Ingenieria y ISSN
Competitividad 0123-3033
Vol 26 (1) 2024; doi: 10.25100/iyc.v26i1.12930

e- 2027-8284

Articulo de investigacion

Palabras clave: Test Granger
no lineal, Test Granger lineal,
Covid-19, Volatilidad, Conta-

Causalidad y volatilidad en el indice Colcap de la Bolsa gios
de valores de Colombia por contagios y muertes por o
COVid-19 ¢Coémo citar?

Solano-Benavides, E., Alande-
te-Brochero, N. Causality and
volatility in the Colcap index of
Elcira Solano-Benavides'™ Nelson Alandete-Brochero? the Colombian Stock Exchange
as a result of Covid-19 infections
and deaths. Ingenieria y Competi-
tividad. 2024, 26(1) e-20412930

"Faculty of Economic Sciences, Universidad del Atlantico, Barranquilla-Co-
https://doi.org/10.25100/iyc.v26i1.12930

lombia
Recibido: 04-26-23
Aceptado 06-02-24
Resumen P
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test de causalidad no lineal determino que los inversionistas tuvieron en cuenta para
la decision de inversion, la evolucién de los contagios de los Ultimos tres a 10 dias y
del nUmero de muertes los Ultimos 15 dias. En cambio, el test de Granger lineal indica
que tuvieron en cuenta la evolucion de los contagios y muertes en los ultimos 11 dias.
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¢Por qué se llevo a cabo?

El estudio se realizd para analizar la causalidad y volatilidad del indice Colcap de la Bolsa de Valores de Colombia
por contagios y muertes por Covid-19. La atencién se centré en comprender como la pandemia influy6 en las
reacciones de los inversores y la dinamica del mercado, utilizando metodologias econométricas con pruebas de
causalidad de Granger lineales y no lineales.

¢Cuales fueron los resultados mas relevantes?

Los hallazgos maés relevantes fueron que los inversores del mercado de valores reaccionaron significativamente
de forma exagerada ante las infecciones y muertes por COVID-19. La prueba de causalidad no lineal revel6 que
los inversores tuvieron en cuenta la evolucion de las infecciones de los Ultimos tres a diez dias y el nimero de
muertes de los Ultimos quince dias en sus decisiones de inversién. Por el contrario, la prueba lineal de Granger
indicé que los inversores tuvieron en cuenta la evolucion de las infecciones y muertes durante los Ultimos once
dias.

¢Qué aportan estos resultados?

Estos resultados contribuyen a comprender como las crisis sanitarias como la pandemia de COVID-19 pueden
afectar a los mercados financieros, especificamente a través del comportamiento de los inversores y la volatilidad
del mercado. Destacan el impacto significativo de las noticias relacionadas con la pandemia en la toma de deci-
siones de los inversores y la dinamica mas amplia del mercado. Ademas, los hallazgos enfatizan la importancia de
considerar relaciones tanto lineales como no lineales al analizar los efectos de los shocks externos en los merca-
dos financieros, lo que podria tener implicaciones para los analistas financieros, inversionistas y formuladores de
politicas en la gestion y mitigacion de la volatilidad del mercado durante las crisis.

Graphical Abstract
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Introduccion

El Covid-19 ha tenido un profundo impacto sobre la economia global provocando una
incertidumbre sin precedentes y afectando en gran medida a los mercados de valores y a los
inversores. En muchos paises, los mercados de valores se desplomaron como resultado de

la pandemia, mientras que otros han experimentado alta volatilidad en sus indices bursatiles
(1- 3). En respuesta a la pandemia, los gobiernos de todo el mundo se apresuraron a adoptar
acciones de emergencia como cierres forzosos, restricciones de viaje, pruebas de COVID-19 y
cuarentenas (4). El principal objetivo de estas acciones era asegurar el distanciamiento social
entre las personas para contener la propagacion de la enfermedad. Sin embargo, estas acciones
generaron incertidumbre en los mercados financieros (2, 4, 5).

En la literatura econdmica, es esencial para el funcionamiento de los mercados financieros
conocer la volatilidad, la evolucion del precio de las acciones y el riesgo en los indices bursatiles
que influyen en las decisiones de inversion, estrategias financieras y politicas econdémicas.
Ademas, la volatilidad puede servir como un indicador econémico que refleja la salud general
de la economia y la confianza de los inversores. Segin Wen et al. (6), la pandemia de Covid-19
ha generado una nueva area de investigacion que vincula los impactos y las consecuencias de
ésta en la volatilidad de los mercados financieros, actividad econdmica e interacciones sociales.
Segun Giraldo-Picon (7) debido a la pandemia, la conmocion y el miedo, el precio de los indices
bursatiles en el mundo cayeron tales como el indice Dow Jones Industrial Average y el FTSE 100
un -23% y un -25%, respectivamente.

En Colombia, el primer brote de Covid-19 se registr6 el 6 de marzo de 2020 y hasta el 2022 se
contagiaron cerca de seis millones de personas. Ante esto, el gobierno nacional con el Decreto
457 del 25 de marzo de 2020, dictamino aislamiento obligatorio que conllevo al cierre de la
actividad econdmica del pais. Asimismo, segun los datos de la Bolsa de valores de Colombia
(Bvc), el indice Colcap, que mide los movimientos de las empresas mas cotizadas de la Bvc,
presento una pérdida del 47% de su valor el 18 de marzo de 2020 con respecto al valor de
cierre del 19 de febrero del 2020 (8). Ademas, en el 2019 el crecimiento del indice Colcap fue
de 0.091% y en el periodo 2020- 2022 fue de -0.021%. De igual manera, segun Giraldo-Picon
(7), en el periodo de la pandemia, cerca del 20% de las empresas que cotizan en la Bvc no
emitieron acciones.

Por tal razon, el objetivo del presente articulo es analizar la causalidad y volatilidad del

indice Colcap de la Bolsa de Valores de Colombia por contagios y muertes por Covid-19. La
metodologia es econométrica mediante la estimacién de los tests de causalidad lineal y no
lineal en el sentido de Granger. A su vez, el articulo muestra el impacto que tuvo los contagios y
muertes por Covid-19 en el mercado bursatil colombiano.

Si bien el foco de este estudio es la relacion entre los contagios y muertes por Covid-19y la
volatilidad del indice Colcap en la Bolsa de Valores de Colombia, es importante reconocer
que existen otros factores asociados a la volatilidad de los indices bursatiles como: dinamicas
laborales, politicas econdmicas de emergencia, fluctuaciones de los mercados, gestién interna
de las empresas, y la percepcién general de riesgo en los mercados, entre otras (9-11). A pesar
de esta variedad de factores, este articulo se enfoca en los contagios y muertes por Covid-19
debido a su impacto directo e inmediato en la percepcidn del riesgo y la incertidumbre de los
mercados bursatiles, aspectos criticos para comprender la volatilidad del Colcap durante este
periodo (6,7). Asimismo, se siguen las metodologias propuestas por autores como Harjoto et
al. (10), Romero-Meza (12), Ashraf (13), Al-Awadhi et al. (14), Reimer et al. (15), que utilizan los
contagios y muertes de Covid 19 como variable importante en la volatilidad de los precios de
los mercados bursatiles, recurriendo a métodos univariados y causales.

En funcion de lo anterior, este articulo se estructura iniciando con el marco tedrico, seguido de
la metodologia y los resultados obtenidos producto del estudio. Por Gltimo, se encuentran las
conclusiones.
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Marco teorico

La literatura econdmica identifica factores que generan incertidumbre e influyen
significativamente en la volatilidad en los mercados de valores. Estos pueden ser institucionales,
politicos, econémicos (16, 17). Sin embargo, Bora y Basistha (18) tienen evidencia de que la
actividad comercial, los sentimientos de los inversores y la aversion al riesgo en la economia,

se han afladido como factores que impactaron en la incertidumbre y la volatilidad durante la
pandemia.

La medicion de la volatilidad tiene una importancia significativa en los modelos econdmicos

y financieros, dado que permite identificar el comportamiento asimétrico en los rendimientos
financieros con el fin de obtener ganancia en los mercados bursatiles (19). La volatilidad se
define como el mejor indicador de riesgo para la prevision infalible de rendimientos en los
mercados financieros (20) y se refiere a la magnitud de la incertidumbre relacionada con los
cambios en el precio de un activo. Segun la teoria de mercados eficientes estos cambios en los
precios reflejan nueva informacién y toda nueva informacion es un fenémeno independiente
del tiempo, pues no puede ser deducida con anterioridad (21). En contraste, Stiglitz y Rothschild
(22) con la teoria de las asimetrias de informacion, argumentan que los problemas de riesgo
moral y seleccion adversa afectan el precio e intercambio en los mercados de capitales.

El mercado de capitales es muy volatil debido a la existencia de incertidumbre e informacion
asimétrica. La primera se refiere a estados de la naturaleza o eventos impredecibles e
incontrolables, mientras que la segunda indica que algunos agentes cuentan con informacion
que no esta disponible para otros en el mismo mercado (23). Esta distincidon permite entender
que los agentes no solo se enfrentan a la competencia, sino a una serie de fendémenos naturales
o siniestros incontrolables, como también a factores de riesgo moral y seleccién adversa de
agentes e instituciones que les generan riesgos en sus inversiones (24).

Una de las herramientas financieras mas importante para la medicién de los mercados de
valores son los indices bursatiles; indices que se calculan a partir de los precios de las acciones
de un grupo selecto de empresas que estan presentes en el mercado de valores y representan
una industria o mercado especifico (25). En otras palabras, permite analizar la tendencia del
rendimiento colectivo de las empresas desde un punto de vista global de una industria o de

la economia nacional. Segun Pérez-Faundez (25) estos indices son Utiles para los gerentes

a la hora de administrar e invertir porque proveen informacion que les permiten medir la
probabilidad de rentabilidad y riesgos del mercado, o crear una cartera que replique el
comportamiento de estos indices.

En relacion al impacto del Covid-19 y la volatilidad de los indices bursatiles a nivel internacional,
Al-Awadhi et al. (14) encontrd que las acciones de todas las empresas en China reaccionaron
negativamente tanto a los casos infectados como a las muertes por dia debido a COVID-19. Del
mismo modo, Alfaro et al. (26) mostré que el COVID-19 tuvo un impacto negativo significativo
en los rendimientos de las acciones estadounidenses, usando modelos de la familia GARCH. Asi
mismo, en Europa, Sanguinetti-Sanchez (27), encuentra que el indice de la Bolsa de Milan tuvo
una caida del -37,31%; la de Londres del -30%; la de Frankfurt del -35%; la de Paris del -35%. En
Africa, Emenogu et al. (28) informé que el COVID-19 afectd negativamente los rendimientos del
mercado de valores de Nigeria. Por Ultimo, en Latinoamérica, Rakshit y Neog (29), encuentran
que el covid-19 tuvo efectos negativos en los mercados bursatiles de Mexico, Brasil, Chile,
Colombia y Peru.

En la literatura sobre el impacto de los contagios del Covid-19 en la volatilidad de los indices
bursatiles, Albulescu (30) concluye que la crisis sanitaria aumenta la volatilidad en el indice S&P
500, utilizando datos de Estados Unidos y a nivel mundial. Asi mismo, Albulescu (31) analiza el
efecto de los anuncios oficiales de nuevos casos de infeccion y las tasas de mortalidad sobre el
indice de volatilidad de los mercados financieros VIX. Mientras que los nuevos casos notificados
dentro y fuera de China tienen un efecto mixto sobre la volatilidad financiera, el indice de
mortalidad influye positivamente en el VIX. Igualmente, en este estudio se encuentra que, cuanto
mayor es el nimero de paises afectados, mayor es la volatilidad financiera.

Por otro lado, Onali (32) identific6 qué aumentos significativos en la volatilidad de los mercados
bursatiles de los Estados Unidos estan relacionados a los informes de casos de COVID-19 y
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muertes en multiples paises. De la misma manera, Haroon y Rizvi (33) investigan si la cobertura
de noticias sobre COVID-19 provoca cambios en la volatilidad. Sus resultados muestran que
para los distintos sectores econémicos, las noticias cargadas de panico contribuyen en mayor
medida a un aumento de la volatilidad en los sectores que se consideran mas afectados por el
brote de coronavirus.

Utilizando los métodos de seleccidn de caracteristicas a través del aprendizaje automatico, Baek
et al. (5), eligen los indicadores econdmicos que mejor explican los cambios en la volatilidad.
Sus resultados demuestran que la volatilidad es sensible a las noticias acerca de COVID-19.
Adicionalmente, encuentran que tanto las noticias buenas como las malas son significativas. Sin
embargo, las noticias malas tienen un mayor impacto sobre la volatilidad. Asi mismo, Romero-
Meza et al (12), estudia la causalidad de las noticias sobre el COVID-19 y la volatilidad del
indice bursatil Ipsa en Chile, en donde encontraron que las noticias sobre el COVID-19 causan
volatilidad en el sentido de Granger lineal y no lineal.

Metodologia

Para analizar la relacion de los contagios y muertes del COVID-19 en Colombia con la
volatilidad del indice Colcap se aplican dos pruebas de causalidad: 1) la prueba de causalidad
de Granger lineal (34) consistente en comprobar si el comportamiento actual y el pasado de
los contagios y muertes del COVID-19 predicen la volatilidad del indice Colcap. Para ello, el test
estima un modelo VAR o autorregresivo; es decir, una regresion que tiene en cuenta valores
rezagados utilizando la prueba F. A continuacion se observa la especificacion del modelo:

VolatilidadColeap, = & + 8,VolatilidadColeap, , + -+ 8, VolatilidadColeap,, ,, + §,Covidld, ; +-

-+ § Covidls, , + g (M

Donde:
t = es el periodo de tiempo de 6 de marzo de 2020 hasta 12 de mayo de 2022.

VolatilidadColcap; - g5 |a variable dependiente de la volatilidad del indice Colcap en el periodo t.

VolatilidadColcap,_, = es la variable independiente de la volatilidad del indice Colcap
rezagado en el periodo t-1.

VolatilidadColcapi:—p) = es |a variable de la volatilidad del indice Colcap rezagado en el
periodo t-p-rezagos.

Covid19:—1- s |3 variable de la contagios o muertes por Covid-19 rezagado en el periodo t-1.

Covid19:—g= g5 |3 variable de la contagios o muertes por Covid-19 rezagado en el periodo t-p-
rezagos.

Con la Ec. (1), se crea el test de causalidad de Granger, donde:

HO:581 =062 =0,....,8g = 0

H1:almenosuno8i = 0 2)

El rechazo de HO implica que el COVID-19 causa, en el sentido lineal de Granger, la
VolatilidadColcap. Segun lo anterior, el nUmero de contagios y muertes por COVID-19 en
periodos anteriores mejoraran el prondstico para Volatilidad Colcap de manera lineal.

La segunda prueba es la de causalidad en el sentido de Granger no lineal de Diks y Panchenko
(35), la cual no tiene el supuesto restringido de que la distribucion de las series en su conjunto
o de forma individual sean independientes e idénticamente distribuidas (36). El estadistico de
esta prueba es:
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- n—1 e . - - . . \
Talgn) = mz:,ﬁ: Covidl9VolatilidadColcap VolatilidadColcape, ) = f(VelatilidadColeap)
in —2) &
3)

— fiVolatilidadColcap, Covidl9) = f(VolatilidadColeap, VolatilidadColeap,, )

Empieza con una longitud de rezago de orden 1y un ancho de banda con una distribucién
normal estandar como limite (37).

£, = c:u-ﬁ(c > 0,8 € (i%)j )

El estadistico de prueba en la Ec. 5 satisface:

— {:Ez{:gn}_q} D i
'l.l'l']'l #S—” = N{ﬂ;l} (5)

D

=
Donde denota convergencia en la distribucion y Sn es un estimador de la varianza asintética
de (T,(=,)— q). En consecuencia, el estadistico de la prueba de causalidad en el sentido
de Granger no lineal en la Ec. (3) para la causalidad no lineal se distribuye asintoticamente
como normal estandar y diverge a infinito positivo bajo la hipdtesis alternativa. Por lo tanto,
el estadistico superior a 1,28 rechaza la hipotesis nula hasta el 10% de nivel de significancia y
respalda la evidencia a favor de una causalidad de Granger no lineal

Datos

Los datos utilizados en la presente investigacion fueron: el precio de cierre y apertura del indice
Colcap en el periodo del 6 de marzo del 2020 hasta el 12 de mayo de 2022, con un total de 533
datos. Esta informacion fue obtenida en la pagina web de la Bvc.

Para calcular la Volatilidad del indice Colcap se utilizan los retornos de la serie a través de su
transformacién logaritmica, como se observa en la Ec. (6):

1 = (In (p,) — In (pye—y3) ) + 100, (6)

donde r, es el retorno de la serie en el tiempo t, p, es el valor del indice en el tiempo ty p_, es
el valor del indice en un periodo anterior.

Asi mismo, se tendran en cuenta los datos del nimero de contagios, nuevos contagios, y
muertes por el COVID-19 en el periodo del 6 de marzo del 2020 hasta el 12 de mayo de 2022
con un total de 533 datos. Esta informacién fue obtenida en la pagina web del Ministerio de
Salud de Colombia.

Resultados

Al analizar la evolucién del indice Colcap como se muestra en la Ilustracion 1, en el 2019

se observa que el desempefio del indice es estable con una tendencia alcista con baja
volatilidad. Sin embargo, al inicio de la pandemia con los primeros casos reportados de
contagiados, el indice tuvo una fuerte caida inmediatamente, producto de la sobrerreaccién
de los inversionistas a la incertidumbre econdémica y las medidas de distanciamiento social
que estaba regulando el gobierno. Este mismo comportamiento a nivel mundial es observado
por Rakshit y Neog (29) donde encuentran que el mercado bursatil sobrereacciono ante las
noticias de contagios a inicios de la pandemia hasta que los gobiernos brindaban garantias

y creaban estrategias para mitigar y salvaguardar la economia. En valor mas bajo del indice
Colcap fue el dia 18 de marzo de 2020, con un valor de 894.03 pesos colombianos, una caida
del -40% con respecto al 19 de febrero del mismo afio, siendo el nUmero de contagios por
COVID-19 Unicamente de 102 en todo el pais y cero muertes. A partir del 25 de marzo de 2020,
el gobierno mediante el Decreto 457 determina la cuarentena obligatoria y el indice tiene una
lenta recuperacion, sin lograr alcanzar su valor antes de pandemia en el 2022.
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Segun Valdés-Medina et al. (38), los indices bursatiles en muchos paises en el segundo
trimestre del aflo 2020 tuvieron una leve recuperacion, producto de la cotizacion de empresas
de los sectores bancarios, farmacéuticas, alimentarias, tecnologia, entre otras, que podian
funcionar de manera remota. En cambio, los sectores que necesitaban trabajo presencial por las
normas y decretos tuvieron una caida y cierre de actividades como el turismo y comercio.

Ilustraciéon 1. Evolucion del indice Colcap y nuevos contagios de Covid-19, 2019-2022.

Precio de cotizacion Gltimo ——— Media Movil Exponencial 26 periodos

Media Movil Exponencial 12 periodos Casos nuevos de contagio de Covid 19

1800 r 40000

1700 = - 35000
1600 - 30000

o
¥

1500 / N -

1400 - 25000

1300

N

y

1
:
/

- 20000

1200 o e
2 e - 15000
o0 - 10000
1000
900 - 5000
800 -0

[ 0t o T T ey Tt e e e e e e e e W B e e e B s B e i e s B et B B e (O B (e e B s s |

f i e e B e B e e e, e B, e B, e B e B e B S O O O O ! O O T o IO o o o’ o’ o o O o o O I o I o o’ o’ N O o o O o I I’ o’ O B

DO OO0 0000000000000 00000000QO0O00000000Q0 0000000

Sg8g8dgd8g89d8d8888d9a9d8gd8g888d0a9dad8g8898849848s8

T ATV RN O A AT E GO A SIS E RO A AT SRR =D

R e s o e e e e o el S o oSS oo g

Ng\ommmr—-\ODCv—-Nd‘G\DOv—'\ODCmd'\OG\Dm[XJv—IﬁIﬁ[XJNNﬂ'ﬂ'DC'—‘d'mDOG\v—‘\O[XJG\\CDN

[am] OO0~~~ 7 (MM NN N OO0 00 e, NN AN OO0 00— 0 AN OO0OO0 0 M

2019 202 2021 2022

Test de causalidad

Para el analisis de causalidad de los contagios y muertes del COVID-19 en la volatilidad del
indice Colcap, las series deben ser estocasticas, es decir, que sea estable con media y varianza
constantes en el tiempo. Para ello, se debe realizar una prueba de raices unitarias Dickey- Fuller
aumentado, el cual permite constatar si una serie de tiempo es o no estacionaria. Las series

de tiempo que fueron evaluadas son: indice Colcap de apertura y cierre, volatilidad del indice
Colcap, nimero de contagios de COVID-19, nimero de muerte, y crecimientos de contagios y
muertes por COVID-19.

Al aplicar el test de Dickey-Fuller, las series que resultaron como estocasticas fueron volatilidad,
el nimero de contagios de COVID-19 en escala logaritmica, la tasa de crecimiento de los
contagios de COVID-19, el nimero de muerte por COVID-19 en escala logaritmica, y la tasa de
crecimiento de las muertes por COVID-19.

Tabla 1. Test de raices unitarias Dickey-Fuller.

Serie Z(t) P-Value Resultado
Precio Ultimo Colcap -1.803 0.3792 No es estocastica
Ln(Precio Ultimo Colcap) -1.639 0.4628 No es estocastica
Precio apertura Colcap -0.859 0.8013 No es estocastica
Ln(Precio apertura Colcap) -1.321 0.6194 No es estocastica
Volatilidad del indice Colcap -11.062 0.0000 Es estocastica
Ndmero de Casos de contagios COVID-19 0.379 0.9807 No es estocastica
Ln(Numero de Casos de contagios COVID-19) -7.101 0.0000 Es estocastica
Tasa crecimiento (Nimero de Casos de contagios COVID-19) -15.308 0.0000 Es estocastica
Ndmero de muertos por COVID-19 -0.994 0.7555 No es estocastica
Ln(Numero de muertos por COVID-19) -9.614 0.0000 Es estocastica
Tasa crecimiento (Nimero de muertos por COVID-19) -9.776 0.0000 Es estocastica

Con los resultados del test de raices unitarias se realizaron los tests de causalidad lineal y
no lineal en el sentido de Granger con el fin de determinar si el nUmero y el crecimiento
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de contagios y muertes por COVID-19 tienen la suficiente informacidon para pronosticar la
volatilidad del indice Colcap.

Referente a la relacion entre el crecimiento del nimero de contagios por COVID-19y la
volatilidad del indice Colcap, el test de causalidad no lineal encuentra que los rezagos del 3

a 10 periodos son significativos, es decir, que estos rezagos del crecimiento de los contagios
predicen de manera significativa y no lineal la volatilidad del indice Colcap. De estos resultados
se interpreta que los inversionistas que participaron en el mercado bursatil de Colombia tenian
en cuenta la decision de invertir en la evolucién del crecimiento de contagios entre el tercer y el
décimo dia. Asi mismo, el test indica que los contagios generaron una retroalimentacion en el
efecto del indice Colcap, lo cual produjo la sobrerreaccién de los inversionistas.

En contraste, el test de causalidad lineal de Granger encuentra que los 11 rezagos del
crecimiento de los contagios predicen de manera significativa y lineal la volatilidad del indice
Colcap. Se deduce que los inversionistas pertenecientes a las empresas que se encuentran en
el indice Colcap tuvieron en cuenta la decision de invertir frente a la evolucion del crecimiento
de contagios en los ultimos 11 dias.

Referente a la relacion entre el nUmero de contagios por COVID-19 en escala logaritmica y la
volatilidad del indice Colcap, el test de causalidad no lineal encuentra que los ocho primeros
rezagos son significativos, es decir, que estos rezagos del nimero de contagios predicen de
manera significativa y no lineal la volatilidad del indice Colcap. De igual forma, se interpreta
que los inversionistas de las empresas en el indice Colcap decidieron invertir frente a la
evolucion del nimero de contagios entre los ocho ultimos dias. Asi mismo, el test indica que
los contagios generaron una retroalimentacion en el efecto del indice Colcap, lo cual causo la
sobrerreaccién por parte de los inversionistas.

En cambio, el test de causalidad lineal de Granger encuentra que los 10 rezagos del nimero
de contagios predicen de manera significativa y lineal la volatilidad del indice Colcap. Solo el
rezago en el periodo dos no resulto significativa. Es decir, los inversionistas invirtieron sobre la
evolucién del nimero de contagios de los ultimos 10 dias.

Referente a la relacién entre el crecimiento del nUmero de muertes por COVID-19y la
volatilidad del indice Colcap, el test de causalidad no lineal encuentra que los rezagos de

los periodos 2 al 15 son significativos, es decir, que estos rezagos del crecimiento de las
muertes por COVID-19 predicen de manera significativa y no lineal, la volatilidad del indice.
Se puede interpretar que los inversionistas participantes en las empresas que se encuentran
en el indice Colcap, tenian en cuenta en su decisién de invertir en la evolucién del crecimiento
de las muertes entre el segundo y el décimo quinto dia. Asi mismo, el test indica que los
contagios generaron una retroalimentacion en el efecto del indice Colcap, lo cual produce la
sobrerreaccién de los inversionistas.

En cambio, el test de causalidad lineal de Granger encuentra que los rezagos tres, cuatro, y
del nueve al 15 del crecimiento de la muerte por COVID-19, predicen de manera significativa
y lineal la volatilidad del indice Colcap. Se resalta que a diferencia de los contagios, los
inversionistas tienen en cuenta en su decision de invertir, la evolucidn del crecimiento del
numero de muertes en los Ultimos 15 dias; Es decir, cinco dias mas.

Referente a la relacion entre el nUmero de muerte por COVID-19 en escala logaritmica y la
volatilidad del indice Colcap, el test de causalidad no lineal encuentra que los 11 primeros
rezagos son significativos, es decir, que estos rezagos predicen de manera significativa

y no lineal la volatilidad del indice Colcap. Estos resultados se pueden interpretar asi: los
inversionistas que participaron en las empresas que se encuentran en el indice Colcap tenian en
cuenta en su decision de invertir la evolucion del nimero de muerte en los Ultimos 11 dias. Asi
mismo, el test indica que los contagios generaron una retroalimentacién en el efecto del indice
Colcap, lo cual generaron la sobrerreaccion de los inversionistas.

En cambio, el test de causalidad lineal de Granger encuentra que los rezagos uno, cuatro, cinco,
seis y doce del nUmero muertes predicen de manera significativa y lineal la volatilidad del
indice Colcap. Esto indica que los inversionistas en su decisién de invertir en la Bvc tienen en
cuenta la evolucion del nUmero de muertes en los Ultimos 11y 12 dias, segun los tests no lineal

y lineal.
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Tabla 2. Resultados del test de causalidad lineal y no lineal en el sentido de Granger,
Volatilidad indice Colcap y contagios y muertes por COVID-19

Test de Causalidad no Lineal de Granger Test de Causalidad Lineal de Granger
Rezagos Prueba f P-value Rezagos Prueba f P-value
Volatilidad- 1 -10.3321 1.0000 1 4.2609 0.0395
Crecimiento 2 -2.07156 1.0000 2 19.131 0.0000
gg'\}tlg?;‘; 3 5.68587 0.0000 3 24.757 0.0000
4 11.964 0.0000 4 8.5693 0.0000
5 13.1377 0.0000 5 19.316 0.0000
6 11.5337 0.0000 6 17.188 0.0000
7 7.67409 0.0000 7 15.393 0.0000
8 456968 0.0000 8 14.16 0.0000
9 2.49796 0.0000 9 12.797 0.0000
10 153312 0.0079 10 7.232 0.0000
11 0.903252 0.6935 11 2.2344 0.0119
Volatilidad- 1 9.25046 0.0000 1 8.8702 0.0030
Ln(Numero 2 36.5777 0.0000 2 0.8921 0.4104
dgg&%‘ﬂ%‘f 3 27.3365 0.0000 3 2.3782 0.0690
4 19.3441 0.0000 4 47663 0.0009
5 14.1551 0.0000 5 6.7231 0.0000
6 9.32704 0.0000 6 7.2446 0.0000
7 6.823 0.0000 7 9.8502 0.0000
8 3.97918 0.0000 8 23.759 0.0000
9 -7.4668 1.0000 9 12.711 0.0000
10 -6.68368 1.0000 10 12.23 0.0000
11 -5.99186 1.0000 11 11.659 0.0000
Volatilidad- 1 -0.380382 1.0000 1 1.0352 0.3094
Crecimiento 2 6.07997 0.0000 2 1.2364 0.2913
g: :::":retrez 3 11.9357 0.0000 3 4.1398 0.0065
por 4 17.7108 0.0000 4 3.0723 0.0162
COVID-19 5 21.9285 0.0000 5 1.1195 0.3489
6 23.838 0.0000 6 1.0528 0.3902
7 21.6613 0.0000 7 1.1568 0.3262
8 17.8076 0.0000 8 1.0686 0.3838
9 13.2868 0.0000 9 1.6888 0.0889
10 9.58563 0.0000 10 1.7519 0.0670
11 6.48749 0.0000 11 2.1433 0.0164
12 444416 0.0000 12 23117 0.0071
13 2.88464 0.0000 13 2.3456 0.0049
14 1.87158 0.0000 14 2.3085 0.0045
15 1.15348 0.1796 15 2.2203 0.0053
Volatilidad- 1 43.2961 0.0000 1 6.2179 0.0130
Ln(Nidmero 2 103.786 0.0000 2 0.6681 0.5131
de M::"“e 3 87.5079 0.0000 3 0.9581 04123
CO\',°ID_19) 4 62.3466 0.0000 4 3.1241 0.0148
5 47.0739 0.0000 5 26175 0.0238
6 33.6894 0.0000 6 2.0791 0.0542
7 23.7275 0.0000 7 1.7029 0.1060
8 16.3273 0.0000 8 0.7367 0.6591
9 11.0156 0.0000 9 0.7836 0.6317
10 7.14009 0.0000 10 1.3487 0.2015
11 428138 0.0000 11 1.2812 0.2318
12 -5.091 1.0000 12 1.9801 0.0243
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Conclusiones

De acuerdo a la investigacion y los resultados obtenidos, se plantean las siguientes
conclusiones: en el afio 2019, la volatilidad del indice Colcap fue positiva y estable con una
tendencia de cotizacién alta. En contraste, en tiempos de pandemia, crecié la volatilidad

del indice Colcap con una sobrerreaccion ante el aumento de los contagios y muertes por
COVID-19. Los tests de causalidad no lineal y lineal del Granger muestran que los contagios y
muertes por COVID-19 fueron los causantes de la volatilidad en el indice Colcap en la Bvc. Asi
mismo, el test de Granger no lineal indica que los inversionistas tuvieron en cuenta la evolucién
de los contagios entre los ultimos 3 a 10 dias y la evolucidén del nUmero de muertes los ultimos
15 dias. En cambio, el test de Granger lineal indica que los inversionistas tuvieron en cuenta la
evolucion de los contagios y muertes en los ultimos 11 dias a la hora de invertir en la Bvc.

Sin embargo, es crucial reconocer que otros factores también pueden haber contribuido a
esta volatilidad. Entre estos, se incluyen cambios en las politicas economicas, la gestion y
adaptabilidad tecnoldgica de las empresas, las politicas de continencia de la pandemia, entre
otras. Sin embargo, el presente trabajo refuerza la decisién de centrarse en los contagios

y muertes por COVID-19, dado su impacto directo e inmediato sobre las decisiones de los
inversores y la dinamica del mercado. Este enfoque no niega la influencia de otros factores,
sino que destaca la importancia de los contagios y muertes como un impulsor critico de la
volatilidad en un contexto de crisis sanitaria global sin precedentes.
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