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Desempenho dos mercados de agoes desenvolvidos e emergentes um ano antes e um ano apds o primeiro surto
Covid-19 fer se originado em Wuhan, China

Este articulo investiga el desemperio de los mercados accionarios desarrollados y emergentes, un asio antes y
después del primer brote de Covid-19. Para lo anterior, se utiliza el ‘Alfa de Jensen”, a partir del modelo de
5 factores de Fama &3 French, estimado por minimos cuadrados generalizados. Los resultados indican que
durante la crisis, los mercados accionarios de Alemania, Austria, Esparia, Holanda, Portugal, Brasil, Chile,
Malasia, Rusia, Suddfrica y Tailandia destruyen valor mientras que China y Corea del Sur presentan
un buen desemperio asociado a politicas monetarias y fiscales exitosas, representando asi una opcion para el
refugio de inversionistas globales.

This article investigates developed and emerging equity markets performance, one year before and one year after the

Sforst Covid-19 outbreak. In order to do this, the Jensen's Alpha” is used, based on Fama & French five factors model,
estimated by generalized least squares. The results indicate that during the crisis, the stock markets af Germcmy, Austria,
Spain, the Netherlands, Portugal, Brazil, Chile, Malaysia, Russia, South Africa and Thailand destroy value while
China and South Korea show a superior performance due to the effectiveness of their monetary and fiscal policies, and
thus, becoming a relevant option for the refuge of global investors.

Este documento investiga o desempenho dos mercados bolsistas desenvolvidos e emergentes, um ano antes e um ano depois
do primeiro surto de Covid-19. Para este fim, utilizamos o "Alfa de Jensen', baseado no modelo de 5 factores de Fama &
French, e:timadg por minimos quadrados generalizados. Os resultados indicam que dm:ante a crise, os mercados bolsistas
da Alemanha, Austria, Espanha, Holanda, Portugal, Brasil, Chile, Maldsia, Riissia, Africa do Sul e Tailindia destroem
valor, enquanto a China e a Coreia do Sul apresentam um bom desempenho associado a politicas monetdrias e fiscais bem
sucedidas, representando assim uma opgdo para o refiigio dos investidores globais.
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1. Introduccién

En este articulo se investiga el desempefo de los mercados accionarios desarrollados y
emergentes, de acuerdo a la clasificacion de Morgan Stanley Capital International (MSCI), un
afo antes y un afio después del reconocimiento del primer brote de coronavirus (Covid-19) que
se origind en la ciudad de Wuhan, China, en diciembre del afio 2019 y que se ha extendido a
188 paises en el orbe, provocando hasta mediados de Enero del afio 2021 mas de 94 millones
de casos confirmados y mas de 2 millones de muertos de acuerdo a las estadisticas de la
Universidad Johns Hopkins.

(https://coronavirus.jhu.edu/map.html).

Dada la transmision generalizada y continua del virus en todo el mundo, la OMS declaro
oficialmente el estado de pandemia el 11 de marzo de 2020, la cual incluso, desde antes de esta
declaracion oficial, ha afectado negativa y relativamente a algunos mercados accionarios mas
que a otros en el mundo, siendo industrias subyacentes a éstos como; aerolineas, transporte
maritimo, turismo, hoteleria y el comercio minorista las que han presentado mayores pérdidas
durante la pandemia.

Tradicionalmente el desempefio de los mercados accionarios se puede medir por medio del
Alfa de Jensen, el cual se utiliza cominmente como indicador de desempefio y que puede
resultar positivo, negativo o cero, indicando asi un buen, mal o nulo desempefio, lo que a su
vez es interpretado como creacion, destruccion y mantencion de riqueza para los inversionistas,
respectivamente. Para efectos de modelar los rendimientos de equilibrio, convencionalmente se
ha usado el modelo de mercado basado en el CAPM (Capital Asset Pricing Model de Sharpe
(1964)), el cual supone que el Unico riesgo preciado por los inversionistas es el riesgo que
no es posible eliminar a través de una diversificacion eficiente en el mercado de valores. Sin
embargo, también es posible utilizar modelos alternativos al CAPM, los que no requieren del
supuesto de un portafolio de mercado eficiente en el espacio riesgo rendimiento esperado. Lo
anterior, tiene su explicacion en la critica de Roll (1977) a las pruebas empiricas al CAPM, las que
asumen que el portafolio de mercado utilizado como benchmarking es eficiente en el espacio
riesgo rendimiento esperado, lo cual es muy dificil de validar empiricamente, debido a que el
verdadero portafolio de mercado no se puede observar directamente, lo que conlleva a utilizar
en la practica aproximaciones (proxies) que ex post pueden ser ineficientes, haciendo que los
resultados obtenidos por medio de las pruebas empiricas al CAPM deban ser interpretados con
mucha cautela.

Dada la critica de Roll, y considerando que el modelo de 5 factores desarrollado en los ultimos
afos por Fama & French (2015), es capaz de explicar el comportamiento de los rendimientos
accionarios en aproximadamente un 20% mads, en promedio (dentro de la muestra), a lo que
son capaces de explicar los estudios empiricos con base en el CAPM, es que en el desarrollo de
este articulo se opta por utilizar el primer modelo para evaluar el desempefio de los mercados
accionarios desarrollados y emergentes, a través de la estimaciéon del Alfa de Jensen. En
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las estimaciones econométricas se consideran los 5 factores de riesgo propios a las categorias de
mercados accionarios desarrollados y emergentes, respectivamente, ya que existe evidencia que esta
segmentacion puede explicar mejor el comportamiento de los rendimientos, en comparacion a factores
de riesgo que sean alin mas globales, ver Fama & French (2012).

Por otra parte, el modelo de 5 factores de Fama & French no requiere del supuesto de eficiencia
del portafolio de mercado, sino mas bien contempla la posibilidad de que el proceso generador de
rendimientos accionarios sea explicado por los 5 factores de riesgo documentados. El primer factor
es el mercado (Market), capturado por medio de los rendimientos de un portafolio, que se aproxime al
verdadero, pero no observable portafolio de mercado, por sobre la tasa sin riesgo. Un segundo factor
(SMB) se relaciona con la diferencia entre los rendimientos de portafolios de empresas de baja y gran
capitalizacion bursatil. Un tercer factor (HML) se relaciona con la diferencia entre los rendimientos de
portafolios de empresas de alta y baja relacion valor libro/valor de mercado de las acciones. Un cuarto
factor (RMW) se relaciona con la diferencia entre los rendimientos de portafolios de empresas robustas
y débiles en rentabilidad. Un quinto factor (CMA) se relaciona con la diferencia entre los rendimientos
de portafolios de empresas conservadoras y agresivas en su politica de inversiones reales. Todos
estos factores, junto al detalle de su construccion, pueden ser encontrados separadamente para las
categorias de mercados accionarios desarrollados y emergentes, en la pagina web de Keneth French.
https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.htm!

La principal motivacion para el desarrollo de este articulo consiste en estimar qué mercados accionarios
desarrollados y emergentes en el mundo, estuvieron relativamente mas o menos expuestos a la
creacion o destruccion de riqueza un afo antes y un afio después del reconocimiento del primer brote de
coronavirus de Wuhan, China, declarado en diciembre del ano 2019 y explorar como dicho desempefio se
asocia con las politicas monetarias y fiscales implementadas por los respectivos paises. Los resultados
a partir de las estimaciones pueden reflejar en parte los efectos de dichas politicas como ademas de
aquellas destinadas al control sanitario y confinamiento aplicadas por las autoridades econémicas de
los paises analizados en la busqueda de reactivar sus respectivas economias producto de la pandemia.
También pueden ser una guia para los inversionistas globales al decidir recomponer sus portafolios de
inversion diversificados internacionalmente, buscando refugio en aquellos mercados menos expuestos
a destruir riqueza y por tanto con un mejor desempeno bursatil.

A continuacion se expone la revision de la literatura relevante, posteriormente se presenta la seccién

metodoldgica, indicando los datos, sus fuentes y periodo de andlisis junto al modelo y método
econométrico utilizado. Finalmente, se exponen los resultados y conclusiones del articulo.
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2. Revisiéon de la Literatura

Esta seccion tiene dos apartados. Se comienza con una revision de estudios relacionados con el uso del
Alfa de Jensen como medida de desempefio para luego continuar con algunos estudios recientemente
publicados en el marco del desempefio de los mercados accionarios en el periodo de la pandemia del
Covid-19.

Variados estudios de desempefio han sido desarrollados a partir del Alfa de Jensen utilizando el
CAPM de Sharpe (1964) como modelo generador de rendimientos de equilibrio. Dichos estudios se
centran principalmente en la evaluacion del desempefio de fondos mutuos en mercados accionarios
desarrollados, especialmente en el caso de Estados Unidos. Grinblatt & Titman (1989), por ejemplo,
analizan los fondos mutuos accionarios en el periodo 1974-84, encontrando evidencia de Alfas de
Jensen positivos y estadisticamente significativos, pero que solamente permiten cubrir los gastos de
administracion de dichos fondos. Grinblatt & Titman (1993) analizan nuevamente los fondos mutuos
accionarios para el periodo 1975-84 y los resultados son similares a los obtenidos anteriormente cuando
se restan los gastos de administracion del fondo y una vez controlada en las estimaciones la influencia
de un benchmarking especifico de mercado. Malkiel (1995) analiza los fondos mutuos accionarios para
el periodo 1971-90, contemplando periodos de un afio y encuentra un buen desempefio en los 70 pero
no en la década de los 80. Phelps & Detzel (1997) evaltan los fondos mutuos accionarios en el periodo
1975-95y no encuentran evidencia de desempefio extra normal una vez controlados el tamafio y estilo
en los rendimientos. Carhart (1997) analiza también los fondos mutuos accionarios en el periodo 1962-
93 y logra evidencia a favor de desempefio por sobre el normal una vez considerado los efectos de
momentum y gastos del fondo en los rendimientos. Sandoval & Reyes (2012) evaltan el desempefio de
estilos de inversion en los mercados accionarios desarrollados europeos en el periodo anterior, durante
y post crisis subprime. La evidencia sus resultados indica que el mercado accionario Belga fue el que
mas destruyo valor en el periodo de la crisis, mientras que el mercado accionario Ruso fue el que menos
lo hizo.

La evidencia empirica de los distintos estudios ya indicados, aparte de ser mixta en cuanto a resultados,
muestra que es dificil lograr un desempefio por sobre al de una estrategia pasiva de seguir a algun indice
o portafolio benchmark de mercado. La evidencia mixta puede estar asociada a uno de los problemas
transversales en los métodos de estimacion del Alfa de Jensen, que es la diversidad de resultados que
se pueden obtener dependiendo del portafolio de mercado utilizado para efectos de benchmarking.
Esta situacion ha sido reportada por Roll (1978), Grinblatt & Titman (1989, 1993), Block & French (2000),
Kosowski et al., (2006), quienes indican que la proxy usada para el portafolio de mercado repercute en
el valor, signo y significancia estadistica del Alfa de Jensen.

Por otra parte, recientemente se han desarrollado algunos estudios de desempefo de los mercados
accionarios en el marco de la pandemia del Covid-19. Topcu & Gulal (2020) analizan el impacto del
Covid-19 en los mercados accionarios emergentes (segin Morgan Stanley Capital International)
durante el periodo del 10 de marzo al 30 de abril de 2020, considerando que los mercados accionarios
emergentes tienen un crecimiento econémico mas lento y escases de entrada de capital, que los
conduce a disponer de recursos relativamente limitados para hacer frente los efectos econémicos de la
pandemia. El estudio muestra que la pandemia tiene un impacto negativo en estos mercados de valores,
y que este impacto ha ido disminuyendo gradualmente desde abril del 2020. Ademas, agrega que el
impacto en el corto tiempo analizado fue mas alto en los mercados emergentes asiaticos y a su vez el
impacto mas bajo fue en los mercados emergentes europeos (Topcu & Gulal, 2020).
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Ambros et al., (2020) examinan el impacto que producen las noticias de la pandemia de Covid-19 en 8
mercados accionarios durante los 3 primeros meses de pandemia (1 de enero del 2020 al 31 de marzo
del 2020). Extraen datos que incluyen nueve indices bursétiles: FTSE MIB (ltalia), DAX, FTSE, EURO
STOXX, S&P 500, Dow Jones (DJ), Hang Seng, Shanghai Stock Exchange y MSCI World y los relacionan
con la cantidad de publicaciones de noticias por ventanas de 30 minutos, utilizando palabras claves
como covid, coronavirus, etc. Sus resultados basados en el CAPM muestran como primer punto que
los rendimientos intradiarios son en promedio negativos durante el periodo de estudio y que las noticias
relacionadas con la pandemia tienen un impacto de mayor volatilidad en los mercados accionarios de
Europa, pero menos en los restantes mercados. Por lo tanto, los cambios en la cantidad de noticias de
Covid-19 pueden explicar en parte la volatilidad del mercado.

Considerando la relativa escases de estudios que permitan evaluar el desempefo de los mercados
accionarios desarrollados y emergentes, antes y durante la pandemia en un periodo balanceado y mas
largo de tiempo a los estudios ya indicados, es que esta investigacion se centra en la evaluacion de
dicho desempefio un afio antes y un afio después, con especial interés en la medicion del Alfa de Jensen
a partir del modelo de 5 factores de Fama & French para luego explorar su asociacién con las politicas
monetarias y fiscales implementadas en los paises. De esta manera, se espera contribuir a la literatura
financiera empirica a través de los resultados y conclusiones que se sefialan mas adelante en este
articulo.

3. Metodologia

3.1. Datos

En este articulo se evalua el desempefio de los mercados accionarios desarrollados y emergentes de 23
y 26 paises, respectivamente, a partir de rendimientos accionarios mensuales en USD para el periodo
que va desde Noviembre de 2018 (un afio antes del reconocimiento del primer brote de Covid-10 en
Wuhan, China) a Noviembre de 2020 (un afio después), de acuerdo a la clasificacion y datos de indices
accionarios IMI disponibles en la pagina web de MSCI (www.msci.com). Los indices accionarios IMI
de cada pais capturan el comportamiento accionario de un portafolio representativo del 99% de la
capitalizacion bursatil ajustada a libre flotacion de compafiias grandes, medianas y pequefias de cada
mercado accionario, respectivamente. Los 23 y 26 mercados accionarios desarrollados y emergentes,
respectivamente, se encuentran listados en las Tablas 1y 2 mas adelante en este articulo. MSCI los
clasificaendesarrolladosy emergentes a partir de 3 criterios generales; Desarrollo econdmico, Requisitos
de tamafo y liquidez y Criterios de accesibilidad al mercado. Los criterios mas especificos que permiten
filtrar y clasificar finalmente a los mercados accionarios de cada pais pueden ser consultados en la
pagina web de MSCI.

Como tasa libre de riesgo se usa los rendimientos mensuales en USD de los bonos del tesoro de corto
plazo de Estados Unidos (con vencimiento a 1 mes). En relacién a los cinco factores de riesgo de Fama
& French (2015), éstos fueron extraidos, con frecuencia mensual, junto a la tasa libre de riesgo, para los
mercados desarrollados y emergentes, respectivamente, desde la pagina web de Keneth French.
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3.2. Modelo y Método de Estimacién Econométrico

El modelo de 5 factores de Fama & French es un modelo lineal multivariado que puede ser expresado en
términos de rendimientos y riesgo esperados, En su forma ex ante, o de expectativas, puede ser escrito
como:

E(R)=R.+B, (E(R,)-R,) +B,E(SMB) + B, E(HML) + B, E(RMW) + B, E(CMA) (1)

El primer paso para probar empiricamente el modelo de cinco factores de Fama & French es a través de
su transformacion desde de su forma ex ante de expectativas, a una forma que sea posible usar datos
observados en series de tiempo. Lo anterior se puede hacer al suponer que la tasa de rendimiento de
cualquier activo financiero es un juego justo. En palabras mas simples, en promedio la tasa realizada
de rendimiento de un activo financiero debe ser igual a su tasa de rendimiento esperada. Un juego justo
para el modelo de cinco factores de Fama & French puede ser denotado como sigue:

R=ER,) + B,(R ER, ) + B,(SMB- E(SMB)) + By(HML- E(HML)) + B, (RMW- E(RMW,) +
B(CMA-E(CMA)) +u, (2)

donde;

ER. .-ER_)) =0

E(SMB,-E(SMB)) =0

E(HML- E(HML)) =0

E(RMW,- E(RMW,)) =0

E(CMA,-E(CMA)) =0

u, = un término de error aleatorio

E(u)=0

Cov(u, SMB) = 0; Cov(u, HML) = 0; Cov(u,, RMW,) = 0; Cov(u, CMA) = 0
Cov(u, u,,) =0

B By Bx By B, son los coeficientes que capturan la sensibilidad de los rendimientos del activo o
portafolio financiero j frente a cada uno de los 5 factores de riesgo, considerados independientes entre
si por Fama & French.

La ecuacion (2) es un juego justo ya que al tomar la expectativa de ambos lados de la ecuacion, el
promedio realizado de los rendimientos del activo financiero j es igual a su valor esperado. Al reemplazar
E(R) de la ecuacién (1) en la ecuacién (2), se obtiene:

R,-R.=B, (R,.-R,)+B,SMB, +B, HML,+B, RMW,+ B, CMA, +u, @3)

Laecuacion (3) captura la versién empirica delmodelo de 5 factores de Fama & French, la cual es expresada
en términos de datos realizados en vez de su forma ex ante de expectativas. El primer factor, (R_ - R,),
es el mercado (Market), capturado por medio de los rendimientos de un portafolio, que se aproxime al
verdadero, pero no observable portafolio de mercado, por sobre la tasa sin riesgo. Un segundo factor,
SMB,, se relaciona con la diferencia entre los rendimientos de portafolios de empresas de baja y gran
capitalizacion bursatil. Un tercer factor, HML, se relaciona con la diferencia entre los rendimientos de

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY SEPTEMBER - DECEMBER 2021 VOL.15 NUM.3 ISSN: 1988-7116

pp: 94-108



https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html

DESEMPENO DE LOS MERCADOS ACCIONARIOS DESARROLLADOS Y EMERGENTES UN ANO ANTES Y UN ANO DESPUES DEL PRIMER

BROTE DE CoviD-19 ORIGINADO EN WuHAN, CHINA

portafolios de empresas de alta y baja relacion valor libro/valor de mercado de las acciones. Un cuarto
factor, RMW, se relaciona con la diferencia entre los rendimientos de portafolios de empresas robustas
y débiles en rentabilidad. Un quinto factor, CMA,, se relaciona con la diferencia entre los rendimientos de
portafolios de empresas conservadoras y agresivas en su politica de inversiones reales.

Para obtener la ecuacién (3), es necesario asumir que los rendimientos estan normalmente distribuidos
y que los mercados accionarios son eficientes en el sentido de un juego justo. Sin embargo, si esta
eficiencia no se cumple, y persiste esta situacion por algun espacio de tiempo, puede dar origen a un
mejor o peor desempefo respecto al asumido implicitamente en el proceso generador de rendimientos
accionarios descritos en la ecuacién (3). Asi, al incorporar lo anterior, por medio del coeficiente alfa j (Alfa
de Jensen), la ecuacién (3) puede ser reescrita como sigue:

R,-R.=a+B, (R, -Ry)+B, SMB, + B, HML, +B, RMW,+ B, CMA, +u, @)

Desde el punto de vista estadistico el coeficiente a puede ser positivo, negativo o igual a cero a los
niveles convencionales de significancia estadistica. Si es positivo, captura un desempefo superior, Si
es negativo captura un desempenfio inferior respecto a los rendimientos generados a partir de un juego
justo basado en el modelo de 5 factores de Fama & French. Si es cero, no existe un desempefo superior
ni inferior al generado por el juego justo ya indicado.

Considerando que para efectos practicos, los coeficientes de sensibilidad de los rendimientos
accionarios frente a los 5 factores de riesgo como también el desempefo capturado en el coeficiente
alfa (Alfa de Jensen), pueden cambiar en periodos normales, esto es, antes de la pandemia, AP, versus
durante pandemia, DP, en este articulo se incorpora esta innovacion por medio de dos variables de
categorfa (D1y D2). La primera D1 toma el valor 1, en los meses antes de la pandemia de Covid-19, esto
es, desde Diciembre de 2018 a Noviembre de 2019 y 0 de lo contrario. La segunda D2 toma el valor T,
en los meses desde el comienzo de la pandemia, esto es, desde Diciembre de 2019 hasta el mes de
Noviembre de 2020 y 0 de lo contrario. Ademas, es importante recordar que los 5 factores de riesgo,
se encuentran disponibles para las categorias de mercados accionarios desarrollados y emergentes,
respectivamente, en la pagina web de Keneth French. Asi, el modelo econométrico a estimar en este
articulo para los mercados accionarios desarrollados (MD),j = 1,...,23., y para los mercados accionarios
emergentes (ME), k = 24,.....,49., respectivamente, es:

Rjt Ry = [ajAP * BﬂAP (RMDt

+B/7 RMW, ,, + B,/ RMW,
+ [ajDP + B”DP (R

- th) * szAP SM BMDt MDt woe T BjsAP CMAMDJD 1
mDt th) * szDP SMB,,,, * BjsDP RMW,,,, + Bj4DP RMW,,, + BjsDP CMAMDJ D2 + €
R~ Ry =0+ B (Ryg

+ [akDP + BMDP (R

- th) * BkZAP SMBMEt + Bk3AP RMWMEt * Bk4AP RMWMEI * BkSAP CMAMEIJD7

MEt th) + BkZDP SMBMEI * BkSDP RMWMEt * Bk4DP RMWMEt + BkEDP CI\AAMEIJD2 * ekt

(5)

Para efectos de estimacion, se usa el método de minimos cuadrados generalizados, el cual asume
un sistema de 49 ecuaciones (23 mercados accionarios desarrollados y 26 emergentes) simultaneas
e independientes contemporaneamente entre si, en cuanto a sus respectivas series de residuos. El
sistema de 49 ecuaciones, expresado resumidamente en la ecuacion (5). Como primer paso, se obtiene
las 49 series de residuos del sistema de ecuaciones y se procede con su respectivo diagnostico a objeto
de identificar su comportamiento en cuanto a autocorrelacion residual y normalidad. Se identifican
procesos autorregresivos de orden 1 en las series de residuos de Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Hong
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Kong, Israel, Holanda, Noruega, Portugal, Singapur y Suecia. Procesos autorregresivos de orden 2 se
identifican en las series de residuos de Finlandia, Noruega y México. De orden 3, en Austria y Brasil.
Ademas, se identifican dos observaciones atipicas, una en la serie de residuos de Finlandia y la otra en
Holanda. Los procesos autorregresivos indicados son controlados, en un segundo paso, en el sistema de
ecuacionesy se adicionan ademas las variables categoricas D3y D4, respectivamente, para controlar las
observaciones atipicas identificadas en las series de residuos de Finlandia y Holanda, respectivamente.
Luego se vuelve a estimar el sistema de 49 ecuaciones, con las variables de control ya indicadas, y se
generan nuevamente 49 series de residuos, las que resultan aleatorias de acuerdo al Test de Ljung Box
con 12 rezagos (p > 0.05) y con distribucion normal (Test de Jarque-Bera, p > 0.05)), respectivamente.
Validar la ausencia de procesos autorregresivos en las series de residuos junto a la normalidad de éstas,
contribuye a generar coeficientes insesgados y de varianza minima, lo cual robustece los resultados y
se compatibilizan los supuestos subyacentes a un proceso de generacion de rendimientos enmarcado
dentro de un juego justo.

4. Resultados

La Tabla 1 muestra los resultados de la estimacion de los coeficientes alfas (Alfas de Jensen) para los
mercados accionarios desarrollados un afio antes y un afio después del reconocimiento del primer
brote de Covid-19, en la ciudad de Wuhan, China, en Diciembre de 2019. Los coeficientes corresponden
a los ajA”, aI.D", respectivamente, ya indicados en la ecuacion (5) y una vez controlados los procesos
autorregresivos en las series de residuos y observaciones atipicas sefaladas en la seccion 3.2.

Tabla 1 - Alfas de Jensen para los mercados accionarios desarrollados un afio antes (Alfa AP) y un afio después
(Alfa DP) de Diciembre de 2019 (Reconocimiento primer brote de Covid-19 en Wuhan, China).

Alfa AP Alfa DP

Mercado are Valor p at® Valor p
Alemania -0.0022 0.8374 -0.0369** 0.0300
Australia 0.0111 0.3077 -0.0101 0.5492
Austria -0.0190%** 0.0097 -0.02877#** 0.0003
Bélgica -0.0104 0.2339 -0.0154 0.1216
Canada 0.0053 0.5786 0.0013 0.9285
Dinamarca -0.0092 0.5020 0.0137 0.1892
Espafia -0.0006 0.9468 -0.0287** 0.0475
Estado Unidos -0.0035 0.2457 0.0039 0.4091
Finlandia -0.0208 0.1933 -0.0025 0.7716
Francia 0.0013 0.8816 -0.0184 0.1759
Holanda -0.0007 0.8873 -0.0112* 0.0628
Hong Kong 0.0018 0.9203 0.0240 0.2337
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Irlanda 0.0139 0.1584 0.0191 0.2101
Israel 0.0241 0.1190 -0.0067 0.5791
ltalia 0.0035 0.7956 -0.0282 0.1827
Japon -0.0070 0.3926 -0.0177 0.1670
Noruega -0.0057 0.4644 0.0026 0.7053
;‘;‘;ﬁia 0.0149 0.3210 0.0213 03617
Portugal 0.0034 07035  -0.0343%*  0.0008
Reino Unido 0.0067 0.2274 -0.0090 0.2509
Singapur -0.0016 0.9085 -0.0074 0.5845
Suecia 0.0045 0.7467 0.0132 0.3759
Suiza 0.0037 0.5146 -0.0070 0.4240
Promedio 0.0006 -0.0070

*p < 0.10 (significativo al 10%)
**p < 0.05 (significativo al 5%)
**xp < 0,01 (significativo al 1%)
Fuente: Elaboracién propia a partir de los outputs de EViews 10.0.

Los resultados indican que durante el afio previo al inicio de la pandemia, el Unico mercado accionario
que tuvo un Alfa de Jensen negativo y significativo al 1% (mal desempefio) fue el mercado accionario de
Austria, con un -1,90% mensual. Los demas mercados accionarios desarrollados, si bien presentan Alfas
de Jensen positivos y negativos, no resultan estadisticamente significativos. Un afio luego del inicio de
la pandemia, los mercados accionarios de Alemania, Austria, Espafa, Holanda y Portugal, muestran
Alfas de Jensen negativos y estadisticamente significativos (a los niveles indicados en Tabla 1) que
varian entre un -1.12% mensual (Holanda) y un -3,69% (Alemania). Los demas mercados accionarios, si
bien presentan Alfas de Jensen positivos y negativos, no resultan estadisticamente significativos.

Enpromedio, unafo antes delinicio de la pandemia, los mercados accionarios desarrollados presentaron
un Alfa de Jensen promedio de 0.06% mensual, mientras que un afio después éste cayd a un -0.70%
mensual. Al realizar el test de Wald para detectar si existe una diferencia significativa entre éstos Alfas
promedios, el valor del test bajo la hipdtesis nula de igualdad de promedios, indica un valor de 4.3407
con un valor p = 0.0372, por tanto, se rechaza la hipétesis nula (*p < 0.05) y se concluye que si existe una
diferencia estadisticamente significativa en los promedios al 5%. Claramente, los mercados accionarios
desarrollados muestran un peor desempeno relativo en el afio posterior al inicio de la pandemia.

Por otra parte, la Tabla 2 muestra los resultados de los coeficientes alfas (Alfas de Jensen) para los
mercados accionarios emergentes un afio antes y un afio después del reconocimiento del primer brote
de Covid-19, en la ciudad de Wuhan, China, en Diciembre de 2019.

Los coeficientes corresponden a los a,*; a,%, respectivamente, ya indicados en la ecuacién (5) y una vez
controlados los procesos autorregresivos en las series de residuos y observaciones atipicas sefialadas
en la seccién anterior.
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Tabla 2 - Alfas de Jensen para los mercados accionarios emergentes un afio antes (Alfa AP) y un aiio después

(Alfa DP) de Diciembre de 2019 (Reconocimiento primer brote de Covid-19 en Wuhan, China).

Mercado AIZTA'?P Valor p AIZiogp Valor p
Arabia Saudita -0.1124 0.2911 -0.0274 0.7289
Argentina -0.0558*% 0.0872 -0.0394 0.3074
Brasil 0.0196 0.1746 -0.0313* 0.0921
Chile -0.0294** 0.0321 -0.0300* 0.0639
China -0.0055 0.3511 0.0152%* 0.0287
Colombia 0.0112 0.5453 -0.0219 0.3175
Corea del Sur -0.0091 0.3055 0.0236** 0.0252
Egipto 0.0318*** 0.0051 -0.0190 0.1582
Emiratos Arabes Unidos -0.0062 0.6439 -0.0005 0.9765
Filipinas 0.0101 0.4257 -0.0003 0.9865
Grecia 0.0368* 0.0959 -0.0077 0.7692
Hungria 0.0005 0.9727 -0.0169 0.3398
India 0.0021 0.8606 -0.0071 0.6246
Indonesia -0.0031 0.8441 -0.0202 0.2822
Malasia -0.0026 0.7145 -0.027 5%+ 0.0096
México -0.0080 0.5000 0.0040 0.7295
Pakistan -0.0401 0.1606 -0.0372 0.2714
Pert -0.0020 0.8367 -0.0009 0.9372
Polonia -0.0068 0.7036 -0.0312 0.1387
Qatar -0.0798*** 0.0173 -0.0082 0.3355
Republica Checa -0.0056 0.6322 -0.0081 0.5582
Rusia 0.0182 0.1499 -0.0347** 0.0205
Sudéafrica -0.0072 0.4821 -0.0213* 0.0777
Tailandia -0.0030 0.7938 -0.0233* 0.0851
Taiwan 0.0102 0.2922 0.0039 0.7300
Turquia -0.0299 0.2316 -0.0158 0.5922
Promedio -0.0079 -0.07145

*p < 0.10 (significativo al 10%)
**p < 0.05 (significativo al 5%)
***p < 0.01 (significativo al 1%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los outputs de EViews 10.0.

Los resultados indican que los mercados accionarios que tuvieron un Alfa de Jensen negativo vy
significativo a los niveles reportados en la Tabla 2 (mal desempefio) fueron los mercados de Argentina,
Chile y Qatar, con un -5.58%, -2.94% y -1.98% mensual, respectivamente, durante el afio previo al inicio
de la pandemia. Por otra parte, destacan con un buen desempefo relativo los mercados accionarios de
Egiptoy Grecia, los que presentan Alfas de Jensen positivos de 3.18% y 3.68% mensual, respectivamente.
Los demds mercados accionarios, si bien presentan Alfas de Jensen positivos y negativos, no resultan
estadisticamente significativos.
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Un afo luego del inicio de la pandemia, los mercados accionarios de Brasil, Chile, Malasia, Rusia,
Sudéfrica y Tailandia, muestran Alfas de Jensen negativos y estadisticamente significativos (a los
niveles indicados en Tabla 2) que varian entre un -2.13% mensual (Sudéfrica) y un -3,47% (Rusia). Por
otra parte, destacan con un buen desemperio relativo los mercados accionarios de China y Corea del
Sur, los que presentan Alfas de Jensen positivos de 1.52% y 2.36% mensual, respectivamente. Los
demdas mercados accionarios, si bien presentan Alfas de Jensen positivos y negativos, no resultan
estadisticamente significativos.

En promedio, un ano antes del inicio de la pandemia, los mercados accionarios emergentes presentaron
un Alfa de Jensen promedio de -0.79% mensual, mientras que un afio después éste indicador cayd a un
-1.45% mensual. Al realizar el test de Wald para detectar si existe una diferencia significativa entre éstos
Alfas promedios, el valor del test bajo la hipdtesis nula de igualdad de promedios, indica un valor de
1.8101 con un valor p = 0.1785, por tanto, no se rechaza la hipotesis nula y se concluye que no existe una
diferencia estadisticamente significativa en los promedios a los niveles tradicionales de significancia
estadistica.

Una pregunta interesante es qué factores podrian estar asociados al buen o mal desempefio en el
mercado bursatil de los mercados bajo estudio durante el afio 2020, afio del mayor desarrollo de la
pandemia de Covid-19.

Como en las regresiones [Ver ecuacién (5)] fue controlado el efecto de los cinco factores de Fama &
French (2015), no se puede atribuir el buen o mal desempefio medido por el Alfa de Jensen a dichos
factores. Con tal de explorar como las politicas econdmicas pueden afectar dicho desempefio, a
continuacion analizamos si hubo o no alguna relacion entre los efectos de la politica monetaria y de la
politica fiscal implementadas por los Bancos Centrales y los gobiernos de los paises cuyos mercados
accionarios presentaron un buen o mal desempefio (significativo estadisticamente) medido por el Alfa
de Jensen, durante el afio 2020.

Tabla 3 - Alfas de Jensen anualizados para los mercados accionarios emergentes un afio después (Alfa DP)
de Diciembre de 2019 (Reconocimiento primer brote de Covid-19 en Wuhan, China) y variables monetarias y
fiscales de cada pais.

Mercado Alfa de ﬁf:r:se ﬁts:r:: GP/PIB GP/PIB Var % var %

Accionario Jensen 2019 2020 2019 2020 Tasa Interés GP/PIB
Alemania -44.28%** 0.00% 0.00% 45.20% 51.09% 0.00% 13.04%
Rusia -471.64%** 7.25% 4.94% 33.60% 38.78% -31.86% 15.43%
Portugal -41.16%*+* 0.00% 0.00% 42.70% 48.12% 0.00% 12.70%
Brasil -37.56%* 5.96% 2.81% 37.90% 42.73% -52.85% 12.74%
Chile -36.00%* 2.48% 0.75% 25.80% 28.97% -69.76% 12.29%
Espafia -34.44%** 0.00% 0.00% 41.90% 52.26% 0.00% 24.72%
Austria -33.72%*** 0.00% 0.00% 49.20% 57.90% 0.00% 17.67%
Tailandia -27.96%* 1.60% 0.65% 21.80% 25.31% -59.38% 16.09%
Malasia -25.80%*** 3.08% 2.08% 23.90% 25.41% -32.47% 6.31%
Sudafrica -25.56%* 6.63% 4.21% 35.30% 40.11% -36.50% 13.62%
Holanda -13.44%* 0.00% 0.00% 42.30% 46.90% 0.00% 10.87%
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China 18.24%** 2.54% 2.23% 34.00% 36.98% -12.20% 8.76%
Corea del Sur 28.32%** 1.56% 0.67% 22.60% 25.63% -57.05% 13.41%

*p < 0.10 (significativo al 10%)
**p < 0.05 (significativo al 5%)
**xp < 0.01 (significativo al 1%)
Fuente: Alfa de Jensen, elaboracién propia a partir de los outputs de EViews 10.0. Las variables monetarias y fiscales sus datos fueron
obtenidos de los informes reportados por el Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook.

La Tabla 3 muestra en su primera columna los trece mercados accionarios, del conjunto de mercados
desarrollados y emergentes, clasificados por MSCI, que obtuvieron Alfas de Jensen positivos o negativos
(significativos estadisticamente a los niveles indicados al final de la Tabla 3), en conformidad a las
estimaciones realizadas [Ver Ecuacion (5)] en el afio 2020, luego de declarado el primer brote de Covid-19
enWuhan, China. El Alfa de Jensen se presenta en la segunda columna con su valor anualizado. La tercera
y cuarta columna muestra la tasa de interés (promedio anual) de politica monetaria implementada por
los Bancos Centrales de cada pais en los afios 2019 y 2020, respectivamente. La quinta y sexta columna
muestra el gasto publico como porcentaje del PIB como resultado de la politica fiscal implementada
por los gobiernos de cada pais en los afios 2019 y 2020, respectivamente. La sexta y séptima columna
muestra la variacion % en la tasa de interés y la variacion porcentual del gasto publico (como porcentaje
del PIB), respectivamente, entre los afios 2019 y 2020.

Los datos de la Tabla 3 muestran la efectividad de la politica monetaria y fiscal en los casos de China'y
Corea del Sur. En ambos casos, la reduccién de la tasa de interés (-12,2% y -57,05%, respectivamente)
y el incremento en el gasto publico en relacion al PIB (8,76% y 13,41%, respectivamente), se asocian
directamente con un alfa de Jensen positivo (18,24% y 28,32%, respectivamente). La interpretacion de lo
anterior indica que los efectos de las politicas econémicas se transmitieron a sus respectivos mercados
bursatiles, provocando que estos mostraran un Alfa de Jensen positivo. Sin embargo, no es tan clara la
asociacion para los once restantes mercados accionarios reportados en la Tabla 3. Si bien se observa,
que todos disminuyeron sus tasas de interés e incrementaron el gasto publico como porcentaje del PIB,
en un intento de no contraer sus respectivas economias, no se ve un impacto en términos de mejor
desempefio en el mercado bursatil.

Los resultados de la regresion de corte transversal entre el Alfa de Jensen como variable dependiente
contra; una constante, la variacion porcentual de la tasa de interés de politica monetaria y la variacion
porcentual del gasto publico (como porcentaje del PIB) como variables independientes, se presenta en
la Tabla 4 siguiente.

Tabla 4 - Resultados regresion. Variable dependiente: Alfa de Jensen. Método Minimos Cuadrados. Errores
Estandar y Covarianzas de los coeficientes corregidos por presencia de heterocedasticidad, de acuerdo al

método de White.
Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico t Valor P
Constante -0.2486* 0.1309 -1.8992 0.0941
Var % Tasa Interés Politica Monetaria 0.0175 0.1293 0.1354 0.8957
Var % GP/PIB -0.5348 0.5773 -0.9264 0.3814
R- Cuadrado 6.93%

*p < 0.10 (significativo al 10%)
Fuente: Elaboracion propia a partir de los outputs de EViews 10.0.
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Losresultados de laregresion reportados en Tabla4 muestran que no existe unarelacion estadisticamente
significativa entre el Alfa de Jensen, como medida de desempefio bursatil, y las variables monetarias
y fiscales de los paises cuyos mercados accionarios presentaron un desempefio negativo durante el
desarrollo de la pandemia del Covid-19 en el afio 2020. A pesar de los esfuerzos de las autoridades
econdémicas en reducir la tasa de interés de politica monetaria (excepto en los paises de la Zona Euro que
estuvo en cero en los afios 2019 y 2020) y de los gobiernos en incrementar el gasto publico en relacion
al PIB, no se observa un impacto significativo, desde el punto de vista estadistico, en el desempefio de
los mercados accionarios.

5. Conclusiones

En este articulo se investiga el desempefio de los mercados accionarios desarrollados y emergentes,
de acuerdo a la clasificacién de Morgan Stanley Capital International (MSCI), un afio antes y un afio
después del reconocimiento del primer brote de coronavirus (Covid-19) que se originé en la ciudad de
Wuhan, China, en diciembre del afio 2019.

Para medir el desempefio, se usa el modelo de 5 factores de Fama & French (2015), el cual permite
estimar el Alfa de Jensen, como medida de desempefio en el mercado de valores, para cada uno de
los 23 mercados accionarios desarrollados y 26 mercados accionarios emergentes en estudio, un afo
antes y un afio después del reconocimiento del primer brote de Covid-19. Como método de estimacion
econométrico se usa el método de minimos cuadrados generalizados una vez controlados los procesos
autorregresivos y presencia de observaciones atipicas encontradas en las series de residuos de las
49 ecuaciones simultaneas e independientes consideradas en el sistema econométrico usado para
efectos de estimacion.

Los resultados permiten concluir que luego del inicio de la pandemia, en el caso de los mercados
accionarios desarrollados, no hubo mercados que presentaran un desempefo superior. Por otra parte,
se detectan cinco mercados con un desempefio negativo, significativo estadisticamente, medido
por el Alfa de Jensen, estos fueron; Alemania, Austria, Espafia, Holanda y Portugal, donde la politica
monetaria ya con tasa de interés en cero en los afios 2019 y 2020, por parte del Banco Central Europeo, y
politica fiscal expansiva no han tenido un impacto significativo que se vea reflejado en sus respectivos
mercados accionarios.

Respecto a los mercados accionarios emergentes, seis presentaron un Alfa de Jensen negativo,
significativo estadisticamente, indicando asi un pobre o inferior desempefio bursatil. En éstos se
encuentran, Brasil, Chile, Malasia, Rusia, Sudafrica y Tailandia. Por otra parte, se detectan dos mercados
con un desempefio positivo o superior, significativo estadisticamente, medido por el Alfa de Jensen,
estos fueron; China y Corea del Sur, donde luego de aplicar una politica monetaria expansiva con
reduccion de tasas entre el afio 2019 y 2020 del -12,2% y -57,05%, respectivamente, y una politica fiscal
expansiva con incremento del gasto publico en relacion al PIB del 8,76% y 13,41%, respectivamente,
si se asocian directamente con un alfa de Jensen positivo del 18,24% y 28,32%, respectivamente. As,
las politicas econémicas en ambos paises, sin duda, fueron exitosas en incentivar la produccion, la
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inversion, el consumo y el empleo, haciendo que sus compafiias en el agregado no perdieran capacidad
de crear valor durante el desarrollo del Covid-19 en el afio 2020.

Como conclusion final se puede indicar que en situaciones de crisis provocadas por una pandemia como
la producida por el Covid-19, el hecho que los mercados accionarios desarrollados, al ser generalmente
mas grandes y mas liquidos en comparacion a los mercados accionarios emergentes, no evita que
mercados tan relevantes como el de Alemania, Austria, Espafia, Holanda y Portugal generen pobres
desempefio, destruyendo valor a los accionistas de sus compafifas. Por el contrario, esta crisis puede
provocar que otros mercados accionarios emergentes se destaquen, como es el caso de China y Corea
del Sur, respectivamente, los cuales presentan buenos desempefios, creando valor a los accionistas de
Sus respectivas compafias.

Queda abierta la agenda para futura investigacion, en la media que la data esté disponible, que aborde
una posible asociacion entre el desempefio de los mercados bursatiles y la focalizacion del gasto publico
en salud. Al parecer, aparte de la efectividad de las politicas econdmicas en el desempefio bursatil, en
los casos de China y Corea del Sur, el control sanitario como ademas las politicas de confinamiento han
logrado ser efectivas en impulsar el mejor desempefio relativo de sus respectivos mercados accionarios,
siendo asi, por el momento, una buena opcién para el refugio de los inversionistas globales.
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