el indice
VIX en un 32,54%. Con el nimero de muertes diarios, también encontraron que la relaciéon era
estadisticamente significativa, pero que la relacion era negativa. Es decir, por cada aumento del 1% en el

ntmero de muertes, el indice VIX disminuia en un 33.01% (Grima, Ozdemir, Ozen, & Romanova, 2021,

p. 8).
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Los autores explican esta diferencia, indicando que el indice se afecta mas por el numero de contagios
en vez del nimero de muertes. Esto se puede ver explicado porque el nimero de muertes ya se habia
registrado después de que el caso se habia confirmado. Es decir, habia un plazo de tiempo, pues el nimero
de muertes se espera al haber un aumento de los casos, por lo que las muertes ya habian sido incorporadas
en los precios con el niimero de muertos (Grima, Ozdemir, Ozen, & Romanova, 2021, p. 8). Para Estados
Unidos en particular, Ibrahim y Ciitcii (2020), concluyeron que el dia de mayor retorno del mercado desde

el inicio de la pandemia fue el dia que disminuy6 el nimero de muertes.

Con base en la literatura revisada, se ve entonces que durante la pandemia del COVID-19, los mercados
accionarios se vieron afectados de manera negativa. No obstante, se cree que e-commerce se comporta

diferente al mercado. Por lo tanto, se plantea la siguiente hipdtesis:

El ntimero de muertes diarias impacta de manera positiva el sector e-commerce.
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METODOLOGIA.

De la revision de literatura realizada se encontraron varias investigaciones que explican la dinamica de
la pandemia y como de las medidas impuestas los consumidores se vieron inclinados a utilizar plataformas
en linea como Amazon, eBay, Walmart, entre otras y por ende se vieron muy favorecidas. Asimismo, se
encontro literatura de diferentes estudios econométricos realizados por medio de los cuales los autores
buscaron determinar el impacto de diferentes variables que fueron determinantes durante los primeros

meses de la pandemia en el mercado accionario.

A partir de dicha revision de literatura, siguiendo a Grima, Ozdemir, Ozen, & Romanova, se usd un
modelo econométrico de Regresion Lineal Multiple que busca explicar el precio de las acciones de Amazon,
Ebay, Walmart y el indice bursatil SP500, bajo el método estadistico Minimos Cuadrados Ordinarios,
tomando inicialmente como variables explicativas el logaritmo natural del VIX, el precio diario del WTI,
el delta de muertos por COVID en USA diarios y tres eventos como variables dummy, el primer caso de
COVID en USA, el dia que la Reserva Federal anuncia que empezara a monitorear efectos econémicos del
COVID en USA, y el dia que Estados importantes de USA anuncian cierres de lugares ptblicos y mas de
50 paises anuncian cierres de fronteras. Para capturar el efecto de las variables cuantitativas como
cualitativas sobre el precio de las acciones, se realizo una regresion lineal multiple donde se incluyen los
eventos como variables dummies. No se realiza un estudio de eventos debido a que era suboptimo para
determinar el impacto del numero de muertes en el sector e-commerce por varias razones. Es dificil definir
el evento, su fecha correcta y la longitud de la ventana de tiempo, y también debido a las caracteristicas
propias de la pandemia se debe controlar por otras variables dada la alta volatilidad del mercado en esa

época (McWilliams, Siegel & Teoh, 1999).
Datos

Los datos empleados en este trabajo se toman de Yahoo Finance, y corresponden a datos diarios de
series de tiempo que van desde el 21 de enero del 2021 hasta el 30 de abril del 2021, contando con un total
de 71 datos por variable. Las variables dependientes estan expresadas en la Tabla 1 y corresponden a los

logaritmos de las acciones de Amazon, eBay, Walmart y el S&P500.

Tabla 1. Variables dependientes del modelo

AMZN Logaritmo del precio de cierre diario de la accion de Amazon Inc.
eBay Logaritmo del precio de cierre diario de la accion de eBay
Wmt Logaritmo del precio de cierre de la accion de Walmart
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S&P500 Logaritmo del precio de cierre diario del indice accionario estadounidense (SP500)

Las variables independientes del modelo se enuncian en la Tabla 2. Para capturar el comportamiento del
COVID-19 se tomo6 el nimero de muertes diarias. De acuerdo con Ibrahim y Ciitcii (2020), el dia de mayor
retorno del mercado desde el inicio de la pandemia fue el dia que disminuy6 el nimero de muertes. Por lo
tanto, se espera ver si esta variable (nimero de muertos) se relaciona de manera contraria con el sector e-

commerce.

Frente a los eventos que marcaron la pandemia del COVID-19, se tomo el primer caso de COVID-19
en Estados Unidos, cuando la Reserva Federal anuncia su preocupacion por los efectos economicos de la
pandemia y cuando diferentes Estados anuncian cierres de lugares publicos y paises anuncian cierres de

fronteras (Acharya, Liu, & Zhao, 2021)

Se incluyeron dos variables de control en los modelos para controlar la situacion macroecondmica a
nivel mundial. La primera variable corresponde al precio del petroleo, que es un factor sistematico que

afecta el precio de los mercados y sus rendimientos.

Tabla 2. Variables independientes del modelo

ACovidgeqins  Numero de muertes por COVID-19 al Variable Grima, Ozdemir, Ozen,
dia en Estados Unidos independiente & Romanova (2021)
Event 1 Primer caso de COVID-19 en Estados Variable dummy Acharya, Liu, & Zhao
Unidos (2021)
Event 2 Reserva Federal anuncia que empezarda  Variable dummy Acharya, Liu, & Zhao
a monitorear efectos economicos del (2021)

COVID-19 en Estados Unidos

Event 3 Estados importantes en Estados Unidos  Variable dummy Acharya, Liu, & Zhao
anuncian cierres de lugares publicos y (2021)

algunos paises anuncian cierres de

fronteras

wTI Precio de cierre diario del petroleo Variable de  Dhaoui, Goutte &
crudo control - Khaled (2021)

ViX Logaritmo del precio de cierre diario Variable de Acharya, Liu, & Zhao
del indice de volatilidad control (2021)
estadounidense (VIX)
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En la Tabla 3 se presenta la estadistica descriptiva de las variables usadas en el estudio.

Tabla 3

Estadistica descriptiva de las variables

Media Mediana | Desviacién estandar | Minimo Maximo
S&P 500

2.932,24 2.882,23 | 335,62 2.237,40 3.386,15
AMZN 2.030,92 1.975,83 | 195,60 1.676,61 2.474,00
Walmart

118,27 116,58 6,27 104,05 132,33
eBay

34,93 35,89 3,31 26,34 39,83
WTI -

34,78 31,73 17,32 37,63 58,34
VIX

37,36 38,15 19,39 12,85 82,69

Nota: elaboracion propia

En la tabla 4 se presenta la matriz de correlacion de Pearson entre las variables utilizadas en este estudio.

Los resultados muestran la correlacion por pares entre las variables de los modelos. Segun la tabla de

correlaciones, se obtuvo que ACovid joq:ns Y WTI tenian autocorrelacion mayor a 0.2, por lo que se concluyo

evidencia a favor de multicolinealidad. A partir de esto, se tomo la decision de no incluir el WTI en el modelo.

La matriz de autocorrelaciones arroja un valor >0.2 entre Ln(S&P500) y Ln(VIX), Por lo que en la regresion

para el S&P500 no se incluye Ln(VIX) como variable independiente. Como lo demuestra la matriz de

correlacion, las variables que finalmente se utilizan en los modelos de regresion tienen una multicolinealidad

severa insignificante.

Tabla 4

Matriz de correlacion

Ln(Amzn) Ln(eBay) Ln(SP500) Ln(Wmt) ACovid jegins
Ln(Amzn) 1
Ln(eBay) 0,5607* 1
Ln(SP500) 0,228 0,7333* 1
Ln(Wmt) 0,7783* 0,3944* -0,0189 1
ACovid geqtns 0,5822* 0,105 -0,2671* 0,6846* 1
event 3 -0,23 -0,0913 -0,206 -0,232 -0,0663
event 2 -0,0906 -0,0043 0,0145 -0,212 -0,0699
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event 1 -0,085 0,0329 0,135 -0,0495 -0,07

WTI -0,3766* 0,228 0,7095* -0,5147* -0,6979*

Ln(VIX) -0,214 -0,5737* -0,9428* 0,0201 0,2635*
event 3 event 2 event 1 wii Ln(VIX)

Ln(Amzn)

Ln(eBay)

Ln(SP500)

Ln(Wmt)

ACoviddeaths

event 3 1

event 2 -0,0143 1

event 1 -0,0143 -0,0143 1

WTI -0,0422 0,0694 0,164 1

Ln(VIX) 0,197 0,0464 -0,191 -0,7106* 1

Nota: * p-value <0.05
Elaboracion propia
Para analizar la relacion entre el impacto del COVID-19 en el sector e-coomerce se utilizan las siguientes

especificaciones.

In (AMZN); = o + B1ACovidgegins + L21n (VIX) + f3Eventl + S Event2 + fsEvent3 + & (1)
In (EBAY); = g + [1AC0ovid jeains + BoIn (VIX) + f3Eventl + S,Event2 + fsEvent3 + ¢; (2)
In (WMT); = By + B1ACovid jeqins + B2In (VIX) + B3Eventl + B Event?2 + BsEvent3 + ¢; (3)

In (SP500); = Bg + f1AC0ovidgeains + B2 Eventl + f3Event2 + S,Event3 + &; (4)

El procedimiento para el analisis y correccion de datos empezd por evaluar si los modelos presentan
heterocedasticidad, lo que implicaria que la varianza del error no es constante (Wooldridge, 2015). Para
verificar esto se hizo una prueba de hipotesis de Breush-Pagan, y se encontrd evidencia a favor de
heterocedasticidad para las ecuaciones 1, 2 y 3. Se procedi6 a corregir heterocedasticidad con modelo
ponderado de minimo cuadrados (Weighted Least Squares). La ecuacion 4 no presentd problemas de
heterocedasticidad, con el p-valor>0.05. Continuo a este procedimiento, se analiza la presencia de
autocorrelacion con la prueba Breusch-Godfrey, el cual arroja un p-valor < 0.05 en las 4 regresiones, por
lo que hay evidencia a favor de autocorrelacion. Se procede a corregir la autocorrelacion con errores de

White (Wooldridge, 2015).
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RESULTADOS

A continuacion en la tabla 6, se presentan los resultados obtenidos con los modelos econométricos

para evaluar el efecto del COVID-19 en las empresas del sector e-commerce.

Tabla 5. Impacto del COVID-19 en el sector E-Commerce

Efecto esperado In (AMZN); In (EBAY); In (WMT); Efecto esperado In (SP500);
Constante 7.8398% 3.8509% % 4.7984%5% 7.997 1%
ACovidgpqens + 0.000065419***  0.000013443.  0.000032352%*** _ -0.000022179**
In(VIX) . -0.079578*%*  -0.089759%** -1 48E-02
Eventl N -0.091237%%%  0.045957***  -0.010698* . 0.11083%**
Event2 N -0.0051555%**  0.025485. -0.064853 %% N -6.09E-03
Event3 . -5.94E-02 1.80E-02 -0.06415%%* . -0.2187%%x
R2 0.6723 0.3042 0.8874 0.1343
R2 ajustado 0.6471 0.2507 0.8787 0.08178

Nota: Significancia estadistica 0 “**** 0.001 “**’ 0.01 “** 0.05 <. 0.1 < 1

Elaboracion propia

En la tabla 5 se presentan los resultados de los modelos econométricos. En la columna 1 se
observa como se esperaba, que el nimero de muertes por COVID-19 tiene un impacto positivo
en el precio de las acciones de Amazon, eBay y Walmart; pero un impacto negativo en el
S&P500. Se demuestra cuantitativamente que el COVID tuvo un efecto positivo en el sector e-
commerce, contrario a lo que pas6 en el mercado S&P500, que tuvo un efecto negativo. Dado
que la variable dependiente y los regresores estan en logaritmo, los coeficientes Betas se
interpretan como elasticidades. El coeficiente de Amazon es superior al de Walmart y el de
Walmart superior al de eBay; demostrandose que el impacto positivo del COVID es atin mas
pronunciado en las empresas con mayor market share en el sector e-commerce. En Amazon, un
incremento del 1% en las muertes diarias por COVID-19, aument? el precio de la accion en un
0.000065%. En eBay, un incremento de 1% en las muertes diarias por COVID-19 aument? el
precio de la accién en un 0.000013%. En Walmart, un incremento de 1% en las muertes diarias
por COVID-19, aument6 el precio de la accién en un 0.000032%. En el S&P500, un incremento
de 1% en las muertes diarias por COVID-19, disminuyd su precio en un 0.000022%. La variable
delta_muertes es estadisticamente significativa al 99% en todos los casos, a excepcion de eBay

que es estadisticamente significativa al 90% lo que permite comprobar la hipotesis planteada.
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Ln(VIX) arrojo el efecto esperado en las regresiones de las columnas (1), (2) y (3). Esta era

una variable de control, que permite controlar por la volatilidad en los mercados.

En el evento 1, primer caso de COVID-19 en Estados Unidos, da el efecto contrario al
esperado y estadisticamente significativo al 95% en las 4 regresiones. El resultado econométrico
indica que el primer caso de COVID-19 en USA tuvo un efecto negativo en e-commerce y un
efecto positivo en el mercado accionario. En el evento 2, anuncio de la Reserva Federal, solo da
el efecto esperado y significancia estadistica en eBay. Segun la literatura y la informacién
cualitativa, la reaccion del mercado en los Eventos 1 y 2 parece ser un caso donde correlacioén no
implica casualidad, y donde hubo una sobrerreaccion negativa por parte del mercado frente al

sector e-commerce.

En el evento 3, las regresiones de Walmart y S&P500 dan estadisticamente significativas,
teniendo Walmart un menor coeficiente demostrando como el sector e-commerce se vio menos

impactado que el mercado en general.

El precio de las acciones de Amazon, Walmart, Ebay y del indice SP500 no se explica
unicamente por las variables incluidas en la regresion utilizada. Para valorar y explicar estos
activos se emplea frecuentemente el modelo CAPM, el modelo de 3 factores de Fama French, el
modelo de descuento de dividendos (DDM), modelos de descuento de flujo de caja libre y demads
(Agudelo, 2015), en donde se incorporan mas variables de la firma que afectan el precio tales
como el Beta, la tasa libre de riesgo, los flujos de caja, los dividendos. En este caso, se queria
hacer énfasis en la relacion del COVID con el precio de los activos y el objetivo no era explicar
el precio de los activos en su totalidad. Cuantitativamente se revisa con el R? ajustado, con el
que se puede presenciar que las variables independientes del modelo explican la variacion de la
variable dependiente en qué porcentaje: el precio de la acciéon de Amazon en un 64.71%, de

Walmart en un 87.87%, de eBay en un 25.07% y del indice SP500 en un 8.18%.
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CONCLUSIONES

Los mercados accionarios, segun la hipétesis de eficiencia de mercados, deben incorporar toda la
informacion publica relevante para el valor de la empresa (Fama, 1990). Este trabajo determina el impacto
que tuvo el COVID-19 en el sector e-commerce en Estados Unidos. Del modelo, se concluye que el S&P500
y las acciones de Amazon, eBay y Walmart se vieron significativamente afectadas por el nimero de muertos
por el COVID-19. No obstante, el S&P500 se vio afectado de manera negativa, mientras que las empresas
del sector e-commerce vieron el precio de sus acciones subir a medida que aumentaba el niimero de

fallecidos.

Frente a los eventos, a priori, se esperaba que el evento 1 (primer caso de COVID-19 en Estados Unidos)
tuviera un impacto positivo en el sector e-commerce y negativo en el S&P500; sin embargo, tuvo un impacto
positivo en el S&P500 y negativo en el sector e-commerce. Cbase en la revision de literatura realizada, se
considera que esto puede ser un caso de regresion espuria. El segundo evento (anuncio de la Reserva
Federal) solo da el efecto esperado y significativo en eBay. El evento 3, por su parte, solo da significativo
en Walmart y en el S&P500, y Walmart tiene un coeficiente menor, por lo que permite evidenciar que el

sector e-commerce se vio menos impactado que el mercado en cuanto al COVID-19.

Con el modelo realizado, se puede concluir que, el mercado accionario se vio afectado de manera
negativa por la pandemia. Sin embargo, el sector e-commerce, tanto por su modalidad virtual como por los
productos que ofrecia, se vio beneficiado por la pandemia y las circunstancias que se vivian en el momento.
El susto percibido por las personas al ver que el nimero de fallecidos aumentaba, los mantuvo en sus

hogares y apoyandose en las plataformas en linea.

Este trabajo permite entender entonces el ambiente de incertidumbre que se vivio durante la pandemia,
y como las personas reaccionaron ante dicha situacion y como el internet y las plataformas en linea se

volvieron el elemento que permitié que las personas continuaras con sus actividades desde su hogar.

Asimismo, permite entender como, en situaciones de crisis, y aunque el mercado en su conjunto se esté
comportando de manera negativa, hay sectores que se ven beneficiados per se por la pandemia por su
modelo de negocio y por los productos que ofrecen. Por lo tanto, a la hora de determinar las politicas
publicas para contrarrestar los efectos de la crisis, se debe tener en cuenta como cada sector puede verse
afectado o beneficiado y buscar politicas eficientes, y permite a los inversionistas tener en cuenta que, en
esos momentos, se debe hacer un analisis de cudles pueden ser las empresas que van a aumentar su valor

durante la crisis y optimizar sus inversiones.
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Entre las limitaciones del estudio se pueden mencionar que no se explica en su totalidad las variables
dependientes, los precios de las acciones y del indice accionar S&P500, que el estudio sugiere evidencia
fuerte en cuanto al signo y direccionalidad del impacto (positivo o negativo) pero no en cuanto a la magnitud
o al grado de tal impacto, que el estudio solo analiza eventos en un pais y la pandemia y estas empresas son
globales. Futuros estudios podrian enfocarse en dimensionar exacto el impacto cuantitativo exacto sobre el
sector e-commerce, otros sectores y el mercado accionario, asi como el impacto a nivel global y no

circunscrito a una geografia.
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