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RESUMEN

La presente investigacion tuvo como objetivo estudiar el mercado
estadounidense, la posible formacion de una burbuja financiera y el
colapso presentado entre enero y febrero del 2018; se utiliza una
metodologia de analisis del comportamiento de los inversionistas en
el mercado donde se identifican tres tipos principales inversionistas,
institucionales, de ruido y especuladores, que toman sus decisiones
basados en la interaccidn observada y el volumen de cada uno en el
mercado. Se pudo identificar la influencia de la toma de decisiones de
los tres participantes en los precios; sobre todo el peso que tienen los
mismos cuando se realizan ventas en corto, a la espera de que haya una
caida en los precios como la situacién presentada a principios de 2018.
Conrespecto a estas fechas, los resultados demostraron que los precios
no cayeron a un valor que indicara un nuevo colapso en las finanzas de
Estados Unidos. Sin embargo, el escepticismo por parte de muchos
participantes del mercado continua.
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INTRODUCCION

Lasburbujashansidopartedelosmercadosfinancierosdesde sucreacion,
sobre todo desde que la tecnologia y la globalizacién han aumentado su
crecimiento en las ultimas décadas; los avances en el mercado financiero
han permitido ademas elingreso de una mayor cantidad de inversionistas
de diferente perfil. Ahora los mercados financieros no sélo dependen
de los resultados de las empresas sino también de la percepcion de los
inversionistas, los cuales hacen mover los precios principalmente cuando
existen periodos de euforia e incertidumbre. Es mas marcado el primero
cuando se esta formando una burbuja financiera y el segundo cuando,
posterior a ésta, hay un colapso y en consecuencia una caida abrupta de
los precios en corto tiempo.

En la presente investigacidén se analizaron los diferentes actores que
intervinieron en los precios durante comienzos del 2018 en el mercado
de Estados Unidos, utilizando fuentes académicas que investigaron
con anterioridad este tipo de situaciones. Asimismo, se utilizaron como
referencia dos de los principales indices de este mercado desarrollados
paraanalizar el comportamientode sus precios, al ser éstoslos principales
indicadores del sentimiento del mercado.

Por lo tanto, el objetivo principal de la investigacion es el de analizar el
comportamiento de los tres principales indices del mercado en los
precios, tanto de la subida como de la correccion, desde la influencia de
los participantes en el volumen de transacciones.

Se detalla ademas el papel de los inversionistas de acuerdo a sus
caracteristicas y a como reaccionan a las diferentes situaciones del
mercado, en el planteamiento de que el mercado cuenta con tres tipos
de inversionistas principales que son los institucionales, participantes
de ruido y especuladores, asi como la informacién que se conoce del
mercado de forma privaday publica, y como los participantes nombrados
interpretan la mismay realizan intervenciones masivas en este.
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Todo lo anterior, permitidé estudiar si la correccion del mercado
estadounidense entre enero y febrero del 2018 representa la formacion
de una burbuja y un posible colapso financiero.

ANTECEDENTES

Los mercados bursatiles estan expuestos a diversos riesgos; entre ellos
estan los colapsos por choques del mercado con grandes movimientos
de precios a la baja, con volatilidad y efectos en el mediano y largo plazo.
En la literatura se encuentran diversos estudios sobre colapsos que han
sucedido a través de la historia; el de 1987, un colapso bursatil global, los
de 2000, 2001, este ultimo causado por el ataque del 11 de septiembre
de 2001 a las torres gemelas (Wang, Meric, Liu & Meric, 2009). Para los
inversionistas los posibles colapsos del mercado son una pesadilla
(Barunik & Vosvrda, 2009) por lo que multiples trabajos se han dedicado a
estudiarlos y explicarlos.

Wang et al. (2009) analizaron los efectos de los colapsos del mercado
en acciones especificas entre 1962 y 2007, y hallaron una caida mayor
a la del mercado en aquellas acciones que presentaban un beta mas alto,
mayor capitalizacion y volatilidad antes del suceso, ademas de niveles
de liquidez pequenos. Los precios de los activos que colapsan tienden
a tener rendimientos semanas antes al dia de la caida asi como aquellas
cuyo precio aumento entre tres meses y tres anos.

Farmer (2012) plantea que la causa de las recesiones econdmicas casi
siempre son los colapsos en el mercado bursatil, a partir del estudio de los
cambios de la riqueza debidos a las caidas del mercado y el aumento de
la tasa de desempleo inmediata a este suceso, concluyendo que la forma
de mejorar los efectos de los colapsos en la economia es por medio de
mejores politicas fiscales de intervencién en el mercado de bursatil.
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Bates (2012) plantea que los rendimientos son mas sensibles cuando son
negativos que cuando son positivos; en un estudio sobre los colapsos
presentados entre 1926 y 2010, encuentra una relacion excesiva de
los rendimientos negativos durante los dias de negociacion en que el
mercado ha caido. Las correlaciones aumentaron sus niveles con el paso
de los anos, siendo mas grande el impacto durante los ultimos anos
donde se presentaron colapsos.

Ni & Zhu (2016) determinaron que el riesgo de una caida abrupta de los
precios de las acciones es mayor cuando se permiten realizar ventas en
corto; el estudio se realizd con datos del mercado de China. Las ventas
en corto tienen capacidad de desestabilizar al mercado debido a las
reacciones que tienen los inversionistas desinformados o informados
con panico (Vargas et al., 2018).

Cheema & Nartea (2017) se centraron en la dinamica de la volatilidad
en los impulsos del mercado y los rendimientos negativos de una caida
posterior en el mercado entre Estados Unidos y China, y de China con
otros paises asiaticos, encontrando una relacion positiva en el exceso
de confianza entre los primeros y en menor medida con los segundos.
La dinamica del mercado es mas lenta durante una subida constante que
cuando se presenta la caida.

Jang (2017) realizd6 un estudio sobre los retornos de los precios
dominantes en el mercado de Corea, donde encontré que los excesos
de demanda por parte de los inversionistas individuales, que utilizan
la informacion conocida para la toma de decisiones, —en algunos casos
la informacién es privada—, pueden hacer subir (bajar) los precios con
anomalias poco usuales, fijando erréneamente los precios; aquellos
precios sobrevaluados tienen mayor probabilidad de colapsar.

Baghestanian, Lugovskyy & Puzzello (2015) analizaron el papel que

tienen los diferentes tipos de inversionistas en la creacién de burbujas
y colapsos en el mercado bursatil, dividiendo los participantes en tres:
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inversionistas de ruido, especuladores y fundamentales. Concluyen que
el comportamiento de estos hace que se formen burbujas y que esta
situacion se podria mejorar con la intervencion por medio del disefo de
politicas.

Daniel & Moskowitz (2016) trataron de explicar los colapsos de los precios
cuando estos han subido constantemente, haciendo referencia a que
una caida crea un estrés en el mercado aumentando los rendimientos
negativos de forma abrupta.

En la presente investigacion se abordara el tema de una posible burbuja
especulativa y de los choques que esta ha generado y puede generar en
el mercado bursatil de Estados Unidos, que como es sabido, afecta con
su comportamiento a la mayoria de los mercados en el mundo y cuenta
con participantes internacionales interesados en sacar rentabilidad es
dicho mercado.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Después de la crisis econdmica de 2008 causada por el colapso del
mercado americano de las hipotecas “subprime”, la Bolsa de Valores de
Nueva York se ha recuperado, estimulando nuevamente la economia que
en el 2014 dejé de recibir estimulos de la Reserva Federal; estos estimulos
economicos los estuvo recibiendo para salir de la recesion en la que
entro la economia americana. Poco a poco los participantes comenzaron
a recuperar la confianza en el mercado bursatil y empezé una subida
importante de los precios e indices del mercado, llegando a maximos
histéricos continuamente durante al menos los ultimos cinco anos.

Los aumentos significativos en los precios se pueden dar por un exceso
de confianza de los participantes del mercado (Cheema & Nartea, 2017),
lo que aumenta la volatilidad e impulsa los precios hacia arriba sin alguna
razéndevaloraparente. Apesardelasubidadelosprecios,lasperspectivas
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economicas de cierto modo han mejorado; algunos participantes y
analistas consideran que los precios se encuentran en una burbuja
economica que en cualquier momento puede estallar y causar grandes
pérdidas nuevamente. Y aunque desde el 2014, muchas personas estan
esperando este colapso, por el contrario, los precios de las acciones y los
indices del mercado han seguido aumentando, mostrando en las graficas
de precios una inclinacion alcista pronunciada. El temor sobre un posible
colapso del mercado se debe a que los colapsos bursatiles tienen un
impacto en la economia de los paises (Farmer, 2012), y al ser el mercado
bursatil americano un referente para muchas economias del mundo,
también afectaria nuevamente el sistema econdmico internacional.

Recientemente entre finales de enero y comienzos de febrero del 2018,
se presento un fuerte movimiento bajista del mercado, el cual genero
panico en muchos participantes y aumento las especulaciones acerca de
un posible colapso del mercado bursatil; esta correccion se observo por
medio de los principales indices que siguen el mercado accionario, que
son el Dow Jones, el Standar and Poors 500y el Nasdaq.

Al ser un suceso reciente, la informacion acerca de las posibles causas
del panico y el colapso de precios que hubo durante esos dias aun es
insuficiente en la academia, y no se encontraron estudios que trataran
el tema de la posible burbuja y el colapso del mercado en los ultimos
anos. No conocer el contexto de lo que esta sucediendo en el mercado
hace que los participantes, los académicos y estudiantes de las finanzas
saquen conclusiones que pueden ser erroneas, afectando la percepcion
de la situacion real del mercado y sus participantes; en estos ultimos, no
tener claro en qué momento se puede presentar un colapso o unaburbuja
puede desencadenar situaciones de excesivo panico o euforia, que a su
vez pueden llevar la pérdida de capital en un momento dado.

Las correcciones que hizo el mercado americano en las acciones que

conforman los tres indices principales, cuyo mercado subyacente son
sectores de la economia estadounidense, aun no han sido analizadas
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con respecto a si se esta en una burbuja especulativa que tarde o
temprano generara otra crisis en el mercado y afectara la economia
nacional e internacional. Basandonos en el comportamiento de los tres
principales indices del mercado estadunidense, el presente estudio
de investigacion se da respuesta a la pregunta ;Fue la correccién del
mercado estadounidense, entre enero y febrero de 2018, un indicador
de una burbuja y de un posible colapso financiero?

JUSTIFICACION

Este estudio es un aporte no solo a la actualidad del mercado en cuanto
a los sucesos recientes desde la recesion del 2008, sino que también
permite tener claro los comportamientos que impulsan a un mercado
hacia una burbuja y un posible colapso posterior. Tiene un alcance
académico y practico que permitié a los estudiantes de finanzas y los
participantes del mercado profundizar sobre la conceptualizacién y
comprension de los mercados, los precios y el papel de los diferentes
participantes en el mercado bursatil de Estados Unidos, utilizando como
referencia los tres principales indices de este mercado: el Dow Jones, el
S&P500y el Nasdagq.

Conocer e interpretar el comportamiento de los mercados bursatiles
permite un enfoque integro que impacta de forma positiva la toma de
decisiones en el campo financiero y académico, pues estos mercados
han ido influenciando no solo los rendimientos de sus inversionistas
y empresas, sino del buen o mal estado de la economia en general.
Ademas, permite tener un contexto actualizado de las formas en que los
participantes reaccionany toman decisiones de acuerdo a determinados
patrones y noticias (Ni & Zhu, 2016).

Siendo el mercado de Estados Unidos uno de los principales en cuanto

a renta variable, la influencia de los movimientos del mismo es alta en
otros mercados internacionales, y su estudio aporta también a analistas
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e inversionistas de otros mercados que lo utilizan como referencia, dada
su correlacion en mayor y menor medida con el resto. Es entonces un
analisis de patrones de mercado util tanto para el mercado local como
para el mercado internacional.

MARCO TEORICO
Colapsos y burbujas financieras

Los colapsos financieros o choques financieros hacen referencia a un
cambio repentino e inusual de precios caracterizado por una caida
dramatica de los precios de las acciones que en un dia puede representar
al menos un 5% de disminucion de precios (Wang et al., 2009). Cuando
se habla de un colapso de precios, se hace referencia a un cambio
porcentual de mas o menos el 63% del capital total durante las semanas
o en 12 meses, mientras que los momentum o rally son aquellos en que el
capital tiene un cambio porcentual mayor al 63% en un aiio (Jang, 2017.
El apalancamiento de las inversiones tiene un mayor impacto cuando se
produce una caida de precios (Wang et al., 2009).

Los precios estan determinados por la demanda y la oferta del mercado;
cuando hay un exceso de demanda, o sea que es mayor a la oferta, esta
hace que los precios suban, mientras que el exceso de oferta hace que
los precios bajen; segun Asparouhova & Bossaerts (2009) la demanda
de los precios ya tiene la informacion conocida incorporada de su propio
mercado y de otros mercados (Fernandez Hurtado, Torres Games,
Libreros Bonilla & Martinez Martinez, 2018).

Para evaluar el riesgo de las caidas bursatiles se requiere tener en cuenta
la volatilidad de las condiciones en el tiempo; los cambios negativos en
los retornos depende de la volatilidad del dia en que ocurre un colapso
(Bates, 2012).
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El beta permite medir la relacion riesgo de la volatilidad entre la accién
con el mercado en un colapso de precios (Wang et al., 2009); es decir, a
mayor beta mayor sera el porcentaje de caida de los precios y viceversa.
Para medir larelacion entre el mercado general y las acciones se utilizan
losindices bursatiles, los cuales permiten realiza medidas de correlacion
(Bates, 2012).

El tamano de la empresa también influye en el efecto del colapso; a
mayor capitalizacion, mayor sera el efecto que tiene en el mercado
(Wang et al., 2009).

Las ventas en corto pueden influir en las caidas abruptas de precio en las
acciones dada la participacion de inversionistas, tanto informados como
desinformados, con alto sentimiento de panico o pesimismo (Ni & Zhu,
2016). La volatilidad es mayor cuando los rendimientos son negativos en
comparacion a cuando los rendimientos son positivos (Bates, 2012); o
sea, la fuerza de la caida en los precios durante un colapso es mayor a la
subida de los precios cuando hay confianza.

Ante un constante aumento de los precios, Cheema & Nartea (2017)
infieren que este se puede dar por la forma deficiente e insuficiente con
que se suministra la informacion, sesgando las opiniones que se inclinan
confiadamente ante el riesgo de los precios en el mercado, atrayendo
cadavezmasinversores, que tienenunareaccién exageraday prolongada
ante elimpulso de los precios.

Los precios subenexageradamente cuando lainformacion privada genera
un sesgo de confianza en los inversionistas (Cheema & Nartea, 2017); en
cuanto al optimismo, lainformacioén privada tiene mayor impacto sobre el
impulso, mientras que la publica reacciona de forma gradual.

El comportamiento del mercado bursatil en Estados Unidos también

tiene relacidn con la tasa de desempleo del pais (Farmer, 2012); cuando el
mercado esta subiendo, la tasa de desempleo tiende a subir y cuando se
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han presentado colapsos del mercado, el desempleo ha bajado también,
y se ha mantenido bajo durante un periodo importante de tiempo.

Existen diferentes factores que pueden influir en la creacion de
situaciones como burbujas o colapsos financieros, los cuales son
descritos por Baghestanian et al. (2015) como son los de especulacién,
confusion de los participantes, falta de conocimiento e irracionalidad.

Tipos de inversionistas en el mercado bursatil

El mercado estadounidense tiene una gran variedad de participantes
alrededor del mundo, los cuales se ven atraidos por la liquidez que tiene
este mercado bursatil; son estos los que intervienen en los precios
al comprar o vender, de acuerdo a sus opiniones y metas financieras.
Baghestanian et al. (2015) analizaron el papel que tienen los diferentes
tiposdeinversionistas enlacreaciondeburbujasy colapsosenelmercado
bursatil, dividiendo los participantes en tres: inversionistas de ruido,
especuladores y fundamentales. Concluyen que el comportamiento
de estos hace que se formen burbujas y que se podrian mejorar con la
intervencion por medio del disefio de politicas.

A continuacion, se definen los conceptos (Baghestanian et al., 2015)
acerca de los tres participantes del mercado existentes, segun estos
autores:

e Los inversionistas de ruido actuan en el mercado comercializando
tanto en largo (compra) como en corto (venta), basados en
movimientos inusuales de precio, con alto volumen y con precios
historicos de referencias que les permiten determinar los precios en
donde salir de la posicion.

e Los inversionistas fundamentales son aquellos interesados en
comprar cuando los precios estan por debajo del valor nominal de la
accion (sobrevendidos) y a vender cuando el precio esta por encima
del valor nominal de la accién (sobrecomprado).
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e Los inversionistas especuladores se fijan en el comportamiento de
los inversionistas de ruido, van en busca de posibles rentabilidades,
de acuerdo al comportamiento del precio, comprando (vendiendo)
esperando a que el precio suba (baje), y asi ganar grandes cantidades
de dinero en poco tiempo.

Encontramos que los tres tipos de operadores son importantes para
explicarlamecanicadelasburbujasylos colapsos. Especificamente, porque
los comerciantes fundamentales compran a los comerciantes de ruido
en periodos iniciales, iniciando una tendencia ascendente en los precios.
Luego, los especuladores compranacomerciantes fundamentales durante
el boom. Finalmente, los traficantes de ruido compran a los especuladores
durante el choque (Baghestanian et al., 2015).

Sentimiento del mercado

El papel de los inversionistas en el mercado ha tomado mayor relevancia
desde el punto de vista académico y de los analistas, debido a los
diferentes estudios que afirman que la percepcion de los participantes
influye significativamente en el comportamiento de los precios, sobre
todo cuando estos desvian su valor por encima o por debajo de lo
esperado (Stambaugh, Yu & Yuan, 2012), trayendo consigo la atencion de
aquellos que buscan corregir los movimientos irracionales con posiciones
contrarias. Asimismo, los autores coinciden en la importancia del papel
de las personas en el mercado, al tener percepciones y sentimientos
cambiantes que influyen en sus decisiones de inversion en los mercados
derentavariable.

En otras palabras, el sentimiento del mercado influye en que se presenten
movimientos inusuales en la fluctuacion de los precios impulsados por el
exceso de confianza de los inversionistas, con decisiones irracionales y
el ingreso de inversionistas de ruido, contrario a cuando la confianza del
mercado es baja pues la relacidn entre los rendimientos esperados y la
volatilidad es positiva y mas racional.
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METODOLOGIA DE INVESTIGACION
Tipo de investigacion

El estudio tiene una investigacion de tipo descriptivo porque se describe
la situacion de los indicadores de la bolsa de Estados Unidos, tomando
como muestra la correccion de enero y febrero en 2018.

Método

El método utilizado fue el analitico a partir del comportamiento reciente
del mercado, que después de una subida constante tuvo una fuerte
correccion a principios de 2018; ademas se determind la influencia de los
participantes del mercado.

Fuentes y técnicas de recoleccion de informacion

Las fuentes utilizadas son secundarias, utilizando articulos cientificos y
académicos que desarrollaron con anterioridad temas como los colapsos,
las burbujas, el mercado bursatil americano, etc. La técnica utilizada fue
la revision bibliografica de los diferentes articulos indexados en bases de
datos, los cuales ayudaron a la contextualizacion del presente estudio, asi
como paginas del gobierno de Estados Unidos.

Actividades del proyecto

Primero se definio el tema, basado en el interés sobre el mercado de
renta variable, tomando el mercado de Estados Unidos por ser uno de
los principales mercados del mundo. Se seleccionan los articulos que
han tratado los diferentes aspectos del tema en cuanto alainformacién
del mercado, los participantes y como reaccionan a esto. A partir de alli,
se desarrollan los capitulos que analizan el mercado estadounidense en
cuanto a su comportamiento entre enero y febrero de 2018, basados
en los temas abordados en las referencias citadas en la bibliografiay en
el analisis grafico de los valores.
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RESULTADOS

El papel de la informacion conocida en el mercado y el impacto que
tiene en el comportamiento de los precios

Las noticias en el mercado de Estados Unidos tienen reacciones
que en algunos casos pueden ser exageradas y mayor a lo esperado,
absorbiéndose de forma inmediata, y en otros casos no mostrar una
reaccion importante sobre noticias que se espera, impacten de manera
fuerte. La informacion financiera representa las razones que le dan o
quitan valor a los activos en el mercado; esto depende segun Tetlock
(2014) de una amplia gama de eventos informativos, los mecanismos
como se transmite la informacion y las medidas de contenido de
informacion desde la valoracion no numérica. Asimismo, las reacciones
del mercado, conocidas como shocks por salirse de los parametros
normales, se basan en las decisiones que toman los inversionistas
institucionales, arbitrajistas y minoristas, cuando conocen una noticia
positiva o negativa (Frank & Sanati, 2018), asi como decisiones tomadas
por el gobierno y las posibles tensiones que se puedan presentar entre
el Estados Unidos y otros paises. Farmer (2012) plantea que la causa de
las recesiones econdmicas son casi siempre los colapsos en el mercado
bursatil, a partir del estudio de los cambios de la riqueza en las caidas del
mercado y el aumento de la tasa de desempleo inmediata a este suceso,
concluyendo que la forma de mejorar los efectos de los colapsos en la
economia es por medio de mejores politicas fiscales de intervencion en
el mercado de bursatil.

El papel de los inversionistas es fundamental en el comportamiento de
los precios, dado que la heterogeneidad de estos es la que hace que el
mercado tenga movimientos algunas veces inesperados y son estos
los que asumen una pérdida que para otros es ganancia (Frank & Sanati,
2018) y cuando llega la informacion son los que le dan o no importancia a
la misma en el corto plazo.
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Se encuentra que los inversionistas individuales tienen una mayor
participacion en reacciones alcistas del mercado, y que en muy pocas
ocasiones entran en posiciones cortas, por lo cual se puede relacionar
que son las instituciones las encargadas de realizar cortos y tomar
ganancias de las pérdidas de inversionistas individuales con posiciones
largas durante noticas recientes (Frank & Sanati, 2018).

Elpapeldelosinversoresinstitucionales es mayor debido a su capacidad de
capital, obtencion de datos y experiencia analitica sobre los inversionistas
individuales; laimportancia de los primeros en elaumento de los precios es
mayor debido a la participacion de su capital en las empresas, pues segun
Bai, Philippon & Savov (2016) tienen el 69% de propiedad de acciones de
empresas incluidas en el S&P 500 (Bai et al., 2016).

La informacién conocida directamente por las empresas involucradas,
juega un papel importante las noticias derivadas por la interpretacién
de analistas de revistas, periodicos o calificadores de riesgo que, si
tienen suficiente prestigio, pueden ponerle un mayor o menor valor a la
informacion e influir en las decisiones tomadas.

En la informacién negativa reacciona mayormente de forma negativa
durante los dias en que se conoce la noticia y tiende a corregir su
movimiento en el corto plazo (Frank & Sanati, 2018).

El comportamiento del mercado durante un shock de precio presenta
patrones generales en el movimiento, independientemente de la noticia
conocida y que sean los inversionistas individuales o de poco capital los
que impactan el mercado en el corto plazo (Bhuyan, Robbani, Talukdar,
& Jain, 2016) Russia, India, China y South Africa (BRICS) dado que estos
toman mas decisiones con lainformacion publicay se inclinan ante eventos
noticiosos que generan mayor volatilidad; en consecuencia hay volatilidad.

Los impactos de las noticias negativas son mas inesperados debido a que
las empresas, desdelagerencia, tratan de ocultar lainformacion negativa,
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lo que hace que los inversionistas, en su mayoria los individuales se vean
afectados cuando las instituciones tomen grandes posiciones en corto
que hagan caer los precios y salen asumiendo las pérdidas; los primeros
hacen que el precio durante un shock negativo baje aun mas durante los
dias posteriores a la noticia.

Elhechode queunimpactonegativoenelprecionopuedaserpredichopor
inversionistas individuales antes que los inversionistas institucionales, se
debe a que los segundos han aumentado el uso de pequenas posiciones
de venta con érdenes ocultas o por diferentes rutas que no se notan,
y cuando una noticia se hace publica para todos, estos ya han tomado
posiciones cortas y esperan a que el ruido haga bajar aun mas los precios
para tomar ganancias (Tetlock, 2014). Mientras que los inversionistas
individuales tienen mayormente posiciones largas que no esperan que
suceda algo que impacte negativamente el precio; ademas de que, al
tener poco capital, se centran en acciones volatiles que aumenten su
rentabilidad de forma mas rapida, en tanto las instituciones que analizan
constantemente todas las variables del mercado estan en capacidad de
tomar otro tipo de posiciones que disminuyan su riesgo.

Las ganancias de un ano en el mercado mejoran notoriamente las
proyecciones en el ano siguiente, por lo que las posiciones largas
aumentan, manteniendo el precio en una subida mayormente constante
en el mediano y largo plazo, en donde la informacién ha tomado mayor
importancia. Bai et al. (2016) afirman al respecto, que el crecimiento
relacionado con la informacién es mayor en un 80% en el ano 2010,
comparado con el crecimiento del mercado en los cinco afios anteriores.

El crecimiento del mercado por el aumento de la informacién conocida
no implica que los mercados hayan mejorado, aunque si puede indicar
un aumento en la participacion de los inversionistas al conocer y tomar
decisiones con lo conocido, tanto de parte de las empresas como de
parte de analistas (Bai et al., 2016). Asimismo, la mayor liquidez en las
ultimas décadas ha aumentado la volatilidad de los precios, lo mismo que
elaccesoalarevelacionde datos privilegiados paralatoma de decisiones.
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Elcrecimiento del valor de las empresas ha sido mayor en los ultimos anos
a pesar de que estas presentan un rendimiento promedio parecido al de
anos anteriores; esto puede explicarse por el aumento del impacto de la
informacion, en un 60%, los tres afios posteriores a que es conocida (Bai
et al., 2016). Existe también un intercambio de informacion privada que
se descuenta en el mercado por la venta de esta entre los gerentes de
las empresas y los analistas que tienen las proyecciones del sector al que
pertenecen; asimismo, las decisiones tomadas en el corto plazo pueden
serresultado de variables omitidas (Edmans, Jayaraman, & Schneemeier,
2017) que se descuentany hacenrebotar el precio unavez son conocidas.

Con respecto al aumento de los precios del mercado, Bai et al. (2016)
resaltan que en el mercado estadounidense han influido con mayor peso
las acciones del indice Nasdaq que las del S&P500, asi como la liquidez de
las ultimas décadas ha crecido exponencialmente.

Tenerunainformaciénadecuada sobre los datos del mercado bursatil hace
que la toma de decisiones sea mas sensata y no permite que se tomen
decisiones apresuradas influenciadas por la euforia y el panico que desvian
los precios, evitando que sean infravalorados o que se sobrevaloren
aumentando elriesgo de un colapso; por el contrario, aquellos participantes
que tienen la informacidén adecuada de las empresas no venden con
facilidad sus acciones y no se dejan influenciar por presiones de ventas en
corto que se puedan realizar (Stambaugh et al., 2012).

Factores que causaron la caida abrupta de los precios del mercado
estadounidense entre enero y febrero de 2018

La importancia del mercado estadounidense y su comportamiento no
es solo para las acciones locales ni la economia local, sino que afecta
en una forma secundaria al resto de las grandes economias como las
de Inglaterra y China y también a las emergentes como la colombiana.
Por esto los inversionistas y los analistas estan siempre atentos el
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comportamiento de este mercado y de sus principales indices, el Dow
Jones, el SP&500y el Nasdagq.

Como ya se dijo anteriormente, los diferentes factores que afectan
a un mercado dependen de la informacion conocida y de como los
inversionistas interpretan esta informacion para tomar 6rdenes de
compra o venta y cerrar o abrir nuevas posiciones en el mercado. En
la actualidad muchos de los inversionistas utilizan robots programados
(Garcia, Sandoval, Urrutia & Martine, 2018) para que realicen
operaciones, dadas unas determinadas condiciones estos robot
pueden causar una venta masiva de acciones programadas que influyan
enla caida. Asimismo las personas que especulan en el mercado a diario
especialmente los day traders, los cuales siguen una tendencia, que al
ver que el mercado esta a la baja, empiezan a realizar 6rdenes en corto,
haciendo caer aun mas el valor de las acciones en dicho mercado y en
ese caso del mercado en general.

Los robots tienen una programacion que hace que vendan acciones en
momentos en que la volatilidad aumenta, por lo que se considera que
son uno de los principales influenciadores en la venta masiva de acciones
(Yun et al., 2016) que hizo caer el mercado estadounidense hasta un 6%.
El funcionamiento de los robots en el mercado ha tenido cada vez mas
fuerza, por lo que los inversionistas deben enfrentarse a programas que
no sienten, sino que solo ejecutan ordenes de acuerdo a la volatilidad;
estosrobots estan programados principalmente paravenderlas acciones
cuando la volatilidad excede sus parametros. Una de las explicaciones
para la operacion de los robots es que actuan cuando tienen mayores
rentabilidades, cuando la volatilidad del mercado es baja en comparacion
a cuando ésta se eleva.

También el hecho de que muchos inversionistas consideraran que el
mercado se encontraba en una burbuja especulativa, hizo que otro tipo
de especuladores entrara en el mercado, con la intencién de hacer bajar
los precios por medio de ventas masivas de acciones en corto. Al igual
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quelosrobots, los especuladores en el mercado, sobre todo aquellos que
invierten en el largo y mediano plazo, se ven afectados con el aumento
de la volatilidad dado que aumenta el riesgo de sus posiciones, por lo que
deciden vender o hacer corto en las acciones.

De igual modo, se fortalece el planteamiento de que una de las razones
es la excesiva valorizacion que han tenido las acciones en el ultimo ario,
lo cual no tiene un fundamento especifico, y muchos hablan de que
se trata de una burbuja financiera similar a la de los anos anteriores,
como la crisis del 2000y la crisis por la burbuja inmobiliaria. Considerar
excesivo el crecimiento del mercado, es un factor importante en la
interpretaciéon que le dan los inversionistas a los precios, pues estos
son los que determinan la fluctuacion de los mismos; en el caso de 2017
y el mes de enero del 2018 los precios tuvieron una subida constante
reflejada en todos los indices.

Ahora bien, en la venta masiva de acciones influyen las buenas
perspectivas del mercado estadounidense, que hacen que los
inversionistas también quieran diversificar por medio de los bonos del
tesorodelgobiernoqueaumentaronenmasdedospuntosporcentuales;
el aumento de la inflacidn y el ajuste salarial también influyeron en que
el precio de las acciones cayera; y en especial el posible aumento de las
tasas deinterés en enero de 2018, decisiéon tomada por la FED (Reserva
Federal). Cuando las tasas de interés suben se encarece el costo de
financiacion de muchas empresas, incluidas aquellas que invierten en el
mercado de renta variable, disminuyendo las utilidades esperadas en el
ano, esta interpretacién es otro de los motivos que termina en ventas
masivas de grandes posiciones en el mercado.

También, existe un efecto sobre las correcciones de mercado, aquellos
inversionistas de largo plazo que esperan tener rendimientos anuales por
parte delaempresay que enmomentos de panico por caidadelos precios
deciden sacar sus posiciones del mercado y cubrirse de los riesgos (Li &
Galvani, 2018).
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Cuando los resultados del mercado son buenos, entre los inversionistas
sobresale el exceso de confianza que los hace asumir ain mayoresriesgos
en posiciones largas en el mercado (Li & Galvani, 2018), presionando
aun mas los precios de las acciones y sus indices, cargandolos y
sobrevalorandolos por encima de los resultados reales que tiene cada
uno. En Estados Unidos el exceso de confianza inversionista se puede dar
con mayor facilidad al ser una economia abierta a la inversién nacional e
internacional, en sus diferentes mercados de renta variable, pues se han
consolidado con gran fortaleza y variedad de productos financieros y no
financieros con el aparente respaldo de fortaleza econémica del pais,
respaldado por las calificadoras de riesgo.

La sobrevaloracién de los precios esta también relacionada con los ba-
jos rendimientos empresariales pagados a los inversionistas, pues la
correlacion entre estos disminuye cuando la confianza inversionista
esta por encima de los ingresos netos de las empresas, haciendo que la
inversion a medianoy largo plazo de laempresa tenga uningreso menor
en comparacion con la de aquellos operadores de ruido y especulado-
res que toman ganancias/pérdidas en el corto plazo; estos influencian
al realizar ventas en corto en momentos donde el mercado esta en pre-
cios altos importantes. Las ganancias presentadas en los “rallies” del
mercado son significativas tanto econdmica como estadisticamente
(Li & Galvani, 2018).

En cuanto a un aumento significativo de los precios en el mercado, se
ha demostrado que entre mayor sea la cantidad de académicos expli-
cando el motivo del mismo (Mclean & Pontiff, 2016), mayor es la rapidez
con que estos comienzan a retroceder y a veces con una influencia tal
que se derivan correcciones grandes por ventas masivas en corto y de
salida de posicion.

Cuando el sentimiento del mercado es de excesiva confianza, los precios

tienden a subir con mayor fuerza sobrevalorando los activos, siendo las
buenas perspectivas de los inversionistas uno de los causantes de las
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grandes explosiones alcistas de los precios, encontrandose ademas una
mayor desviacién de los precios cuando el sentimiento del mercado es
positivo (Stambaugh et al., 2012).

Para que los precios del mercado suban constantemente con un menor
riesgo serequiere que el sentimientodelinversionistano seaeuféricoylas
decisiones de inversiones sean fundamentadas en la realidad econémica
de las empresas que se encuentran listadas, pues ademas tienen mayor
fortaleza ante una correccién aquellos mercados cuyos valores no
estan relacionados fuertemente con el sentimiento inversionista, de lo
contrario, al estar mas relacionados tienden a corregir precios de forma
pronunciada (Li & Galvani, 2018).

El alza inusual de los precios, también esta influenciada por la prohibicion
o persuasion de muchos fondos de inversion o inversionistas individuales
a realizar operaciones en corto, con el argumento de que se corren
mayores riesgos, aun al realizar arbitraje y haciendo que su unica opcion
viable sea la subida de los precios; pues a diferencia de los cortos, los
largos no necesitan apalancamiento, y es este ultimo, uno de los motivos
que tienen muchos fondos para evitar las ventas en cortos, pues en
momentos de euforia del mercado quienes realizan cortos deben asumir
unriesgode pérdidamayor debido alas mayores probabilidades de quelos
precios sigan subiendo por algun tiempo segiin Stambaugh et al. (2012);
estos afirman ademas que la mayoria de inversionistas individuales tiene
una menor tendencia a realizar operaciones en corto en el mercado y
que muchos de los inversionistas institucionales no estan dispuestos a
prestar sus acciones en posicidn para la realizacidén de ventas en corto.
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Comportamiento de los tres principales indices del mercado en los
precios, tanto en el alza como de la correccidn, desde la influencia de
los participantes en el volumen de transacciones

En este capitulo se pretende estudiar el movimiento de cada uno de los
indices (Nasdag, S&P 500y Dow Jones) durante los dos primeros meses
delafo 2018, realizando un analisis de tendencia desde 2016 para tener
puntos de comparacion entre la tendencia alcista y las correcciones de
cadauno;seutilizanlosgraficosdederivadosfinancieros que siguencada
uno de estos indices dado que permiten analizar también el volumen de
negociaciénenlos diferentes momentos. Hay que mencionar, en cuanto
a las correcciones en los mercados, la influencia de las operaciones en
corto; Ni & Zhu (2016) determinaron que el riesgo de una caida abrupta
de los precios de las acciones es mayor cuando se permite realizar
ventas en corto; el estudio se realizé con datos del mercado de China.
Las ventas en corto tienen capacidad de desestabilizar al mercado
con las reacciones que tienen los inversionistas desinformados o
informados con panico.

El indice Nasdag 100 es un indicador mayormente de las empresas
tecnolégicas y no financieras que cotizan en la bolsa de valores de
Nasdaq y que tienen la mayor capitalizacidon bursatil de este mercado.
Para el analisis del comportamiento se toma en cuenta el derivado
cotizado QQQ el cual replica de forma exacta los movimientos del
primero, permitiendo que sea negociado y por lo tanto analizado
también desde su volumen de transacciones.

Luego de la crisis del 2008 el mercado ha tenido un crecimiento
importante, casi que continuo, que para el 2016 se confirmé a pesar
de que en este ano se inicid con una pequena correccién, luego de
resistirse el precio a llegar a nuevo maximo sin sobrepasar los $115
dolares a finales de 2015. Para febrero del 2016 tuvo un minimo de
$95 ddlares desde donde comenzoé una subida continua que en julio
de ese aio logré romper ese techo de $115 y continuar su tendencia
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alcista durante todo el 2016 y el 2017 con retrocesos muy pequenos; el
volumen de negociacién promedio fue de 17.000.000 de transacciones,
sin embargo, hubo momentos en que luego de romper maximos el
mercado tratd de hacer bajar los precios sin lograr algo significativo;
esto se puede notar a finales de noviembre cuando el volumen de
negociacién fue de $72.000.000, sobre todo de ventas en corto, sin
un cambio significativo en el precio, el cual sélo tuvo minimo a $114
dolares y continuo subiendo hasta llegar a un maximo de $143 délares
con un volumen de negociacién de $109.000.000 de transacciones,
las cuales mayormente hicieron presion para que el precio corregido
bajara durante estos siguientes dias hasta los $136 dolares, para llegar
amaximos de nuevo enjulio de 2017 cuando llegé alos $145. Entre julio
y septiembre de 2017 estuvo en una tendencia lateral sin poder llegar a
nuevos de maximos por encimadel $146 dblaresy yaen octubre y hasta
diciembre logré nuevos maximos que llevaron a fin de ario el precio de
este derivado del indice a un maximo de $156. Esta tendencia alcista
continud hasta enero de 2018 donde se logré un nuevo maximo de
$170.95 ddlares paraluego retroceder de forma significativa en febrero,
que en 6 dias llego a tocar un minimo de $150.3 ddlares; esta ha sido la
correccion mas grande que ha tenido este indice desde su recuperacion
de la crisis del 2008. Durante este tiempo la correccién del volumen
de negociacion estuvo entre los $68.000.000 y los $118.000.000,
teniendo dias entre los $80 y los $90 millones de transacciones, lo cual
rompié con lamedia que tenia de transacciones durante el ano anterior;
esto significa un mayor ingreso y salida de negociantes en el mercado
durante este tiempo (ver Figura 4).
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Figura 4. indice Nasdagq cotizado en bolsa: enero 2016 - febrero 2018
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El indice Standar and Poors 500 tiene en el mercado de valores un deri-
vado cotizado de referencia SPY, el cual lo replica en su movimiento, el
comportamiento del indice Standard 500; fue similar al comportamiento
del indice Nasdaq con respecto a la resistencia que tuvo para llegar a los
maximos en 2015, en donde estuvo sosteniendo los $210 para, a princi-
pios de 2016, llegar a un minimo de $181, con un aumento en el volumen
de negociacion de transacciones en busca de subir el valor. El volumen
fue de 324.000.000 en un dia con un promedio de negociacion durante
estos meses de 159.000.000. El valor, después de este minimo, continuo
un movimiento alcista hasta junio donde los inversionistas trataron de
bajar el valor desde su maxima de $212 a $198 con un volumen de ne-
gociacion para ese dia de 248.000.000 transacciones; luego estuvo en
un rango de movimiento entre los $219 y los $209 para continuar con
una tendencia alcista bien marcada durante finales 2016 y todo el 2017
sin presiones bajistas significativas terminando el afno en un maximo de
$167, valor que en enero del 2018 llegd al maximo $286; desde este valor
tuvo un retroceso importante que lo llevo de nuevo a un minimo de $252
en pocos dias. Durante esos dias de negociacion, las transacciones tu-
vieron una media entre los 110y los 150 millones de transacciones; este
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retroceso pronunciado se vio acompanado por presiones en el volumen,
mayormente bajistas; sin embargo el pico mas alto de transacciones que
fue 355.000.000 fueron a favor de la subida del precio (ver Figura 5).

Figura 5. indice Standar and Poors 500 cotizado en bolsa: enero 2016 -
febrero 2018
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Elindiceindustrial de Dow Jones tiene las mayores empresas industriales
que cotizan en Estados Unidos. Tienen un derivado que los replica
en bolsa, el DJI, que sigue su movimiento. El indice de Dow Jones, al
igual que los otros dos indices del mercado estadounidense, tuvo un
comportamientoderesistenciaafinalesde 2015 donde nologré pasarde
$18.000. En 2016, sin embargo, no logré tener un volumen significativo
de transacciones a pesar de tener el mismo comportamiento alcista de
los otros indices y superar la barrera de $18.000, para terminar el afio
en $20.000 logrando mejorar el promedio de transacciones, pasando
de tener un promedio de alrededor de $70.000.000 a un volumen
promedio por encima de $200.000.000 con maximos de $500.000.000
de transacciones diarias. En dias de alta volatilidad el precio super¢ la
barrera de $20.000 y se quedo en un rango entre $20.000 y $21.000
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desde marzo hasta julio, para finalizar el afo en un maximo de $24.000.
El volumen de transaccion maximo a final fue de $635.000.000
transacciones en un solo dia; continud su tendencia alcista en el 2018
quelollevo maximo de $26.616 con un el promedio de transacciones que
aumento por encima de 700 millones de transacciones al dia. Asimismo,
el volumen de transacciones diarias aumenté notablemente desde
diciembre del 2016, cambiando el promedio de transacciones en mas de
un 50% lo que significa un aumento entre los inversionistas interesados
en el seguimiento a este indice (ver Figura 6).

Figura 6. indice Dow Jones cotizado en bolsa: enero 2016 - febrero 2018

aave publicado en Trading View.com, Mayo 28, 2018 15:06 COT
1D 24753.09 ¥ -58.67 (~0.24%) 0:24781.29 H:24524.22 1:24687.81 (:24753.09

2016 ar Mayo ol sz Nov 2017 Mar Mayo a0 sep Nov 2018 M

Creadocon TradingVie

Fuente: Tradingview (2018)

CONCLUSIONES

Las instituciones negocian con mayor frecuencia que los inversionistas
individuales cuando se conoce informaciéon negativa, por lo que para
aprovechar oportunidades de ventas en corto, se deben tener en cuenta
las decisiones institucionales tomadas tratando de anticiparlas antes de
que el mercado entre en panico y haga caer con mayor fuerza los precios.
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Como conclusion, son muchos los factores que pueden influir en
una caida masiva de acciones, que van desde la percepcion de los
inversionistas institucionales individuales y los programas que
funcionan por medio de robots en el mercado hasta las perspectivas
macroeconomicas, en especial el crecimiento de la economia, la tasa
deinterés, la inflacidén y el desempleo.

Unaevidenciaesladeunadelas mayores subidas delmercadofinanciero
en los ultimos tiempos, el cual ha dividido a los inversionistas entre
aquellos que confian en la estabilidad de ese crecimiento y aquellos
que constantemente estan esperando qué estalle la posible burbuja
financiera, por lo cual se adentra en la realizacién de cortos en periodos,
donde parece que la incertidumbre es mayor.

Una correccion del mercado afecta de manera significativa todos
los indices; también al mercado lo influencia la subida de los precios.
Sin embargo, el volumen de negociacion durante cada una de estas
situaciones puede variar y sus rendimientos positivos o negativos
tienen porcentajesdiferentes;los movimientos hacialabaja en especial,
tienenun mayoraumento enelvolumen,lo que permiteidentificar como
el panico, en un momento de incertidumbre, puede influir en la caida
mas rapida de los precios, sobre todo si las instituciones intervienen
con su capacidad financiera; los inversionistas de ruido aprovechan la
incertidumbre y los especuladores toman sus posiciones en corto de
forma masiva presionando la rapidez en la caida de los precios.

Aunque se han podido determinar las causas de las correcciones
abruptas del mercado estadounidense, en especial la que tuvo lugar
entre enero y febrero del 2018, el tiempo de duracién de la misma no
es un indicador de colapso financiero; sin embargo, el hecho de que
continué subiendo, aun con una economia todavia en recuperacién, es
una senal de que puede estar creciendo una burbuja financiera.
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