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comisionista de bolsa Interbolsa S.A. en noviembre de 2012 sobre el rendimiento de las acciones transadas
en la Bolsa de Valores de Colombia. Utilizamos datos diarios y diferentes ventanas de tiempo para el
evento, y estimamos los retornos usando 3 modelos alternativos (CAPM, CAPM con tasa libre de riesgo
Cdigos JEL: y modelo de 3 factores) en los que modelamos la varianza condicional usando un modelo EGARCH (1,1).

gg En general, encontramos que el evento afectd significativamente los rendimientos de las firmas listadas
G4 en la Bolsa en todos los modelos y para todas las ventanas de tiempo utilizadas.
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“Fallen angels” effect in the Colombian stock market: The case study of
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ABSTRACT

JEL classification: In this paper we perform an events study to examine the effects of the announcement of liquidity pro-
G11 blems and takeover by the Financial Superintendence of Colombia brokerage firm brokerage Interbolsa
g}i SA in November 2012 on the performance of the shares traded on the Stock Exchange Colombia. We use

daily data and different time windows for the event, and estimate returns using three alternative models
(CAPM, CAPM risk free rate and three-factor model) in which we model the conditional variance using a

Keywords:

Study of events model EGARCH (1,1). Overall, we found that the event significantly affect the performance of the firms
Stock exchange listed on the Stock Exchange on all models and for all time windows used.
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1. Introduccion

En las semanas previas al 1 de noviembre de 2012 la Supe-
rintendencia Financiera observé restricciones de liquidez de la
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mediante Resolucién 1795, anunci6 la toma de posesion de la enti-
dad. Asi mismo, el 2 de noviembre la Bolsa de Valores de Colombia
ordené suspender temporalmente la negociacién de la accién de
Interbolsa S.A. Sin embargo, dado que la firma terminé siendo liqui-
dada de forma forzosa, la accién de la misma no volvi6 a transarse
en el mercado accionario colombiano.

Antesde suintervenciény liquidacién, Interbolsa S.A. se caracte-
rizaba por ser una de las comisionistas de bolsa de mayor tamaio e
interconectividad en el sistema financiero colombiano. Participaba
activamente en el mercado secundario de deuda ptblica y en los
mercados monetarios del pais, y esta comisionista era un impor-
tante 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, Fisher, Jensen y Roll
(1969), extendida para modelar la varianza condicional de los retor-
nos usando modelos GARCH, con el fin de analizar el impacto del
anuncio por parte de los directivos de la firma acerca de problemas
deliquidez 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
tradicién de los estudios de eventos, nos concentramos en el anali-
sis de vecindarios pequefios alrededor del evento de interés. Con el
fin de presentar resultados robustos, utilizamos ventanas de evento
de diferentes tamafios: 11, 13, 15,17, 19y 21 dias’.

Siguiendo la literatura que estudia retornos normales y anor-
males en mercados de renta variable, utilizamos el Capital Asset
Pricing Model (CAPM), formulado por primera vez en Sharpe (1964).
En concreto, usaremos 3 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 3 factores de Fama y French (1996). A tra-
vés 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 3 modelos y para todos los
tamafios de ventana que consideramos, encontramos que el evento
estudiado afect6 de forma significativa los retornos de las acciones
transadas en la Bolsa de Valores de Colombia. En particular, pode-
mos afirmar que, bajo las diferentes especificaciones analizadas,
encontramos que los retornos fueron estadisticamente diferentes
durante el evento respecto a los retornos en tiempos normales.

El resto de este documento estd organizado de la siguiente
forma: en la seccién 2 se realiza un recuento de la literatura relacio-
nada, haciendo énfasis en el tema de instituciones sistémicamente
importantes. En la seccion 3 se presenta la metodologia de estudio
de eventos utilizada en este trabajo. La seccién 4 presenta los prin-
cipales resultados obtenidos en el ejercicio empirico y, finalmente,
la dGltima seccién concluye.

2. Revision de literatura

Lareciente crisis financiera internacional ha revitalizado el inte-
rés por el comportamiento de los intermediarios financieros en la
propulsiéon de la toma de riesgos y en la propagacién de choques
a través de mercados y paises. De hecho, en varios documentos se
argumenta que el comportamiento de los intermediarios financie-
ros antes y durante la crisis explica de forma importante el origen y
el desenvolvimiento de la misma. En concreto, se argumenta que los
participantes del mercado, en ausencia de la regulacién adecuada,

1 Unaventanade evento de x dias implica que se analizan % dias antes del evento
y % dias después del evento. Por ejemplo, una ventana de tamaiio 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 este. 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 seccién 3.

presentan un comportamiento pro-ciclico, tomando riesgos exce-
sivos durante los tiempos buenos y refrenando el otorgamiento de
crédito y la circulacién de liquidez en la economia cuando un cho-
que 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, Gomez-Gonzalez y Murcia
(2013)).

Desde el punto de vista de politica, se ha dado importancia
a la identificacién de entidades sistémicas las cuales, dadas sus
caracteristicas (participacién de mercado, alto nivel de interconec-
tividad, etcétera), potencialmente puedan generar externalidades
negativas considerables que afecten la estabilidad de los sistemas
financiero y de pagos (ver, por ejemplo, Eichengreen et al. (2011)).

Hasta hace relativamente poco, el foco de estudio de enti-
dades sistémicamente importantes se centraba en las de mayor
tamaiio, aquellas consideradas muy grandes para permitir su quie-
bra (too-big-to-fail institutions). La literatura planteaba que dada
la importante participaciéon de mercado de este tipo de institucio-
nes, se generaban los incentivos perversos para que las autoridades
competentes acudieran a su rescate en momentos de fragilidad
financiera, con el fin de limitar el enorme costo social que impli-
carian sus quiebras (O’Hara y Shaw, 1990; Dowd, 1999, y Moschel,
2011, entre otros). La identificacién de entidades demasiado gran-
des para fallar se basa en la estimacién de un valor umbral, de
acuerdo con el valor de los activos (o, alternativamente, la parti-
cipacion porcentual de la entidad en algiin mercado clave), a partir
del cual una institucién se considera importante para el funciona-
miento adecuado del sistema financiero (Saunders, Smith y Walter,
2009).

La identificacién de entidades importantes por parte del regula-
dor 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 puedan tener sus fallas sobre la estabilidad
del sistema financiero se concentran en eventos de fallas de ban-
cos grandes (por ejemplo, la existencia de seguros de depdsitos y
la actuacién de los bancos centrales como prestamistas de Gltima
instancia).

Laactuacién de los reguladores y supervisores del sistema finan-
ciero para reducir la probabilidad 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 sefialan Brunnermeier et al. (2009),
se enfoca en factores que afectan la estabilidad de instituciones
financieras individuales.

No obstante, durante la crisis de 2007-2009 se evidencié que
la estabilidad financiera no solamente estd amenazada por el
desempefio de instituciones bancarias de gran tamafio, sino que
también puede verse afectada por participantes no bancarios
que juegan un papel fundamental en la interconectividad del sis-
tema de pagos. Asi, de forma reciente apareci6 en la literatura
el concepto de «muy interconectado para fallar»(ver, por ejem-
plo, Ledn, Machado, Cepeda y Sarmiento, 2011), que amplia el
espectro de entidades potencialmente desestabilizadoras mas alla
del enfoque tradicional basado en bancos grandes para incluir
otras entidades cuya falla puede generar problemas de riesgo sis-
témico en el sistema financiero.

Traumatismos que afectan los flujos de liquidez en los merca-
dos monetarios pueden generar efectos nocivos sobre la estabilidad
financiera. Dichos problemas pueden surgir de factores asociados al
riesgo operativo (falla temporal de los sistemas de pagos, por ejem-
plo), pero también pueden deberse a problemas importantes de
liquidez o solvencia 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
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esta firma opera en otros mercados, su falla puede transmitirse y
afectar a 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,
viaimpagos o expectativas, a distorsiones en el mercado accionario.

Dada la mayor complejidad de los sistemas financieros actuales,
en los cuales el nivel de interconexién de las entidades es grande,
tanto en la literatura como en la practica de la regulacién financiera
el problema de «demasiado interconectado para fallar» ha ganado
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 con
una manifestacién temprana del problema de quiebra de una insti-
tucién con un alto grado de interconectividad. Mas recientemente,
el problema de muy interconectado para fallar esta claramente ilus-
trado en la situacién que sobrevino en los mercados financieros de
Estados Unidos tras la quiebra de Lehman Brothers, en septiembre de
2008, que llev6 a un incremento importante de la volatilidad en los
mercados y a una reduccion dramatica de la liquidez en los mismos,
afectando el normal funcionamiento de los mercados financieros
mundiales. En buena parte debido a los sucesos que se desataron
tras la quiebra de Lehman Brothers, 1a Reserva Federal realiz6 pocos
dias después el rescate del American International Group (AIG) con
el fin de evitar trastornos peores en la transmisién de la liquidez en
la economia y de evitar trastornos en el mercado de CDS.

Varias medidas de caracter macro-prudencial se han plan-
teado 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 alternati-
vas, entre las que se incluyen las cargas adicionales de capital y
los impuestos, se relacionan con la bisqueda 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 intermediacion financiera (ver, por ejemplo, Chan-
Lau, 2010, y Garcia-Suaza, Gémez-Gonzdlez, Murcia y Tenjo
Galarza, 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 ana-
lisis del comportamiento de los precios de los bienes transados 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, Wagner y Ziegler (2001).

Dado unevento en el tiempo t = DE, en este tipo de analisis usual-
mente se divide la informacién en 2 submuestras o ventanas: la de
estimacién y la del evento. La primera comprende el periodo t=]1,
7o — 1], y la segunda comprende t=[tq, T1] alrededor del dia del
evento (DE). La representacién esquemadtica se presenta a conti-
nuacién:

! L I |
T T

-1 T DE T

Y Y

Ventana de estimacion Ventana de evento
En este estudio se utilizan los retornos logaritmicos de los pre-
cios de las acciones de N firmas, R;;. Posteriormente, con base en
los siguientes modelos y la muestra de estimacion, se pronostican
las rentabilidades «normales», es decir, no afectadas por el evento,
para cada una de las firmas en la ventana de evento:

e CAPM

Ri, t = Bijo + BirRmy ¢ + &i¢ (1)

Tabla 1
Modelos GARCH anidados en la ecuacién de Hentschel

Modelo N \ b c

0 Libre
0 Icl <1
libre Icl<1

Exponential GARCH 0
Treshold GARCH 1
Absolute Value GARCH 1
GARCH 2
GJR GARCH 2

Tomado de Hentschel (1995).

NN ==
(=}
o

0 Libre

e CAPM con tasa libre de riesgo

Rit —15.r = Bio + Bit(Rmy .t — T.) + &3t (2)

e Modelo de 3 factores
Rir = Bio + BitRmy .t + BiaRm,.t + BizRmy .t + & (3)

donde Ire € la tasa libre de riesgo, R, ¢ es el retorno del indice de
mercado, Rm, t Y Rm,,t corresponden a los otros 2 factores conside-
rados y g;;~i.i.d.N(0, 02).

Cuando los datos analizados son de frecuencia alta se puede uti-
lizar un modelo GARCH para modelar la varianza condicional. En
este caso, ;~1.1.d.N(0, 02) y:

m q
A E A Vi
oy = | wi+ ZKUUU + aifai,t—l (’Zi,t—j_bi| _Ci(zi,t—j — bl)) !
Jj=1 Jj=1

p
+ Z'BUU{}H )
=

donde w; es el intercepto, z;;_; son los residuos estandarizados y vj;
son las variables ex6genas incluidas en la ecuacién de la varianza de
la firma i. La ecuacion (4) fue desarrollada por Hentschel (1995), y
dependiendo del valor de sus parametros corresponde a diferentes
especificaciones de modelos GARCH, como se muestra en la tabla
1.

A partir del modelo usado —(1) 0 (2) 0 (3) y (4)— se calculan las
rentabilidades «anormales» como sigue:

ARjr =Ri; — R

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

ACARq, 7,

donde:
T
CAR; = ZAR,-J
t=Tp
y
1 i
21 N
%= T1 —To-i-]ZO"I

t=1g

donde 6;; es obtenido a partir de la estimacién del modelo GARCH
especificado en (4).

Yamaguchi (2008) muestra que la distribucién de la estadistica
J bajo la hipétesis nula es normal estandar.
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Tabla2 ) 3 En la tabla 2 presentamos los resultados de la estadistica | que
Estadistica J para diferentes modelos y tamafios de ventanas de evento permite evaluar si el evento asociado al problema de liquidez de
Ventana Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Interbolsa tuvo un impacto significativo sobre las 18 acciones con-
Estad.  Valorp  Estad.  Valorp  Estad  Valorp sideradas. Para este analisis se utilizaron diferentes ventanas de
evento y 3 modelos alternativos: CAPM, CAPM con tasa libre
11 1,869 0,062 1,856 0,063 1,724 0,085 : .
13 S O S A 5w o de riesgo y ecl1 rln)oilelo dg 3 factorz;,'es dle notar’qug en todosdl(l)s
15 3370 0,001 3344 0.001 3220 0.001 casos se modelo la varianza condicional a través de un modelo
17 3,375 0,001 3,328 0,001 3,255 0,001 EGARCH (1,1). En general, estos resultados muestran que el efecto
19 2,424 0,015 2,377 0,017 2,354 0,019 de este evento es significativo para todos los modelos y ventanas
21 3,011 0,003 2,966 0,003 2,946 0,003

Modelo 1: CAPM-EGARCH; Modelo 2: CAPM con tasa libre de riesgo-EGARCH;
Modelo 3: Tres Factores-EGARCH.

4. Ejercicio empirico

En esta aplicacién utilizamos los retornos logaritmicos del pre-
cio de 18 acciones que transan en la bolsa de valores de Colombia
durante el periodo diario comprendido entre el 4 de enero del
2010y el 28 de diciembre de 2012. Las acciones usadas son: Banco
de Bogota, 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
defini6 como la tasa cero cupén de los TES en pesos a un afio. Final-
mente, para el modelo de 3 factores, ademas del IGBC, usamos el
S&P500 y el BOVESPA.

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

consideradas?. Sin embargo, para la ventana de evento de 11 dias,
este efecto es Ginicamente significativo al 10%.

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 transadas en la Bolsa de Valores de
Colombia. Estimamos los retornos utilizando 3 versiones diferentes
del CAPM para tiempos normales y para ventanas de tiempo cor-
tas alrededor del evento, y encontramos que dicho anuncio tuvo
un efecto significativo sobre los retornos de las acciones. En par-
ticular, podemos afirmar que, bajo las diferentes especificaciones,
encontramos que los retornos fueron estadisticamente diferentes
durante el evento respecto a los retornos en tiempos normales.

Conflicto de intereses

Los autores declaran no tener ningtn conflicto de intereses.

2 Estos resultados se mantienen cuando se utilizan otros tipos de modelos GARCH.
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Figura A1l. Series utilizadas en el estudio.
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