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EFECTOS DE “ANGELES CAIDOS” EN EL MERCADO ACCIONARIO
COLOMBIANO: ESTUDIO DE EVENTOS DEL CASO INTERBOLSA*

JOSE E. GOMEZ-GONZALEZ **
LUIS FERNANDO MELO VELANDIA ***

RESUMEN. En este documento realizamos un estudio de eventos para estudiar los efectos
del anuncio de problemas de liquidez y toma de posesion por parte de la Superintendencia
Financiera de Colombia de la firma comisionista de bolsa Interbolsa S.A. en noviembre
de 2012 sobre el rendimiento de las acciones transadas en la Bolsa de Valores de Colom-
bia. Utilizamos datos diarios y diferentes ventanas de tiempo para el evento, y estimamos
los retornos usando tres modelos alternativos (CAPM, CAPM con tasa libre de riesgo y
modelo de tres factores) en los que modelamos la varianza condicional usando un mo-
delo EGARCH (1,1). En general, encontramos que el evento afect6 significativamente
los rendimientos de las firmas listadas en la Bolsa en todos los modelos y para todas las
ventanas de tiempo utilizadas.

Palabras Clave: Estudio de eventos, Bolsa de valores, Comisionista de bolsa.
Clasificacion JEL: G11, G12, G14.

1. INTRODUCCION

En las semanas previas al 1 de noviembre de 2012 la Superintendencia Financiera observé
restricciones de liquidez de la firma comisionista Interbolsa S.A. y promovi6 la imple-
mentacion de distintas opciones que subsanaran tal situacion. El jueves 1 de noviembre
los directivos de Interbolsa anunciaron publicamente tener problemas de liquidez. Ese
mismo dia se presentd un incumplimiento de un pago de Interbolsa, razén por la cual el 2
de noviembre de 2012 la Superintendencia Financiera de Colombia, mediante Resolucion
1795, anuncid la toma de posesion de la entidad. Asi mismo, el 2 de noviembre la Bolsa
de Valores de Colombia ordené suspender temporalmente la negociacion de la accion de

* Los resultados y opiniones en este documento son responsabilidad entera de sus autores y no com-
prometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva. Agradecemos la asistencia de investigacién de
Carlos Murcia y los comentarios de Pamela Cardozo, Nidia Reyes y Hernando Vargas a una versién previa
del documento. También agradecemos a la Subgerencia Monetaria y de Reservas del Banco de la Reptblica
por el suministro de los datos.

** Investigador Principal de la Unidad de Investigaciones, Banco de la Republica. E-mail: jgomez-
go@banrep.gov.co.

*** Econometrista Principal de la Unidad de Econometria, Banco de la Republica. E-mail:
Imelovel @banrep.gov.co.
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Interbolsa S.A. Sin embargo, dado que la firma terminé siendo liquidada de forma for-
z0sa, la accidn de la misma no volvid a transarse en el mercado accionario Colombiano.

Antes de su intervencién y liquidacion, Interbolsa S.A. se caracterizaba por ser la comi-
sionista de bolsa de mayor tamafio e interconectividad en el sistema financiero Colom-
biano. Participaba activamente en el mercado secundario de deuda publica y en los mer-
cados monetarios del pais, esta comisionista era un importante proveedor de liquidez del
mercado financiero en general.

En este trabajo se utiliza la metodologia de estudio de eventos desarrollada por Ball y
Brown [1968] y Fama et al. [1969], extendida para modelar la varianza condicional de los
retornos usando modelos GARCH; con el fin de analizar el impacto del anuncio por parte
de los directivos de la firma acerca de problemas de liquidez que le impedian cumplir con
el pago de sus obligaciones, realizado el dia 1 de noviembre de 2012, sobre los retornos de
las acciones transadas en la Bolsa de Valores de Colombia. Siguiendo la tradicion de los
estudios de eventos, nos concentramos en el andlisis de vecindarios pequefios alrededor
del evento de interés. Con el fin de presentar resultados robustos, utilizamos ventanas de
evento de diferentes tamaios: 11, 13, 15, 17, 19y 21 dias. 1

Siguiendo la literatura que estudia retornos normales y anormales en mercados de renta
variable, utilizamos el Capital Asset Pricing Model (CAPM), formulado por primera vez
en Sharpe [1964]. En concreto, usaremos tres modelos CAPM para calcular los retornos
diarios de las firmas en el mercado accionario: un CAPM lineal de un factor, un CAPM
lineal de un factor incluyendo un activo libre de riesgo y el modelo de tres factores de
Fama y K.R [1996]. A través de un EGARCH (1,1) modelamos la varianza condicional
de las series de retornos en las diferentes especificaciones utilizadas.

En todos los casos, es decir bajo los tres modelos y para todos los tamafios de ventana
que consideramos, encontramos que el evento estudiado afecté de forma significativa los
retornos de las acciones tranzadas en la Bolsa de Valores de Colombia. En particular,
podemos afirmar que, bajo las diferentes especificaciones analizadas, encontramos que
los retornos fueron estadisticamente diferentes durante el evento respecto a los retornos
en tiempos normales.

Una ventana de evento de x dfas implica que se analizan % dias antes del evento y ’“5—1 dias después
del evento. Por ejemplo, una ventana de tamafio 11 dias indica que la ventana del evento incluye los retornos
del dia del evento y de 5 dias antes y 5 dias después de éste. En el andlisis completo también se debe incluir
una ventana de estimacion; una breve explicacion de la metodologia utilizada en el documento se presenta
en la seccion 3.
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El resto de este documento estd organizado de la siguiente forma: en la Seccidn 2 se
realiza un recuento de la literatura relacionada, haciendo énfasis en el tema de institu-
ciones sistémicamente importantes. En la Seccién 3 se presenta la metodologia de estu-
dio de eventos utilizada en este trabajo. La Seccion 4 presenta los principales resultados
obtenidos en el ejercicio empirico y, finalmente, la dltima Seccién concluye.

2. REVISION DE LITERATURA

La reciente crisis financiera internacional ha revitalizado el interés por el comportamiento
de los intermediarios financieros en la propulsién de la toma de riesgos y en la propa-
gacion de choques a través de mercados y paises. De hecho, en varios documentos se
argumenta que el comportamiento de los intermediarios financieros antes y durante la cri-
sis explica de forma importante el origen y desenvolvimiento de la misma. En concreto,
se argumenta que los participantes del mercado, en ausencia de la regulacion adecuada,
presentan un comportamiento pro-ciclico, tomando riesgos excesivos durante los tiempos
buenos y refrenando el otorgamiento de crédito y la circulacion de liquidez en la economia
cuando un choque fuerte afecta de forma negativa al sistema financiero (ver, por ejemplo,
Forbes y Warnock [2011]; Gourinchas y Obstfeld [2011]; Raddatz y Schmukler [2012];
y,Amador et al. [2013]).

Desde el punto de vista de politica, se ha dado importancia a la identificacion de enti-
dades sistémicas las cuales, dadas sus caracteristicas (participacion de mercado, alto nivel
de interconectividad, etcétera), potencialmente puedan generar externalidades negativas
considerables que afecten la estabilidad de los sistemas financiero y de pagos (ver, por
ejemplo, Eichgreen et al. [2011]).

Hasta hace relativamente poco, el foco de estudio de entidades sistémicamente impor-
tantes se centraba en las de mayor tamano, aquellas consideradas muy grandes para per-
mitir su quiebra (“Too-big-to-fail institutions™). La literatura planteaba que dado la im-
portante participacion de mercado de este tipo de instituciones, se generaban los incen-
tivos perversos para que las autoridades competentes acudieran a su rescate en momen-
tos de fragilidad financiera, con el fin de limitar el enorme costo social que implicaria
sus quiebras (O’Hara y Shaw [1990]; Dowd [1999]; y, Moschel [2011], entre otros). La
identificacion de entidades demasiado grandes para fallar se basa en la estimacioén de un
valor umbral, de acuerdo con el valor de los activos (o, alternativamente, la participacion
porcentual de la entidad en algin mercado clave), a partir del cual una institucién se con-
sidera importante para el funcionamiento adecuado del sistema financiero (Saunders et al.
[2009]).
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La identificacion de entidades importantes por parte del regulador desde el punto de vista
del tamafio es una labor relativamente sencilla. Esto explica el hecho de que buena parte
de las medidas disefiadas para evitar la quiebra de entidades importantes y para mitigar el
efecto que pueda tener sus fallas sobre la estabilidad del sistema financiero se concentran
en eventos de fallas de bancos grandes (por ejemplo, la existencia de seguros de depdsitos
y la actuacion de los bancos centrales como prestamistas de ultima instancia).

La actuacion de los reguladores y supervisores del sistema financiero para reducir la pro-
babilidad de ocurrencia de una quiebra de una entidad grande, y/o para mitigar sus efectos
sobre la estabilidad del sistema financiero, puede considerarse como parte de la politica
micro-prudencial ya que, como lo sefialan Brunnermeier et al. [2009], se enfoca en fac-
tores que afectan la estabilidad de instituciones financieras individuales.

No obstante, durante la crisis de 2007 — 2009 se evidenci6 que la estabilidad financiera no
solamente estd amenazada por el desempefio de instituciones bancarias de gran tamaiio,
sino que también puede verse afectada por participantes no bancarios que juegan un papel
fundamental en la interconectividad del sistema de pagos. Asi, de forma reciente aparecid
en la literatura el concepto de "muy interconectado para fallar"(ver, por ejemplo, Ledn
et al. [2011]), que amplia el espectro de entidades potencialmente desestabilizadoras mas
alld del enfoque tradicional basado en bancos grandes para incluir otras entidades cuya
falla puede generar problemas de riesgo sistémico en el sistema financiero.

Traumatismos que afectan los flujos de liquidez en los mercados monetarios pueden ge-
nerar efectos desestabilizadores sobre la estabilidad financiera. Dichos problemas pueden
surgir de factores asociados al riesgo operativo (falla temporal de los sistemas de pagos,
por ejemplo), pero también pueden deberse a problemas importantes de liquidez o solven-
cia enfrentados por participantes de los mercados que, si bien pueden no ser demasiado
grandes para fallar, pueden ser entidades muy interconectadas en los sistemas de pagos de
la economia. Si una firma muy interconectada falla en un mercado, y esta firma opera en
otros mercados, su falla puede transmitirse y afectar varios mercados financieros a la vez
(Labonte [2013]). De hecho, Dubey y Sarma [2013] muestran que la falla de una entidad
sistémicamente importante en el mercado monetario puede llevar, via impagos o expecta-
tivas a distorsiones en el mercado accionario.

Dada la mayor complejidad de los sistemas financieros actuales, en los cuales el nivel
de interconexidén de las entidades es grande, tanto en la literatura como en la practica de
la regulacion financiera el problema de “demasiado interconectado para fallar” ha gana-
do relevancia. Por ejemplo, los argumentos esbozados por la Reserva Federal de Nueva
York en 1998 para coordinar el rescate del Long Term Capital Management (entidad no
bancaria) por parte de un consorcio de instituciones privadas, estaban muy relacionados
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con una manifestacion temprana del problema de quiebra de una institucién con un alto
grado de interconectividad. M4s recientemente, el problema de muy interconectado para
fallar estd claramente ilustrado en la situacién que sobrevino en los mercados financieros
de Estados Unidos tras la quiebra de Lehman Brothers, en septiembre de 2008, que llevé
a un incremento importante de la volatilidad en los mercados y a una reduccién dramética
de la liquidez en los mismos, afectando el normal funcionamiento de los mercados fi-
nancieros mundiales. En buena parte debido a los sucesos que se desataron tras la quiebra
de Lehman Brothers, la Reserva Federal realizé pocos dias después el rescate del Ameri-
can International Group (AIG) con el fin de evitar trastornos peores en la transmisién de
la liquidez en la economia.

Varias medidas de cardcter macro-prudencial se han planteado para mitigar los problemas
asociados con el posible fallo de instituciones sistémicamente importantes por su alto
grado de conectividad en los mercados financieros. Todas las alternativas, entre las que se
incluyen las cargas adicionales de capital y los impuestos, se relacionan con la buisque-
da de que este tipo de entidades interioricen el costo de las externalidades negativas que
pueden generar sobre otras entidades que participan de las redes de pagos y de interme-
diacion financiera (ver, por ejemplo, Chan-Lau [2010]; y, Garcia-Suaza et al. [2012]).

3. ESTUDIO DE EVENTOS

La metodologia de estudio de eventos analiza si un evento tiene un impacto significativo
en el mercado financiero mediante el andlisis del comportamiento de los precios de los
bienes tranzados en este mercado. Esta metodologia fue desarrollada por Ball y Brown
[1968] y Fama et al. [1969]. Algunas referencias mds recientes son: Attiya [2009], Fadl
[2011] y Oberndorfer et al. [2011].

Dado un evento en el tiempo ¢ = DE, en este tipo de analisis usualmente se divide la
informacién en dos submuestras o ventanas: la de estimacién y la del evento. La primera
comprende el periodo ¢ = [1, 7y — 1] y la segunda que comprende ¢t = [y, 71 ] alrededor del
dia del evento (DE). La representacion esquematica se presenta a continuacion:

] ] ] ]
T T T T

1 T—1 To DE 11
L J UL )
Y Y
Ventana de estimacion Ventana de evento

En este estudio se utilizan los retornos logaritmicos de los precios de las acciones de N fir-

mas, R; ;. Posteriormente, con base en los siguientes modelos y la muestra de estimacion,
5
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se pronostican las rentabilidades “normales”, es decir no afectadas por el evento, para
cada una de las firmas en la ventana de evento:

= CAPM
Ri; = Bio+ BitRm, + + &t (D
= CAPM con tasa libre de riesgo
Ris—rsy :Bi0+BiI(Rm1,l_rf,t)+8it (2)
= Modelo de tres factores
Ri; = Bio+ BitRimy .+ + Bi2Rmy s + BisRiny 1 + Eir 3)

donde ry; es la tasa libre de riesgo, Ry, ; es el retorno del indice de mercado, Ry, 1 Y Ry, ¢

. id.
corresponden a los otros dos factores considerados y &; "~ N(0, Ggi).

Cuando los datos analizados son de frecuencia alta se puede utilizar un modelo GARCH
para modelar la varianza condicional. En este caso, €; ~ (0, Gl%) y:

m
Gi/} = (O)i—|— Z Cijvij> +

q
J=1 J=

P
aijcil};f1 (lzig—j — bil = ci(zig—j— b)) "+ ) ﬁijﬁfz_j 4)
1 =

donde w; es el intercepto, z;,—; son los residuos estandarizados y v;; son las variables
exdgenas incluidas en la ecuacion de la varianza de la firma i. La ecuacion (4) fue desa-
rrollada por Hentschel [1995] y dependiendo del valor de sus pardmetros corresponde a
diferentes especificaciones de modelos GARCH, como se muestra en el Cuadro 1.

CUADRO 1. Modelos GARCH anidados en la ecuacion de Hentschel

Modelo A v b c

Exponential GARCH 01 O libre

Treshold GARCH 1 1 0 |<1
Absolute Value GARCH 1 1 libre |¢| <1
GARCH 2 2 0 0
GJR GARCH 2 2 0 libre

Tomado de Hentschel [1995].



José Gémez y Luis F. Melo Efectos de “Angeles Caidos” en el mercado accionario

A partir del modelo usado ((1) o (2) 0 (3) y (4)) se calculan las rentabilidades “anormales”
como sigue: R

AR;; =Ri; —R;;
Para probar si el efecto del evento no es significativo (H, : AR = 0), se calcula la estadistica
J de la siguiente forma:

_ ACARy, -,
;% Y 67 (70, 71)
donde:
N
ACARq o =N~ 'Y CAR;
i=1
T
CAR;= ) AR,
=7
y
__ 1 T
62

~2
! ’Cl—To—l—ltZ it

=T0

donde 0j, es obtenido a partir de la estimacién del modelo GARCH especificado en (4).

Yamaguchi [2008] muestra que la distribucion de la estadistica J bajo la hipétesis nula es
normal estdndar.

4. EJERCICIO EMPIRICO

En esta aplicacion utilizamos los retornos logaritmicos del precio de 18 acciones que tran-
zan en la bolsa de valores de Colombia durante el periodo diario comprendido entre el 4
de enero del 2010 y el 28 de diciembre de 2012. Las acciones usadas son: Banco de Bo-
gotd, Bancolombia, BVC, CELSIA, Cemargos, Corficolombiana, Ecopetrol, EEB, ETB,
Exito, Grupo Sura, ISA, ISAGEN, Inverargos, Nutresa, PREC, Preferencial Bancolombia
y Tablemac. El indice de mercado utilizado corresponde al IGBC, la tasa libre de riesgo
se definié como la tasa cero cupén de los TES en pesos a un afio. Finalmente, para el
modelo de tres factores ademads del IGBC, usamos el S&P500 y el BOVESPA.

Las graficas de las series analizadas se presentan en la Figura 1 del Apéndice A. Como
dia del evento escogimos el 1 de noviembre de 2012, dia en que las directivas de Inter-
bolsa S.A. anunciaron los problemas de liquidez que enfrentaba la firma. Este evento es
indicado como una la linea punteada en estas gréficas.

En el Cuadro 2 presentamos los resultados de la estadistica J que permite evaluar si el
evento asociado al problema de liquidez de Interbolsa tuvo un impacto significativo sobre

las 18 acciones consideradas. Para este analisis se utilizaron diferentes ventanas de evento
7
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y tres modelos alternativos: CAPM, CAPM con tasa libre de riesgo y el modelo de tres
factores; es de notar que en todos los casos se modeld la varianza condicional a través
de un modelo EGARCH(1,1). En general, estos resultados muestran que el efecto de este
evento es significativo para todos los modelos y ventanas consideradas.? Sin embargo,
para la ventana de evento de 11 dias, este efecto es unicamente significativo al 10 %.

CUADRO 2. Estadistica J para diferentes modelos y tamafios de ventanas
de evento

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Ventana

Estad. Valor-P Estad. Valor-P Estad.  Valor-P

11 1.869 0.062 1.856 0.063 1.724 0.085
13 2473 0.013 2479 0.013 2.300 0.021
15 3370 0.001 3.344 0.001 3.220 0.001
17 3375 0.001 3.328 0.001 3.255 0.001
19 2424 0.015 2377 0.017 2354 0.019
21 3.011 0.003 2966 0.003 2.946 0.003

Modelo 1: CAPM-EGARCH, Modelo 2: CAPM con tasa libre de riesgo

-EGARCH, Modelo 3: Tres Factores-EGARCH

5. CONCLUSIONES

En este documento se presentan los resultados de un estudio de eventos diseflado para
evaluar el efecto del anuncio de problemas de liquidez de la firma comisionista de bolsa
Interbolsa S.A. sobre los rendimientos de las acciones tranzadas en la Bolsa de Valores
de Colombia. Estimamos los retornos utilizando tres versiones diferentes del Capital As-
set Pricing Model para tiempos normales y para ventanas de tiempo cortas alrededor del
evento, y encontramos que dicho anuncio tuvo un efecto significativo sobre los retornos
de las acciones. En particular, podemos afirmar que, bajo las diferentes especificaciones,
encontramos que los retornos fueron estadisticamente diferentes durante el evento respec-
to a los retornos en tiempos normales.

2Estos resultados se mantienen cuando se utilizan otros tipos de modelos GARCH.
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FIGURA 1. Series utilizadas en el estudio
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