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1. INTRODUCCION

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La pandemia por el COVID 19 ha sido un reto para todos los gobiernos del mundo
durante el afio 2020. El impacto que ha tenido este virus en diferentes sectores de
la sociedad es también un llamado a la academia para estudiar desde diferentes
angulos los acontecimientos en estos tiempos convulsos para asi poder generar

alternativas que permitan tomar mejores decisiones en esta nueva normalidad.

Con este trabajo, se pretende validar la relaciébn que hay entre los anuncios de
politica y el comportamiento de los indicadores financieros, particularmente, con
este estudio se busca evaluar las reacciones que tuvieron los mercados bursatiles
de Colombia durante los meses de marzo y mayo del 2020 frente a los lineamientos
ordenados por el gobierno central, expresados en el programa presidencial

“Prevencion y Accion”.

Asi las cosas, ante la crisis que enfrenta actualmente el mundo y que pareciera que
su unico precedente fuese la crisis de los afios treinta, el analisis del impacto que
tienen en la economia los anuncios de entes formales como entidades
gubernamentales y los bancos centrales resulta de insumo relevante para el estudio
del comportamiento de los agentes del mercado y el desarrollo metodoldgico en
otros campos de la economia. Si bien algunos estudios ya han hecho abordajes
frente a la temética, la particularidad y relevancia de esta investigacion resulta del
momento actual, el uso de instrumentos innovadores y la oportunidad de analizar el

impacto de los anuncios de un lider de estado, teniendo en cuenta las facultades



que le han sido entregadas! y la relevancia como actor principal en las decisiones

econdmicas, politicas y sociales de Colombia

1.2 CONTEXTO

1.2.1 COVID Y SU IMPACTO GLOBAL

El COVID 19, también conocido como Coronavirus, €s un virus cuya procedencia
no ha sido comprobada actualmente, pero unos primeros indicios atribuyen su
origen en el mercado de animales de Wuhan, una ciudad ubicada en la provincia de
Hubei, region Central de China(Guan et al ,2020). Este nuevo virus que al
desarrollarse genera una enfermedad categorizada como una afectacién de orden
respiratorio, ha puesto de cabeza al mundo desde sus primeros contagios en
diciembre de 2019. (Hafeez, Ahmad, Siddqui, Ahmad, & Mishra, 2020).

Desde el primer afectado en Wuhan, el incremento de contagios ha tenido un
crecimiento exponencial en todos los paises afectados, impactando los modelos
econdémicos y sociales de todo el mundo (ver Grafica 1. Casos poblacion mundial
COVID19 2019-2020). Segun la Organizacion Mundial de la Salud (OMS), para el
14 de septiembre de 2020, un total de 28.853.728 personas en el mundo contrajeron
el virus y 920.926 de estas habrian muerto a causa de esta enfermedad?.Por su alto
nivel de contagio y la severidad de sus sintomas, el coronavirus ha obligado a
decretar estados de cuarentena en las principales ciudades del mundo, impactando
en gran medida las economias de los paises, sin discriminar su nivel de desarrollo,

posicion geografica o estado social.

LEI'17 de marzo de 2020, el Presidente lvan Duque decretd un estado de emergencia para Colombia , el cual
consiste en un estado de excepcion en el que el mandatario puede expedir normas sin necesidad de tramitarlas
ante Congreso de la Republica. Las normas que expida el Presidente solo pueden estar relacionadas con la
emergencia sanitaria.

2 Datos extraidos del Centro Europeo para la prevencion y control de enfermedades. Consultado el 13 de
Septiembre de 2020 en el website :
https://www.ecdc.europa.eu/en/publications-data/download-todays-data-geographic-distribution-covid-19-
cases-worldwide



Grafica 1. Casos poblaciéon mundial COVID19 2019-2020
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Fuente: Portal de datos abiertos de la Union Europea.

Al observar el comportamiento que ha tenido virus y las cifras de la economia global,
pareciera que existiera una relacion inversa entre las cifras que se arrojan, pues en
la medida que crece el virus, los indicadores globales de economia se afectan de
manera negativa. Asi se refleja en ultimo informe de perspectiva de la economia del
mundo emitido por el Banco Mundial, en el cual las expectativas de crecimiento del
PIB global para el cierre del afio 2020 se reducen a una cifra de -5,2%, una evidente

contraccion de la economia atribuida a la crisis sanitaria (Banco Mundial, 2020).

Desde el inicio de la crisis de COVID 19 la economia ha sucumbido a los efectos y
repercusiones que ha traido consigo este virus. El cierre de frontera areas,
maritimas y terrestres, la declaracion de cuarentenas en un gran nimero de paises
y la no disponibilidad de mano de obra en diferentes sectores de la economia son
acciones de politica publica que buscan hacer frente a la pandemia y que finalmente

terminan reflejAndose en los indicadores macroeconémicos globales.

De acuerdo al Commodity Markets Outlook (Perspectivas de los mercados de
productos basicos), informe emitido por el Banco Mundial, la crisis sanitaria del

COVID 19, para el periodo comprendido entre enero y mayo de 2020, se afecto el



comportamiento tanto de la demanda como de la oferta de productos basicos. Si
bien los commodities, durante los meses anteriores a este periodo, venian
presentado una tendencia bajista en razon al enfrentamiento de posiciones que se
presentaba entre Rusia y Arabia Saudita, el fenébmeno de la Pandemia recrudecio
la pérdida de valor de manera significativa. Lo anterior, en razon a las medidas
tomadas para mitigar el dafio de la enfermedad. Asi las cosas, en la Gréfica 2. se
evidencia como los precios de los principales indices de commodities reportaron
caidas en sus numeros si se compara con el afio inmediatamente anterior,
particularmente en los meses de febrero y marzo, periodo en el cual recrudecio la

crisis del COVID19 en paises como Espaifia, Italia, Japon, Alemania y Holanda.

Gréfica 2. indice de precios de Commodities 2019-2020
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Fuente: Elaboracién propia a partir de World Bank Commaodity Price Data. (Banco Mundial,
2020)

Otros de los grandes afectados en esta crisis han sido los mercados financieros.
Las expectativas y la incertidumbre que han generado las medidas tomadas por los
gobiernos centrales y las empresas han hecho que el panorama en este mercado
se torne inestable y volatil. Las principales bolsas del mundo reportaron pérdidas a
través de sus indices, de igual manera, activos de cobertura como el oro

incrementaron su valor ante la situacion actual de incertidumbre en los mercados.



Tal y como se evidencia en la siguiente gréfica, durante el primer trimestre del afio
2020 el valor de precio del oro presenté un incremento que puedo haberse atribuido
a la incertidumbre en los mercados y la necesidad de buscar activos de respaldo
en tiempos de crisis; asimismo, para el gréfico, el indice DowJones durante este
primer trimestre evidenci6 una perdida de valor equivalente a 5000 puntos indicando
una notable desaceleracion economica y perdida del valor de las empresas en los

Estados Unidos.

Gréfica 3. Historico Dowjones Vs. Oro

1750 35000
1700 30000
25000 &
o 1650 S
o 20000 ;
0 1600 S
o 15000 o,
[a W (8]
1550 S
10000 &
1450 0
ene feb mar abr may

Meses transcurridos 2020

e=\/alor Oro Mercados internacionales Valores DowJones (puntos)

Fuente: Bloomberg

Ante estos momentos dificiles, los lideres del mundo se han hecho presentes para
enfrentar la crisis y poder mitigar los efectos de la pandemia. A diario los periddicos,
noticieros, redes sociales y demas medios de comunicacién han replicado las
posiciones, discursos y medidas tomadas para reducir los impactos del COVID19.

1.2.2 ¢ COMO SE INVOLUCRA COLOMBIA EN ESTA CRISIS GLOBAL?

El 6 de marzo de 2020, el presidente colombiano, Ivan Duque, realiz6 el anuncio del
primer caso de COVID 19 en Colombia. A partir de este momento, en el pais, se
acabaria la fase de contencidn y se iniciaria la fase de mitigacion para contrarrestar

los impactes que traeria consigo el virus. Durante los siguientes meses, el



presidente ha presentado ante los colombianos, en horario de las seis de la tarde,
todos los paquetes de ayudas que ha implementado el gobierno frente a la
pandemia, incluyendo paquetes de ayudas econdmicas, nueva legislacion, decretos

de cuarentena, cierres de fronteras, entre otros.

Teniendo en cuenta los hechos acontecidos en otros paises ya habian enfrentado
la crisis sanitaria, el gobierno colombiano decidi6 sacar adelante una serie de
acciones que permitiria contrarrestar los impactos econdmicos, politicos y sociales
que traeria consigo la pandemia. Frente a lo anterior, es pertinente mencionar que
la estrategia gubernamental se ha basado en responder particularmente dos frentes
que son: el confinamiento de personas y la reduccién del impacto econémico a

través de la oferta y la demanda.

Desde el primer anuncié de contagio, pasarian 20 dias para que el pais cafetero
tomara la decisibn de decretar su primera cuarentena. Esta fue una decision
aparentemente rapida y acertada teniendo en cuenta que otros paises con un grado
de afectacion alto como Espafia e lItalia tardaron al menos 10 y 12 semanas en
tomar este tipo de medidas y sus resultados fueron alarmantes para la poblacion.

Asi las cosas, la estrategia de confinamiento ha consistido en solicitar el resguardo
en sus hogares a los ciudadanos. Esta medida ha sido fuertemente cuestionada
pues ha paralizado el aparato productivo del pais ya que segun la encuesta de
opinion empresarial de Fedesarrollo “en el mes de mayo, el 50,2% de las empresas
presentaron alguna afectacibn en su operacion, en un 90,3% de los casos
relacionada con el COVID-79”. Como consecuencia de lo anterior, el empresariado
colombiano se veria en la obligacion de generar despidos, realizar el cierre de
empresas y reducir su produccion en razon a la reduccion del consumo de los
hogares y la incertidumbre frente a la consecucion de ingresos de las familias
colombianas. Asi lo reflejan las cifras del DANE que para el mes de mayo ubicaron

la tasa de desempleo en el 21,4%.

Como segundo frente para atacar el impacto de la Pandemia, y quizas derivado de

la necesidad de mantener el confinamiento, el gobierno nacional anuncién un



paquete de ayudas para los empresarios de diferentes sectores de la economia que
se vieron afectados. En ese sentido, entendiendo que la demanda de bienes y
servicios dificilmente se mantendra mientras la crisis continué el gobierno ha
ofrecido a los empresarios un paquete de préstamos para mantener néminas, ha
dado lineamientos para reducir tasas de crédito y ha generado facilidades en la
normativa para que los empresarios puedan maniobrar ante la crisis. Con lo anterior
se espera que, al no reaccionar la demanda de bienes y servicios, al menos las

empresas puedan mantenerse a flote mientras se reactiva la economia.

Por otra parte, los paquetes de ayudas que hacen frente al impacto econdémico
también han favorecido a los hogares colombianos, particularmente, para aquellos
de menores ingresos o0 que han sido impactados por los recortes de empleos. Asi
las cosas, con estas herramientas, se ha buscado ofrecer un paquete de subsidios
en lineas como arrendamiento, supervivencia y desempleo cuyo objetivo ha sido el
de evitar la desaparicion de la demanda de bienes y servicios y garantizar unas

condiciones minimas de bienestar para los afectados.

En general la economia colombiana se ha visto afectada significativamente por la
Pandemia. Segun Investigaciones del Banco de la Republica, con una reduccion del
49% de la operacidon de los diferentes sectores econdmicos, el pais entré en un
proceso de recesion econOmica sin precedentes, sacrificando hasta un 6,1% del
PIB (BANREP,2020).

De igual manera, desde el inicio de la pandemia, el mercado bursétil colombiano
presentd una tendencia a la baja con leves mejorias, asi como se evidencia en la

siguiente gréfica:



Grafica 4. Comportamiento COLCAP enero a mayo de 2020
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Aparentemente, no solo el comportamiento del aparato ha respondido a estas
tendencias de los mercados, también, los choques externos de la economia
internacional se han reflejado en los mercados financieros en casos como la pérdida
de valor de los titulos de deuda, las necesidades de liquidez sobre los fondos de
inversion, la incertidumbre en las empresas calificadoras de riesgos y la pérdida de

capacidad de negociacion para el financiamiento de la deuda.

Es evidente que el pais entrd en una crisis cuya razén principal es la pandemia por
COVID 19. Frente a esto, el gobierno nacional ha tomado medidas que han
permitido proteger a la economia y reducir el impacto de los efectos que trae consigo
la pandemia.

1.2.3 ANUNCIOS PRESIDENCIALES Y REACCION DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS EN COLOMBIA
Los mensajes que transmiten los lideres en estos tiempos de crisis cobran
relevancia frente a las expectativas de los mercados. Particularmente aquellos
mensajes que son transmitidos a través de canales oficiales. En ese sentido, se
esperaria que los anuncios generen una hoja de ruta que permita reducir la
incertidumbre de los mercados y reduzcan la presion de las variables exdgenas.

Estos elementos de informacion también guardan un valor relevante, pues muchas



veces los comportamientos de los mercados y los indices del dia obedecen a
informacion que los agentes econdmicos pueden captar anticipadamente gracias a
sus fuentes o detalles privilegiados, con lo que terminan toman decisiones que

ajustan los precios de los mercados anticipadamente.

La sensibilidad y respuesta que tienen los mercados bursétiles frente a los anuncios
oficiales y las noticias han sido estudiadas profundamente en el pasado Ben Zeev
et al (2015), Gertler et al (2015). Particularmente, la relaciébn entre anuncios y
reacciones de los mercados bursétiles se explica en razén a que son mercados
eficientes y se ajustan rapidamente a las condiciones sobre las que se desarrollan.
(Fama,1980).

Asi pues, con este trabajo se pretende desarrollar un ejercicio combinado de
metodologias que permita cuantificar el valor de los discursos para luego integrarlos
en un modelo econométrico con el fin de medir la correlacion que hay entre la
intencidn gque tiene el emisor de los lineamientos asociados a un mensaje de interés
general, como lo es el presidente de la republica, y las reacciones del mercado
bursétil colombiano (COLCAP), esto dultimo, incluyendo covariables que se
relacionan segun la literatura, con el comportamiento de los los indices de la bolsa
de valores como son : el riesgo pais, la Tasa Representativa del Mercado, la Tasa
de interés activa del banco de la republica y los indices de confianza del consumidor

y comercial.

Con base en la data de los discursos generados por el presidente, entendiendo que
son las posiciones oficiales, se pretende evaluar la reaccion inmediata de los
mercados bursétiles, partiendo de la premisa que los anuncios que realizan los
gobiernos centrales representan un gran impacto sobre la economia en general, los
agentes de mercado tienden a reaccionar de alguna manera frente a las

comunicaciones que realizan los gobiernos, los bancos centrales o las noticias.

Sumado a que los anuncios del presidente estan respaldados por la misma
institucionalidad, se debe destacar que, durante el periodo de pandemia, el 17 de

marzo de 2020, el presidente Ivan Duque declaré al pais en Estado de Emergencia.



Esta figura juridica que le ha permitido tomar decisiones bajo el marco constitucional

sin tener que realizar procesos que tradicionalmente tienen que ser tramitados via

congreso de la republica. En ese sentido, los anuncios del presidente adquieren un

peso importante frente a las expectativas de la poblacion y de los mercados dada

Su capacidad ejecutiva, particularmente en el periodo estudiado por este estudio.

2.

b)

MARCO TEORICO

2.1 OBJETIVO GENERAL

Evaluar la relacién de las medidas anunciadas por el gobierno colombiano y
la reaccion de los mercados bursétiles de Colombia durante el segundo
trimestre del 2020, periodo en el cual inicié la crisis del COVID 19en

Colombia.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Determinar, a través de un analisis de sentimientos y su respectiva
cuantificacion, las intenciones de los discursos presidenciales durante el

primer trimestre de la crisis por COVID 19 en Colombia.

Determinar, mediante la utilizacion de métodos econométricos y la inclusion
de los resultados del analisis de sentimientos, la correlacion existente entre
los anuncios hechos por el gobierno nacional para la mitigacion de la crisis

del COVID 19y las reacciones de los mercados bursatiles.

Contrastar los resultados de los ejercicios cuantitativos con el contenido de
los anuncios presidenciales y las expectativas del gobierno nacional para

encontrar hechos que permitan reforzar los resultados de la investigacion.



2.3 REVISION DE LITERATURA

La relacion entre noticias, anuncios en informacion que impacta en el
comportamiento de los mercados bursatiles ha sido ampliamente estudiada. Una
gran mayoria de estas investigaciones sugieren que existe una importante
relacion entre los mensajes formales que emiten organizaciones que resultan
relevantes para los inversionistas y las reacciones de la economia a nivel
general. (Benzid,2020).

Asi pues, en la literatura reciente, en un estudio realizado por Fedorova,
Wallenius y Covan (2006) se evalu6 el impacto que hay entre los anuncios y
noticias que proceden de la Unién europea y los indices burséatiles de los paises
gue se encuentran en el grupo de los CIVETS (Grupo de paises emergentes
Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto, Turquia y Sudafrica). Como conclusién
de esa investigacion, los investigadores logran evidenciar, a través del desarrollo
de un modelo GARCH que incluye una ponderacion de noticias negativas y los
principales indices de la bolsa de valores de los CIVETS, capturando la
volatilidad con sus respectivas variaciones, que existe una relacion negativa
entre las noticias con contenido negativo o pesimista y la volatilidad de los
indices y los comportamientos bajistas de los mercados. En este estudio se
conté con un panel de datos de los principales indices bursatiles y sus
mediciones diarias durante 71 dias, se utilizé una variable dummy para identificar
los dias en los que identificaban anuncios emitidos por la UE y que tenian
relacion alguna con los CIVETS y se tuvieron en cuenta variables de control
como el indice de Precios del Consumidor, Producto Interno Bruto, indice de
Ventas al Menudeo, Desempleo, liquidez por M3, indice de gestores de compras,
indice de Gestores de compras e indicador de confianza del consumidor. Es
importante destacar que los resultados de esa investigacion para el caso de
Colombia arrojaron relaciones positivas leves, aclarando que muy

probablemente este comportamiento obedezca a que las relaciones



comerciales del pais suramericano no resultan tan fuertes como las que se
tienen con Estados Unidos y por esta razon los anuncios de mercados europeos

no resultan tan relevantes.

Un estudio adelantado por Onder y Simga (2006) evaluo la relacion de las
noticias politicas y econOmicas con las transacciones de los mercados
bursatiles, particularmente en los mercados de Argentina y Turquia, en este
estudio se encontré que las noticias que estaban relacionados con estos dos
temas impactan significativamente en el comportamiento de las transacciones
que se realizan en el mercado de titulos valores. Dentro del ejercicio se destaca
la influencia de noticias extranjeras sobre ambos mercados, particularmente en
el mercado argentino, donde la relevancia fue mucho mayor. Esto dltimo se
explica en razén a la alta inclusién de capitales extranjeros para el periodo

evaluado.

Entendiendo que la operacion de los mercados bursétiles puede arrojar datos
intradiarios, Harju y Hussain (2011) evaluaron el indice bursétil de los 4
principales mercados de Europa ( Francia, Alemania Suiza y Reino Unido) en
relacion con noticias referentes a los anuncios mas importantes que podian
impactar los mercados de estos paises, alli encontraron que existe una alta
significancia estadistica en relacién con el comportamiento de estos mercados y
los anuncios financieros realizados, particularmente la incidencia de los
anuncios tiene un mayor peso sobre aquellos que son emitidos en los mercados

bursatiles de Estados Unidos.

En Takahashi et al (2007) se aborda la relacion de noticias y mercado de valores
a través de una herramienta de categorizacion de texto para el analisis de
noticias y el analisis del retorno diario del valor de las acciones. Mediante la
integracion de las categorias de texto y el analisis del retorno de los precios, a
través de una prueba Welch, la investigacion finalmente logré determinar que
existe una estrecha relacion entre las noticias que se publicaron y la volatilidad
de las acciones, relacion que finalmente se traduce en la definicion sobre el

precio del activo financiero.



El abordaje que realiza Tetlock (2017) para encontrar una relacién entre el
contenido de las noticias que aparecen en los medios de comunicacion y el
comportamiento de la volatilidad en los mercados bursatiles resulta de gran
relevancia para este estudio pues en su investigacion genera, a partir de un
andlisis de textos, una medida que permite estimar el pesimismo con el que se
ha escrito la columna "Abreast of the Market”, la cual es publicada en el diario
Wall Street Journal y considerada referente para el mercado bursatil americano.
Partiendo de dicha medicion y estimando las relaciones intertemporales con la
bolsa de Nueva York, a través de un modelo VAR, el autor logra validar que altos
sentidos de pesimismo empujan las tendencias bajistas en los mercados y

alteran la volatilidad de estos.

Para Bollen et al (2010) las emociones transmitidas en los anuncios de twitter,
categorizadas a través de la herramienta Google Profile of Mood States,
lograban explicar las principales tendencias dentro de las operaciones
realizadas a través del Indice Dow Jones. Mediante un analisis de causalidad de
Granger y el desarrollo de una Red neuronal difusa autoorganizada que
soportaba el procesamiento de los textos y los clasificaba con base en 6
sentimientos (Calma, Alerta, Seguridad, Vitalidad, amabilidad y confianza). Con
base en lo anterior se pudo percibir que existe una estrecha relacién en el
comportamiento del indice bursétil estudiado y las emociones que surgen en una

red social de alto alcance como Twitter.

Frente a estos dos ultimos planteamientos es importante mencionar que el
primer estudio muestra una posicion desde la éptica de los agentes que
intervienen en los mercados y el segundo hace referencia al contexto sobre el
gue se desempefian los mercados. Brown y CIiff (2004) realizaron una
aproximacion similar de los ejercicios incluyendo dentro de sus variables de
estudio la medicion de riesgo pais. Asi pues, ambos puntos resultan de especial
interés toda vez que instrumentalmente pueden aportar al desarrollo tedrico que

hay tras la intuicion de la construccion de los precios de las acciones y la



modificacion de los indices bursétiles y la informacion percibida por el entorno

en que se desenvuelven.

Asi las cosas, frente al estudio que se realizara, vale la pena destacar que los
mercados financieros guardan una especial sensibilidad frente a los
acontecimientos que se ven reflejados en noticias anuncios o discursos. Lo
anterior es soportado por la teoria desarrollada por Eugene Fama, que habla de
la Hipotesis de Mercados Eficientes (EMH por sus siglas en inglés). Frente a
esto, el autor parte del supuesto que los inversionistas se comportan
racionalmente, que los mercados bursétiles son eficientes y que los
inversionistas tienden a tomar decisiones que estan basadas en informacion
relevante y disponible para maximizar sus beneficios en la interaccion con los

mercados (Fama, 1970)

La Hipdtesis de Mercados Eficientes (EMH por sus siglas en ingles), sugiere que,
en todo momento, los precios de los titulos valores tranzados en un mercado
exponen toda la informacién disponible para ese entonces. Asi, partiendo de lo
anterior, ningun inversionista tendra ventaja para predecir el precio de un titulo,
pues nadie tiene acceso a la informacion que no esta disponible para los demas;
en ese sentido, solo la informacién que se produzca de manera anticipada puede
generar cambios en los precios (ldem). Con lo anterior, el autor parte del
supuesto que los inversionistas se comportan racionalmente, que los mercados
bursatiles son eficientes y que los inversionistas tienden a tomar decisiones que
estdn basadas en informacién relevante y disponible para maximizar sus

beneficios en la interaccidon con los mercados.

Asi pues, partiendo del hecho que la informacioén que orienta los mercados es
impredecible, al momento de realizarse un anuncio relevante para el mercado,
los precios de las acciones tomaran un valor que responda a los
comportamientos racionales de los inversionistas. También los precios de las
acciones resultaran impredecibles cuando se estudian a futuro. No obstante, lo

anterior, al revisar los precios a nivel histérico es un ejercicio que puede arrojar



informacion acerca de la relacion existe entre los anuncios y el comportamiento

de precios.

Particularmente, para este trabajo de investigacion, se indag6 acerca de la
relacion que hay entre los anuncios del Gobierno Nacional de Colombia, en
cabeza de presidente Ivan Duque, y el comportamiento de los mercados
financieros colombianos durante la crisis sanitaria que generé el virus

denominado COVID 19 entre los meses de marzo y mayo de 2020.

Por considerarse un evento sin precedentes en la economia colombiana, el
estudio de la relevancia que tiene los lineamientos presidenciales en este
periodo de crisis, particularmente en los mercados financieros, resulta de gran
interés para conocer en profundidad cuéles fueron las medidas que mayor
Impacto tuvieron sobre el comportamiento en las transacciones de los mercados
bursatiles. Asimismo, los resultados de este ejercicio pueden servir como
soporte para indagar acerca de como la informacion refleja el precio de un activo

financiero.

3. MARCO METODOLOGICO

Si bien los mercados en general tienen algin grado de sensibilidad frente a los
anuncios realizados por personalidades, grupos econdmicos o cualquier frente de
poder, en los mercados bursétiles se tiende a evidenciar mas facilmente este tipo
de impactos toda vez que el ajuste de precios suele darse en tiempos muy cortos
(Koppel,2006).

Asimismo, la importancia del sentimiento en los anuncios es un elemento
determinante para el caso de estudio, toda vez que se indagara por el impacto de
este en el mercado bursétil. Para Baker et al (2006) el mercado accionario es mucho

mas sensible a los sentimientos que cualquier otro mercado.



Gran parte de los estudios realizados en este campo estdn basados en evaluar
cifras, indicadores y movimientos en las noticias y anuncios, y relacionarlos con el

comportamiento de los mercados o indicadores asociados a estos.

Para este estudio se plantea generar una revisibn semantica de los anuncios
presidenciales, a los cuales se les asignara un valor que permita realizar una
evaluacion cuantitativa a través de un analisis de sentimientos. Con lo anterior, se
buscara extraer una variable insumo que permita medir la correlacion entre los
resultados del rendimiento de la bolsa de valores, expresados a travées del COLCAP
y las palabras del presidente de Colombia. Dentro de la construccién y validacion
de la relacion se incluirdn variables macroecondmicas adicionales que permitan

acotar a la medicién econémica.

Para este caso, al estudiar los lineamientos del presidente que son anunciados en
todas las cadenas de television nacional, se esperaria que la reaccién de los
mercados se vea reflejada en el comportamiento del dia siguiente. No obstante, lo
anterior, esta reaccion estara supeditada a los niveles de incertidumbre que por ese

momento influyan los mercados.

Asi las cosas, a continuacion, se presentan los dos instrumentos que seran
utilizados para validar la relacion que existe entre los anuncios de politica y el
comportamiento del mercado bursatil colombiano, particularmente la relacion que

puede haber con el comportamiento del indice COLCAP en periodo de pandemia.

Se hace necesario destacar que, para este estudio, se aplicara el uso de la
herramienta de andlisis de sentimientos que proviene de los recursos de
investigacion de mineria de texto. Como se menciond anteriormente esta
herramienta permitirAd asignar valores de maneja objetiva a los discursos del
presidente. Asi pues, resulta el instrumento metodoldgico resulta innovador toda vez
gue permite habilitar una nueva herramienta para las mediciones econdmicas, esto
se produce bajo condiciones excepcionales que surgen del estado de emergencia

sanitaria actual como lo son la posibilidad de medir el impacto de los discursos de



un lider de estado con un volumen de registros de discursos relativamente alto y

reacciones de los mercados que podian medirse en tiempos relativamente cortos.

MINERIA DE TEXTO Y ANALISIS DE SENTIMIENTOS

Uno de los principales retos para desarrollar esta investigacion, consiste en abordar
objetivamente los discursos y anuncios del presidente lvan Duque. Para manejar
esta situacion, se propone aplicar una metodologia de text mining denominada
analisis de sentimientos, la cual permite identificar las intenciones de los discursos
presidenciales para poder generar una variable que mida la intensidad y el
sentimiento de los discursos. Este tipo de estudios han sido usados para el analisis
de anuncios mediaticos con relacion al mercado bursatil. (Takahashi et al,
2007)(Tetlock,2017)(Van den Klundert, 2017).

El analisis de sentimientos consiste en procesar la informacién de diferentes textos,
en este caso seran los discursos del presidente, para posteriormente categorizarlos
con base en construcciones semanticas que respondan a dos tipos de sentimientos,

positivos y negativos.

El método de texto de procesamiento de texto utilizado fue basado en Shah et al

(2010) y comprende los siguientes pasos:

Gréfica 5. Esquema de procesamiento de graficos
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De este esquema se rescata que para el primer paso se debe capturar el mayor

namero de informacion expresada en documentos de texto para dar robustez al

ejercicio de analisis.

Posteriormente, en el preprocesamiento de textos, a traves de diferentes
mecanismos de filtrado, se eliminaran elementos textuales que puedan generar
ruido, duplicidad de informacién, disonancia de texto o confusion en la lectura de la

informacion, en este paso se elimina la puntuacion del texto, nimeros y simbolos,



articulos y otros elementos semanticos que por si mismos no reflejan un impacto en

el mensaje.

En el proceso de transformacion se generaran las tablas y vectores de texto que
permitiran generar grupos de palabras por cada texto, lo anterior con el fin de

diferenciar las diferentes intervenciones.

Una vez se tienen las palabras a evaluar, se integraran las tablas de palabras
resultado con los diccionarios o lexicones. Para el desarrollo de estas clasificaciones
se usara el diccionario para andlisis de sentimientos lexicon iSOL3, el cual se

encuentra alimentado por 2.509 palabras positivas y por 5.626 negativas.

Como ultimo paso del andlisis de texto se asignara un puntaje de sentimiento a la
interaccidn de diferentes palabras. La construccion de este score se realiza a través
del resultado de la integracion de diccionarios y consiste en generar construcciones
semanticas las cuales componen de un adjetivo y un sustantivo, asi la construccién

de estas se desarrolla de la siguiente manera:
Sentimientos positivos: Sustantivo + adjetivo de connotacion positiva.
Ejemplo: Mercados+Prosperos
En el ejemplo, la construccion seméntica sumaria al conteo positivo de sentimientos.
En el caso contrario:
Sentimiento negativo:
Ejemplo: Mercados+Criticos.

En este segundo ejemplo la connotacién del adjetivo permite inferir el tipo de

sentimiento, en este caso resultado negativo.

3 Traduccion al espafiol del Lexicon Bing Liu, uno de los diccionarios mas completos para analisis de
sentimientos. M Dolores Molina-Gonzélez, Eugenio Martinez-Camara, Maria-Teresa Martin-Valdivia, José
M Perea-Ortega. 2013. Semantic orientation for polarity classification in Spanish reviews.



Como resultado de lo anterior, se generara una calificacion de acuerdo con la
intencidon que hay en los discursos del presidente, esta calificacion se otorgara por
cada intervencion. Con lo anterior, se podra determinar si el discurso en general

tenia una exaltacion de sentimientos positivos o negativos.

Es importante mencionar que basados en Pikisina (2020) el puntaje de sentimiento

se construye de la siguiente manera:

Total de palabras positivas — Total de palabras negativas

Puntaje de sentimiento =
J Total de palabras evaluadas

Posteriormente, para definir si el sentimiento es positivo 0 negativo se desarrolla la
condicion de evaluacion a través de la mediana del score de sentimiento. Esto
quiere decir que serd tomado como intenciébn negativa todo aquello que se
encuentre por debajo del valor de la mediana y los valores que se ubiquen por

encima reflejaran sentimientos positivos.

Asi las cosas, al procesar esta informacion podremos encontrar en cada discurso
una categorizacion objetiva de los anuncios del presidente. Esta informacion podra
ser constatada a nivel individual con las cifras de apertura y cierre del COLCAP y
con el modelo para definir la proporcion de participacién sobre el comportamiento
del indice de la bolsa de valores.

Una vez superada la medicién objetiva de los discursos presidenciales, es de
particular interés evaluar las posibles correlaciones que existan entre la

incertidumbre de los mercados, el comportamiento diario del indice COLCAP.

MODELO DE RELACION DE VARIABLES
Se plantea la construccion de un modelo que permita integrar la participacion de los
anuncios, la variacion del COLCAP, expresada como la variacion del indice, con la
integracion de variables de control como son los resultados del DOW JONES vy el

panel diario de indicadores macroeconémicos del BANREP.#

4 Este panel incluye: Tasa de cambio, DowJones, indice de Confianza del Consumidor.



Con base en lo anterior, este estudio busca explicar la relacién existente con el
sentimiento de los discursos presidenciales y las variables macroeconémicas que
puedan influir en el comportamiento del indice de la bolsa de valores. Para realizar
esta medicion se propone la utilizacién de un Modelo de Vectores Autorregresivo
(VAR), bajo el entendido que no se requieren evaluar efectos causales sino las

relaciones entre las variables a estudiar.

Por definicién, un modelo VAR es un instrumento que se puede utilizar cuando dos
0 mas series de tiempo se influyen entre si, es decir, las relaciones entre las
variables involucradas son bidireccional. Adicionalmente, un modelo de este tipo
permite explicar los valores actuales de un conjunto de variables a través de los
valores pasados de las variables involucradas, logrando capturar efectos incluidos
en el modelo. Estudios como el de Brown y Cliff (2004) sugieren que los
sentimientos y el comportamiento del mercado funciona como un sistema y por eso

estimaron un VAR que incluye los sentimientos y los retornos de los mercados.
Asi las cosas, en primer lugar, se definiran las variables que contemplara el modelo.

Inicialmente el valo de la variacién que se presenta en el indice de la Bolsa de
Valores, COLCAP, se identificard como COLCAPVariacion.

La segunda variable que se contemplara es el resultado del analisis de sentimiento
que tomard el valor resultante del ejercicio de Text Mining y sera expresada como
SENTVariacion, .

Partiendo de lo anterior, el planteamiento del modelo VAR estaria definido de la

siguiente manera:

SENTVariacion, = By + Yt —o Br+1COLCi_; + Y, a;1SENTVariacion, +
Yio1 W1 EXO; + & (1)

COLCVariacién, = ay + 2t _0a;41COLCi_; + Y41 Br+1SENTvariacion, +
Yi=1Vee1EXOp +&¢ (2)



En donde 7 representa el nUmero de rezagos y ¢ el ruido o disturbio. Para este caso,
a partir de Tetlock (2014), y habiendo validado con la prueba de rezagos AIC, se
tomara un rezago de 4 puntos toda vez que las regresiones de los retornos se

deberian controlar por hasta al menos 5 dias de operacion bursatil.

Para ambas expresiones se tomara un vector de variables exodgenas que incluye el
DOWJONES (dowvariacion), tasa de cambio promedio (TRMPromedio) y el indice
de Confianza Comercial (ICCOVariacion).

Habiendo superado la interaccion que pueden generar las variables exdgenas
podremos determinar que existen posibles correlaciones entre los temas
anunciados por el presidente, medidos a través de los sentimientos, y los

comportamientos del mercado, medido a través de los rendimientos del COLCAP.

4. RESULTADOS
ANALISIS DE SENTIMIENTOS

Para este ejercicio fueron analizadas 57 transcripciones que estaban asociadas a
las intervenciones que realiz6 el presidente colombiano, Ivan Duque, durante el
periodo comprendido entre el 3 de marzo y el 29 de mayo de 2020, periodo

considerado como el primer trimestre de la pandemia pro COVID19.

Las palabras mas utilizadas durante las intervenciones se discriminan de la

siguiente manera:



Gréfica 6. Palabras mas utilizadas
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Fuente: Elaboracion propia con base en discursos presidenciales
A continuacion, se presentan los valores del procesamiento de texto:

Tabla 1. Resumen procesamiento de texto

Total de palabras 75.300
Promedio total de palabras negativas 2.238
Promedio total de palabras positivas 4.686
Promedio de palabras validas por intervencion 1.321

Fuente: Resultado de los anuncios presidenciales durante los 3 primeros meses de crisis
por COVID

Dentro de la calificacion de Score de sentimiento el mayor puntaje alcanzado fue de
0,068 en el discurso del 18 de mayo de 2020 en donde se presentaron diferentes
paquetes de ayudas para la poblacion de adultos mayores colombianos y por temas
relacionados con el COVID19, mientras que el menor, de significancia negativa y
cuyo valor fue de —0,030 y se dio en la intervencion que se realiz6 el dia 15 de marzo
de 2020, fecha en la que fueron cerrados los espacios aéreos de Colombia.

De los 57 discursos evaluados, 31 responden a un sentimiento generalizado
negativo mientras que 26 se encuentran asociados a sentimientos positivos. Lo
anterior, teniendo en cuenta que la calificacién promedio del puntaje de sentimiento
es de 0,03317 y dada la aplicacion metodoldgica, todo aquello que en puntaje
supere a la mediana sera tomado como positivo y todo aquello que sea inferior sera

evaluado como negativo.



El promedio en el puntaje de sentimiento para el score de sentimiento negativo fue
de 0,019, mientras que para los discursos positivos fue de 0,049. La desviacion
hacia el promedio negativo esta por el orden de 0,014 puntos mientras que hacia el
sentimiento positivo es de 0,016 puntos por lo que es posible inferir que, si bien la
mayoria de los discursos se encuentran estructurados con elementos semanticos
negativos, la fuerza de sentimientos positivos en el score de sentimiento resulta

mayor.

RELACION DISCURSOS DE POLITICA Y VARIACIONES DE
COLCAP

Tal y como se anuncio inicialmente, con este trabajo se busca evaluar las posibles
relaciones que existen entre los anuncios presidenciales y las variaciones que se

presentan en el indice de la bolsa de valores.

Como primer abordaje, para justificar esta relacion, se plantea una regresiéon simple
entre las variables Variacion COLCAP y Puntaje de Sentimiento, arrojando los

siguientes resultados:

Tabla 2. Regresion Variacion COLCAP y Puntaje de Sentimiento.

1

VARIABLES COLCAP A
Puntaje de 0.638**
Sentimiento

(0.257)
Constante -0.025%*

(0.010)
Observaciones 59
R-cuadrado 0.098

Errores Estandar en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracion propia con base en indicadores diarios del BANREP

Si bien las variables parecieran no resultar significativas, a la luz de una revision
gréafica de la regresion es posible encontrar una tendencia positiva en los registros

de estas dos variables como se evidencia a continuacion:



Grafica 7. Regresion Variacion del COLCAP y Puntaje de sentimiento
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Fuente: Elaboracion propia con base en indicadores diarios del BANREP.

Para Tetlock (2018) es evidente que existe una relacion positiva entre los
sentimientos positivos y el comportamiento, igualmente positivo, de las acciones.
Esta relacion se plantea en respuesta a las expectativas de los agentes de mercado
gue buscan informacion con tintes optimistas o positivos para realizar inversiones

de corto y largo plazo en diferentes mercados de la economia.

Sumado a lo anterior, vale la pena evaluar ambas variables a través de niveles para
corroborar la relaciébn que existe en el comportamiento de las mismas como se

evidencia a continuacion:



Gréfica 8. Niveles COLCAPVariaciéon y Sentimentscore
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Fuente: Elaboracion propia con base en indicadores diarios del BANREP.

En la gréfica anterior es posible evidenciar que existen comportamientos similares
para las variables estudiadas. La respuesta positiva de las variaciones del COLCAP
ante las variaciones positivas del Puntaje de sentimiento pueden arrojar que existen
comportamientos similares en los resultados de las variables. Este comportamiento
sugiere que existe una posible reaccion a los estimulos que generan los
sentimientos de los discursos y las respuestas que tiene la Bolsa de Valores de
Colombia.

Sumado a lo anterior, al evaluar las correlaciones entre la variable de variacion del
COLCAP vy el puntaje de sentimiento, con hasta 4 rezagos, y con un nivel de
significancia del 5% se encuentra que la mayoria de datos responden a niveles de
significancia importantes que permitirian inferir una relacion directa entre ambas

variables.



Tabla 3 Correlacién Variacion COLCAP y Puntaje de Sentimiento con rezagos

. . L1.Puntaje | L2.Puntaje | L3.Puntaje | L4.Puntaje
Variacion | Puntaje de
COLCAP | Sentimiento de de de de
Sentimiento | Sentimiento | Sentimiento | Sentimiento
Variacion COLCAP 1
Puntaje de Sentimiento | 0.3126* 1
0.0159
L1.Puntaje de 0.2424 | 0.4886* 1
Sentimiento
0.0667 0.0001
12.Puntaje de 0.3402* | 0.4329* | 0.4883* 1
Sentimiento
0.0096 0.0008 0.0001
13.Puntaje de 04226 | 0.4882* | 04319% | 04879 1
Sentimiento
0.0012 0.0001 0.0009 0.0001
14-Puntaje de 0.3466* | 02733* | 04868* | 04373* | 0.4920* 1
Sentimiento
0.0095 0.0435 0.0002 0.0008 0.0001

Fuente: Elaboracion propia con base en indicadores diarios del BANREP.

Una vez evaluadas estas dos variables, partiendo del modelo de vectores propuesto

inicialmente, se evallan los rezagos pertinentes para las variables que se

evaluaran:

Tabla 4 Test de rezagos

Rezago LL LR df P AIC
0 -202.02 777.852
1 770.612 419.45 64 0.000 238.125
2 661.862 116.96 64 0.000 258.569
3 134.865 137.36 64 0.000 241.242
4 243511 217.29* 64 0.000 .75886*

Fuente: Estimacion propia con base en indicadores diarios del BANREP vy resultados del procesamiento de

textos de anuncios presidenciales.




Posteriormente, para revisar que no existan problemas de tendencia frente a los
datos que seran evaluados se realiza una prueba de raices unitarias, Dickey-Fuller,

con los siguientes resultados:

Tabla 5. Prueba de raices unitarias

Variable Test estadistico 1%Valor critico 5% Valor critico 10%Valor critico

COLCAP

Variacion -5,877 -3,569 -2,924 -2,597
Puntaje de
sentimiento -8,906 -3,57 -2,924 -2,597

TRM

Promedio

Variacion -8.275 -3,569 -2,924 -2,597
Dow Jones

Variacion -12,192 -3,57 -2,924 -2,597

indice de

Confianza

Comercial -7,62 -3,57 -2,924 -2,597

Fuente: Elaboracion propia con base en indicadores diarios del BANREP.

Asi pues, una vez definida la intervencion de los 4 rezagos que se incluiran en el

modelo, a continuacion, se presenta la tabla con los resultados del VAR:



Tabla 6. Resultados VAR COLCAP Variaciéon

VARIABLES COLCAP Variacién (1) Sentimiento Puntaje Variacion (2)
COLCAP Variacién
Rezago 1 -0.1643 -31.3849%**
(0.1161) (9.5844)
Rezago 2 -0.1133 7.9681
(0.1124) (9.2767)
Rezago 3 -0.0429 -10.7049
(0.1059) (8.7412)
Rezago 3 -0.1004 -2.7754
(0.0995) (8.2115)
Sentimiento Variacion
Rezago 1 0.0022 0.0258
(0.0014) (0.1192)
Rezago 2 0.0043*** -0.0398
(0.0015) (0.1268)
Rezago 3 0.0097*** 0.2862**
(0.0016) (0.1331)
Rezago 4 0.0076%** 0.1331
(0.0017) (0.1383)
TRM Promedio Variacién
Rezago 1 0.2402 10.7820
(0.3007) (24.8158)
Rezago 2 -0.0162 -41.5241*
(0.2974) (24.5450)
Rezago 3 -0.5049* -38.3277%
(0.2683) (22.1399)
Rezago 4 -0.3884** 55.2093***



(0.1722) (14.2104)
VARIABLES COLCAP Variacién (1) Sentimiento Puntaje Variacion (2)
[ndice de Confianza 0.0521 -2.1974
Comercial
(0.0382) (3.1528)
Dow Jones D
Rezago 1 0.5395*** 12.8977
(0.1443) (11.9080)
Rezago 2 0.4836*** 16.0396
(0.1604) (13.2339)
Rezago 3 0.1835 3.3457
(0.1346) (11.1079)
Constante -0.0043 -0.3682
(0.0072) (0.5982)
Observaciones 54 54

Fuente: Elaboracion propia con base en indicadores diarios del BANREP y procesamiento de textos

Con base en lo anterior, tomando en cuenta los rezagos aplicados a la variable
sentvariacion, es evidente que desde el segundo y hasta el cuarto rezago, se puede
determinar una significancia para el modelo. Asimismo, analizando los coeficientes
que se atribuyen pata estos tres rezagos es posible afirmar que se presenta una
relacion positiva de la variable asociada con el sentimiento del discurso y las
variaciones del COLCAP. Como se intuia desde el planteamiento del objetivo de la
tesis, la relacion positiva entre el sentimiento y los valores de los indices de la bolsa

de valores son relevantes.

Adicional a lo anterior, dentro de las variables estudiadas, la variaciones del Dow
Jones arrojan importantes niveles de significancia, este comportamiento resulta
natural de acuerdo a la literatura, toda vez que las expectativas del COLCAP

dependen en gran medida de los comportamientos de mercados internacionales,



particularmente esta relacion se fortalece por las importantes relaciones que existen

con los Estados Unidos.

El modelo también se evalué a través del impulso respuesta de las variables
Variacion del COLCAP y Puntaje de Sentimiento, asi, con intervalos de confianza

gue van al 95%, se obtuvieron los siguientes resultados:

Grafica 9. Respuesta Variacion COLCAP a Impulso Puntaje sentimiento
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Fuente: Elaboracion propia con base en indicadores diarios del BANREP.

En la grafica 9 se evidencia que existe una respuesta de la variable Variacion
COLCAP frente a la variable Puntaje Sentimiento y este choque termina cayendo
levemente para luego normalizarse, implicando que existe una respuesta de la

interaccidon entre ambas variables.



Frente a los resultados arrojados en la tabla 6, es valido afirmar que en los dias
posteriores a los anuncios presidenciales que han tenido una connotacion de
sentimiento positiva, la bolsa de valores reaccioné positivamente. Los coeficientes

para la variable sentvariacion resultan positivos para este ejercicio.

Frente a las variables de control, el ICCO, la TRM Promedio y el DowJones es
importante mencionar que: En primer lugar, el guarda una relacion positiva con la
variacion en tanto que al aumentar el COLCAP los indices de confianza comercial
tienden a mejorar. En cuanto a la variable TRM promedio la relacion en primera
instancia resulta negativa, esto se explica en razén a que por cada aumento del
COLCAP la confianza a amentara, los flujos de capital extranjero podrian aumentar
y el precio del peso caeria. En cuanto la relacién con la variacion del Dow Jones, la
literatura indica que este tipo de mercados guardan una importante influencia sobre
los mercados emergentes, por esta razén las respuestas de los primeros tendran
un gran peso sobre el comportamientos de los segundos. Resulta interesante
evaluar el mecanismo de transmision que permite entender que mientras exista
liquidez en los mercados es posible que las variaciones del COLCAP resulten

positivas.

5. CONCLUSIONES

Investigaciones como esta resultan relevantes toda vez que aportan nuevas
visiones para abordar problemas y validar instrumentos para el estudio de la
economia. Particularmente, la inclusién de modelos de mineria de texto y andlisis
de sentimientos son un campo en el que se esta incursionando y valdria la pena
generar validaciones que permitan robustecer la teoria y el andlisis que se viene

adelantando.

Para el caso de este estudio, es importante mencionar que no se pretendi6 realizar
un andlisis de causalidad de las variables estudiadas, sin embargo, con los
instrumentos de investigacién planteados si fue posible considerar que existe
evidencia sugestiva para inferir inferir la relacion entre los sentimientos que resultan

de los anuncios que realizo6 el presidente de Colombia durante el segundo trimestre



del afo, en el inicio de la crisis por COVID19, y las variaciones de los resultados del
indice de la bolsa de valores de Colombia. Los resultados, en concordancia con la
revision de literatura, permiten corroborar la relacion que surge del comportamiento
de los indices de bolsas de valores y las intenciones que pueden reflejarse en la
informacion que es percibida por los agentes de mercado como lo son las

entrevistar, noticias, discursos entre otros.

Diversos estudios han centrado su foco en entender la relacion que existe entre los
sentimientos derivados de los agentes de mercado en entornos como twitter y
Facebook. En este caso, sin embargo, la evaluacién de sentimientos ha sido
realizada con base en los anuncios de politica de un lider de estado, situacion que
resulta relevante y aporta nuevos elementos para evaluar las reacciones de los
agentes economicos basadas en la forma como se manifiestan los generadores o
lideres de opinion y de informacion. Con base en lo anterior, los resultados resultan
de gran interés para aportar a los estudios relacionados con eficiencia de mercados
y sensibilidad de los mismos a partir de la informacién que reciben los agentes

econdémicos y la forma como estos tomaran decisiones.

Con los datos recabados y los modelos desarrollado a través de este trabajo de
investigacion es posible afirmar que existe evidencia estadistica que encuentra una
posible relacién positiva entre el desempefio del indice de la Bolsa de Valores y la
forma como se manifestaron los anuncios de politica a través del presidente de la

republica, expresado en puntajes de sentimiento.
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