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RESUMEN

Este trabajo de investigacidén presenta los resultados de un andlisis estadistico
de Correlacion, a la luz de tres eventos econdmicos (Quiebra de Lehman
Brothers, Crisis de Grecia, Quiebra de Bankia) que han marcado de manera
significativa el desarrollo de la economia mundial. De este modo se evidencia
el marco globalizado de las economias emergentes de nuestra regién LATAM,

aplicada a las bolsas de valores de Colombia, Brasil, Chile y México.

La investigacién se divide en dos partes; la primera a través de la recoleccion
de datos de los cierres estandarizados de las bolsas trabajadas desde el afio
2007 hasta el ano 2012 y en la segunda, se procede a realizar un analisis
estadistico de los datos recolectados, facilitando la comparacion de los eventos

en estos mercados.

Palabras claves: Crisis de Grecia, Quiebra de Bankia, Quiebra de Lehman
Brothers, Bolsa de Colombia (IGBC), Bolsa de Brasil (IBOV), Bolsa de Chile
(IPSA), Bolsa de México (MEXBOL), Precios de Cierre Bolsas de

Latinoamérica, Volumenes Bolsas de Latinoamérica.
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INTRODUCCION

Es importante para nosotros realizar la presente investigacion, pues nos
permite conocer el comportamiento de los mercados en eventos relevantes
para el sistema financiero mundial y asi identificar el impacto que estos
acontecimientos tienen sobre las principales bolsas de Latinoamérica, en este
caso haciendo referencia a la bolsa de valores de Colombia, Brasil, Chile y

México.

Para llevar a cabo la investigacion es necesario determinar mediante un
modelo estadistico la correlacién que podria presentarse entre los principales
indices de las bolsas de valores de los paises de Colombia, Brasil, Chile y
México; con respecto a los datos de cierre, tasa de cambio representativa
estandarizada en dodlares para cada uno de los paises, al igual que los

volumenes o montos de negociacion.

El anadlisis de los datos anteriormente mencionados nos permitira observar el
comportamiento del mercado desde Enero del afio 2007 hasta Octubre del afio
2012.
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1. OBJETIVOS

Objetivo General: realizar un estudio de relacién entre las principales bolsas

de Latinoamérica frente a eventos financieros de interés mundial.

Objetivo Especifico: analizar por medio de un estudio estadistico el impacto
que genera en las bolsas de Colombia (IGBC), México (MEXBOL), Brasil
(IBOVESPA) y Chile (IPSA), acontecimientos criticos que han afectado el
sistema financiero mundial como lo son: la quiebra de Lehman Brothers y de

Bankia, y la crisis de Grecia.
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2. METODOLOGIA

Para el desarrollo del proyecto se procedio inicialmente a la consecucién de los
datos los cuales fueron tomados de la plataforma financiera Bloomberg, lider
mundial en informaciéon actualizada de los mercados financieros
internacionales, actualidad econdmica y noticias financieras y empresariales.
Se recogieron precios de cierres, volumenes y tasa de cambio representativa
de cada pais de las bolsas estudiadas frente al délar americano USD, todo lo
anterior en un rango desde enero del afio 2007 hasta Octubre del afio 2012,
incluidos los fines de semana los cuales toman el precio de referencia del

ultimo dia de negociacion.

Para el estudio correspondiente se procedié a hacer un analisis de correlacién
entre cada una de las bolsas, es decir la bolsa de Colombia (IGBC), de México
(MEXBOL), de Brasil (BOVESPA) y de Chile (IPSA), frente a cada uno de los
eventos, en este caso la crisis de Grecia, la quiebra de Lehman Brothers y
Bankia. Para establecer dicha correlacion se tuvo como base la fecha en que
se agudizo el evento y se analizo la correlacidén sobre los precios de cierre de
cada bolsa a 150, 90 y 30 dias antes y después de la fecha en la que ocurrio el

evento.

En el analisis de correlacién se manejo el indice de correlaciéon de Pearson

dadas las variables cuantitativas manejadas.

Para confirmar las relaciones encontradas se procedié a hacer un analisis
comparativo de medias asumiendo independencia (no pareadas) entre los

eventos. Estas pruebas recurren a las siguientes hipotesis:
H,: Los promedio son iguales < Hy:py = Uy

Hy:Los promedio son diferentes < Hy:p, # U,
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Para las pruebas de estas hipodtesis se recurrio al estadistico t comprobando
primero si las varianzas de las variables implicadas eran iguales o diferentes,

por medio de la prueba de varianzas (prueba F) asi:

Hy:Varianzas iguales versus H,:varianzas diferentes

El importante resaltar que para llevar a cabo el analisis de correlacion en los
precios de cierre de las bolsas frente a los eventos, se utilizé el programa
estadistico SPSS, en el caso de la prueba de medias aplicada a los volumenes
de las bolsas, igualmente frente a los eventos, se hizo bajo la herramienta

Excel.

~
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3. MARCO TEORICO

3.1 Quiebra de Lehman Brothers
Pais de origen: Estados Unidos

Fecha critica: 15 de septiembre de 2008.

Lehman Brothers Holdings Inc, fundada en 1850, fue una compariia global de
servicios financieros de Estados Unidos. Destacaba en banca de inversion,
gestion de activos financieros e inversiones en renta fija, banca comercial,
gestion de inversiones y servicios bancarios en general. El holding tenia su
sede social en la ciudad de Nueva York, con sedes regionales en Londres y

Tokio, asi como oficinas ubicadas en todo el mundo.

En 2007 se vio seriamente afectada por la crisis financiera provocada por los
créditos subprime. Acumulé enormes pérdidas por titulos respaldados por las
hipotecas a lo largo de 2008. En el segundo trimestre fiscal, Josh McGregor
informoé de pérdidas de 2.800 millones de délares y se vio obligada a vender
6.000 millones de ddlares en activos. En el primer semestre de 2008, Lehman
habia perdido el 73% de su valor en bolsa. En agosto de 2008, Lehman informo

de que tenia la intencion de despedir al 6% de su plantilla, 1.500 personas.

El 13 de septiembre de 2008, Timothy F. Geithner, el presidente del Banco de
la Reserva Federal de Nueva York, convocd una reunion sobre el futuro de
Lehman, que incluia la posibilidad de liquidacién de sus activos para sanear la
empresa. Lehman informé que estaba en conversaciones con el Banco de
Ameérica y Barclays para una posible venta de la empresa. Finalmente, el 15 de
septiembre de 2008, dos dias después, Lehman Brothers anunci6é la

presentacion de quiebra al renunciar sus posibles compradores.

Lehman Brothers habia resistido una guerra civil, la crisis bancaria del 1907,
muy parecida a la actual, también sobrevivié a la crisis econdmica en Estados
Unidos conocida como el Crack de 1929, a escandalos en el trading de bonos,
a colapsos en Hedge Funds, pero no ha superado la crisis subprime de 2008,

siendo con un pasivo de $613.000 millones, la mayor quiebra de la historia
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hasta el momento. ElI Gobierno de los Estados Unidos asumié la
responsabilidad de una gran parte de los “activos tdxicos”; todo comenzé con
los apuros de los bancos Fannie Mae y Freddie Mac, piezas clave del sistema
hipotecario estadounidense. La labor de estas entidades era situarse en la
retaguardia de los bancos hipotecarios, de tal modo que corrian con los riesgos
de los créditos basura o hipotecas subprime que se emitian desde otras
entidades filiales. Ambos bancos fueron nacionalizados el 7 de Septiembre de
2008. A partir de este momento el gobierno estadounidense se convirtié en uno
de los principales accionistas de la Banca Norteamericana interviniendo al
Bank of América y este mismo al Merril Lynch. Tras lo de Lehman numerosos
bancos hipotecarios estadounidenses comenzaron a caer como si fueran un

castillo de naipes.
Liquidaciéon de sus activos

El 06 de marzo de 2012, abandona la proteccion del Capitulo 11 de la ley de
quiebras. Comenzara a pagar a sus acreedores, 22 mil millones de dolares
como parte del proceso de total liquidacion de sus activos. El plan estima la
distribucion de 65 mil millones de ddélares de activos recuperados para los
acreedores que reclamaban 450 mil millones de dodlares. Deberian recibir

menos de un séptimo de sus demandas iniciales’.

' Barbero, P. L. (2009, Septiembre).Lehman Brothers: la quiebra que pudo acabar con el capitalismo.

ABC. Recuperado de: www.abc.es.
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3.2Crisis de Grecia
Pais de origen: Grecia
Fecha critica: 23 de abril de 2010.

La crisis en Grecia da sus primeros pasos en el ano 2007, a raiz de la crisis
que se presentaba en los Estados Unidos, en donde Grecia hace una gran

emision de bonos de endeudamiento para financiar el déficit publico.

Las primeras noticias de confirmacion de entrada en crisis de la zona euro, se
da a comienzo del afo 2008, en donde Europa buscaria una reforma al sistema
financiero internacional. Los primeros paises en sentir el golpe de la crisis, son
Alemania e ltalia, quienes tienen un retroceso en su PIB, en consecuencia, los
analistas anunciaban que la crisis que se estaba iniciando tendria una mayor
profundidad en los proximos meses, antes de una posible recuperacion en el
2009; y adicionalmente, que para ese mismo afio, habria recesion en todos los
paises desarrollados, un aumento en el desempleo y una fuerte baja de los

precios mobiliarios en toda Europa.

Sobre el mes de enero de 2009, una gran noticia sacude el sector financiero
mundial, la firma Standard and Poor's baja la calificacion crediticia a Espana,
Grecia y Portugal. Esta decision para el caso de Grecia, se basé en que el pais
tenia en el momento una deuda publica frente al PIB cercana al 93%, mientras
el déficit de cuenta corriente se acercaba al 14% y el déficit fiscal seguia en
aumento. Los especialistas comentaban que el mayor problema para Grecia,
una vez superada la recesion, seria enfrentar la deuda publica que debido a la

crisis ha tenido un incremento del 11,8% de su PIB2.

Se presentan marchas pacificas por parte de los docentes de las instituciones
educativas, por cuanto el plan de austeridad adoptado no tranquilizé a los

mercados, y de igual manera marcharon por la disminucién de muchos

2 AFP. (2010, Abril). Sefialan a calificadoras de riesgo por no prever crisis en Grecia. Revista Portafolio
Noticias de Economia y Negocios en Colombia. Recuperado de: www.portafolio.co
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beneficios que les fueron despojados. Tras la presién de la sociedad, el primer
ministro Georges Papandreou, se compromete a disminuir el déficit publico con
un objetivo anual del 2%, para llegar al 2013 a un 9,7%. Para lograr esto, el
primer ministro dentro de sus estrategias propuso recortar en un 10% el gasto

publico y congelar los salarios por encima de los 2000 euros.

La calificacién de Grecia bajo de A- a BBB+, y con los comentarios hechos por
las calificadoras respecto a su liquidez y refinanciamiento, la noticia es bien
tomada lo cual genera que el mercado tenga un incremento considerable. Con
todo este ambiente de crisis, Grecia se propone para el 2010, reducir el déficit,

en al menos 4 puntos porcentuales.

Para el 2010, las calificadoras de riesgo son criticadas, por no cumplir su
funcion al no poder anticipar la crisis que se avecinaba en Europa, el sefor
Jean Arthuis presidente de la comision de finanzas del senado francés, al ser
interrogado por la Agencia de noticias de Francia (AFP), dijo: “desde 2004,
sabiamos que las autoridades griegas hacian trampa. Las agencias podrian
haber actuado antes. Si se hubiesen anticipado, tal vez las autoridades griegas
habrian reaccionado con mas celeridad a sus dificultades”. Europa se ve
dividida debido al rescate que se ha planteado a Grecia, ya que se estima un
gasto de 110.000 millones de euros. Alemania ha recibido una gran ola de
criticas, al pronunciarse tan tarde respecto a esta ayuda, ya que se podia haber
suministrado mucho antes de que la situacion empeorara. Alemania, realiza
finalmente una ayuda de 22.400 millones de euros, pero con el compromiso por
parte de Grecia, de tener un ahorro y adicionalmente, expresé la urgente
necesidad de realizar una reforma al Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la
Union Europea (UE), en donde Francia también hizo pronunciamiento,
exigiendo que dentro del pacto se incluya un examen de competitividad y de

estabilidad financiera.

La crisis en Grecia golpea los mercados bursatiles de New York y Colombia,

para el caso de New York las mas afectadas fueron, el Dow Jones -9,12%,
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S&P -3,24% y Nasdaq -3,44%; en Colombia Ecopetrol -2,39%, Prec -5,37% y
Sura -4,24%.

La percepcién de riesgo debido a la crisis de Grecia, se hace sentir en todo el
globo terraqueo, pues se genera un incremento en las tasas de interés; los
grandes inversionistas prefieren tener una mayor tranquilidad, es por ello que
acuden a inversiones en oro, que es el tesoro al cual mas se acude cuando los
mercados muestran debilidad. Esta gran crisis, ha generado tal impacto, que
incluso ha alcanzado a afectar a Colombia, pues el nivel riesgo pais paso de
156 a 250 unidades, de acuerdo al Indicador de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI).

Alemania uno de los paises mas fuertes de la zona euro, tiene grandes
intereses en no dejar perder al euro como moneda comun en Europa, ya que
se han visto beneficiados con el comportamiento en el precio de las acciones
de grandes compafiias, como es el caso de Werke AG y Siemens AG. Para el
caso de Siemens, la empresa increment6 su utilidad operacional en un 41%
con respecto al 2004 que se encontraba en un 32%, gracias al ingreso del euro
como moneda comun. Una de las molestias presentadas por los alemanes con
relacion a los rescates, fue la de ayudar a economias periféricas cuando estas

vivian muy por encima de sus expectativas.

Lo que llevo a Grecia realmente a una profunda crisis, fue que una vez sacado
a la luz el problema real de la deuda, los paises tenedores de deuda soberana
de ese pais, comenzaron a hacer exigencias sobre estos, al pedir un
incremento en la rentabilidad, por tal motivo Grecia se vio en la necesidad de
incurrir en mayores prestamos para poder cubrir la demanda de los tenedores,

y por tal motivo su déficit se incremento de manera exponencial.

Para el afio 2012, Grecia propone nuevas estrategias para enfrentar la crisis,
en donde se plantean enormes recortes en los salarios publicos y en las
cuentas del estado. El aplicar todas las estrategias propuestas, implicaba que

Grecia saliera del euro, pues involucraban un ahorro del gasto publico de 3.300




PROYECTO DE GRADO| UNIVERSIDAD ICESI

-

millones de euros, reduccion del salario publico en un 22% y un despido de

15.000 funcionarios.

Dentro del mismo afo, se lleva a cabo nuevas elecciones, en donde el
resultado es poco satisfactorio, ya que ninguno de los partidos politicos queda
con mayoria de escafnos, lo cual los deja sin poder suficiente para tomar

decisiones frente a la crisis.

Debido al resultado de las elecciones, se procedid a la convocatoria a unas
nuevas elecciones, esto llevo a que la comunidad griega reaccionara retirando
el dinero de los bancos, prediciendo una futura salida del euro. El partido
politico que ganara las elecciones decidiria la nueva politica econémica, y en

caso de ser necesario, la salida rotunda de Grecia del euro.

Para el afio 2013, Grecia ha incursionado en diversas estrategias econdémicas
con el fin de recaudar fondos para la deuda, dentro de ellas encontramos la
venta de una de las empresas que tenia en su poder, para asi recaudar fondos
buscando el refinanciamiento de la deuda, tal es el caso de la venta del 33% de
la Compania de Loterias Publicas en Grecia (OPAP), siendo esta una de las

primeras empresas publicas en contar con participacion privada.3

® EFE & AFP. (2010, Abril). Crisis de Grecia afecta el mercado de Estados Unidos y afade presion a
Unién Europea. Revista Portafolio Noticias de Economia y Negocios en Colombia. Recuperado de:
www.portafolio.co.
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3.3Quiebra de Bankia
Pais de origen: Espana

Fecha critica: 07 de mayo de 2012

El 29 de Enero de 2010, la asamblea de la caja elige a Rato como presidente,
lo cual da inicio a la era de las macrofusiones en Espana. Es asi como nace el
3 de Diciembre del afio 2010 Banco Financiero y de Ahorros S.A., a raiz de
la iniciativa por parte del Banco Espanol de reestructurar el sistema de cajas de
ahorro, en donde inicialmente se unen La Caja de Madrid y Bancaja. La
reestructuracion se dio a través de la aplicacion del modelo Sistema
Institucional de Proteccion, en el cual se agruparon varias entidades como las
cajas de ahorro de Canarias, Caixa Laietana, Caja Rioja, Caja Avila y Caja
Segovia, buscando una mutua autoproteccién, a esto se le denominé fusion
fria. Sus operaciones inician a partir del 1 de enero de 2011 y con la unién de
las cajas de ahorro, se adopté el nuevo nombre BANKIA. Para el mes de julio
de 2011, fueron transferidos la totalidad de los activos y pasivos, de los

integrantes de la fusion a BANKIA.

En el afio 2011, Bankia sale a cotizar en bolsa a un precio de 3,75 euros por
accion, y con esto obtuvo una captacion total de 3.092 millones de euros;
aparte de su emisién, tomé medidas adicionales para inyectar capital a su
estructura, como fue provisionar 9.200 millones de euros en 2010,
adicionalmente, contaba con provisiones genéricas por valor de 1.578 millones

de euros.

Debido a la fuerte exposicion a la que se encontraba Bankia en la crisis
inmobiliaria, surgid la necesidad de una intervencion a partir de fondos
publicos, en donde se realizaria una ayuda por valor de 7.000 y 10.000
millones de euros, los cuales se le sumarian a los 4.465 millones que ya se le

habian inyectado en una ocasion anterior.
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Para el 9 de mayo de 2012, el gobierno nacionaliza el Banco Financiero y de
Ahorros, y posteriormente se suspende la cotizacion de la accion, la cual
tranzaba  50% por debajo del valor de su emision. ElI Concejo de
Administracién de Bankia, realiza una solicitud de ayuda, por valor de 19.000
millones de euros del dinero publico, a partir de una nueva valoracion de los
activos y de la reformulacién de cuentas, en donde de unos 309 millones de
beneficio descritos en el balance a febrero, se pasa a unas pérdidas de 2.979

millones de euros, lo cual conlleva a que se dimita el bloque.

Para el 27 de Mayo, resultado de todos los inconvenientes sucedidos, provoca
gue el mercado le descuente a la accién dejandola en niveles de 1,36 euros,
dejando en evidencia un descuento del 60% al valor inicial, a todo esto se
suma la caida del indice Ibex y de la pérdida de puntos en la prima de riesgo,
debido a la crisis financiera de las entidades bancarias. Durante el mismo dia,
se desata una tempestad, al comparecer ante los medios el presidente de
Espafia Mariano Rajoy que por ningun motivo realizaria un rescate financiero,
sin embargo de forma inmediata, surgen criticas por parte de el socialista
Alfredo Pérez Rubalcaba, al poner en tela de juicio su forma de proceder frente
al caso de Bankia, principalmente buscaba cuestionar el por qué se pasa de
una primera por valor de 4.500 millones a una totalidad 23.000 millones; y
exige a los gestores de la entidad dar explicaciones respecto al manejo que ha
tenido la entidad. En horas de la tarde, Bankia hace un anuncio desorbitante al
dar a conocer pérdidas por valor de 3.318 millones de euros, una de las mas

grandes en la historia de Espafia®.

Para el mes de junio, se anuncia que el gobierno espafol, ha logrado obtener
una ayuda por valor de 100.000 millones de euros aportados por la Unién
Europea, la cual sera implementada para ayudar al sistema financiero, y
especialmente a Bankia, a raiz de esto el presidente habla de una linea de

crédito y no de un rescate.

* M.G.S. (2012, Julio). Historia del florecimiento y declive de Bankia. Revista Inversion y Finanzas.
Recuperado de: www.finanzas.com.
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Para el 27 de junio, Bankia da a conocer que la entidad no vale nada, y que su
valoracién para ese entonces es de -13.635 millones de euros. Lo cual provoca
que lleve a cabo la nacionalizacién del 100% de la matriz Banco Financiero y
de Ahorros, y del 45 % de nacionalizacién de Bankia. Con esto los integrantes
de Bankia, compuesta por todas las 7 cajas de ahorro, quedan sin ningun
patrimonio en la entidad y sin dividendos futuros, ante esta noticia la accion de

Bankia cae a niveles de 0,90 euros por accion.

Para junio de 2012, se presento una denuncia en contra de los consejeros de
Bankia y del Banco Financiero y de Ahorro, por delitos de estafa, apropiacion
indebida, falsificacion de cuentas anuales, administracion fraudulenta, entre
otros; en donde se imputaron a un total de 33 concejeros, que hoy dia

continuan en investigacion.

¢ Realmente que esconde todo el escandalo de Bankia? ;Habra sido algo

netamente del mercado global?

Tras la inminente quiebra de Bankia se esconden un sin numero de
interrogantes, es dificil saber que estaba detras del telon de tan semejante
obra. Es factible encontrar diversidad de informacion en internet y en muchos
medios de informacién relevante acerca de este hecho, pero no en todos los
informes se profundiza el nivel en el cual se encontraba enmarcado el
desarrollo de este acto de integracion financiera. Es claro que la quiebra de
Bankia, se atribuya a diversas causas, como la crisis inmobiliaria, la mala
gestion del anterior gobierno como el actual de ese entonces, sumandole la

nacionalizacion.

Dentro de la creacion de Bankia, cabe la posibilidad de hablar de la crénica de
una muerte anunciada; pues se especula que esta creacion se trato de una
cortina de humo, la cual trataba de esconder a aquellos que tenian como fin

desfalcar a las cajas de ahorro®.

°® CET. (2012, Mayo). Asi fue la caida del coloso. Revista El Pais Economia. Recuperado de:
www.economia.elpais.com.
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Uno de los elementos clave, para establecer anticipadamente la caida de
Bankia, era que las cajas de ahorro que se habian fusionado para su creacion,
se encontraban conformadas por activos toxicos. Los cuales en ningun
momento figuraban por completo en los balances, lo cual dejaba ver que para
su rescate tan solo era necesario un inicial por 4.500 millones de euros, lo cual
seria mas que suficiente para establecer el pleno funcionamiento del sistema,
sin embargo, esta cortina de humo termino por desvanecerse dando a conocer
que no solo con los primeros 4.500 millones bastaria, sino que surgia la
necesidad de inyectar 10.000 millones adicionales, para sanear los activos

toxicos.

La crisis de la especulacion mobiliaria, ha llevado a los grandes empresarios de
la construccién, a contener miles de viviendas de las cuales no pueden salir,
créditos a promotoras y constructoras que estan actualmente en la quiebra y a
particulares (empresarios, banqueros, politicos y allegados) con los bolsillos
llenos. Este tipo de actividades, que mas que actividades son practicas, son de
tipo ciclico y ha ocurrido en otras ocasiones, como es el caso de la CAM; pero
es de suma importancia conocer en qué consiste, por eso de muestra a

continuacion:

v Parte 1: El promotor o constructor necesita un crédito y la recalificacién de
unos terrenos para iniciar una construccibn como puede ser una

urbanizacion, un estadio, entre otros.

v' Parte 2: Dicho promotor consigue que la entidad, cuyos directivos
pertenecen en gran parte a los partidos politicos en el poder, se
compromete a financiar dicho proyecto en el momento en que este sea
viable por parte de ayuntamiento o gobierno de la comunidad o diputacién

competente.

v' Parte 3: El empresario con una parte del préstamo se hace con los terrenos
aun antes de que estos se recalifiquen y con la garantia de que su proyecto

sera viable.
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v' Parte 4: La autoridad competente hace dicho proyecto viable. Sus
allegados, amigos o familiares suelen tener invertido dinero en parte del
proyecto via terreno, via promotoras o bien se hacen con la contrata de

servicios 0 apoyo a dicho proyecto, al final todos felices.

v' Parte 5: Para que la constructora pueda devolver lo contratado al banco
este facilita la compra de los edificios del proyecto, normalmente via
hipotecas y créditos por encima de las posibilidades de los hipotecados,
todo el mundo compra, los bancos recuperan el préstamo concedido a la
constructora o promotora y de paso cobran las comisiones de todos los

préstamos concedidos, el precio se infla y todos contentos.
De aqui en adelante la practica vuelve a la parte 1.

Es claro que esta practica es lo que llevo a Bankia a su caida, ya que las cajas
de ahorro que se fusionaron para originarla, ya venian en decadencia por esta
practica, con la llegada de sus activos téxicos envenenaron el sector financiero,
provocando un dafio aun mas grande, al solicitar intervencion presupuestal con

dineros publicos, que finalmente serian irrecuperables.6

® Bankia. (2012). Informacién Corporativa. Bankia. Recuperado de: www.bankia.es.
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4. ANTECEDENTES

Para el desarrollo del presente estudio de investigacion, revisamos articulos y
proyectos de grado a fin con el tema investigado, en este caso estudios del
mercado bursatil enfocados en Latinoamérica. A continuacion se presentan
algunos resumenes de dichos escritos, que nos ayudaron a conocer mas a

profundidad los mercados a centrarnos.

4.1 Efecto del fin de semana y los festivos en los mercados de acciones.

Un estudio comparativo entre Chile, Brasil, México y Colombia.

El principal enfoque de este trabajo de grado se centra en el analisis del efecto
del fin de semana en el rendimiento y la volatilidad de los indices de las bolsas
de Chile (IGPA), Brasil (IBOVESPA), México (IPC) y Colombia (IGBC). Para
llevar a cabo los respectivos estudios se utilizan datos de cierre diarios de los

indices bursatiles, los cuales se analizan a través de un modelo GARCH-M.

La base que sirvid de soporte para esta investigacion fue ahondar acerca de
las finanzas modernas fundamentada en la eficiencia de los mercados de
activos, estudiando cémo influye en la formacion de los precios y en como su
ausencia brinda oportunidades de obtener ganancias extraordinarias a los

agentes que participan en estos mercados.

El modelo GARCH-M es empleado con el fin de aplicarlo a las rentabilidades
de cierre de los indices bursatiles de Colombia, México, Brasil y Chile, con ello
establecer qué tan eficientes o ineficientes resultan estos mercados de acuerdo
con los criterios establecidos por la teoria financiera y asi determinar las
oportunidades de arbitraje que se puedan estar presentando en cada uno de

ellos.

La metodologia utilizado estuvo basada en calcular los rendimientos 3 diarios
de los indices IGPA de la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile (enero de
2001 a octubre de 2009), IBOVESPA de la Bolsa de Sao Pablo (julio de 2001 a
octubre de 2009), IPC de la Bolsa de Valores de México (julio de 2001 a
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octubre de 2009) e IGBC de la Bolsa de Valores de Colombia (julio de 2001 a
octubre de 2009).

m
Rt =a +yPBiDit +et
i=1
Donde el rendimiento diario Rt depende del dia (segun los tipos especificados),
el término constante representa el efecto de los dias “normales” y los
coeficientes representan la diferencia entre el rendimiento medio de los dias
‘normales” y el rendimiento medio de los dias del tipo i. La variable Dit es una

variable dummy que sirve para aislar el efecto de cada tipo de dia tomando el

valor de 1 cuando el dia corresponde a su tipo especifico y 0 en caso contrario.

Después de realizar los respectivos andlisis y comparativos estadisticos,

algunos de los resultados obtenidos fueron:
IGPA:

Los rendimientos son en promedio significativamente negativos los lunes
después de un fin de semana normal y son significativamente positivos los dias

(no viernes) después de un festivo y los lunes antes de un festivo.

La volatilidad tiende a ser baja los viernes antes de fin de semana normal o
seguido por festivos, los dias (no viernes) antes de fin de semana antecedido o
seguido por festivos y los lunes después de fines de semana normales y
seguidos por festivos. La volatilidad tiende a ser alta los lunes después de fin
de semana normal o fin de semana antecedido por festivos y los dias (no

lunes) antes de festivos.
IBOVESPA:

Los rendimientos son significativamente positivos los viernes antes de un fin de
semana seguido por festivos y los viernes que vienen después de un festivo y

que estan antes de un fin de semana normal.

~
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La volatilidad tiende a ser baja los viernes antes de fin de semana normal o
seguido por festivos tiende a ser alta los lunes después de fin de semana
normal y los dias (no lunes) después de fin de semana seguido o antecedido

por festivos.
IPC

El dia parece no afectar significativamente los rendimientos pero se encuentra
que si existe un componente autoregresivo significativo. La volatilidad tiende a
ser baja los viernes antes de fin de semana normal y los dias (no lunes) antes
de festivo. Hay que destacar que los componentes ARCH y GARCH de la

ecuacion de volatilidad resultaron significativos hasta el segundo rezago.
IGBC:

los rendimientos son significativamente negativos los lunes después de fin de
semana normal y antes de un festivo y son significativamente positivos los
viernes antes de un fin de semana normal, los dias (no lunes) antes de un
festivo y los viernes que vienen después de un festivo y que estan antes de un

fin de semana normal. El componente autorregresivo resulto significativo.7

" Torres Garcia, C. A. (2010, Noviembre). Efecto del fin de semana y los festivos en los mercados de
acciones. Universidad Icesi. Recuperado de:
http://bibliotecadigital.icesi.edu.co/biblioteca_digital/bitstream/10906/67732/1/mercados_acciones.pdf

~
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4.2Ilmpacto de la politica monetaria y la actividad econémica en el

mercado accionario en Colombia

Este proyecto buscaba identificar el impacto de la politica monetaria y la
actividad econdémica en el mercado accionario Colombiano. Para ello las
interacciones dinamicas de la tasa de interés de intervencion de subastas de
expansién del Banco de la Republica (TISE), el indice de precios al consumidor
(IPC), el indice de produccion real de la industria (IP1), el indice de precios al
productor (IPP) y el indice general de la bolsa de valores de Colombia (IGBC)
se analizan para Colombia. Utiliza un modelo VAR y su correspondiente
analisis de descomposicion de la varianza y de funciones impulso respuesta, se
analiza el impacto e interdependencia entre las variables involucradas en el

sistema para el periodo comprendido entre Julio de 2001 y Junio de 2011.

Los estudios evidencian que el mercado bursatil es en teoria uno de los
canales por excelencia de trasmision de politica monetaria mas importantes en

cualquier economia.

El vinculo existente entre la politica monetaria y el mercado de valores, es un
reto aun vigente para los economistas monetarios tanto dentro como fuera de
la reserva federal, ya que afirma que las acciones de la politica monetaria
tienen sus efectos mas directos e inmediatos en los mercados financieros
incluyendo el mercado de valores, el de bonos soberanos, bonos corporativos,
los mercados hipotecarios, los mercados de crédito de consumo, los mercados

de divisas, y muchos otros.

En la economia globalizada del mundo de hoy, los efectos mas directos e
inmediatos de las decisiones de la politica monetaria, estan relacionados con
los cambios en las tasas de interés de los fondos federales; una vez estos son
anunciados por la Reserva Federal (FED), rapidamente se canalizan a través
de los mercados financieros mundiales, afectando los precios de los activos y

su rentabilidad, en todas las bolsas del mundo.
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Metodologia y modelo de estudio empleado: Modelo Vectorial Autorregresivo -
VAR-.

P
Yt=®0 + Z Oj yt-j + £t

i=1

Donde ®0 (Mx1) y ®i (MxM) corresponden a un vector de constantes y a una
matriz de coeficientes, respectivamente, en los cuales “M” representa el
numero de variables o series involucradas en el sistema. €i (Mx1) es un vector
de errores (innovaciones) que son homoscedasticos e independientes entre si
y no autocorrelacionados. Yt es un vector columna Mx1, que representa a cada
variable involucrada en el sistema. Finalmente, p es el orden del modelo VAR,

o0 numero de rezagos de cada variable en cada ecuacién.
Algunos de los resultados obtenidos con los respectivos analisis fueron:

La respuesta del IGBC ante un shock en el IPC, es practicamente irrelevante,
confirmando lo evidenciado en el analisis de descomposicion de la varianza,
pues el rango de dispersion de la respuesta del IGBC ante las innovaciones del

IPC se encuentra alrededor de cero durante el periodo analizado.

Se encontré que desafortunadamente la ordenacién de las variables si afecta la
descomposicion de la varianza y que las variables mas sensibles y
curiosamente complementarias al cambio de ordenacion - en este sentido - son
ElIPPyla TISE.®

8 Jaramillo Garcia, M. C. (2012).Impacto de la politica monetaria y la actividad econémica en el mercado
accionario en Colombia. Universidad Icesi. Recuperado de:
http://bibliotecadigital.icesi.edu.co/biblioteca_digital/bitstream/10906/67912/1/impacto_politica_monetaria.p
df
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4.3 Bolsas Latinoamericanas.

CRECIMIENTO DE BOLSAS LATINOAMERICANAS
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Datos acerca de las bolsas latinoamericanas:

e Bolsa de Valores de Sao Paulo- BOVESPA:
v" Fundada en 1890
v Sin animo de lucro, capital de 92 corredoras asociadas.
v Administracion: Junta directiva y grupo de ejecutivos.
v’ Supervisada por la Comision de Valores Mobiliarios de Brasil-CVM.
v

El 100% de los negocios son realizados electrénicamente.

En millones de BRL 2,435 4,035
En millones de USD 1,12 1,985
Numero de compafias listadas 394 419
Capitalizacion Bursatil - BRL mil millones 1,545 1,971
Capitalizacidon de mercados - USD mil millones 723 1,023
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Evolucion de la Capitalizacion Bursatil en USD

1.03

1990 1991 1997 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 Jund7

En Junio, la capitalizacion bursatil de las compaiiias con acciones cotizadas en
BOVESPA alcanzo BRL 1,97 millones de millones (superando la marca de USD 1

PRV | O ST L P

Bolsa Mexicana de Valores BMV:

v
v

1886 Se constituye la Bolsa Mercantil de México.

1933- Comienza la vida bursatil del México moderno. Se promulga la
ley reglamentaria de Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores de
México S.A., supervisada por la comision Nacional de Valores.
1999-El 11 de Enero, la totalidad de la negociacion accionaria se
incorporo al sistema electrénico. A partir de entonces, el merado de
capitales de la Bolsa opera completamente a través del sistema
electrénico de negociacion BMV-SENTRA Capitales.

2002- ElI 01 de Enero, se constituye la empresa de servicios
Corporativo Mexicano del Mercado de Valores S.A. de C.V. para la
contratacion, administracion y control del personal de la Bolsa y las
demas instituciones financieras del centro Bursatil que se sumaron a
este proceso.

El IPC es el principal indicador de la Bolsa Mexicana de Valores,
expresa el rendimiento del mercado accionario, en funcién de las
variaciones de los precios de una muestra balanceada, ponderada y

representativa del conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa.
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Indice de precios y cotizaciones de la bolsa Mexicana de valores
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Bolsa de Valores de Colombia:

v

v

Sep-0E

Es una entidad privada constituida como sociedad anénima y cuyos

accionistas son las Sociedades Comisionistas de Bolsa.

Consolidada el 03 de Julio de 2001, tras la integracién de la bolsa de

Bogotd, Medellin y Occidente.
Miembro de la FIAB y de la WFE.
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Integracion Latinoamericana.

La Bolsa de Valores Brasil (BOVESPA) y la Bolsa de Valores Mexicana

(BMV) han unido fuerzas para fomentar la integracion regional del mercado

de capitales de Latinoamérica.
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e Crecimiento de ahorros domésticos en Latinoamérica, reduciendo por lo
tanto la dependencia crénica de ahorros externos. El proyecto ha sido

conducido por la Federacién Iberoamericana de Bolsas (FIAB).

Razén para la fusion.
e Bajaliquidez en el mercado de capitales
e Escasez de instrumentos financieros.

e Gran diversidad de escenarios de negociacion.

Lo cual aumenta costos de negociacion e imposibilita el desarrollo del mercado

con mas participantes y mayores posibilidades de negocio. o

o Arboleda, S. & Arias, V. & Zapata, J. J. (2007, Octubre). Bolsas Latinoamericanas. Universidad Icesi.
Recuperado de:
http://bibliotecadigital.icesi.edu.co/biblioteca_digital/bitstream/10906/5460/1/Bolsas_latinoamericanas_11.
pdf
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5. ANALISIS ESTADISTICO

Este primer estudio estadistico esta basado en los precios de cierre de las
bolsas de Colombia (IGBC), Brasil (IBOV), Chile (IPSA) y México (MEXBOL),
en el cual se buscé identificar la correlacion de cada una de ellas con respecto
a los eventos que afectaron la estabilidad financiera mundial, en este caso nos
referimos a: la quiebra de Lehman Brothers, la crisis de Grecia y a la quiebra

de Bankia.

Para el estudio anteriormente mencionado se tomé la fecha critica de los
eventos y se analizé la correlacion con cada una de las bolsas, durante un
periodo de tiempo asi: (150) dias antes y después del evento, (90) dias antes y
después del evento e igualmente se realizé a (30) dias. Teniendo en cuenta
que el grado de correlacion se expresa como un numero comprendido entre -1
y +1 y se le conoce como coeficiente de correlacion c, los valores extremos de
¢ pueden usarse como un indicador del grado o fuerza de la correlaciéon entre
las variables: el grado es fuerte entre mas cercana se encuentre la magnitud

(valor absoluto) de ¢ a 1 y débil entre mas cercana se encuentre a cero.

Los siguientes son los resultados de los analisis estadisticos mencionados

anteriormente:
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CORRELACION PRECIOS DE CIERRE BOLSAS VS. EVENTOS

Bolsas [150 DiAS]
Colombia Brasil Chile México
wvi | Lehman Brothers 0,160 -0,161 0,544 0,151
o
E Grecia 0,784 0,185 0,759 -0,117
E Bankia -0,060 0,230 -0,511 0,694
Bolsas [90 DiAS]
Colombia Brasil Chile Meéxico
8 Lehman Brothers 0,399 0,719 -0,217 0,693
=
E Grecia 0,515 -0,167 0,119 -0,147
E Bankia -0,492 0,230 0,640 0,874
Bolsas [30 DiAS]
Colombia Brasil Chile México
wvi | Lehman Brothers -0,664 0,812 0,903 0,649
o
E Grecia -0,552 -0,773 -0,209 -0,736
a Bankia 0,044 -0,256 -0,395 -0,196

Agregar significancia (***: p<0,01; **: p< 0,05; *: p<0,10; °: p>01,0)
Tabla 1. Fuente: Elaboracion propia basada en analisis de correlacion programa estadistico
SPSS.

De manera general durante el analisis de correlacion, se pudo observar que en
todas las bolsas hay mayor correlacién con la ocurrencia de los eventos a (30)
dias, antes y después del evento; siendo el evento de Lehman Brothers el que
mayor correlacion presenta con cada una de las bolsas, tanto a (150), (90)
como (30) dias, guardando la tendencia de mayor correlacion durante los (30)

dias.

Por el contrario la quiebra de Bankia es la que menos impacto tuvo en los

mercados de la region, presentando una correlacion débil cercana a cero.
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Estudiando los periodos de tiempos encontramos que las correlaciones son
mas fuertes cuando mas se acercan a las fechas criticas, es decir a 30 dias las
correlaciones son mas fuertes y a 150 dias se presentan mas débiles sin decir

qgue no son significativas para las bolsas estudiadas.

Adicionalmente, se realizé un segundo estudio estadistico en el cual nos
enfocamos en los volumenes de cada una de las bolsas, pero en este caso se

utilizé la prueba de medias como analisis estadistico.

Para sustentar el analisis agregamos algunas de las graficas de los resultados
de las pruebas de medias, para las cuales fue necesario identificar primero el
valor P de las varianzas y de esta manera saber si sus varianzas eran iguales o

desiguales (no apareadas).

PRUEBA DE MEDIA VOLUMENES BOLSA DE COLOMBIA VS. BANKIA

V3: IGBC VOLUMEN 90 DIAS ANTES CRISIS BANKIA
V4: IGBC VOLUMEN 90 DIAS DESPUES CRISIS BANKIA

Prueba F para varianzas de dos muestras

V3 V4

Media 142888,151 103621,427
Varianza 6390354554 3325748058
Observaciones 91 91
Grados de libertad 90 90
F 1,92147885

P(F==f) una cola 0,00

Valor critico para F (una cola) 1,41708834

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

V3 V4

Media 142888,151 103621,427
Varianza 6390354554 33257480538
Observaciones 91 91
Diferencia hipotética de las medias 0

Grados de libertad 164

Estadistico t 3,80013756

P(T==t) una cola 0,00

Valor critico de t (una cola) 1,65419793

P(T==t) dos colas 0,00020351

Valor critico de t (dos colas) 1,97453454

Tabla 2. Fuente: Elaboraciéon propia basada en andlisis de prueba de medias herramienta
Excel.
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Esta primera grafica muestra la prueba de medias realizada a los volumenes de
la bolsa de Colombia (IGBC), con respecto al evento de Bankia, durante un
periodo de (90) dias antes y después de la fecha critica de ocurrencia del
mismo. Como podemos observar en la prueba F de varianzas de dos muestras
el valor P de 0,00, esto nos indica que las varianzas son desiguales, al
proceder a realizar la prueba de medias también encontramos un valor P de

0,00 nos indica que si hay diferencia en los promedios de las variables.

Realizamos el mismo andlisis para la bolsa de Brasil (IBOV), con respecto al

evento de Bankia, también para el periodo de (90) dias.

PRUEBA DE MEDIA VOLUMENES BOLSA DE BRASIL VS. BANKIA

V3: IBOV VOLUMEN 90 DiAS ANTES CRISIS BANKIA
V4: IBOV VOLUMEN 90 DiAS DESPUES CRISIS BANKIA

Prueba F para varianzas de dos muestras

] V4

Media 2875620,51 2489558,15
Varianza 2,6521E+11 2,9608E+11
Observaciones 91 93
Grados de libertad 90 92
F 0,89573366

P(F<=f) una cola 0,30

Valor critico para F (una cola) 0,70675737

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas iguales

V4 V3

Media 2460619,87 2875620,51
Varianza 2,9753E+11 2,6521E+11
Observaciones 91 91
Varianza agrupada 2,8137E+11

Diferencia hipotética de las medias 0

Grados de libertad 180

Estadistico t -5,27732279

P(T<=t) una cola 0,00

Valor critico de t (una cola) 1,65336301

P(T==t} dos colas 3,7403E-07

Valor critico de t (dos colas) 1,97323078

Tabla 3. Fuente: Elaboraciéon propia basada en andlisis de prueba de medias herramienta
Excel.
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En este caso el valor P en la varianza es 0,30 mayor al nivel de significancia
0.05, por ello para la prueba de medias se analizé partiendo de que las
varianzas son iguales, sin embargo se obtuvo también un valor P de 0,00 lo
que nos dice que si hay diferencia en el promedio de las variables.

Para el caso de la bolsa de Chile (IPSA) con respecto al evento Bankia,
quisimos mostrar la informacion a (150) dias, como esta representado en la

siguiente tabla:

PRUEBA DE MEDIA VOLUMENES BOLSA DE CHILE VS. BANKIA

V1: IPSA VOLUMEN 150 DIAS ANTES CRISIS BANKIA
W2: IPSA VOLUMEN 150 DIAS DESPUES CRISIS BANKIA

Prueba F para varianzas de dos muestras

V1 V2
Media 147589,063 158686,793
Varianza 3185661089 5543522445
Observaciones 153 153
Grados de libertad 152 152
F 0,57466369
P(F==f) una cola 0,00
Valor critico para F {una cola) 0,76516255

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

V2 Vi
Media 158686,793 147589,063
Varianza 5543522445 3185661083
Observaciones 153 153
Diferencia hipotética de las medias 0
Grados de libertad 283
Estadistico t 1,46924116
P(T==t) una cola 0,07
Valor critico de t (una cola) 1,65025575
P|T<=t) dos colas 0,14287813
Valor critico de t (dos colas) 1,96838186

Tabla 4. Fuente: Elaboracion propia basada en analisis de prueba de media herramienta Excel.

En esta bolsa con respecto al evento Bankia, el valor P en las varianzas nos

indican que son desiguales (no apareadas) y en el analisis de prueba de
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medias con un valor P de 0,07 mayor que el nivel de significancia 0,05
concluimos que no hay diferencia en la media de las variables, es decir que el
comportamiento de los volumenes fue igual durante los 150 dias antes y

después del evento.

Para terminar de revisar el comportamiento de las bolsas respecto al evento
Bankia, nos centraremos en la bolsa de México (Mexbol), para el cual
nuevamente retomamos el analisis a (90) dias, como se muestra a

continuacion:

PRUEBA DE MEDIA VOLUMENES BOLSA DE MEXICO VS. BANKIA

V3: MEXBOL VOLUMEN 90 DIAS ANTES CRISIS BANKIA
V4: MEXBOL VOLUMEN 90 DIAS DESPUES CRISIS BANKIA

Prueba F para varianzas de dos muestras

L& V4

Media 414005,519 399535,959
Varianza 2,5018E+10 5,0257E+10
Observaciones 91 91
Grados de libertad 30 30
F 0,57738568

P(F=<=f) unacola 0,00

valor critico para F (una cola) 0,70567231

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

V4 L&

Media 399535,959 414005,519
Varianza 5,0257E+10 2,9018E+10
Observaciones 91 91
Diferencia hipotética de las medias 0

Grados de libertad 168

Estadistico t -0,450241

P(T<=t) unacola 0,31

Valor critico de t (una cola) 1,65397421

P(T==t) dos colas 0,62460301

Valor critico de t (dos colas) 1,97418515

Tabla 5. Fuente: Elaboracion propia basada en analisis de prueba de media herramienta Excel.
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El valor P de 0,00 nos indica que las varianzas son desiguales (no apareadas),
y para la prueba de medias el valor P es de 0,31, mayor que el nivel de
significancia 0,05, de ahi determinamos que no hay diferencia en la media de
los volumenes, es decir que los promedios de las variables a (90) dias antes y

después del periodo critico del evento son iguales.

Dandole continuidad al analisis pasamos al evento de la quiebra de Lehman
Brothers, en donde también incluiremos algunas de las tablas de los resultados

obtenidos por cada bolsa.

La bolsa de Colombia (IGBC) con respecto a la quiebra de Lehman Brothers,
tomando como base el estudio realizado a los volumenes a (90) dias, de lo cual

se obtiene la siguiente tabla:

PRUEBA DE MEDIA VOLUMENES BOLSA DE COLOMBIA VS. LEHMAN

V3: IGBC VOLUMEN 90 DIiAS ANTES QUIEBRA LEHMAN BROTHERS
V4: IGBC VOLUMEN 90 DiAS DESPUES QUIEBRA LEHMAN BROTHERS

Prueba F para varianzas de dos muestras

V3 V4

Media 41691,6044 41310,2492
Varianza 307580678 246620644
Observaciones 91 91
Grados de libertad 50 50
F 1,24718139

P(F=<=f) una cola 0,15

Valor critico para F {una cola) 1,41708834

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas iguales

V3 V4

Media 41691,6044 41310,2492
Varianza 307580678 246620644
Observaciones 91 91
Varianza agrupada 277100661

Diferencia hipotética de las medias 0

Grados de libertad 180

Estadistico t 0,15453136

P(T==t) una cola 0,44

Valor critico de t (una cola) 1,65336301

P(T==t) dos colas 0,87736392

Valor critico de t (dos colas) 1,97323078

Tabla 6. Fuente: Elaboracion propia basada en analisis de prueba de media herramienta Excel.
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El analisis estadistico para el volumen de la bolsas de Colombia a (90) dias,
nos arroja un valor P en las varianzas de 0,15, lo que nos indica que las
varianzas son iguales, de ahi se procede a realizar de igual forma la prueba de
medias, se obtiene un valor P de 0,44 mayor al nivel de significancia 0,05,
concluyendo asi que no hay diferencia en la media de los volumenes en este

periodo.

Ahora pasamos a analizar el estudio realizado a la bolsa de Brasil (IBOV), de
igual forma con respecto al caso de Lehman Brothers, en este caso
presentaremos la tabla a (30) dias antes y después de la fecha critica del

evento, la tabla es la siguiente:
PRUEBA DE MEDIA VOLUMENES BOLSA DE BRASIL VS. LEHMAN
V1: IBOV VOLUMEN 150 DiAS ANTES QUIEBRA LEHMAN BROTHERS

V2: IBOV VOLUMEN 150 DIAS DESPUES QUIEBRA LEHMAN BROTHERS

Prueba F para varianzas de dos muestras

Vi V2

Media 2594233,07 1557526,73
Varianza 5,1501E+11 3,6565E+11
Observaciones 153 153
Grados de libertad 152 152
F 1,40848128

P(F<=f) una cola 0,02

Valor critico para F {una cola) 1,30691184

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

Vi V2

Media 2594233,07 1557526,73
Varianza 5,1501E+11 3,6565E+11
Observaciones 153 153
Diferencia hipotética de las medias 0

Grados de libertad 296

Estadistico t 13,664569

P(T==t) una cola 0,00

Valor critico de t {una cola) 1,65001774

P(T==t) dos colas 2,7171E-33

valor critico de t (dos colas) 1,96801066

Tabla 7. Fuente: Elaboracion propia basada en analisis de prueba de media herramienta Excel.
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De este analisis se puede concluir que las varianzas son desiguales (no
apareadas) y que en la media de los volumenes si hay diferencia en este

periodo.

La bolsa de Chile (IPSA) en relacion con evento crisis de Lehman Brothers nos

muestra el siguiente comportamiento a (90) dias:

PRUEBA DE MEDIA VOLUMENES BOLSA DE CHILE VS. LEHMAN

V3: IPSA VOLUMEN 90 DIAS ANTES QUIEBRA LEHMAN BROTHERS
V4: IPSA VOLUMEN 90 DIAS DESPUES QUIEBRA LEHMAN BROTHERS

Prueba F para varianzas de dos muestras

V3 v4

Media 115783,033 145776,111
Varianza 2905777763 6024210488
Observaciones 91 91
Grados de libertad 90 50
F 0,48234997

P(F==f) una cola 0,00

Valor critico para F (una cola) 0,70567231

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

V4 V3

Media 145776,111 115783,033
\arianza 6024210488 2905777763
Observaciones 91 91
Diferencia hipotética de las medias 0

Grados de libertad 160

Estadistico t 3,02772408

P(T==t) una cola 0,00

Valor critico de t (una cola) 1,6544329

P(T==t) dos colas 0,00287297

Valor critico de t (dos colas) 1,97450152

Tabla 8. Fuente: Elaboracion propia basada en analisis de prueba de media herramienta Excel.

De esta tabla se puede concluir que las varianzas son desiguales y que en la
media de los volumenes de las variables si hay diferencia con un valor P de

0,00 inferior al nivel de significancia 0,05.




PROYECTO DE GRADO| UNIVERSIDAD ICESI

Pasamos ahora al caso de la bolsa de México (Mexbol), en la siguiente tabla se
tiene en cuenta el analisis del periodo critico y nos enfocamos en los (90) dias

antes y después del mencionado evento.

PRUEBA DE MEDIA VOLUMENES BOLSA DE MEXICO VS. LEHMAN

V3: MEXBOL VOLUMEN 90 DIAS ANTES QUIEBRA LEHMAN BROTHERS
V4: MEXBOL VOLUMEN 90 DIAS DESPUES QUIEBRA LEHMAN BROTHERS

Prueba F para varianzas de dos muestras

V2 v

Media 345692,1 322430,086
Varianza 1,217E+10 1,5253E+10
Observaciones 91 91
Grados de libertad 50 90
F 0,79789287

P(F<=f) una cola 0,14

Valor critico para F (una cola) 0,70567231

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas iguales

V4 va

Media 322430,086 345692,1
Varianza 1,5253E+10  1,217E+10
Observaciones 51 91
Varianza agrupada 1,3712E+10

Diferencia hipotética de las medias 0

Grados de libertad 180

Estadistico t -1,34001121

P(T<=t) una cola 0,03

Valor critico de t (una cola) 1,65336301

P(T<=t) dos colas 0,18193082

Valor critico de t (dos colas) 1,97323078

Tabla 9. Fuente: Elaboracion propia basada en analisis de prueba de media herramienta Excel.

Con un valor P en las varianzas podemos concluir que las varianzas son
iguales y que en la prueba de medias con un valor P de 0,09, mayor que el
nivel de significancia 0,05 no hay diferencia en los promedios de los volumenes

(90) dias antes y después de que Lehman Brothers se declare en quiebra.
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Para finalizar este estudio estadistico de prueba de medias en los volumenes

de las bolsas, pasamos al ultimo evento que es la crisis de Grecia.

Durante esta crisis en los analisis tomados a los volumenes a (150), (90) y (30)
dias antes y después de que se agudizara la crisis en Grecia, las bolsas
muestran una media en sus volumenes como se describe a continuacion:

La bolsa de Colombia (IGBC) durante el periodo de (30) dias antes y después
de la crisis, tuvo un comportamiento en la media de las variables, de la

siguiente manera:

PRUEBA DE MEDIA VOLUMENES BOLSA DE COLOMBIA VS. GRECIA

V1: IGBC VOLUMEN 150 DIiAS ANTES CRISIS GRECIA
V2: IGBC VOLUMEN 150 DiAS DESPUES CRISIS GRECIA

Prueba F para varianzas de dos muestras

V1 V2
Media 49761,5911 73010,8579
Varianza 2345500639 9989506524
Observaciones 152 152
Grados de libertad 151 151
F 234806819
P(F<=f) una cola 0,00
Valor critico para F {una cola) 1,30807607

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

Vi V2
Media 49761,5911 73010,8579
Varianza 2345500639 9989506524
Observaciones 152 152
Diferencia hipotética de las medias 0
Grados de libertad 260
Estadistico t -4,9564586
P{T<=t) una cola 0,00
Valor critico de t {una cola) 1,65073534
P(T=<=t) dos colas 1,2958E-06
Valor critico de t {dos colas) 1,96912935

Tabla 10. Fuente: Elaboracion propia basada en analisis de prueba de media herramienta
Excel.
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Las varianzas son desiguales como lo indica su valor P de 0,00, si hay
diferencia en la media de los volumenes durante el periodo de (30) dias antes y
después del periodo critico de la crisis, con un valor P de 0,00, menor que el

nivel de significancia 0,05.

Seguimos con el analisis a la bolsa de Brasil (IBOV), la cual durante el periodo

de (90) dias se comporta de la siguiente manera:

PRUEBA DE MEDIA VOLUMENES BOLSA DE BRASIL VS. GRECIA

W3: IBOV VOLUMEN 90 DIAS ANTES CRISIS GRECIA
4: IBOV VOLUMEN 90 DIAS DESPUES CRISIS GRECIA

Prueba F para varianzas de dos muestras

V3 V4
Media 2609957,22 261134987
Varianza 2,1395E+11 4,514E+11
Observaciones 91 91
Grados de libertad 90 90
F 047338103
P{F==f) una cola 0,00
Valor critico para F (una cola) 0,70567231

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales

V4 V3
Media 2611349,87 2609957,22
Varianza 4,514E+11 2,1395E+11
Observaciones 91 91
Diferencia hipotética de las medias 0
Grados de libertad 160
Estadistico t 0,01628679
P(T==t) una cola 0,49
Valor critico de t (una cola) 1,6544329
P{T<=t) dos colas 0,98702589
Valor critico de t (dos colas) 1,97490152

Tabla 11.Fuente: Elaboracién propia basada en andlisis de prueba de media herramienta
Excel.




PROYECTO DE GRADO| UNIVERSIDAD ICESI

Con varianzas desiguales y un valor P de 0,49 mayor que el nivel de
significancia de 0,05, concluimos que no hay diferencia en los volumenes a (90)
dias manejados en la bolsa de Brasil (IBOV) antes y después de la crisis de

Grecia.

Pasamos a hacer el analisis de la bolsa de Chile (IPSA) durante el periodo de

(90) dias antes y después de la fecha critica de la crisis.

PRUEBA DE MEDIA VOLUMENES BOLSA DE CHILE VS. GRECIA

V3: IPSA VOLUMEN 90 DiAS ANTES CRISIS GRECIA
V4: IPSA VOLUMEN 90 DiAS DESPUES CRISIS GRECIA

Prueba F para varianzas de dos muestras

V3 V4

Media 140513,899  139829,76
Varianza 6794464147 7318472920
Observaciones 91 91
Grados de libertad 90 90
F 0,92839916

P(F==f) una cola 0,36

Valor critico para F (una cola) 0,70567231

Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas iguales

V4 V3

Media 139829,76 140513,899
Varianza 7318472920 6754464147
Observaciones 91 91
Varianza agrupada 7056468533

Diferencia hipotética de las medias ]

Grados de libertad 180

Estadistico t -0,05493587

P(T==t) una cola 0,48

Valor critico de t {una cola) 1,65336301

P(T==t) dos colas 0,95625048

Valor critico de t (dos colas) 1,97323078

Tabla 12. Fuente: Elaboracion propia basada en analisis de prueba de media herramienta
Excel.




PROYECTO DE GRADO| UNIVERSIDAD ICESI

El valor P de 0,36 nos indica que las varianzas son iguales y la prueba de

medias nos arroja un valor P de 0,48, también mayor al nivel de significancia

0,05, lo que nos indica que no hay diferencia en el promedio de los volumenes

en este periodo puntual.

El ultimo analisis estadistico que se hara es el de la bolsa de México (Mexbol)

relacionado directamente con la crisis de Grecia en un periodo puntual de (150)

dias antes y después de la etapa critica, lo cual esta sustentado por la fecha de

ocurrencia. La tabla de resultados es la siguiente:

PRUEBA DE MEDIA VOLUMENES BOLSA DE MEXICO VS. GRECIA

Tabla 13. Fuente: Elaboracion propia basada en analisis de

Excel.

W1: MEXBOL VOLUMEN 150 DIAS ANTES CRISIS GRECIA
V2: MEXBOL VOLUMEN 150 DIAS DESPUES CRISIS GRECIA

Prueba F para varianzas de dos muestras

Vi V2
Media 380152,867 372785,156
Varianza 1,7467E+10 2,1168E+10
Observaciones 152 152
Grados de libertad 151 151
F 0,82515557
P(F<=f) una cola 0,12
Valor critico para F (una cola) 0,76448153
Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas iguales

V2 Vi

Media

Varianza

Observaciones

Varianza agrupada
Diferencia hipotética de las medias
Grados de libertad
Estadisticot

P(T<=t) una cola

Valor critico de t {una cola)
P(T==t) dos colas

Valor critico de t {dos colas)

372785,156 330152,867
2,1168E+10 1,7467E+10
152 152
1,9317E+10
0
302

-0,46213207

0,32
1,64991483
0,64431936
1,96785016

prueba de media herramienta
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La tabla anterior nos muestra que las varianzas son iguales, ya que el valor P

obtenido en el estudio estadistico es de 0,12, mayor que el nivel de

significancia 0,05 y en el caso de las pruebas de medias, con un valor P de

0,32, igualmente, mayor que el nivel de significancia, en la media de los

volumenes en el periodo de (150) dias antes y después de que la crisis de

Grecia se agudice no hay diferencia.

La siguiente y ultima tabla busca resumir el comportamiento de los volumenes

de las bolsas frente a cada uno de los eventos, indicando si hay o no diferencia

en los promedios de los volumenes, durante los periodos de (150), (90) y (30)

dias antes y después de la ocurrencia de los eventos.

PRUEBA DE MEDIA VOLUMENES BOLSAS VS. EVENTOS

Bolsas [150 dias]
Colombia Brasil Chile Mexico
2 Lehman 0.00 0.00 0.16 0.00
P -
= Grecia 0.00 0.26 0.44 0.32
& Bankia 0.01 0.02 0.07 0.02
Bolsas [90 dias]
Colombia Brasil Chile Meéxico
8 | Lehman 0.44 0.00 0.00 0.09
-
E Grecia 0.00 0.49 0.48 0.17
E Bankia 0.00 0.00 0.01 0.21
Bolsas [30 dias]
Colombia Brasil Chile Mexico
8 | Lehman 0.45 0.00 0.00 0.00
-
E Grecia 0.00 0.00 0.50 0.04
E Bankia 0.08 0.19 0.03 0.35

Excel

Nivel de significancia *p< 0,05
Tabla 14 .Fuente: Elaboraciéon propia basada en analisis de prueba de

media herramienta
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Teniendo en cuenta el nivel de significancia de 0,05, vale la pena resaltar la
sensibilidad que muestran las bolsas frente a los eventos, la bolsa de Colombia
(IGBC) muestra que si hay diferencia en los promedios de sus volumenes, con
respecto a todos los eventos en el periodo de (150) dias; en el caso de la bolsa
de Brasil, no hay diferencia en la media de los volumenes con el evento de
Grecia tanto a (150) como a (90) dias; la bolsa de Chile (IPSA) en la que
muestra menor sensibilidad en los promedios de sus volimenes en relacion
con todos los evento y los periodos de tiempo estudiados; México (Mexbol) se
comporta de manera similar a la bolsa de Chile, mostrando poca sensibilidad

respecto a todos los eventos, pero especialmente frente a Grecia y Bankia.
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Como soporte de los datos recolectados, los cuales se indican al comienzo de
este proyecto de grado, periodo el cual comprende datos desde el ano 2007 al
2012, la siguiente grafica muestra el comportamiento de las cuatro principales

bolsas de Latinoamérica.
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6. CONCLUSIONES

El proyecto de investigacidn que concluimos nos permite apreciar que los
principales mercados latinoamericanos, no son ajenos a las crisis financieras
mundiales de los ultimos afos, esto debido a la globalizacién e intercambio de
flujos que se presentan entre las economias desarrolladas y los mercados
emergentes, es decir, la evolucion de la region esta determinada por el
comportamiento de la economia mundial. Observamos que los eventos de
Lehman Brothers y la crisis Griega fueron los mas sensibles en todas las
bolsas de la regién, con un nivel promedio de significancia mayor al 0,66 para
la correlacion a 30 dias, a diferencia de la quiebra de Bankia que aunque en
alguna bolsa como la chilena intento tener significancia, esta no supero los 0,22
como el promedio para la correlacion a 30 dias.

Aunque el impacto de los acontecimientos generé incertidumbre mundial, las
economias de la regién no han experimentado una crisis financiera por el
contrario han resistido los embates y han salido a flote con politicas fiscales
bien aplicadas, sin necesidad de salir a pedir ayudas o rescates financieros,
como los observados en Estados Unidos, donde el departamento del Tesoro
autorizo a gastar 700 mil millones de ddlares en la compra de activos basura,
especialmente titulos respaldados por hipotecas, a los bancos nacionales para
salvarlos de la quiebra. Para la crisis de Grecia, el mecanismo se activo a
través de préstamos bilaterales de los paises de la zona euro por valor de 80
mil millones de euros y otros 30 mil millones de euros prestados por el Fondo
Monetario Internacional. En el caso de Espana el fondo Europeo de estabilidad
ha girado mas de 39 mil millones de euros para recapitalizar las entidades
nacionalizadas. Lo anterior demuestra lo bien paradas que se encontraban las
economias de nuestra region comparadas con economias mas desarrolladas.

Este proyecto de investigacion puede ser un modelo de referencia para
desarrollarlo en otras regiones del mundo, en donde los paises que se llegaren
a estudiar presentan caracteristicas similares a las de nuestra zona del
hemisferio, al igual que tomar como base diferentes eventos que han afectado
la estabilidad econdmica mundial.

Es importante resaltar que este proyecto es de gran utilidad y puede emplearse
en decisiones de inversion, en las cuales se realicen analisis estadisticos para
identificar la sensibilidad o insensibilidad de las bolsas de Latinoamérica frente
a eventos que afecten el sistema financiero global.
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GLOSARIO

Créditos Subprime: Modalidad crediticia del mercado financiero de los
Estados Unidos que se caracteriza por tener un nivel de riesgo de impago

superior a la media del resto de créditos.

Hedge Funds: “Fondos de Cobertura®, son un tipo de fondo de inversion
privado accesible Unicamente a un numero limitado de personas, ya que el
importe minimo a invertir es muy elevado. Este tipo de fondos se estructuran en
forma de asociaciones, siendo el socio general el administrador de la cartera, el
cual esta encargado de tomar las decisiones en cuanto a inversion, mientras

que los inversores ejercen la labor de socios limitados.

Activos toxicos: Un activo toxico es un bien o derecho que se encuentra
incluido en el sistema contable de una entidad y que al no poderse redimir o
hacerse efectivo por su valor nominal, en el corto y mediano plazo, causa

detrimento patrimonial a sus tenedores.

Deuda Publica: Por deuda publica o deuda soberana se entiende al conjunto

de deudas que mantiene un Estado frente a los particulares u otro pais.

Déficit Publico: Situacion en la cual los gastos realizados por el Estado
superan a los ingresos no financieros, en un determinado periodo

(normalmente un afo).

Cajas de Ahorro: Las cajas de ahorros espafiolas son entidades de crédito
plenas, con libertad para realizar operaciones financieras al igual que el resto
de las entidades financieras que integran el sistema financiero espafiol. Tienen

finalidad social pero actuan con criterios de mercado.

Nacionalizacion: Es la apropiacion y control por el Estado de actividades
economicas, de produccién, distribucién o cambio. Normalmente implica una
indemnizaciéon a los anteriores duefios, que habitualmente suele pagarse en

bonos del Estado, no inmediatamente convertibles.
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