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RESUMEN

La presente investigacion analiza el impacto de la pandemia de COVID-19 en los mercados
bursatiles de Estados Unidos y Colombia, especificamente en la Bolsa de Valores de Nueva York
(NYSE) y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Este tema resulta relevante dada la magnitud
de los efectos que crisis globales como esta tienen en la estabilidad y el comportamiento de los

mercados financieros, impactando el desarrollo economico y financiero de los paises involucrados.

El objetivo general de esta investigacion es examinar cémo los mercados bursatiles de
NYSE y BVC respondieron ante la crisis del COVID-19, considerando factores como la estructura
de cada mercado y las politicas implementadas para mitigar el impacto. La metodologia empleada
es de enfoque mixto, combinando analisis cuantitativo de datos financieros con analisis cualitativo
de las medidas adoptadas por las entidades financieras en ambos paises, facilitando una

comparacion integral del comportamiento de los dos mercados durante el periodo 2020-2023.

Como resultado principal, se identifico que la NYSE mostr6 mayor resiliencia,
recuperandose mas rapidamente gracias a su mayor liquidez y diversificacion, mientras que la
BVC, al ser un mercado mas pequefio y menos diversificado, experiment6 caidas mas pronunciadas
y una recuperacion mas lenta. La respuesta de la Reserva Federal, mediante politicas de expansion
monetaria, contrasta con la respuesta mas limitada del Banco de la Republica, lo cual influy6 en la

recuperacion desigual entre ambos mercados.

En conclusion, el estudio destaca la importancia de la diversificacion y liquidez de un
mercado bursatil para enfrentar crisis globales. Los hallazgos permiten entender que las bolsas con
mayor estructura y capacidad de respuesta, como la NYSE, son mas resistentes ante crisis
disruptivas, mientras que mercados emergentes como la BVC requieren politicas adaptativas para

mejorar su resiliencia en el futuro

Palabras clave: liquidez, capital, pandemia, mercado bursatil, finanzas, crisis
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ABSTRACT

The present research analyzes the impact of the COVID-19 pandemic on the stock markets
of the United States and Colombia, specifically the New York Stock Exchange (NYSE) and the
Colombian Stock Exchange (BVC). This topic is relevant given the magnitude of the effects that
global crises like this have on the stability and behavior of financial markets, impacting the

economic and financial development of the countries involved.

The general objective of this research is to examine how the NYSE and BVC stock markets
responded to the COVID-19 crisis, considering factors such as the structure of each market and the
policies implemented to mitigate the impact. The methodology used follows a mixed approach,
combining quantitative analysis of financial data with qualitative analysis of the measures adopted
by financial entities in both countries, facilitating a comprehensive comparison of the behavior of

the two markets during the 2020-2023 period.

As a key result, it was identified that the NYSE demonstrated greater resilience, recovering
more quickly due to its higher liquidity and diversification, while the BVC, being a smaller and
less diversified market, experienced more pronounced declines and a slower recovery. The
response of the Federal Reserve, through monetary expansion policies, contrasts with the more
limited response of the Banco de la Republica, which influenced the unequal recovery between the

two markets.

In conclusion, the study highlights the importance of diversification and liquidity in a stock
market to withstand global crises. The findings reveal that markets with greater structure and
response capacity, such as the NYSE, are more resistant to disruptive crises, while emerging

markets like the BVC require adaptive policies to enhance their resilience in the future.

Keywords: liquidity, capital, pandemic, stock market, finance, crisis
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INTRODUCCION

La pandemia de COVID-19 ha marcado un antes y un después en los mercados financieros
globales, generando efectos profundos en bolsas de valores de todo el mundo. En este contexto,
esta investigacion analiza el impacto que la pandemia tuvo en los mercados bursatiles de Estados
Unidos y Colombia: la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) y la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) respectivamente. El estudio aborda como las particularidades econdmicas y
estructurales de cada mercado determinaron su capacidad de respuesta frente a la crisis.
Especificamente, se investiga la fluctuacion de las variables financieras elegidas para este trabajo
desde 2020 hasta 2023, lo que permite entender la vulnerabilidad y resiliencia de estos mercados
en un contexto de incertidumbre y especulacion econdmica.

Diversos estudios han documentado el comportamiento de los mercados financieros durante
crisis globales, destacando la importancia de la liquidez, diversificacion y medidas
gubernamentales para mitigar los efectos negativos; y el caso especifico de la pandemia por Covid-
19, “afecta negativamente los indices bursatiles y las tasas de interés” (Mendoza-Rivera et al.,
2020). Este trabajo pretende contribuir a esta linea de investigacion con un analisis comparativo
entre la NYSE y la BVC, identificando las diferencias en sus comportamientos durante la
pandemia. El objetivo principal es determinar como estas bolsas de valores respondieron al impacto
del COVID-19, considerando factores como la estructura del mercado y las politicas
implementadas. Para ello, se emplea un enfoque mixto, que combina métodos cuantitativos para
analizar datos financieros y métodos cualitativos para evaluar las medidas adoptadas por las
instituciones financieras, el efecto de estas estrategias frente a la fluctuacion y sus impactos en las
bolsas. Los resultados obtenidos permiten identificar patrones y asimetria en la recuperacion de
ambos mercados, ofreciendo una manera de ver sobre los factores que influyen en la estabilidad y
adaptacion de las bolsas bursatiles de ambos paises durante eventos disruptivos, y que permiten
entender que “durante el periodo de crisis por COVID-19, ha habido un aumento significativo en

las correlaciones de los mercados latinos y estadounidenses” (Muioz Henriquez et al., 2021)
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La pandemia de COVID-19 representd un evento disruptivo de gran magnitud en los

mercados financieros globales, afectando tanto a las economias desarrolladas como a las

emergentes. La Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) y la Bolsa de Valores de Colombia

(BVC) evidenciaron diferencias significativas en su respuesta ante esta crisis global, marcadas por

factores como la liquidez del mercado, las politicas de estimulo econdmico y la estructura de los

mercados bursatiles.

El presente trabajo de investigacion parte de la necesidad de analizar estas diferencias para

entender como las caracteristicas estructurales y las politicas implementadas por las entidades

financieras determinaron la resiliencia y recuperacion de ambos mercados.

1.1 Antecedentes

1.

Mercados en crisis globales:
Investigaciones como las de Baker et al. (2020) resaltan que mercados mas diversificados,
como la NYSE, tienden a ser mas resilientes ante crisis globales debido a su estructura
robusta y capacidad de atraer capital internacional.

Impacto de la pandemia:
Estudios realizados en mercados emergentes, como el de Romero Alvarez (2021), sefialan
que la BVC enfrentd caidas mdas pronunciadas debido a su menor liquidez y alta
dependencia de sectores especificos como el energético.

Politicas de recuperacion:
Trabajos como los de Ampofo et al. (2023) destacan la importancia de las politicas de
estimulo fiscal y monetario para mitigar los impactos de crisis globales. Sin embargo,

sefialan que las limitaciones estructurales de los mercados emergentes dificultan la

10
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implementacion de estas medidas con la misma efectividad que en los mercados

desarrollados.

Gap identificado:
Si bien existe una amplia literatura sobre el impacto de la pandemia en mercados desarrollados,
como la NYSE, atin hay un vacio en investigaciones comparativas que incluyan mercados

emergentes como la BVC y analicen como su estructura influye en su respuesta ante eventos

disruptivos.

11
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2. JUSTIFICACION

Importancia del estudio:
Este trabajo es relevante porque permite comprender las diferencias en la resiliencia y
vulnerabilidad de los mercados financieros desarrollados y emergentes ante una crisis global. Los
hallazgos ofrecen informacion clave para:

1. Formular estrategias de diversificacion y liquidez para mercados emergentes.

2. Fortalecer la capacidad de respuesta de las bolsas de valores frente a futuras crisis.

3. Guiar politicas publicas adaptativas en mercados con caracteristicas estructurales similares

alas de la BVC.

Contribucion cientifica:
El anélisis comparativo entre la NYSE y la BVC proporciona un marco de referencia para entender
como la estructura del mercado y las politicas econdmicas influyen en la recuperacion de las bolsas
de valores. Ademas, se destaca la necesidad de estrategias diferenciadas para mejorar la resiliencia
de los mercados emergentes.
Relacion con la ciencia financiera:
El trabajo contribuye al entendimiento de la interaccion entre las politicas monetarias y fiscales y
el comportamiento de los mercados financieros, ofreciendo recomendaciones para mitigar los

impactos negativos de futuras crisis economicas globales.

12
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3.0BJETIVOS

3.1 Objetivo general

El objetivo general de esta investigacion es examinar como los mercados bursatiles de
NYSE y BVC respondieron ante la crisis del COVID-19, considerando factores como la estructura
de cada mercado y las politicas implementadas para mitigar el impacto. La metodologia empleada
es de enfoque mixto, combinando andlisis cuantitativo de datos financieros con andlisis cualitativo
de las medidas adoptadas por las entidades financieras en ambos paises, facilitando una
comparacion integral del comportamiento de los dos mercados durante el periodo 2020-2023.

3.2 Objetivos especificos

e Recolectar informacion del rendimiento histérico de las Bolsas de Valores BVC y NYSE
de Colombia y Estados Unidos por Covid-19 durante el periodo 2020 a 2023, mediante un
analisis de las variables y/o factores que influyen en el desarrollo y desempeiio de estas
bolsas

e Examinar las estrategias y medidas adoptadas por las entidades financieras en dichas bolsas
de valores de ambos paises, para hacer, frente a la crisis generada por la pandemia

e Comparar el analisis del rendimiento historico y las estrategias adoptadas en las bolsas de
valores BVC y NYSE durante la pandemia, mediante las variables en el mercado financiero

entre ambos paises en el periodo 2020-2023

Se describen algunos ejemplos de verbos comunes que se utilizan en el planteamiento de

objetivos, los cuales cambiaran dependiendo de su investigacion.

e Describir.
e Analizar.

e Demostrar.

13
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Probar.
Comparar.
Definir.
Establecer.

Interpretar.

14
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4. MARCO TEORICO

Para comprender la variabilidad de las variables del mercado financiero de las bolsas de
valores NYSE y COLCAP, se necesita de una serie de definiciones estructuradas que permitan
enfocar el conocimiento en torno al objetivo general de la pregunta de investigacion, las cuales
estan centradas en el Mercado Monetario, el Mercado Bursatil y las Variables del Mercado
Financiero enfocadas en el analisis de las bolsas de valores mencionadas. Estas son:

4.1. Mercado Monetario:

En el ambito financiero el mercado monetario desempefia un papel fundamental en la
gestion de liquidez y el funcionamiento de las entidades financieras, como menciona “es el
conjunto de mercados al por mayor donde se intercambian activos financieros de corto plazo. Sus
participantes son grandes instituciones e intermediarios financieros especializados” (Sevilla, 2020,
como se citd en Garcia y Ospina, 2020, p.19). Esto permite comprender que, en la actualidad, el
manejo de la liquidez e interaccion de diferentes entidades financieras se realiza mediante
operaciones en dicho mercado (Meneses y Sanchez, 2020, p. 2).

Asimismo, dicho mercado monetario, al influir en el funcionamiento del sistema financiero
y dar paso a las negociaciones de este, permite el desempefio del mercado bursatil.

4.2. Mercado Bursatil:

El mercado bursatil juega un papel esencial en la conexion entre los emisores de valores y
los inversionistas, facilitando el financiamiento y el crecimiento econémico como menciona
“Componente del sistema financiero que pone en contacto a los oferentes de valor (emisores) y a
los demandantes de valores (inversionistas). Las entidades pueden buscar financiamiento mediante
la venta de valores, los cuales son negociables en una bolsa de valores” (Fernandez, s.f., p. 3). Esto
evidencia que, como dice Basto et al. (2022), el mercado bursatil constituye la estructura financiera,
y por ende, es fundamental para el desarrollo de las economias (p. 97)

4.2.1. NYSE:

La Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) es uno de los pilares mas importantes del
sistema financiero mundial. Segin (Cornell Law School, 2022, parr. 1) “The New York Stock
Exchange (NYSE) is a New York City-based public marketplace for trading stock. It is the largest

stock exchange in the world based on market capitalization.” Dicha institucién financiera del

15
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mercado bursatil fue la seleccionada para realizar la comparacion entre las bolsas de valores de
Estados Unidos y Colombia, ya que como se menciona en la cita, es la bolsa de valores mas grande
del mundo, y por ende de Estados Unidos.

4.2.2. BVC:

"La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) desempefia un papel crucial en el mercado
financiero del pais, siendo la unica entidad de su tipo a nivel nacional. De acuerdo con la
(Universidad de Bogota Jorge Tadeo Lozano, s.f., parr. 1 “BVC es una empresa privada listada en
el mercado de valores, que administra plataformas de negociacion de titulos de Renta Variable,
Renta Fija y Derivados Estandarizados y a través de filiales creadas mediante alianzas estratégicas
con otras compafiias, opera los mercados de Commodities Energéticos y de Divisas.”. Esta
institucion financiera, asi como fue el caso de NYSE, fue aquella seleccionada para la comparacion
de las bolsas de valores, ya que Colombia solo posee una bolsa de valores en representacion de
todo el pais.

4.2.3 COLCAP:

“COLCAP es un indice de capitalizacion que refleja las variaciones de los precios de las
acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia” (Banco de la Republica | Colombia,
s.f., parr. 1). Es decir, este indice fue fundamental para el andlisis de las fluctuaciones de la BVC
frente a la pandemia.

4.2.4. Capitalizacion de Mercado:

La capitalizacion de mercado es un indicador clave para evaluar el valor de una empresa en
el mercado financiero. Segin (Abdelkarim, M., & Almumani, Y., 2018, p. 39). “The market
capitalization of a company refers to the number of its shares outstanding multiplied by its market
price per share” El analisis de dicha definicion, permite entender la valorizacion de las empresas
durante la pandemia.

Por otra parte, el mercado bursatil como herramienta para el andlisis financiero de la bolsa
de valores contiene diferentes componentes independientes del andlisis, las cuales son las variables
financieras.

4.3. Variables Financieras:
"Las medidas numéricas son esenciales para comprender la situacion economica y

financiera de una empresa en un momento determinado. De acuerdo con (Contabilidad y Finanzas,

16
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s.f., parr. 1) “medidas numéricas que reflejan la situacion econdmica y financiera de una empresa
en un momento determinado”. Para el andlisis de este proyecto de investigacion, se enfocara en
aquellas variables financieras directamente relacionadas con la variabilidad de las bolsas de
valores, las cuales son:

4.3.1. Nivel de Ingresos:

Se ha demostrado que existe una fuerte correlacion entre el ingreso real y el tamafio del
mercado de valores. De acuerdo con la hipotesis respaldada por la demanda, el crecimiento
econdmico generara una nueva demanda de servicios financieros y el mismo respondera a esas
demandas. Este aumento ejercera presion para establecer instituciones financieras mas grandes y
sofisticadas que puedan satisfacer la nueva demanda de servicios(Alvarez & S, 2024).

4.3.2. Desarrollo del sector bancario:

Los bancos y las bolsas de valores son considerados vehiculos alternativos para financiar
inversiones. Segun el estudio de Demirguc-Kunt&Levine (2001), han logrado demostrar que los
paises con intermediarios financieros bien desarrollados tienden a tener mercados de valores bien
desarrollados. El crédito privado es el indicador mas completo de la actividad de los bancos
comerciales, ya que captura la cantidad de recursos externos canalizados a través del sector
bancario hacia empresas privadas. Ademas, mide la actividad del sistema bancario en una de sus
principales funciones, que es canalizar el ahorro hacia inversores. Para ello se utilizard como
medida al crédito privado como porcentaje del PIB (DCPS) (Alvarez & S, 2024)

4.3.3. Ahorro:

El ahorro es un factor determinante importante para el desarrollo de un pais. Una tasa de
ahorro mas alta permite una mayor acumulacion de capital, lo que conduce a un nivel mas alto de
productividad y de ingresos. Las bolsas de valores, como intermediarios financieros, canalizan el
ahorro hacia proyectos de inversion. Por lo general, cuanto mayor sea el ahorro, mayor sera la
cantidad de flujos de capital a través del mercado de valores. Por ende, se espera que el ahorro sea
determinante de gran importancia en el desarrollo del mercado de valores. La medida a utilizar para
este factor es el ahorro interno bruto como porcentaje del PIB (GDS) (Alvarez & S, 2024).

4.3.4. Liquidez de mercado:
La liquidez se define como la facilidad y rapidez con que los agentes econémicos pueden

comprar y vender valores, siendo una de las funciones mas importantes que brindan los mercados.
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En un mercado liquido, los inversores iniciales no pierden el acceso a sus ahorros durante la
duracion del proyecto de inversion, porque pueden vender su participacion de forma répida y facil.
Por lo tanto, los mercados mas liquidos pueden facilitar inversiones de proyectos a largo plazo,
haciendo que la inversion sea menos riesgosa. Se espera que un mercado mas liquido conduzca a
un mayor desarrollo del mercado de valores y para medir la liquidez se utilizara el valor de las
acciones negociadas en las bolsas de valores como porcentaje del PIB (ST)(Alvarez & S, 2024).
4.3.5. Capital privado:

La inversion extranjera puede contribuir al crecimiento econémico de un pais, ya que
aumenta la base de capital de la economia. En las tltimas décadas, los inversores extranjeros se
han convertido en los principales participantes de los mercados bursétiles en paises emergentes. El
impacto a largo plazo de las entradas de capital extranjero en el desarrollo del mercado de valores
es mas amplio que los beneficios de los flujos iniciales y la mayor participacion de los inversores.
Para medir los flujos de capital privado, se utiliza la inversion extranjera directa como porcentaje
del PIB (FDI)(Alvarez & S, 2024).

4.3.6. Volatilidad Financiera:

La volatilidad es una medida de la tasa de fluctuaciones del precio de un valor a lo largo
del tiempo. Indica el nivel de riesgo asociado con los cambios de precio de un valor (Corporate
Finance Institute, s.f., parr. 1). Dicha variable de analisis fue fundamental para la estructuracion
comparativa de las bolsas de valores, ya que como se menciona en la pregunta de investigacion, lo
principal se enfoca en la variabilidad de dichos mercados.

4.4. Revision de la Literatura

La revision de la literatura proporciona un marco conceptual para entender el
comportamiento de los mercados bursatiles de la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) y la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) durante la pandemia de COVID-19. Este andlisis se
fundamenta en investigaciones previas sobre la resiliencia de mercados financieros en contextos

de crisis y las estrategias adoptadas para mitigar los impactos de eventos econdémicos disruptivos.
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4.4.1. Comportamiento de los Mercados Bursitiles en Crisis Globales

Estudios como los de Baker et al. (2020) han destacado que la pandemia de COVID-19
represent6 un evento sin precedentes para los mercados financieros globales, provocando una alta
volatilidad en la NYSE y la BVC. La literatura sefiala que los mercados bursatiles mas grandes y
diversificados, como el NYSE, tienden a ser mas resilientes ante crisis debido a su capacidad para
atraer capital global y su estructura diversificada. Esto les permite recuperarse mas rapidamente,
tal como lo evidencian Ampofo et al. (2023), quienes sefialan que la NYSE mostrd un retorno
positivo promedio durante la pandemia gracias a su capacidad para adaptarse a las fluctuaciones

del mercado.

Por otro lado, investigaciones sobre mercados emergentes, como la de Basto-Mora et al.
(2023), resaltan que la BVC fue mas vulnerable durante la pandemia debido a su menor tamafio y
liquidez. La caida en los precios de las acciones en la BVC fue mas pronunciada, especialmente en
sectores como el industrial y el de exportaciones, lo que refleja la mayor exposicion de estos
mercados a eventos externos y su limitada capacidad de respuesta frente a shocks globales. Esta
vulnerabilidad estructural ha sido documentada en estudios de Romero Alvarez (2021), quien
subraya la importancia de la diversificaciéon y la liquidez para mejorar la estabilidad de los
mercados emergentes.

4.4.2. Impacto de la Pandemia en los Mercados Financieros

La pandemia de COVID-19 tuvo un impacto significativo en ambos mercados, pero la
magnitud y la forma de este impacto varian segun la estructura del mercado. En el caso de la NYSE,
Tlemsani et al. (2020) sefialan que, a pesar de las caidas iniciales, la intervencion rapida de la
Reserva Federal mediante politicas monetarias expansivas ayudo a restaurar la confianza de los
inversores. Esto permitié que la NYSE mostrara una recuperacion sostenida a partir de la segunda
mitad de 2020, a medida que las politicas de flexibilizacion cuantitativa y la reduccion de tasas de
interés estabilizaron los mercados. Este tipo de medidas ha sido destacado por estudios previos
como los de Cornell Law School (2022), que indican que la liquidez y el acceso al capital son

factores fundamentales para la recuperacion de los mercados en tiempos de crisis.
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En contraste, la BVC enfrentd desafios mayores debido a su menor integracion en los
mercados globales y la limitada capacidad fiscal del gobierno colombiano para implementar
estimulos de gran escala. Segun Arroyave Pulgarin (2020), la BVC experiment6 una mayor
volatilidad durante los primeros meses de la pandemia, con caidas significativas en los indices de
referencia como el COLCAP. Esto es consistente con los hallazgos de Ramirez Quintero et al.
(2023), quienes sefialan que los mercados emergentes son mas sensibles a la incertidumbre global,
lo que agrava las fluctuaciones en sus precios de mercado y retrasa la recuperacion.

4.4.3. Politicas de Recuperacion Economica y su Efecto en los Mercados

La literatura destaca la importancia de las politicas de estimulo monetario y fiscal para la
recuperacion de los mercados bursatiles durante la pandemia. En el caso de la NYSE, la Reserva
Federal adoptd un enfoque agresivo de flexibilizacion cuantitativa, adquiriendo grandes cantidades
de bonos del Tesoro y valores respaldados por hipotecas para inyectar liquidez al sistema
financiero. Este enfoque ha sido ampliamente discutido por Tlemsani et al. (2020) y Ampofo et al.
(2023), quienes argumentan que la intervencion rapida y masiva de la Fed fue clave para evitar una

crisis de liquidez y estabilizar los precios de las acciones en el mercado estadounidense.

Por su parte, la respuesta del Banco de la Republica en Colombia fue mas limitada, debido
a restricciones fiscales y a la menor profundidad del mercado financiero colombiano. Aunque se
implementaron reducciones en la tasa de interés de referencia, como documenta Gémez y Peia
Furnieles (2021), la efectividad de estas medidas fue restringida por la estructura mas pequena de
la BVC y la limitada capacidad del sistema bancario para canalizar el crédito. Esto coincide con
los analisis de Basto-Mora et al. (2023), quienes sugieren que la falta de liquidez en el mercado
colombiano prolong6 la recuperacion de la BVC, en contraste con la mas rapida recuperacion del

NYSE.

4.4.4. Importancia de la Diversificacion y la Liquidez en la Recuperacion de los Mercados

El papel de la diversificacion y la liquidez en la recuperacion de los mercados bursatiles ha sido un
tema central en la literatura sobre crisis financieras. Segin Ramirez (2019), los mercados con una
base de inversion mas diversificada y una alta liquidez tienden a ser mas resilientes en tiempos de

crisis, ya que permiten una mayor flexibilidad para ajustar las carteras de inversion y atraer capital
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en momentos de incertidumbre. Este argumento es particularmente relevante para la comparacion
entre la NYSE y la BVC, ya que la mayor diversificacion sectorial de la NYSE permiti6 a los

inversores encontrar refugio en sectores menos afectados por la pandemia, como el tecnologico.

Por otro lado, en el caso de la BVC, la falta de diversificacion y su alta dependencia de sectores
especificos como el energético limitd la capacidad de los inversores para mitigar las pérdidas. Esto
esta alineado con los hallazgos de Canizalez y Cobo (2017), quienes sugieren que los mercados
emergentes necesitan estrategias de diversificacion mas robustas para mejorar su estabilidad en
tiempos de crisis globales. En este contexto, las estrategias de inversion en la BVC enfrentaron
limitaciones significativas, que impidieron una recuperacion rapida y sostenible.
4.4.5. Gaps Identificados en la Literatura

La revision de la literatura revela algunas lagunas en la investigacion sobre la respuesta de
los mercados emergentes a crisis globales. Si bien hay estudios que analizan el comportamiento de
los mercados desarrollados, como la NYSE, durante la pandemia (Baker et al., 2020), existen
menos investigaciones que se centran en mercados como la BVC y en como sus caracteristicas
estructurales influyen en su respuesta a eventos disruptivos. Ademas, como sefialan Sanchez (2018)
y Tacuma (2017), la interrelacion entre politicas de liquidez, diversificacion y recuperacion de
mercados emergentes es un area que requiere mayor exploracion, especialmente para formular

recomendaciones de politicas publicas mas efectivas.

La necesidad de estudios adicionales que analicen la interaccion entre la regulacion
financiera, la adopciéon de tecnologia en los mercados de valores, y la mejora de la liquidez en
contextos emergentes es una oportunidad para futuras investigaciones. Esto permitira disenar
estrategias mas adaptadas a las particularidades de mercados como la BVC y mejorar su capacidad
de resiliencia ante futuras crisis globales.

4.4.6. Conclusion de la Revision

La revision de la literatura proporciona un marco sélido para entender las diferencias en la
respuesta de la NYSE y la BVC durante la pandemia de COVID-19. Los estudios destacan la
importancia de la diversificacion y la liquidez para la recuperacion de los mercados, asi como la

necesidad de politicas adaptadas a la estructura de cada mercado. Sin embargo, se identifican
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oportunidades para ampliar la investigacion sobre mercados emergentes y su respuesta a eventos

disruptivos, lo que podria guiar la formulacion de politicas mas efectivas en el futuro.

4.4.7 Marco Legal

En este apartado, se explico el marco legal que regula los valores y los mercados financieros
en Colombia y Estados Unidos. Se presentan las leyes y decretos clave que establecen las bases
para la transparencia, la proteccion de los inversores y la integridad del sistema financiero. A través
de estas disposiciones, se busca fomentar un entorno justo y seguro para quienes participan en el
mercado de valores. A continuacion, se presenta un resumen de las normativas que rigen el
proyecto de investigacion y su impacto en el ambito financiero.
(Elaboracion por los autores).

Tabla 1. MARCO NORMATIVO PARA LAS LEYES QUE REGULAN EL MERCADO
FINANCIERO EN COLOMBIA

LEYES QUE REGULAN EL MERCADO DESCRIPCION
FINANCIERO EN COLOMBIA

LEY 1793 DE 2016 Dicta normas en materia de costos de los servicios financieros
y se dictan otras disposiciones.

Ley 1777 de 2016 Define y regula las cuentas abandonadas y se les asigna un uso
eficiente a estos recursos.

Ley 1748 de 2014 Establece la obligacion de brindar informacion transparente a
los consumidores de los servicios financieros y se dictan otras
disposiciones.

Ley 1328 de 2009- Reforma Financiera Dicta normas en materia financiera, de seguros, del mercado de

valores y otras disposiciones.

Ley 1314 de 2009 Regula los principios y normas de contabilidad e informacion
financiera y de aseguramiento aceptados en Colombia, sefiala
las autoridades competentes, el procedimiento para su
expedicion y se determinan las entidades responsables de
vigilar su cumplimiento.
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Ley 964 de 2005 Dicta normas generales y se sefialan en ellas los objetivos y
criterios a los cuales debe sujetarse el gobierno nacional para
regular las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion
de recursos captados del publico que se efectien mediante
valores.

Ley 795 de 2003 Ajusta algunas normas del Estado Orgéanico del Sistema
Financiero y se dictan otras disposiciones.

Ley 510 de 1999 Dictan otras disposiciones en relacion con el sistema financiero
y asegurador, el mercado publico de wvalores. Las
superintendencias Bancaria y de valores y se conceden unas
facultades.

Decreto 2555 de 2010 Por el cual se recogen y se expiden las normas en materia del
sector financiero, asegurador y del mercado de valores y se
dictan otras disposiciones.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. (n.d.). Normativa, Regulacion del Mercado de
Valores.

Tabla 2 MARCO NORMATIVO PARA LAS LEYES QUE REGULAN EL MERCADO
FINANCIERO EN EE. UU

LEYES QUE REGULA EL MERCADO ’
FINANCIERO EN LOS ESTADOS UNIDOS (SEC) | DESCRIPCION
SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

Securities Act of 1933 Exigir que los inversores reciban informacion financiera
y otra informacion significativa sobre los valores
ofertados para su venta publica; y prohibir el engafio, las
tergiversaciones y otros fraudes en la venta de valores.

Securities Exchange Act of 1934 Con esta Ley, el Congreso cre6 la Comision de Valores
y Bolsa. La Ley otorga a la SEC una amplia autoridad
sobre todos los aspectos del sector de valores. Esto
incluye el poder de registrar, regular y supervisar las
empresas de corretaje, los agentes de transferencia y las
agencias de compensacion, asi como las organizaciones
autorreguladoras de valores (SRO) del pais. Las diversas
bolsas de valores, como la Bolsa de Nueva York, el
NASDAQ Stock Market y el Chicago Board of Options
son SRO.

Trust indenture Act of 1939 Esta ley se aplica a los titulos de deuda, como bonos,
obligaciones y pagarés, que se ofrecen a la venta publica.
Aunque estos valores puedan estar registrados en virtud
de la Ley de Valores, no pueden ofrecerse a la venta al
publico a menos que un acuerdo formal entre el emisor

23



ANALISIS COMPARATIVO DE NYSE Y BVC DURANTE 2020 A 2023

de los bonos y el tenedor de los bonos, conocido como
contrato de fideicomiso, se ajuste a las normas de esta
Ley.

Investment Company Act of 1940

Esta ley regula la organizacion de las empresas,
incluidos los fondos de inversion, que se dedican
principalmente a la inversion, reinversion y negociacion
de valores, y cuyos propios valores se ofrecen al publico
inversor. La regulacion esta disefiada para minimizar los
conflictos de intereses que surgen en estas complejas
operaciones.

Investment Advisers Act of 1940

Esta ley regula a los asesores de inversion. Con ciertas
excepciones, esta Ley exige que las empresas o los
profesionales en solitario remunerados por asesorar a
otros sobre inversiones en valores se registren en la SEC
y se ajusten a la normativa disefiada para proteger a los
inversores

Sarbanes-Oxley Act of 2002

La Ley ordenaba una serie de reformas para aumentar la
responsabilidad de las empresas, mejorar la divulgacion
de informacion financiera y combatir el fraude
empresarial y contable, y creaba el «Consejo de
Supervision Contable de Empresas Publicasy», también
conocido como PCAOB, para supervisar las actividades
de la profesion auditora.

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act of 2010

La Ley Dodd-Frank de Reforma de Wall Street y
Proteccion del Consumidor fue promulgada el 21 de
julio de 2010 por el Presidente Barack Obama. La
legislacion se propuso remodelar el sistema regulador
estadounidense en una serie de ambitos que incluyen,
entre otros, la proteccion de los consumidores, las
restricciones a la negociacion, las calificaciones
crediticias, la regulacion de los productos financieros, el
gobierno corporativo y la divulgacion de informacion, y
la transparencia.

Jumpstart Our Business Startups Act of 2012

La Ley JOBS pretende ayudar a las empresas a captar
fondos en los mercados publicos de capitales reduciendo
al minimo los requisitos reglamentarios.

Fuente: U.S. Securities and Exchange Commission. (n.d.). Securities Act of 1933
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5. METODOLOGIA

5.1. Enfoque Mixto

El enfoque para la resoluciéon del trabajo de investigacion fue de caracter mixto,
combinando metodologias cualitativas y cuantitativas. Este enfoque permitié una comprension
integral de los significados, percepciones y contextos involucrados. Para el analisis de las
estrategias y medidas adoptadas por las entidades financieras en ambas bolsas, se utilizaron
diversas técnicas de recoleccion de datos.

Se llevaron a cabo entrevistas detalladas, anélisis de documentos y observacion participante
para obtener informacion cualitativa. Estos métodos permitieron una exploracion profunda de las
decisiones tomadas, los desafios enfrentados y el impacto general sobre el sector financiero.
Complementariamente, se utilizaron métodos cuantitativos para evaluar de manera sistematica y
objetiva los datos recopilados, proporcionando una perspectiva mas amplia y precisa del fenomeno
investigado. Este enfoque mixto garantiz6 una comprension robusta y equilibrada de los temas en

estudio.

5.2. Tipo de Investigacion

Teniendo en cuenta el tema a investigar, y para poder llevar a cabo el mismo, se entiende
que el tipo de investigacion a desarrollar es el descriptivo, ya que se parte de analizar la variabilidad
de las bolsas de valores de Nueva York y Colombia durante el periodo 2020 a 2024. Para ello, se
realiza una descripcion detallada de los datos financieros, estrategias y medidas adoptadas en
ambas bolsas; la descripcion permitié identificar patrones, tendencias y diferencias en el

comportamiento de las bolsas ante los efectos de la pandemia.

5.3. Método

El método que se llevo a cabo para realizar el proceso de investigacion es el método
deductivo, el cual parte de teorias o principios generales para llegar a conclusiones especificas. Al
querer comparar el rendimiento histdrico de las bolsas de valores de ambos paises, se utilizaron

teorias financieras existentes (por ejemplo, la teoria de la eficiencia del mercado) como base para
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nuestras hipotesis; y partir de estas teorias, se deducen conclusiones especificas sobre cémo la

pandemia afecto a las bolsas y como se relacionan con las estrategias y medidas adoptadas.

5.4. Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de la Informacion

La técnica de recoleccion de informacion que se utilizé en el presente trabajo fue la revision
documental, la cual permitid6 acceder e identificar la literatura cientifica y demas fuentes
complementarias que analizan el tema de las bolsas de valores, sus fluctuaciones durante la
pandemia, y el comportamiento de estas; igualmente se encontraron diferentes variables financieras
que fueron el punto de referencia para evaluar los comportamientos de las bolsas de valores en la
pandemia.

Este medio empleado de revision documental permitié obtener las variables necesarias para
realizar el andlisis comparativo de busqueda de variaciones entre las dos bolsas de valores, por
medio de la construccion de conocimiento con cuadros comparativos y graficas estadisticas (como
el lineal).

Se recopild informacién de las medidas tomadas por los Estados, para regular o que
influyeron en el contexto de las bolsas de valores y acciones en ambos paises durante la pandemia,
por medio de las paginas e informes oficiales del gobierno. Asimismo, se aplico el uso de graficas
comparativas y andlisis estadistico, provenientes de base de datos como Scopus, Google
Académico, EMIS University, entre otras; junto con indices bursatiles, ratios financieros y demas
indicadores numéricos que permitieron sustentar la pregunta de investigacion y presentar los datos
que respalden las conclusiones.

Por ultimo, se compilaron documentos histéricos publicos proporcionados por las
respectivas bolsas de valores y entidades financieras oficiales acerca del mercado bursatil durante

el periodo de la pandemia, y trabajos de investigacion de fuentes que respalden el documento.
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6. RESULTADOS
6.1. Rendimiento historico de NYSE y BVC en el periodo 2020 - 2023 durante COVID-19.

La pandemia de COVID-19 ha sido un evento transformador para los mercados financieros
a nivel mundial, con efectos que han resonado en bolsas de valores de diferentes tamafios y
ubicaciones. La Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) y la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) se han visto profundamente afectadas, aunque de maneras distintas, reflejando tanto la
magnitud del evento como las caracteristicas especificas de cada mercado. "El impacto del
COVID-19 en los mercados bursatiles fue sin precedentes, provocando caidas histéricas en la
NYSE que reflejaron el panico e incertidumbre global" (Baker et al., 2020, p. 1). Esta declaracion
destaca el alcance global de la crisis, que desat6 una serie de caidas drésticas en la NYSE, el centro
del mercado financiero estadounidense.

Por otro lado, la Bolsa de Valores de Colombia también experiment6 una caida significativa
durante la pandemia, un fendmeno que evidencié su vulnerabilidad frente a crisis globales, debido
a su menor tamafo y liquidez en comparaciéon con mercados mas grandes (Arroyave Pulgarin,
2020). La diferencia en el impacto entre estos dos mercados subraya como las caracteristicas
estructurales y la magnitud de los mercados financieros influyen en la forma en que responden a
eventos disruptivos.

La pandemia intensificod el comportamiento de “manada” en los mercados bursatiles de EE.
UU. y el Reino Unido, reflejando una alta incertidumbre y volatilidad que afect6 las decisiones de
inversion a nivel global (Ampofo et al.,, 2023, p. 525). En Colombia, el sector industrial
representado en la BVC sufri6 una drastica disminucién de ingresos, particularmente en las
empresas mas vinculadas a la exportacion y manufactura, lo que volvido mds grave la crisis
economica en el pais (Basto-Mora et al., 2023). Las restricciones comerciales y el cierre de sectores
productivos empeoraron la situacion en América Latina, aumentando la volatilidad en la BVC y
otras bolsas emergentes (OPS, 2020, p. 39).

A pesar del impacto negativo inicial, el NYSE mostro resiliencia después de los primeros
meses de la pandemia, aunque los sectores de entretenimiento y turismo fueron los mas afectados,
arrastrando a otras areas del mercado (Tlemsani et al., 2020, p. 2). En Colombia, la canasta
accionaria del COLCAP reflej6 un alto nivel de volatilidad en los primeros meses de la pandemia,

con empresas como Avianca enfrentando pérdidas significativas en sus rendimientos (Romero
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Alvarez, 2021). Los mercados financieros en Estados Unidos y Colombia reaccionaron de manera
diferente al brote de COVID-19; la NYSE demostré mayor resiliencia debido a su diversificacion
sectorial y mejor infraestructura (Ramirez Quintero et al., 2023). COLCAP sufrié uno de los
impactos mas severos en América Latina, con caidas continuas durante el primer trimestre de 2020
que no se estabilizaron hasta mediados del afio (Pdez Gomez y Pefia Furnieles, 2021).

6.1.1. Contextualizacion de la importancia historica de NYSE y BVC

La BVC y NYSE han desempenado roles significativos en sus respectivos mercados financieros y
en la economia global, aunque su influencia y tamafio difieren considerablemente. La BVC,
establecida en 1929, ha sido importante en el crecimiento econémico de Colombia desde sus
inicios. Su impacto impulso la financiacion para empresas locales y en la promocion del desarrollo
del mercado de capitales en el pais (Romero Alvarez, 2021). Esta bolsa ha sido fundamental para
movilizar recursos hacia sectores estratégicos como el petréleo y la energia, contribuyendo de
manera decisiva al avance econémico de Colombia (Basto-Mora et al., 2023). A pesar de su tamafio
comparativamente menor, la BVC ha actuado como un motor de desarrollo econdémico en

Colombia, proporcionando a las empresas locales una plataforma para obtener capital y expandirse.

En Estados Unidos, la NYSE, fundada en 1792 en Nueva York, se ha consolidado como el
mercado de valores mds grande y antiguo del mundo, ejerciendo una influencia considerable en la
economia global. A lo largo de su historia, la NYSE ha sido el nticleo de los mercados financieros
globales, facilitando la cotizacion de empresas lideres a nivel mundial y atrayendo una gran
cantidad de capital global (Baker et al., 2020). Su papel historico ha sido testigo de eventos
economicos cruciales, desde la Gran Depresion de 1929 hasta la crisis financiera de 2008,
estableciéndose como un pilar fundamental en el sistema financiero internacional (Tlemsani et al.,
2020). La NYSE ha demostrado ser una plataforma resiliente, capaz de superar crisis econémicas
y seguir desempefniando un papel central en la financiacién de empresas multinacionales.

La importancia de NYSE es su capacidad de atraer capital global y mantener su estatus
como el mercado de valores mas liquido y resistente del mundo. A lo largo de los afios, ha facilitado
la cotizacion de empresas multinacionales, proporcionando un punto de acceso crucial para
inversores internacionales y contribuyendo al dinamismo del mercado global (Ampofo et al., 2023,

p. 522). Esta capacidad de sostener y movilizar grandes volimenes de capital ha permitido a la
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NYSE mantenerse como el centro financiero del comercio de valores a nivel mundial, influyendo
en la economia global de maneras que ninguna otra bolsa de valores puede igualar.

La BVC, aunque mas pequefia en comparacion con la NYSE, ha tenido un impacto
significativo en el desarrollo econdmico de Colombia, siendo parte o conector de la inversion en
sectores clave y facilitando el crecimiento de la economia nacional. La capacidad de BVC para
proporcionar a Colombia un mercado de valores ha sido crucial para el desarrollo del mercado
colombiano, apoyando la financiacién de empresas y proyectos importantes en el pais.

Comparandolas, mientras que NYSE ha desempeifiado un papel vital en la economia global,
la BVC ha sido un elemento esencial en el crecimiento economico y el desarrollo del mercado de
capitales en Colombia. Ambas bolsas, a través de sus respectivas funciones y caracteristicas, han
influido en sus mercados locales y en el contexto financiero internacional, pero, es notable el
impacto de NYSE frente a la BVC de manera global.

6.1.2. Descripcion de las variables financieras que afecten el rendimiento de NYSE y BVC

Para entender el rendimiento de los mercados bursatiles, de estas bolsas de valores, es
esencial analizar diversas variables financieras que influyen en su comportamiento. Estas variables
incluyen la liquidez del mercado, la tasa de interés, los resultados corporativos y el sentimiento del
mercado, cada una de las cuales desempefia un papel crucial en la dindmica de los mercados.

La liquidez del mercado se refiere a la facilidad y rapidez con que los agentes econdmicos
pueden comprar y vender valores sin afectar significativamente su precio. "La liquidez se define
como la facilidad y rapidez con que los agentes econémicos pueden comprar y vender valores,
siendo una de las funciones mas importantes que brindan los mercados" (Alvarez & S, 2024). En
un mercado con alta liquidez, los inversores pueden realizar transacciones con menor impacto en
los precios y con menor riesgo de pérdidas. La liquidez es necesaria para el funcionamiento
eficiente de los mercados bursatiles, ya que permite la entrada y salida rapida de capital y
contribuye a la estabilidad del mercado. En el caso de NYSE, su tamafio le proporciona una alta
liquidez, lo que facilita la negociacion de grandes volimenes de acciones y atrae a inversores
internacionales. Por otro lado, la BVC, siendo un mercado més pequefio, puede enfrentar desafios
en términos de liquidez, especialmente durante periodos de alta volatilidad.

La tasa de interés también es clave para el efecto sobre el rendimiento de los mercados

bursatiles. "La tasa de interés es el precio del dinero en el mercado financiero. Al igual que el precio
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de cualquier producto, cuando hay mas liquidez en el mercado la tasa de referencia del mercado
baja y cuando hay escasez sube" (Universidad de EAFIT, s.f.). Las tasas de interés influyen en la
inversion empresarial y en la compra de valores en los mercados bursatiles. Una tasa de interés en
dividendos alta generalmente estimula la inversion y el consumo, lo que puede impulsar el
rendimiento de las acciones y, en consecuencia, los indices bursatiles. En contraste, tasas de interés
bajas pueden desincentivar la integracion de nuevos inversores o compra de acciones, lo que podria
tener un efecto negativo en los precios de estas. Durante la pandemia de COVID-19, las tasas de
interés fueron ajustadas en muchos paises para estimular la economia, lo que afectd el
comportamiento de los mercados bursatiles, tanto en el NYSE como en la BVC.

Los resultados corporativos también juegan un papel crucial en el rendimiento de los
mercados bursatiles. "El Marco de Resultados Corporativos (CRF) es la herramienta de mas alto
nivel con la que ... monitorear el desempeio y alcance de sus objetivos estratégicos" (BID Invest,
BID Lab, Banco Interamericano de Desarrollo, 2020). Los informes de resultados corporativos
proporcionan informacion sobre la rentabilidad, el crecimiento y la salud financiera de las empresas
cotizadas en bolsa. Los resultados positivos suelen llevar a un aumento en el valor de las acciones,
mientras que los resultados negativos pueden provocar caidas en los precios de las acciones. En
ambas bolsas, la publicacion de informes de ganancias de grandes empresas puede tener un impacto
significativo en el indice bursatil y en la percepcion general del mercado.

El sentimiento del mercado es una variable mas subjetiva pero igualmente importante.
"Por sentimiento del mercado nos referimos a la actitud general de los traders en un mercado en
concreto. La medicion del sentimiento del mercado refleja las opiniones, creencias y emociones
colectivas de los traders. Como puede imaginar, se trata de algo muy subjetivo, pero hay diversos
métodos que usan los participantes del mercado para convertirlo en una variable mas objetiva"
(Razaqgzada, 2024). El sentimiento del mercado puede ser influenciado por noticias econdémicas,
eventos politicos, y otros factores externos. Un sentimiento positivo puede llevar a un aumento en
los precios de las acciones, mientras que un sentimiento negativo puede provocar caidas. Durante
la pandemia, el sentimiento del mercado se vio afectado negativamente por la incertidumbre

economica y la volatilidad, lo que impacté tanto al NYSE como a la BVC.
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6.1.3. Identificacion de tendencias y patrones en el rendimiento de NYSE y BVC.

La identificacion de tendencias y patrones en el rendimiento de los mercados bursatiles,
como el NYSE y la BVC, es crucial para comprender como han evolucionado estos mercados
durante periodos de crisis y recuperacion, como la pandemia de COVID-19. A través de un anélisis
detallado de diversas empresas y mercados, se pueden observar patrones significativos que reflejan
el impacto de eventos globales y las respuestas del mercado a estos eventos.

Durante el afio 2020, la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) experimentd una serie de
caidas en el rendimiento de sus empresas cotizadas debido a los efectos adversos de la pandemia.
Empresas como el Grupo Nutresa vieron una tendencia a la baja en sus activos financieros durante
2020. Segun Basto Mora et al. (2023), "El Grupo Nutresa presenta en el afio 2020 una gran
tendencia bajista en cuanto a los activos financieros que esta posee" (pag. 12). Este patron refleja
una caida generalizada en el valor de las acciones debido a la incertidumbre economica y las
restricciones asociadas con la pandemia.

En contraste, en 2021, Grupo Nutresa mostro signos de recuperacion. El informe sefiala que
"En el afio 2021 la empresa logr6 recuperarse después de presentar varias bajas en las acciones
provocadas por la pandemia, permitiendo que esta presentara niveles positivos durante el mes de
marzo, ya que en abril se volvieron a generar tendencias bajistas de las acciones" (Basto Mora et
al., 2023, pag. 13). Esta recuperacion no fue constante, ya que las tendencias bajistas persistieron
en algunos periodos, reflejando la volatilidad en la recuperacion econdémica.

Terpel S.A. es otro ejemplo de como la pandemia afectd los mercados bursatiles en
Colombia. En 2020, la empresa experimentd caidas significativas en sus acciones debido a
"cambios en la volatilidad de los precios, generando una tendencia bajista para dicho periodo"
(Basto Mora et al., 2023, pag. 13). No obstante, en 2021, con la reactivacion de sectores
econdmicos relacionados con la gasolina, Terpel S.A. mostré una tendencia alcista. "Para el afio
2021, Terpel S.A. presentd tendencias alcistas debido a que varios sectores dedicados a la gasolina
tomaron fuerza al reactivarse varios sectores econémicos, lo que permitido que el precio de la

gasolina subiera" (Basto Mora et al., 2023, pag. 14).

Se puede interpretar que hubo en 2020 una tendencia a la baja generalizada para los mercados

bursatiles en Colombia, mientras que en 2021 las empresas empezaron a recuperarse de las pérdidas
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anteriores, aunque esta recuperacion fue corta ya que se volvid a ver una tendencia a la baja,

posiblemente por la prolongacion de las medidas contra la pandemia y la especulacion del mercado.

NYSE mostré una dinamica diferente en comparacion con la BVC durante la pandemia.
Antes del brote de COVID-19, tanto el mercado de EE.UU. como el del Reino Unido mostraron
una tendencia general alcista, aunque con fluctuaciones periddicas. Sin embargo, la pandemia
provoco una caida abrupta en todos los indices de mercado. Segin Ampofo et al. (2023),"Tanto en
los mercados de EE. UU. como del Reino Unido, todos los indices mostraron una tendencia alcista,
aunque los precios fluctuaron con el tiempo antes del brote de COVID-19. Sin embargo, se
experimento6 una repentina tendencia a la baja en todos los indices de mercado después del brote
de la pandemia de COVID-19."(pag. 9). Esta caida fue seguida por una recuperacion gradual, con
los precios comenzando a subir nuevamente después de la caida inicial.

En el mercado de EE.UU., se observaron las mayores rentabilidades medias durante el
periodo de COVID-19, con un retorno promedio del mercado de 9.180 y una medida CSAD de
1.587. Sin embargo, antes del brote, los retornos promedio mas bajos (-13.252) y la medida CSAD
mas baja (0.000) se observaron en el mercado del Reino Unido durante el mismo periodo (Ampofo
et al., 2023, pag. 10). Estas cifras indican una recuperacion parcial y la adaptacion gradual de los
mercados a las nuevas condiciones econdémicas.

NYSE sin duda fue la bolsa mas resiliente en el COVID, presentando tendencias positivas
de mercado durante el COVID, aunque, en si tuvo rendimientos menores que afios anteriores al
COVID fue historico que haya presentado ganancias en esta época.

El impacto a corto plazo de la pandemia en los fundamentos del mercado ha sido
significativo. Stifani¢ et al. (2020) observan que "sSituaciones inesperadas como una pandemia
pueden tener un efecto significativo en los fundamentos del mercado a corto plazo" (pag. 10). Esto
se traduce en una alta volatilidad y fluctuaciones en los precios de las acciones debido a las
incertidumbres y los ajustes en la oferta y la demanda.

La reaccion de los accionistas ante la incertidumbre del mercado también ha sido un factor
clave. Cuando las empresas reducen o cierran operaciones, los accionistas pueden experimentar
ansiedad sobre el valor futuro de sus acciones, llevando a una mayor oferta en el mercado y a una

disminucién en los precios (Stifani¢ et al., 2020, pag. 9). Esta dinamica se ha observado tanto en
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el NYSE como en la BVC, donde la incertidumbre global provoco ventas masivas y fluctuaciones
en los precios de las acciones, afectando més a BVC que a NYSE de manera generalizada.
6.1.4. Analisis del Rendimiento de NYSE y BVC durante 2020 — 2023 por COVID-19.

El impacto del COVID-19 en los mercados bursatiles globales y locales fue profundo,
afectando significativamente el rendimiento de las acciones en la Bolsa de Valores de Nueva York
(NYSE) y en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) entre 2020 y 2023. Como se evidenciard a
continuacion, durante los primeros meses de la pandemia, ambos mercados experimentaron una
volatilidad sin precedentes, pero sus comportamientos difirieron considerablemente debido a sus
caracteristicas estructurales y econdmicas.

En el caso del NYSE, los primeros meses de la pandemia en 2020 estuvieron marcados por
una fuerte caida en los indices bursatiles, reflejando el panico y la incertidumbre global. Segin
Iheke Okorie y Lin (2021), el rendimiento de las acciones obtenidas de NYSE Composite, mostro
una caida dréstica en los precios de las acciones comparando su comportamiento antes y después
de la presencia de la pandemia. Frente a este descenso inicial en el mercado estadounidense se debe
tener en cuenta que la combinacion de factores como el cierre de negocios, las restricciones de
viaje y la caida abrupta en el consumo debido al cierre de fronteras y demas limitaciones por la
pandemia, fueron aspectos principales que llevaron a las caidas en bolsa (Ortiz, s.f., parrafo 1-2).
Sin embargo, a medida que avanzaba el afio 2020, NYSE demostrd una notable resiliencia ya que
tan solo a mediados de afio el mercado comenzo6 a recuperarse, como se logra evidenciar en el

grafico 1.

Grafico 1. Stock markets returns.

33



ANALISIS COMPARATIVO DE NYSE Y BVC DURANTE 2020 A 2023

USA Stock Returns

10

"] ® Daily Return
B COVID-19 Outbreak

Percentages

-10

Jun 2019 Jul2019  Jul2018 Aug 2019 Sep 2019 Oct 2019 Nov 2019 Dec 2019  Jan 2020 Feb 2020 Mar 2020 Apr 2020 May 2020 Jun 2020 Jul 2020

Time

Fuente: Adaptado de “Adaptive market hypothesis: The story of the stock markets and COVID-19 pandemic” (p. 5), por D. Iheke Okorie & B. Lin, 2021, North American

Journal of Economics and Finance, (57).

El grafico 1 muestra la evolucion de los rendimientos diarios de las acciones en Estados
Unidos durante un periodo que abarca desde mediados de 2019 hasta mediados de 2020. La linea
negra representa los rendimientos diarios, mientras que la linea roja vertical indica el momento en
que se produjo el brote de COVID-19. Antes del brote, los rendimientos de las acciones mostraban
una volatilidad relativamente baja, fluctuando alrededor de un nivel cercano a cero. Sin embargo,
a partir de febrero de 2020 con la intensificacion de la pandemia se observa un desplome
significativo en los rendimientos, lo que indica una fuerte caida en los precios de las acciones. Esta
caida en los activos de riesgo se explica por la incertidumbre generada por la pandemia, y las
tensiones en los mercados de financiamiento a corto plazo (Adrian & Natalucci, 2020, parrafo 2).

A medida que avanzaba la pandemia y se implementaban medidas de confinamiento a nivel
global, la volatilidad de los mercados se incrementd considerablemente, lo que se refleja en las
fuertes fluctuaciones de los rendimientos diarios. A partir de mediados de marzo, se observa una
recuperacion gradual de los mercados, aunque con una mayor volatilidad que en periodos anteriores

a la crisis.

Esta el grafico 1 evidencia el impacto devastador que tuvo la pandemia de COVID-19 en los

mercados financieros a nivel mundial. La caida de los precios de las acciones fue una de las
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consecuencias mas visibles de la crisis, y refleja la incertidumbre y el miedo que generd entre los
inversores. Sin embargo, también muestra la capacidad de recuperacion de los mercados, que a
partir de mediados de marzo comenzaron a remontar el vuelo gracias a las medidas de estimulo

econdmico implementadas por los gobiernos y los bancos centrales.

Es importante destacar que la evoluciéon de los mercados financieros después de la
pandemia ha sido compleja y heterogénea, y que factores como el avance de la vacunacion, la
reapertura de las economias y las politicas monetarias continuan influyendo en el comportamiento
de los inversores.

Por otro lado, la Bolsa de Valores de Colombia enfrentd desafios mas severos durante el
mismo periodo. Segiin Romero Alvarez (2021), el indice COLCAP, que representa las 20 acciones
de mayor capitalizacion en la BVC, mostré una alta volatilidad y un comportamiento negativo
durante los primeros meses de la pandemia. La variabilidad en los rendimientos de las acciones del
COLCAP comenzd a acentuarse en marzo de 2020, cuando las restricciones econdmicas y
comerciales llevaron a una suspension temporal de las negociaciones en la bolsa. Esta suspension
y la posterior inestabilidad reflejaron la vulnerabilidad de la BVC ante crisis globales, exacerbada
por su menor tamafo y liquidez comparativa en relacion con los mercados mas grandes como el
NYSE.

El gréafico 2. Curvas de Rendimientos de las acciones COLCAP.

Figura 4: Curvas de Rendimientos de las acciones Trimestre I del aiio 2020
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6), por Y. P. Romero Alvarez, 2021, Revista Pensamiento Gerencial, (9).
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En el grafico 2 presenta un andlisis de las curvas de rendimiento de diversas acciones
durante el primer trimestre del afio 2020. El grafico muestra una clara tendencia a la baja en los
rendimientos de la mayoria de los activos, reflejando un escenario de mercado adverso.

El indice COLCAP, que representa el comportamiento general del mercado colombiano,
evidencia una disminucion significativa en su valor durante este periodo. Esta tendencia a la baja
se replica en la mayoria de las acciones individuales incluidas en el grafico, como BCOLOMBIA,
ECOPETROL, ISA, NUTRESA, entre otras.

Es importante destacar que las caidas en los rendimientos no fueron homogéneas. Algunas
acciones experimentaron mayores descensos que otras, lo que sugiere una variabilidad
considerable en el impacto de los factores que influyeron en el mercado durante este trimestre.

Las posibles causas de esta caida generalizada en los rendimientos podrian atribuirse a
diversos factores, tanto internos como externos. A nivel global, la pandemia de COVID-19
comenzd a manifestarse con fuerza durante este periodo, generando una gran incertidumbre en los
mercados financieros y llevando a una aversion al riesgo generalizada por parte de los inversores.
A nivel local, factores como la caida en los precios del petrdleo, la incertidumbre politica y la
desaceleracion econdmica también pudieron haber contribuido a este escenario negativo.

A lo largo de 2020, las acciones en la BVC experimentaron una fuerte caida en sus
rendimientos. Romero Alvarez (2021) explica que el aumento en la volatilidad y el riesgo llevo a
una disminucion significativa en los coeficientes de variacion de las acciones, con muchas de ellas
pasando de rendimientos positivos a negativos. Entre las acciones mas afectadas se encontraba la
preferencial de Avianca, que sufrié pérdidas significativas debido a la paralizacion de los viajes y
el turismo. Aunque algunas acciones, como las de Grupo de Energia de Bogota y Celsia, lograron
mantener rendimientos relativamente estables, la mayoria de las empresas en la BVC enfrentaron
grandes desafios.

A medida que 2021 avanzo, tanto el NYSE como la BVC comenzaron a mostrar signos de
recuperacion. En el NYSE, la recuperacion fue mdas pronunciada, impulsada por la rapida
distribucion de vacunas y el retorno gradual a una economia mdas normalizada. El mercado
estadounidense vio un aumento en la rentabilidad media durante el COVID-19, con retornos

positivos en varios sectores a medida que se adaptaban a la nueva realidad (Ampofo et al., 2023).
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En contraste, la BVC tuvo una recuperacion mas lenta. Aunque las condiciones comenzaron
a mejorar en 2021, la recuperacion fue desigual y estuvo marcada por altibajos. El andlisis de
Romero Alvarez (2021) revela que, aunque algunos sectores como la energia mostraron sefiales de
mejora, la mayoria de las acciones en la BVC continuaron enfrentando desafios significativos,
reflejando una recuperacion mas fragil y lenta en comparacion con el NYSE.

En resumen, el rendimiento de los mercados bursatiles de NYSE y BVC durante la
pandemia de COVID-19 ilustra como las crisis globales pueden afectar de manera desigual a los
mercados financieros, dependiendo de factores como la estructura del mercado, la liquidez y las
respuestas econdmicas. Mientras que el NY SE mostro una capacidad significativa para recuperarse
y adaptarse, la BVC enfrent6 desafios més severos y una recuperacion mas gradual, destacando la
importancia de la resiliencia y la flexibilidad en tiempos de crisis econdmicas globales.

En conclusion, el andlisis comparativo entre la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) y
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) durante el periodo de 2020 a 2023 evidencia las profundas
diferencias estructurales y de respuesta frente a un evento disruptivo como la pandemia de COVID-
19. La crisis sanitaria global tuvo un impacto significativo en ambos mercados, mientras que NYSE
demostrd una notable resiliencia frente a la volatilidad inicial causada por el panico global, debido
a su mayor liquidez, diversificacion sectorial y robustez estructural, la BVC sufti6 caidas mas
pronunciadas y una recuperacion mas lenta, especialmente en sectores clave como el industrial y
el de exportacion, debido a ser un mercado mas pequefio y menos liquido.

El comportamiento de ambas bolsas estuvo influenciado por variables financieras clave
como la liquidez, las tasas de interés, los resultados corporativos y el sentimiento del mercado. En
el caso de la NYSE, la alta liquidez permitié una mayor estabilidad en la negociacion de acciones,
mientras que las politicas monetarias expansivas ayudaron a impulsar la recuperacion de los precios
de las acciones después de las caidas iniciales; por otro lado, en la BVC, la menor liquidez y una
economia mas dependiente de factores externos complicaron la estabilizacion de los mercados,
retrasando el retorno a los niveles prepandémicos. La diferencia en el comportamiento de ambas
bolsas de valores resalta la importancia de la diversificacion y el tamafio del mercado en tiempos
de crisis.

A lo largo del periodo analizado, se identificaron patrones significativos que reflejan no

solo la respuesta de los mercados a la pandemia, sino también la capacidad de los mismos para
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ajustarse a cambios repentinos y masivos en las condiciones econdmicas. En definitiva, la NYSE
demostré ser mas resistente y capaz de recuperarse rapidamente debido a su escala y
diversificacion, mientras que la BVC enfrenté mayores desafios, reflejando la vulnerabilidad de
los mercados emergentes frente a crisis globales.

Este andlisis permite evidenciar cémo los mercados bursatiles, sus caracteristicas
estructurales y las politicas econémicas implementadas, juegan un papel crucial en la capacidad de
recuperacion de las bolsas de valores. La pandemia de COVID-19 no solo expuso las debilidades
de los mercados menos liquidos, sino que también subrayd la necesidad de estrategias de
diversificacion y preparacion para gestionar eventos disruptivos en el futuro. Estos hallazgos
pueden servir de base para la creacion de politicas que fortalezcan los mercados emergentes, como

la BVC, y les permitan enfrentar mejor crisis econdmicas globales.

6.2. Estrategias y Medidas de las Entidades Financieras Utilizadas en las Bolsas de Valores

NYSE y BVC

La pandemia de COVID-19 trajo consigo una disrupcidon econdmica sin precedentes, afectando de
manera significativa a los mercados financieros a nivel global. Tanto la Bolsa de Valores de Nueva
York (NYSE) como la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) experimentaron desafios unicos
durante este periodo, lo que impulsé a las entidades financieras a implementar estrategias y
medidas extraordinarias para mitigar el impacto de la crisis. Estas respuestas no solo fueron
fundamentales para sostener la estabilidad de los mercados, sino que también marcaron diferencias
clave en como cada bolsa enfrentd las tensiones econdmicas; por lo cual a continuacion se
examinan las diversas estrategias implementadas por las entidades financieras en ambas bolsas y
como estas influyeron en su rendimiento y capacidad de adaptacioén durante la pandemia.

6.2.1. Descripcion de las Principales Estrategias Adoptadas por las Entidades Financieras en
Colombia y Estados Unidos

Cuadro 1. Estrategias adoptadas por ambas bolsas

ASPECTOS ESTADOS UNIDOS COLOMBIA

38



ANALISIS COMPARATIVO DE NYSE Y BVC DURANTE 2020 A 2023

Reduccion de la tasa de interés a Reduccion de la tasa de interés a
POLITICA MONETARIA casi 0% por la Reserva Federal 1,75% por el Banco de la
(Fed) para fomentar crédito e Republica para estimular el crédito
inversion
Programa de flexibilizacion Garantias de crédito a través de
MEDIDAS DE LIQUIDEZ cuantitativa, comprando bonos del | Bancoldex y el fondo Nacional de
Tesoro y valores respaldados por | Garantias para facilitar el acceso a
hipotecas créditos PYMES
Préstamos corporativos de Apoyo a sectores afectados con el
APOYO A SECTORES CLAVE emergencia y fondos para programa de Apoyo al Empleo
pequeiias y medianas empresas Formal (PAEF)
Aprobacion de la ley CARES, con Implementacion del programa
POLITICA FISCAL paquetes de estimulos masivos que | Ingreso Solidario para ayudar a las
incluyeron pagos directos a familias mas vulnerables

ciudadanos y ayudas a empresas

Rapida estabilizacion de la Bolsa Recuperacion mas lenta de la

IMPACTO Y RECUPERACION | de Nueva York (NYSE) gracias a Bolsa de Valores de Colombia

la inyeccion de liquidez y apoyo (BVC) debido a limitaciones
fiscal. fiscales y menor profundidad de
mercado.

Fuente: Elaboracion propia
6.2.2. ;Por qué es Necesario Adoptar Estrategias Frente a l1a Pandemia?

La pandemia de COVID-19 gener6 un impacto sin precedentes en los mercados financieros
y en la economia global. Las interrupciones en las cadenas de suministro, las restricciones de
movilidad, y el cierre de negocios a nivel mundial crearon un entorno de incertidumbre sin
precedentes, que afectd tanto a los mercados desarrollados como emergentes. Ante este panorama,
era fundamental que las entidades financieras adoptaran estrategias para evitar un colapso
econdmico mayor y estabilizar el sistema financiero.

Una de las principales razones para adoptar estas estrategias fue la liquidez. Durante los
primeros meses de la pandemia, se produjo una paralizacion econdmica que afect6 tanto a la oferta
como a la demanda de bienes y servicios. Esto resulté en una falta de liquidez en muchos sectores,
lo que amenazaba con desencadenar una cadena de impagos y quiebras. Sin la adopcion de medidas

como la reduccién de tasas de interés y la inyeccion de liquidez, las empresas habrian tenido
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dificultades para acceder a crédito, lo que habria resultado en una crisis de solvencia mas profunda.
Tanto en Estados Unidos como en Colombia, los bancos centrales tuvieron que intervenir para
asegurar que los mercados financieros siguieran funcionando y para evitar una crisis bancaria.

Otra razon clave fue la volatilidad del mercado. Los mercados bursatiles, especialmente
en los primeros meses de la pandemia, experimentaron una gran volatilidad debido al panico y la
incertidumbre global. Esto llevo a caidas historicas en los principales indices bursatiles, como el
NYSE y el COLCAP. La adopcion de estrategias como la compra de activos financieros y la
flexibilizacion cuantitativa ayudé a calmar a los inversores y a estabilizar los mercados, evitando
una caida mas prolongada en los precios de las acciones y fomentando la recuperacion. Sin estas
medidas, la volatilidad habria sido atin mayor y los efectos en la economia real habrian sido mas
devastadores.

Ademas, la necesidad de adoptar estrategias frente a la pandemia también responde a la
preservacion del empleo y el consumo. Las restricciones implementadas para contener el virus
resultaron en la pérdida de millones de empleos a nivel mundial, lo que a su vez afecté el consumo,
uno de los motores clave de la economia. Los paquetes de estimulo fiscal, como los aprobados en
Estados Unidos y Colombia, no solo ayudaron a sostener la demanda agregada, sino que también
evitaron que las familias cayeran en la pobreza extrema (Ampofo et al., 2023). En Colombia,
programas como Ingreso Solidario ayudaron a proteger a las familias vulnerables, mientras que
en Estados Unidos los cheques de estimulo directo fueron cruciales para mantener el nivel de
consumo en un momento critico.

Finalmente, las estrategias adoptadas eran necesarias para evitar una crisis financiera
global mas profunda. Sin la intervencion de los bancos centrales y los gobiernos, la contraccion
economica podria haber desencadenado una recesion prolongada similar a la crisis financiera de
2008. Las entidades financieras tuvieron que actuar de manera rapida y coordinada para asegurar
que los sistemas financieros pudieran soportar el impacto de la pandemia. En este sentido, tanto la
Reserva Federal como el Banco de la Republica jugaron un rol crucial en la estabilizacion de sus
respectivos mercados financieros, evitando una crisis de confianza en el sistema bancario.

6.2.3. Evaluacion de la Efectividad de las Medidas Aplicadas Por las Entidades Financieras

por medio de las Variables
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e Liquidez de Mercado
La liquidez del mercado es una de las variables mas importantes para medir la efectividad

de las medidas financieras. En el caso de la Reserva Federal en Estados Unidos, la implementacion
de politicas de flexibilizacion cuantitativa (QE) permitié la inyeccion masiva de liquidez en el
mercado financiero mediante la compra de bonos del Tesoro y activos respaldados por hipotecas.
Esta estrategia fue altamente efectiva en estabilizar los mercados y evitar una crisis crediticia
mayor, ya que garantizd que hubiera suficiente dinero en circulacidon para sostener la actividad
econdmica y facilitar grandes transacciones sin afectar severamente los precios de los activos.

En Colombia, el Banco de la Republica también implementé6 medidas para mejorar la
liquidez mediante la reduccion de la tasa de interés de referencia a su minimo histdrico. Si bien
esta accion alivio las tensiones en el sistema financiero, su efectividad fue mas limitada en
comparacion con Estados Unidos debido a la menor profundidad del mercado colombiano y a la
escasez de instrumentos financieros que permitan una rapida recuperacion de la liquidez. A pesar
de ello, la estrategia permitio a las empresas acceder a crédito en mejores condiciones, lo que evitd
un colapso mas grave en sectores clave como el energético y el manufacturero.

e Tasas de Interés:
Otra variable clave es la tasa de interés, que regula el costo del dinero en el mercado

financiero. Tanto en Estados Unidos como en Colombia, las entidades financieras redujeron las
tasas de interés a niveles sin precedentes. En el caso de la Fed, la reduccion a practicamente cero
ayud¢ a incentivar el crédito y a evitar una crisis de deuda corporativa, permitiendo a las empresas
refinanciar sus deudas y acceder a financiamiento barato para mantener operaciones.

En Colombia, el recorte de tasas también fue efectivo en cierto grado, aliviando la presion
sobre las empresas y familias que necesitaban crédito para enfrentar la crisis. No obstante, debido
a la estructura mas pequena y la menor capacidad fiscal del pais, el impacto fue menos profundo
que en Estados Unidos. El crédito no fluyé de manera tan amplia, y muchas pequeiias y medianas
empresas aun enfrentaron dificultades para acceder a financiamiento.

e Resultados Corporativos:

Los resultados corporativos reflejan la rentabilidad y desempefio de las empresas, otra variable
esencial para evaluar la efectividad de las medidas financieras. En Estados Unidos, las politicas

implementadas por el gobierno y la Fed contribuyeron a una recuperacion relativamente rapida de
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los resultados corporativos, especialmente en sectores como el tecnoldgico y el financiero. Muchas
empresas, tras una caida inicial, comenzaron a mostrar ganancias de nuevo hacia la segunda mitad
de 2020, lo que se reflejé en un aumento en el valor de las acciones en el NYSE (Estructura del

Trabajo).

En contraste, en Colombia, los resultados corporativos fueron mas desiguales. Aunque
algunas empresas lograron recuperarse, como Celsia y Grupo Nutresa, otras, particularmente en
sectores como el turismo y la aviacion, enfrentaron pérdidas considerables durante un periodo mas
prolongado. Las acciones de empresas como Avianca sufrieron grandes caidas enla BVC, y aunque
hubo ciertos signos de recuperacion en 2021, la falta de liquidez y la menor capacidad de respuesta
fiscal hicieron que muchas empresas continuaran enfrentando dificultades.

¢ Sentimiento de Mercado:
El sentimiento de mercado es una variable subjetiva, pero muy influyente, ya que refleja la

percepcion general de los inversores sobre la estabilidad y futuro de la economia. Durante la
pandemia, el panico y la incertidumbre dominaron los mercados, generando caidas abruptas en los
precios de las acciones tanto en Estados Unidos como en Colombia. No obstante, las rapidas
medidas adoptadas por la Fed lograron restaurar la confianza del mercado estadounidense, lo que
result6 en una recuperacion mas rapida. En particular, el programa de compra de activos y las bajas
tasas de interés incentivaron a los inversores a regresar al mercado, lo que ayudo a revertir la
tendencia bajista en la NYSE.

En Colombia, el sentimiento del mercado también mejordé gradualmente gracias a las
medidas del Banco de la Republica, aunque la volatilidad sigui6 siendo elevada durante mas
tiempo. La menor liquidez y el menor tamafio del mercado colombiano hicieron que los inversores
locales e internacionales fueran mas cautelosos, lo que retrasod la recuperacion de la BVC en
comparacion con la NYSE. Ademas, las caidas continuas en los precios del petrdleo, una de las
principales exportaciones del pais, contribuyeron a mantener el sentimiento negativo durante mas
tiempo.

En conclusion, en el analisis del rendimiento de los mercados bursatiles de la Bolsa de
Valores de Nueva York y la Bolsa de Valores de Colombia durante el periodo de 2020 a 2023 en
el contexto de la pandemia de COVID-19, se destacan patrones y tendencias que ofrecen una vision

profunda sobre como las crisis globales impactan a los mercados financieros.
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Desde una perspectiva historica, NYSE y BVC han jugado roles fundamentales en sus
respectivas economias. NYSE, como el mercado de valores mas grande y antiguo del mundo, ha
sido un pilar clave en la economia global, facilitando la financiacién de grandes corporaciones y
manteniéndose como el mercado mas liquido del mundo (Iheke Okorie & Lin, 2021). Su capacidad
para adaptarse y mantenerse durante eventos de crisis se evidencia en su rendimiento en la
pandemia. En contraste, la BVC, aunque ha sido crucial para el crecimiento econémico colombiano
desde su fundacion en 1929, enfrenta desafios significativos debido a su menor tamaio y liquidez
en comparacion con mercados globales como el NYSE (Romero Alvarez, 2021).

En NYSE, una respuesta fiscal y monetaria rapida ayudé a mantener un nivel de liquidez,
facilitando una recuperacion relativamente rapida. En la BVC, la falta de liquidez empeord los
efectos negativos de la pandemia, contribuyendo a una recuperacion mas lenta. Las tasas de interés,
como el precio del dinero en el mercado financiero, también influyeron en los rendimientos, con
politicas monetarias expansivas ayudando a los mercados mdas grandes a estabilizarse mas
rapidamente.

Las tendencias y patrones en el rendimiento de los mercados muestran que NYSE
experiment6 una caida significativa pero no grave en 2020, seguida de una recuperacion solida
gracias a estimulos econdmicos y politicas de adaptacion empresarial. En contraste, la BVC suftio
una caida mas prolongada y una recuperacion mas gradual. En Colombia empresas como Grupo
Nutresa y Terpel S.A. enfrentaron caidas severas en sus acciones durante la pandemia, pero algunas
lograron recuperarse en 2021, reflejando un patrén de resiliencia desigual en el mercado
colombiano (Basto Mora et al., 2023).

Durante 2021, Grupo Nutresa comenzd a recuperarse, mostrando un leve repunte en sus
activos. Aunque marzo presentd resultados positivos, las caidas continuaron en abril, evidenciando
la persistente inestabilidad economica generada por la pandemia. A pesar de estos altibajos, se
observé una tendencia de mejora respecto a los peores momentos de 2020.

La pandemia de COVID-19 ha resaltado la resiliencia y vulnerabilidad de los mercados
bursatiles a nivel global. NYSE, con su estructura y capacidad de respuesta, ha demostrado una
buena capacidad para superar la crisis y adaptarse a nuevas realidades econdmicas. En contraste,
la BVC ha enfrentado desafios mayores debido a su menor tamafo y menor liquidez, resultando en

una recuperacion mas lenta. Esto no solo subraya la importancia de una estructura de mercado
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solida y politicas econémicas efectivas, sino que también ofrece lecciones sobre la necesidad de
resiliencia y adaptabilidad en tiempos de crisis globales. Es claro que la preparacion y la capacidad
de respuesta rapida son esenciales para mitigar los efectos de futuras crisis en los mercados
financieros.

6.3. Comparacion del rendimiento historico y las estrategias en las bolsas de valores NYSE
y BVC

La pandemia de COVID-19 tuvo un impacto significativo en los mercados bursatiles de
todo el mundo, incluyendo la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) y la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC). A continuacion, se compara el analisis del rendimiento historico y las estrategias
adoptadas por ambas bolsas en el periodo 2020-2023, centrandose en las variables financieras que
influyeron en su desempeno. A través de esta comparacion, se busca comprender las diferencias y
similitudes en como estos mercados respondieron a la crisis sanitaria y economica.

6.3.1. Sintesis del Rendimiento Historico y Estrategias de Ambos Mercados

Durante el periodo de la pandemia del 2020, los movimientos de las empresas mas cotizadas
de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) presentaron una pérdida del 47% de su valor del mes
de febrero a marzo, es decir, el indice Colcap (Solano-Benavides & Alandete-Brochero, 2024, p.
3). Esta caida significativa se atribuye a la reaccion negativa de los inversores ante la incertidumbre
econdmica provocada por la pandemia. La dramatica pérdida de valor del indice demuestra coémo
eventos externos pueden influir drasticamente en el mercado bursatil colombiano.

En el 2020, el crecimiento del indice Colcap paso de 0.091% a -0.021%, y cerca del 20%
de las empresas que cotizan en la bolsa de Colombia no emitieron acciones (Solano-Benavides &
Alandete-Brochero, 2024, p. 3). Esta informacion indica que la falta de nuevas emisiones de
acciones y un crecimiento negativo reflejan una confianza disminuida en la capacidad del mercado

para recuperarse.

Grafico 3. Indice Colcap y Casos de Covid-19
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Fuente. Tomado de “Causalidad y volatilidad en el indice Colcap de la Bolsa de valores de Colombia por contagios y muertes por Covid-19” (p.

2), por E. Solano-Benavides & N. Alandete-Brochero, 2024, Ingenieria y Competitividad, 26(1).

El grafico 3 permite evidenciar que, en el 2019 antes de la pandemia, el desempefio del
indice COLCAP es estable con baja volatilidad, pero cuando entra el factor pandemia, este indice
tiene una fuerte caida. Este efecto fue en primera instancia por la especulacion de los inversionistas
ante la incertidumbre econdémica y las medidas de regulacion tomadas por el gobierno colombiano
(Solano-Benavides & Alandete-Brochero, 2024, p. 6). Asimismo, se logra observar que antes de la
pandemia existia una clara relacion inversa entre los contagios y el indice, sin embargo, esta
relacion se fue debilitando con el paso del tiempo, ya que a pesar de que los casos de COVID-19
continuaron fluctuando el COLCAP mostré una tendencia al alza, lo que sugiere que otros factores
comenzaron a jugar un papel mas importante en la dindmica del mercado.

En contraste, la NYSE experimento caidas drasticas a principios de 2020, con un descenso
del 9.5% en los precios de cierre el 12 de marzo, lo que no habia ocurrido desde 1987. Sin embargo,
el discurso del presidente Trump al dia siguiente contuvo informacién tranquilizadora sobre la
disponibilidad de pruebas de coronavirus, lo que resulté en un aumento significativo en los precios
de las acciones (Tlemsani et al., 2020, p. 5). Este patron de reaccion rapida a los anuncios

gubernamentales ilustra la relacion entre la confianza del inversor y el rendimiento del mercado.
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La habilidad de los lideres para comunicar informacion clara y efectiva en momentos de crisis

puede marcar una diferencia importante en la estabilidad del mercado.

Tabla 1. Impacto del Coronavirus en las compaiiias

Stock Company Name | Average Return I Variance | SD
Health Care

National Health Investors -0.73% 0.004893 6.99%

Johnson & Johnson 0.02% 0.000758 2.75%

Reckitt Benckiser (Dettol) 0.00% 0.000699 2.65%

Consumer Services

Nike -0.30% 0.001557 3.95%

The Walt Disney Company -0.48% 0.0014 3.74%

Walmart Inc 0.05% 0.000719 2.68%
Technology

Twilio [nc -0.25% 0.0016735 4.09%

Shopify Inc 0.17% 0.002585 5.08%

Oracle Corporation -0.03% 0.001949 4.41%
Automobile

Toyota Motor Corporation -0.28% 0.000685 2.62%

Ferrari 0.05% 0.0005 1.30%

Ford Motor Company -0.78% 0.00178 4.22%

Transportation

Canadian Pacific Railway Limited -0.23% 0.002069 4.55%

China Eastern Airlines Corporation -0.81% 0.001392 3.73%

United Parcel Service Inc -0.27% 0.000869 2.95%

Fuente. Tomado de The impact of Coronavirus (COVID-19) on New York Stock Exchange. The Center of International Business Policy. (p. 6) por
Tlemsani, 1., Alghamdi, M., Balhareth, S., Alsaleh, F., Alomair, M., & Alqutaim, M. (2020)

Como se evidencia en la tabla 1, la mayoria de las empresas tienen un rendimiento negativo
y desviandose de su varianza estdndar, haciendo que haya mayor riesgo financiero para estas
empresas. Muy pocas empresas pudieron mantenerse o tener un ingreso durante la pandemia.
6.3.2. Cuadro Comparativo del Rendimiento Histérico de Ambas Bolsas Mediante las
Variables Financieras
El siguiente cuadro abarca como se comportaron las dos bolsas de valores frente a la pandemia,
sus efectos en las respectivas bolsas y las formas de contrarrestar estos efectos en gran escala.

Cuadro 2. COMPARACION DE RENDIMIENTO HISTORICO DE NYSE Y BVC
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Variables
Financieras

NYSE

BVC

Liquidez  del
mercado

Alta liquidez facilitada por las politicas de
flexibilizacion cuantitativa (QE), que inyectaron
grandes cantidades de dinero en el sistema
financiero.

Menor liquidez debido al tamafio
limitado del mercado, lo que dificulto
una rapida recuperacion a pesar de las
reducciones en las tasas de interés por
parte del Banco de la Republica.

Tasa de interés

La Reserva Federal redujo las tasas de interés a casi
cero, incentivando el crédito y la inversion en
sectores clave como la construccion y el consumo
masivo.

El Banco de la Republica también
redujo las tasas a su nivel mas bajo
(1.75%), pero el impacto fue limitado
debido a la estructura mas pequefia y
la menor liquidez del mercado.

Resultados
corporativos

Sectores como el tecnoldgico y el financiero se
recuperaron rapidamente después de la caida inicial,
con un aumento en el valor de las acciones a
mediados de 2020.

Los resultados fueron mas desiguales.
Empresas en sectores como aviacion
(Avianca) y turismo sufrieron grandes
pérdidas, mientras que algunas como
Celsia se estabilizaron.

Sentimiento
del mercado

Tras una caida inicial por panico e incertidumbre, el
sentimiento del mercado mejoré gradualmente
gracias a las medidas de la Reserva Federal, lo que
estabilizo el NYSE.

El sentimiento del mercado en la
BVC fue negativo durante mas
tiempo, afectado por la baja liquidez,
la caida en el precio del petroleo y la
incertidumbre econdmica
prolongada.

Volatilidad

Elevada al inicio de la pandemia, pero el mercado
mostro resiliencia y se estabilizo a mediados de 2020
gracias a las politicas de apoyo financiero.

La volatilidad fue alta durante todo el
2020, con caidas significativas en el
indice COLCAP. A pesar de una
ligera recuperacion en 2021, la
volatilidad permaneci6 elevada.

Fuente: Elaboracion Propia

La comparacién entre ambos mercados revela diferencias significativas en su recuperacion.
Mientras que la NYSE logré alcanzar nuevos méaximos historicos en un tiempo relativamente corto,
la BVC se quedo rezagada. "Mientras que el S&P 500 se recuperd rapidamente y super6 su nivel
prepandémico en agosto de 2020, el indice Colcap tard6 afios en regresar a su nivel anterior"”

(Gomez et al., 2022, p. 24). Esto pone de relieve la vulnerabilidad de la BVC en comparacion con

mercados mas grandes y diversificados.

Ademas, las estrategias adoptadas por ambos mercados durante la pandemia fueron
distintas. "La NYSE implementé medidas para aumentar la liquidez y facilitar las inversiones,

mientras que la BVC enfrentd limitaciones estructurales que dificultaron su capacidad de
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respuesta” (Gomez et al., 2022, p. 26). Esto indica que la preparacion y la infraestructura de un
mercado juegan un papel crucial en su capacidad de enfrentarse a crisis globales.

6.3.3. Analisis de las Variables Financieras que Influenciaron en el Rendimiento Historico
Financiero de NYSE y BVC

El andlisis de las variables financieras que influyeron en el rendimiento historico financiero
de NYSE y BVC durante la pandemia muestra que la liquidez del mercado fue un factor clave.
Segun un estudio realizado en el texto “Causalidad y volatilidad en el indice Colcap de la Bolsa de
valores de Colombia por contagios y muertes por Covid-19”, los contagios y muertes por COVID-
19 fueron los principales causantes de la volatilidad del indice Colcap, sin dejar de lado otros
factores externos (Solano-Benavides & Alandete-Brochero, 2024, p. 10). La volatilidad del indice
evidencia como el impacto de la pandemia generd incertidumbre en el mercado colombiano,
llevando a los inversionistas a reaccionar de manera impulsiva.

Las cotizaciones de las acciones cayeron en un porcentaje del 40% para el primer trimestre
del afio 2020, lo cual representa un fuerte indicador de decrecimiento; el cual se convertiria en el
hecho mas representativo en la historia de la Bolsa de Valores (Basto-Mora et al., 2023, p. 100).
Este dato refleja el impacto severo que tuvo la pandemia en la confianza del inversor y en el
rendimiento del mercado, mostrando la vulnerabilidad del entorno financiero colombiano. Este
contexto llevd a que las empresas recurrieran al endeudamiento para mantener su solvencia
econdmica, cubriendo sus activos no corrientes y su patrimonio (Basto-Mora et al., 2023, p. 111).
Esto indica que, en un entorno de crisis, muchas empresas en la BVC no tuvieron otra opcion que
aumentar su deuda para sobrevivir, lo cual puede tener consecuencias a largo plazo.

La pandemia de COVID-19 impact6é de manera profunda el comportamiento de las bolsas
de valores de todo el mundo, incluida la NYSE, afectando directamente la liquidez, la volatilidad
y el riesgo financiero de las empresas. Uno de los aspectos mas significativos fue la extrema
inestabilidad generada en los mercados debido al aumento del riesgo financiero. Tal como se
evidencia en el Gréfico 1, ya que antes de la pandemia hay una variacion estable en el rendimiento
de las acciones, cuando se establece la pandemia en diciembre de 2019, se empieza a construir una
variacion mas inestable. El riesgo financiero hace que haya una variacion en el rendimiento, a

mayor riesgo mayor beneficio, por ende, se puede apreciar en marzo el pico de rendimiento, siendo
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negativo y por encima del 10% y llegando a abrir un rendimiento del 7%. A medida que la
pandemia se controlaba, la varianza se estabiliza.

6.3.4. Cuadro Comparativo de las Estrategias utilizadas para Ambas Bolsas, Juzgando su
Rendimiento por las Variables Financieras

El siguiente cuadro abarca las estrategias utilizadas por las bolsas de valores de Estados Unidos y

Colombia frente a los efectivos negativos causados por la pandemia.

Cuadro 3. COMPARACION DE ESTRATEGIAS DE NYSE Y BVC

Variables NYSE BVC
Financieras
Liquidez del Implementacion de programas de compra de Implementacion de subastas de liquidez por
mercado activos por la FED Banco Republica y Reduccion del encaje
Ee Inyeccion masiva de liquidez al sistema bancario
Tasa de interés Reduccion agresiva de tasas por la FED (0- Reduccion gradual de tasas por Banco
0.25%) Republica (1.75%) y Politica monetaria mas
conservadora
Resultados Flexibilizacion temporal de requisitos de Extension de plazos para reportes financieros
corporativos reporte y Extension de plazos para
presentacion de resultados
Sentimiento del Comunicacion proactiva y frecuente Comunicacion mas limitada. Pero con
mercado Implementacion de controles de volatilidad
Volatilidad Ampliacion de limites de fluctuacion Sistemas de control més conservadores

Fuente: Elaboracion propia

Las estrategias adoptadas por la BVC y la NYSE durante la pandemia diferian
notablemente. "La NYSE implementé programas de estimulo para facilitar la liquidez en el
mercado, mientras que la BVC no tuvo las mismas capacidades para adaptarse a la crisis" (Gémez
et al., 2022, p. 30). Esto muestra que las politicas y las medidas de respuesta rapida pueden ser
decisivas para la estabilidad de un mercado.

Ademas, la utilizacion de tecnologia también fue un factor clave. "La NYSE adoptd
rapidamente plataformas de negociacion electronica que facilitaron el comercio en medio de las

restricciones fisicas, mientras que la BVC enfrent6 dificultades en la adopcion de tecnologia"
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(Gomez et al., 2022, p. 31). Esta diferencia en la implementacion de tecnologia tuvo un impacto
directo en la eficiencia de ambos mercados.

6.3.5. Analisis de la Efectividad de las Estrategias Implementadas por Ambas Bolsas de
Valores

La efectividad de las estrategias implementadas por ambas bolsas de valores muestra
resultados mixtos. Mientras que algunas empresas en la BVC, como Cementos Argos S.A y Grupo
Nutresa S.A, reflejaron mejoras en sus beneficios, permitiendo que las inversiones obtuvieran
mayor rentabilidad (Basto-Mora et al., 2023, p. 105), la NYSE experimenté una volatilidad
considerable. Esto resalta que, a pesar de las dificultades, algunas empresas pudieron adaptarse y
prosperar, indicando una posible recuperacion y resiliencia en el mercado.

El 23 de marzo de 2020, el mercado registré una ruptura en sus precios, lo que no habia
ocurrido desde el colapso del mercado en 1987 (Tlemsani et al., 2020, p. 5). Este evento subraya
la fragilidad del mercado estadounidense y su propension a la volatilidad durante crisis inesperadas.
La recuperacion en la NYSE, aunque mas rapida, también estuvo marcada por periodos de
inestabilidad, lo que pone de relieve la naturaleza interconectada de los mercados financieros
globales.

6.3.6. Comparacion de Resultados Financieros para Empresas de Cada Mercado Bursatil

Las empresas que presentaron sobrevaloracion en la BVC, como Terpel S.A y Ecopetrol
S.A, vieron un impacto negativo significativo en sus inversiones durante la pandemia (Basto-Mora
et al., 2023, p. 105). Esto sugiere que la confianza del mercado no solo depende de la estabilidad
general, sino también de la percepcion de la salud financiera de empresas especificas. A su vez,
empresas en la NYSE como Walmart y Johnson & Johnson se mantuvieron relativamente estables,
evitando caer por debajo de cero en su rendimiento promedio, debido a la continua demanda de
productos esenciales (Tlemsani et al., 2020, p. 8). Este contraste demuestra como algunos sectores
pueden beneficiarse en tiempos de crisis, destacando la importancia de la diversificacion en la
inversion.

Los sectores relacionados con equipo de atencidon de la salud, industria farmacéutica y
biotecnologia presentaron rendimientos positivos ante el brote (Valdes Medina et al., 2021, p. 8).
Esto resalta como la naturaleza de la crisis puede influir en la demanda de ciertos productos y

servicios, lo que a su vez afecta el rendimiento de las acciones en el mercado.
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7. Discusion de los Hallazgos

En el analisis del rendimiento de los mercados bursatiles de la Bolsa de Valores de Nueva
York y la Bolsa de Valores de Colombia durante el periodo de 2020 a 2023 en el contexto de la
pandemia de COVID-19, se destacan patrones y tendencias que ofrecen una vision profunda sobre
como las crisis globales impactan a los mercados financieros.

Desde una perspectiva historica, NYSE y BVC han jugado roles fundamentales en sus
respectivas economias. NYSE, como el mercado de valores mas grande y antiguo del mundo, ha
sido un pilar clave en la economia global, facilitando la financiacion de grandes corporaciones y
manteniéndose como el mercado mas liquido del mundo (Iheke Okorie & Lin, 2021). Su capacidad
para adaptarse y mantenerse durante eventos de crisis se evidencia en su rendimiento en la
pandemia. En contraste, la BVC, aunque ha sido crucial para el crecimiento econdmico colombiano
desde su fundacion en 1929, enfrenta desafios significativos debido a su menor tamafio y liquidez
en comparacién con mercados globales como el NYSE (Romero Alvarez, 2021).

En NYSE, una respuesta fiscal y monetaria rapida ayudé a mantener un nivel de liquidez,
facilitando una recuperacion relativamente rapida. En la BVC, la falta de liquidez empeor6 los
efectos negativos de la pandemia, contribuyendo a una recuperacion mas lenta. Las tasas de interés,
como el precio del dinero en el mercado financiero, también influyeron en los rendimientos, con
politicas monetarias expansivas ayudando a los mercados mas grandes a estabilizarse mas
rapidamente.

Las tendencias y patrones en el rendimiento de los mercados muestran que NYSE
experiment6 una caida significativa pero no grave en 2020, seguida de una recuperacion solida
gracias a estimulos econdmicos y politicas de adaptacion empresarial. En contraste, la BVC suftio
una caida més prolongada y una recuperacion mas gradual. En Colombia empresas como Grupo
Nutresa y Terpel S.A. enfrentaron caidas severas en sus acciones durante la pandemia, pero algunas
lograron recuperarse en 2021, reflejando un patron de resiliencia desigual en el mercado
colombiano (Basto Mora et al., 2023).

Durante 2021, Grupo Nutresa comenzd a recuperarse, mostrando un leve repunte en sus
activos. Aunque marzo presentd resultados positivos, las caidas continuaron en abril, evidenciando
la persistente inestabilidad economica generada por la pandemia. A pesar de estos altibajos, se

observé una tendencia de mejora respecto a los peores momentos de 2020.
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La pandemia de COVID-19 ha resaltado la resiliencia y vulnerabilidad de los mercados
bursatiles a nivel global. NYSE, con su estructura y capacidad de respuesta, ha demostrado una
buena capacidad para superar la crisis y adaptarse a nuevas realidades econdmicas. En contraste,
la BVC ha enfrentado desafios mayores debido a su menor tamafo y menor liquidez, resultando en
una recuperacion mas lenta. Esto no solo subraya la importancia de una estructura de mercado
solida y politicas econdmicas efectivas, sino que también ofrece lecciones sobre la necesidad de
resiliencia y adaptabilidad en tiempos de crisis globales. Es claro que la preparacion y la capacidad
de respuesta rapida son esenciales para mitigar los efectos de futuras crisis en los mercados
financieros.

Los hallazgos de este analisis sugieren que tanto la BVC como la NYSE enfrentaron
desafios significativos durante la pandemia, pero sus respuestas y resultados variaron. La BVC
experimento caidas drasticas en su rendimiento, con un impacto desproporcionado en su mercado
debido a la falta de liquidez y el endeudamiento necesario para sobrevivir. Por otro lado, la NYSE
mostro una recuperacion mas rapida, impulsada en parte por politicas gubernamentales efectivas y
la resiliencia de sectores especificos. Este estudio subraya la importancia de la adaptabilidad y la
gestion efectiva en tiempos de crisis, ofreciendo lecciones valiosas para futuros eventos
disruptivos.

7.1 Aspectos Relevantes

A lo largo de esta investigacion, se identificaron diversos aspectos relevantes que aportan
una vision integral del comportamiento y las dindmicas del mercado financiero, especificamente
en las bolsas de valores de Nueva York (NYSE) y Colombia (BVC), durante el periodo 2020-2023
en el contexto de la pandemia de COVID-19.

7.1.1 Impacto de la Volatilidad Financiera

Uno de los principales hallazgos fue la alta volatilidad financiera registrada tanto en la
NYSE como en la BVC durante los primeros meses de la pandemia. Esta volatilidad estuvo
marcada por el miedo e incertidumbre generalizada en los mercados debido a las restricciones
economicas, el cierre de sectores productivos, y la interrupcion de las cadenas de suministro
globales. Mientras que la NYSE mostr6 caidas significativas al inicio de la pandemia, la resiliencia

de su mercado y la rapida implementacién de medidas econdmicas le permitié una recuperacion
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mas acelerada, con sectores clave como el tecnoldgico mostrando un repunte importante en la
segunda mitad de 2020.

En contraste, la BVC enfrent6 una volatilidad mas prolongada, con caidas en sus principales
indices, especialmente el COLCAP, que reflejo las dificultades de un mercado emergente en
recuperacion. La estructura de la BVC, mucho mas pequefia y menos diversificada que la NYSE,
resultd ser una desventaja crucial durante esta crisis. Las empresas mas afectadas fueron aquellas
dependientes del sector energético y la aviacion, con pérdidas considerables durante los primeros
meses de la pandemia.

7.1.2 Resiliencia del Mercado

La resiliencia de un mercado financiero puede entenderse como su capacidad para adaptarse
y recuperarse tras una crisis significativa. En el caso de la NYSE, dicha resiliencia fue evidente
gracias a una combinacién de politicas monetarias y fiscales expansivas. La Reserva Federal de
Estados Unidos (Fed) implement6 rdpidamente una serie de medidas, como la reduccion de tasas
de interés a casi cero y la implementacion de un programa de flexibilizacién cuantitativa
(quantitative easing), que ayudaron a estabilizar el mercado financiero al inyectar liquidez. Estas
medidas no solo calmaron a los inversionistas, sino que tambi€n generaron una recuperacion en los

precios de las acciones hacia finales de 2020.

En cambio, la recuperacion de la BVC fue mucho més lenta y desigual. La politica
monetaria del Banco de la Republica de Colombia, aunque similar a la de la Fed en términos de
reduccion de tasas de interés, tuvo un impacto limitado debido a la menor liquidez del mercado y
a la dependencia de la economia colombiana de sectores mas voldtiles, como el petroleo. Aunque
se implementaron medidas de alivio fiscal y monetario, como el programa de garantias de crédito,
la falta de diversificacion y el menor tamafio de la BVC retrasaron su capacidad de recuperarse con
la misma velocidad que la NYSE.

7.1.3 Diferencias Estructurales entre NYSE y BVC

Otro aspecto crucial identificado es la diferencia estructural entre ambos mercados. La
NYSE, siendo el mercado de valores mas grande y liquido del mundo, tiene una infraestructura
mucho mas robusta que le permite soportar choques externos de manera mas eficiente. Su

diversificacion sectorial, que incluye empresas tecnoldgicas, financieras, industriales y de consumo
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masivo, le dio una ventaja significativa durante la pandemia. Sectores como el tecnoldgico y el
financiero no solo sobrevivieron a la crisis, sino que prosperaron a medida que la economia global
se adaptaba al trabajo remoto y al aumento del comercio electronico.

En comparacién, la BVC, al ser un mercado més pequefio y con una menor cantidad de
empresas cotizadas, sufrid un impacto mucho mas profundo. La dependencia de Colombia en
sectores como el energético y el turismo, que fueron gravemente afectados por la pandemia, llevd
a una caida mas prolongada en los precios de las acciones. Esto fue particularmente visible en
empresas como Avianca, que enfrentaron dificultades financieras severas debido a la paralizacion
de los viajes aéreos. Ademas, la falta de diversificacion hizo que la BVC fuera mdas vulnerable a
los efectos de la crisis global, lo que limitd sus opciones para una recuperacion rapida.

7.1.4 Papel de la Liquidez en la Recuperacion

La liquidez es uno de los factores mas importantes que influyen en la capacidad de un
mercado para enfrentar crisis economicas. En el caso de la NYSE, la alta liquidez facilitada por las
politicas monetarias expansivas de la Fed permitié que los inversionistas tuvieran acceso a capital
y que las transacciones de grandes volimenes de acciones se realizaran sin afectar
significativamente los precios. Este acceso constante a liquidez fue crucial para evitar un colapso
mayor en el mercado y para facilitar la rdpida recuperacion de los precios de las acciones hacia

finales de 2020.

Por otro lado, la BVC enfrent6 un mayor reto en términos de liquidez. A pesar de la
reduccion de las tasas de interés por parte del Banco de la Republica, el mercado colombiano no
logré una recuperacion de la liquidez comparable a la de mercados mas grandes y diversificados
como la NYSE. La falta de profundidad en el mercado financiero colombiano hizo que muchas
empresas enfrentaran dificultades para acceder a crédito, lo que prolongd el impacto negativo de
la crisis en el pais.

7.1.5 Impacto de los Resultados Corporativos

El andlisis de los resultados corporativos fue otro factor clave en esta investigacion. En la
NYSE, muchas empresas, particularmente aquellas en los sectores tecnoldgico y financiero,
lograron recuperarse rapidamente tras el impacto inicial de la pandemia. El crecimiento en los

precios de las acciones de empresas como Apple, Microsoft y Amazon impulsé un rebote general
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en el mercado, ya que estas compafiias se beneficiaron de la acelerada adopcion de tecnologia

debido al distanciamiento social y el aumento del comercio digital.

En la BVC, los resultados corporativos fueron mas desiguales. Empresas en sectores clave,
como Celsia en el sector energético, lograron estabilizarse a pesar de la volatilidad del mercado,
mientras que empresas como Avianca y otras vinculadas al turismo y la aviacion sufrieron grandes
pérdidas que tardaron en recuperarse. La falta de diversificacion en los sectores dominantes del
mercado colombiano contribuy6 a esta disparidad, mostrando como las caracteristicas estructurales

de un mercado pueden influir significativamente en su capacidad de recuperacion.

8. DISCUSION

En el analisis del rendimiento de los mercados bursatiles de la Bolsa de Valores de Nueva
York y la Bolsa de Valores de Colombia durante el periodo de 2020 a 2023 en el contexto de la
pandemia de COVID-19, se destacan patrones y tendencias que ofrecen una vision profunda sobre

como las crisis globales impactan a los mercados financieros.

Desde una perspectiva historica, NYSE y BVC han jugado roles fundamentales en sus
respectivas economias. NYSE, como el mercado de valores mas grande y antiguo del mundo, ha
sido un pilar clave en la economia global, facilitando la financiacién de grandes corporaciones y
manteniéndose como el mercado mas liquido del mundo (Iheke Okorie & Lin, 2021). Su capacidad
para adaptarse y mantenerse durante eventos de crisis se evidencia en su rendimiento en la
pandemia. En contraste, la BVC, aunque ha sido crucial para el crecimiento econémico colombiano
desde su fundacion en 1929, enfrenta desafios significativos debido a su menor tamaio y liquidez

en comparacion con mercados globales como el NYSE (Romero Alvarez, 2021).

En NYSE, una respuesta fiscal y monetaria rapida ayudé a mantener un nivel de liquidez,
facilitando una recuperacion relativamente rapida. En la BVC, la falta de liquidez empeord los
efectos negativos de la pandemia, contribuyendo a una recuperacion mas lenta. Las tasas de interés,

como el precio del dinero en el mercado financiero, también influyeron en los rendimientos, con
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politicas monetarias expansivas ayudando a los mercados mdas grandes a estabilizarse mas

rapidamente.

Las tendencias y patrones en el rendimiento de los mercados muestran que NYSE
experiment6 una caida significativa pero no grave en 2020, seguida de una recuperacion solida
gracias a estimulos econdmicos y politicas de adaptacion empresarial. En contraste, la BVC suftio
una caida mas prolongada y una recuperacion mas gradual. En Colombia empresas como Grupo
Nutresa y Terpel S.A. enfrentaron caidas severas en sus acciones durante la pandemia, pero algunas
lograron recuperarse en 2021, reflejando un patrén de resiliencia desigual en el mercado

colombiano (Basto Mora et al., 2023).

Durante 2021, Grupo Nutresa comenzd a recuperarse, mostrando un leve repunte en sus
activos. Aunque marzo presentd resultados positivos, las caidas continuaron en abril, evidenciando
la persistente inestabilidad economica generada por la pandemia. A pesar de estos altibajos, se

observé una tendencia de mejora respecto a los peores momentos de 2020.

La pandemia de COVID-19 ha resaltado la resiliencia y vulnerabilidad de los mercados
bursatiles a nivel global. NYSE, con su estructura y capacidad de respuesta, ha demostrado una
buena capacidad para superar la crisis y adaptarse a nuevas realidades economicas. En contraste,
la BVC ha enfrentado desafios mayores debido a su menor tamafio y menor liquidez, resultando en
una recuperacion mas lenta. Esto no solo subraya la importancia de una estructura de mercado
solida y politicas econdmicas efectivas, sino que también ofrece lecciones sobre la necesidad de
resiliencia y adaptabilidad en tiempos de crisis globales. Es claro que la preparacion y la capacidad
de respuesta rapida son esenciales para mitigar los efectos de futuras crisis en los mercados

financieros.

Los hallazgos de este analisis sugieren que tanto la BVC como la NYSE enfrentaron
desafios significativos durante la pandemia, pero sus respuestas y resultados variaron. La BVC
experimento caidas drésticas en su rendimiento, con un impacto desproporcionado en su mercado
debido a la falta de liquidez y el endeudamiento necesario para sobrevivir. Por otro lado, la NYSE
mostro una recuperacion mas rapida, impulsada en parte por politicas gubernamentales efectivas y

la resiliencia de sectores especificos. Este estudio subraya la importancia de la adaptabilidad y la

56



ANALISIS COMPARATIVO DE NYSE Y BVC DURANTE 2020 A 2023

gestion efectiva en tiempos de crisis, ofreciendo lecciones valiosas para futuros eventos

disruptivos.

8.1 Aspectos Relevantes

A lo largo de esta investigacion, se identificaron diversos aspectos relevantes que aportan
una vision integral del comportamiento y las dinamicas del mercado financiero, especificamente
en las bolsas de valores de Nueva York (NYSE) y Colombia (BVC), durante el periodo 2020-2023
en el contexto de la pandemia de COVID-19.

8.1.1 Impacto de la Volatilidad Financiera

Uno de los principales hallazgos fue la alta volatilidad financiera registrada tanto en la
NYSE como en la BVC durante los primeros meses de la pandemia. Esta volatilidad estuvo
marcada por el miedo e incertidumbre generalizada en los mercados debido a las restricciones
economicas, el cierre de sectores productivos, y la interrupcion de las cadenas de suministro
globales. Mientras que la NYSE mostro caidas significativas al inicio de la pandemia, la resiliencia
de su mercado y la rdpida implementacion de medidas econdmicas le permitid una recuperacion
mas acelerada, con sectores clave como el tecnoldgico mostrando un repunte importante en la
segunda mitad de 2020.

En contraste, la BVC enfrent6 una volatilidad mas prolongada, con caidas en sus principales
indices, especialmente el COLCAP, que reflejo las dificultades de un mercado emergente en
recuperacion. La estructura de la BVC, mucho més pequefia y menos diversificada que la NYSE,
result6 ser una desventaja crucial durante esta crisis. Las empresas mas afectadas fueron aquellas
dependientes del sector energético y la aviacion, con pérdidas considerables durante los primeros

meses de la pandemia.

8.1.2 Resiliencia del Mercado

La resiliencia de un mercado financiero puede entenderse como su capacidad para adaptarse

y recuperarse tras una crisis significativa. En el caso de la NYSE, dicha resiliencia fue evidente
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gracias a una combinacion de politicas monetarias y fiscales expansivas. La Reserva Federal de
Estados Unidos (Fed) implement6 rdpidamente una serie de medidas, como la reduccion de tasas
de interés a casi cero y la implementacion de un programa de flexibilizacién cuantitativa
(quantitative easing), que ayudaron a estabilizar el mercado financiero al inyectar liquidez. Estas
medidas no solo calmaron a los inversionistas, sino que también generaron una recuperacion en los
precios de las acciones hacia finales de 2020.

En cambio, la recuperacion de la BVC fue mucho més lenta y desigual. La politica
monetaria del Banco de la Republica de Colombia, aunque similar a la de la Fed en términos de
reduccion de tasas de interés, tuvo un impacto limitado debido a la menor liquidez del mercado y
a la dependencia de la economia colombiana de sectores mas volatiles, como el petrdleo. Aunque
se implementaron medidas de alivio fiscal y monetario, como el programa de garantias de crédito,
la falta de diversificacion y el menor tamafio de la BVC retrasaron su capacidad de recuperarse con

la misma velocidad que la NYSE.

8.1.3 Diferencias Estructurales entre NYSE y BVC

Otro aspecto crucial identificado es la diferencia estructural entre ambos mercados. La
NYSE, siendo el mercado de valores mas grande y liquido del mundo, tiene una infraestructura
mucho mas robusta que le permite soportar choques externos de manera mas eficiente. Su
diversificacion sectorial, que incluye empresas tecnologicas, financieras, industriales y de consumo
masivo, le dio una ventaja significativa durante la pandemia. Sectores como el tecnoldgico y el
financiero no solo sobrevivieron a la crisis, sino que prosperaron a medida que la economia global
se adaptaba al trabajo remoto y al aumento del comercio electronico.

En comparacién, la BVC, al ser un mercado més pequefio y con una menor cantidad de
empresas cotizadas, sufrié un impacto mucho mas profundo. La dependencia de Colombia en
sectores como el energético y el turismo, que fueron gravemente afectados por la pandemia, llevd
a una caida mas prolongada en los precios de las acciones. Esto fue particularmente visible en
empresas como Avianca, que enfrentaron dificultades financieras severas debido a la paralizacion
de los viajes aéreos. Ademas, la falta de diversificacion hizo que la BVC fuera mas vulnerable a

los efectos de la crisis global, lo que limitd sus opciones para una recuperacion rapida.
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8.1.4 Papel de la Liquidez en la Recuperacion

La liquidez es uno de los factores mas importantes que influyen en la capacidad de un
mercado para enfrentar crisis economicas. En el caso de la NYSE, la alta liquidez facilitada por las
politicas monetarias expansivas de la Fed permitié que los inversionistas tuvieran acceso a capital
y que las transacciones de grandes volimenes de acciones se realizaran sin afectar
significativamente los precios. Este acceso constante a liquidez fue crucial para evitar un colapso
mayor en el mercado y para facilitar la rdpida recuperacion de los precios de las acciones hacia
finales de 2020.

Por otro lado, la BVC enfrent6 un mayor reto en términos de liquidez. A pesar de la
reduccion de las tasas de interés por parte del Banco de la Republica, el mercado colombiano no
logré una recuperacion de la liquidez comparable a la de mercados mas grandes y diversificados
como la NYSE. La falta de profundidad en el mercado financiero colombiano hizo que muchas
empresas enfrentaran dificultades para acceder a crédito, lo que prolong6 el impacto negativo de

la crisis en el pais.

8.1.5 Impacto de los Resultados Corporativos

El andlisis de los resultados corporativos fue otro factor clave en esta investigacion. En la
NYSE, muchas empresas, particularmente aquellas en los sectores tecnologico y financiero,
lograron recuperarse rapidamente tras el impacto inicial de la pandemia. El crecimiento en los
precios de las acciones de empresas como Apple, Microsoft y Amazon impuls6 un rebote general
en el mercado, ya que estas compaiias se beneficiaron de la acelerada adopcion de tecnologia
debido al distanciamiento social y el aumento del comercio digital.

En la BVC, los resultados corporativos fueron mas desiguales. Empresas en sectores clave,
como Celsia en el sector energético, lograron estabilizarse a pesar de la volatilidad del mercado,
mientras que empresas como Avianca y otras vinculadas al turismo y la aviacion sufrieron grandes

pérdidas que tardaron en recuperarse. La falta de diversificacion en los sectores dominantes del
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mercado colombiano contribuyo a esta disparidad, mostrando cémo las caracteristicas estructurales

de un mercado pueden influir significativamente en su capacidad de recuperacion.
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9. CONCLUSIONES

La variabilidad de las bolsas de valores NYSE y BVC durante la pandemia de COVID-19
mostro diferencias significativas en su capacidad de respuesta ante la crisis, influenciadas en gran
medida por la estructura y liquidez de cada mercado. Mientras que la NYSE, como el mercado de
valores mas grande y liquido del mundo, pudo implementar rapidamente politicas monetarias
expansivas y recuperar la estabilidad en los precios de las acciones, la BVC experimentd una
recuperacion mas lenta debido a su menor tamafio y a la falta de diversificacion sectorial.

La volatilidad financiera fue un factor dominante en ambos mercados, sin embargo, la
NYSE demostré6 una mayor resiliencia gracias a su infraestructura financiera robusta y su
diversificacion en sectores como el tecnologico y el financiero. Por el contrario, la BVC, con una
fuerte dependencia de sectores vulnerables como el energético y el turismo, sufrié caidas mas
prolongadas que afectaron gravemente el rendimiento de sus principales indices, como el
COLCAP.

La liquidez fue un elemento clave que determindé la rapidez de la recuperacion en ambos
mercados. La NYSE, con acceso a grandes volumenes de liquidez debido a las politicas de
flexibilizacion cuantitativa implementadas por la Reserva Federal, facilit6 la entrada de capital y
la estabilizacion del mercado. En contraste, la BVC, al ser un mercado menos liquido, tuvo
dificultades para acceder a capital, lo que prolong¢ la incertidumbre y redujo las oportunidades de
inversion.

El comportamiento de los resultados corporativos fue desigual entre los dos mercados
durante la pandemia. Mientras que en la NYSE las empresas tecnologicas y financieras
experimentaron una rapida recuperacion, en la BVC sectores como la aviacion y el turismo fueron
particularmente afectados, enfrentando pérdidas considerables. Esto refleja la importancia de la
diversificacion sectorial en tiempos de crisis y como afecta la variabilidad del mercado.

Las politicas econdmicas implementadas por los gobiernos de Estados Unidos y Colombia
influyeron significativamente en el comportamiento de las bolsas. Las rapidas acciones de estimulo
economico y las politicas fiscales expansivas de Estados Unidos ayudaron a mantener la estabilidad
en la NYSE, mientras que, en Colombia, aunque se implementaron medidas de alivio fiscal, estas

fueron menos eficaces debido a las limitaciones estructurales del mercado financiero colombiano.

61



ANALISIS COMPARATIVO DE NYSE Y BVC DURANTE 2020 A 2023

10. RECOMENDACIONES

Una recomendacion clave para futuras investigaciones sobre la variabilidad de las bolsas
de valores NYSE y BVC durante la pandemia es la realizacién de trabajo de campo que permita
profundizar en los factores que no pudieron ser completamente abordados en este estudio. El
trabajo de campo seria esencial para obtener informacion directa y contextualizada, permitiendo
investigar como las empresas cotizadas y las entidades financieras enfrentaron los retos especificos
de la pandemia y cudles fueron las estrategias adoptadas para mitigar la volatilidad. Este enfoque
proporcionaria datos cualitativos valiosos, complementando el analisis cuantitativo, y ayudaria a
generar una vision mas clara sobre las decisiones que impactaron en la variabilidad de los indices
bursatiles de ambos mercados.

Ademas, se recomienda llevar a cabo entrevistas a expertos en el sector financiero, como
analistas bursatiles, economistas, y gestores de fondos de inversion, tanto en Colombia como en
Estados Unidos. Estas entrevistas permitirian obtener insights sobre las politicas de intervencion,
el manejo de la liquidez y las decisiones clave que influenciaron las fluctuaciones observadas en
ambos mercados durante la pandemia. La consulta con expertos que participaron activamente en
la gestion de las respuestas financieras en ambas bolsas ayudaria a identificar las diferencias
estructurales y de contexto que afectaron la resiliencia de la NYSE y la BVC.

Las entrevistas también podrian profundizar en la percepcion de los actores clave sobre la
efectividad de las medidas tomadas por las autoridades reguladoras en ambos paises y como estas
afectaron las expectativas de los inversionistas. Con esta metodologia, seria posible abordar la
pregunta de investigacion de manera mas exhaustiva, entendiendo mejor las dindmicas internas de

cada mercado y los factores que explican su comportamiento divergente durante la pandemia.
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