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Resumen

Titulo:

Estudio de la relacion entre el indice bursatil y los principales indices macroeconémicos en
América Latina”

Autor:

Lagos Chamorro, Paola Andrea ™

Palabras clave:

Economia nacional, indice bursatil, PIB, Inflacion, Tasa de desempleo, causalidad de Granger,
modelo VAR.

Descripcion:

En los ultimos afios, los mercados de valores de los paises de América Latina han presentado un
crecimiento significativo, convirtiéndose en un factor relevante en la economia de la region. Segun
la teoria del arbitraje o en inglés Arbitrage pricing theory (APT) la economia de un pais afecta su
mercado bursétil, sin embargo, algunos autores coinciden en afirmar que la relacion es inversa, los
mercados bursatiles afectan la economia. Por esto, ha aumentado el interés en el estudio de los
efectos y la correlacion que tiene el comportamiento de dichos mercados bursatiles en la economia
real de los paises, y de existir, dar respuesta a la pregunta, ¢En qué sentido se da la causalidad entre
el indice bursatil y las variables macroeconémicas? Para dar respuesta a esta pregunta se usa un
estudio econométrico, en el cual se buscan las variables macroeconémicas con mayor grado de
relacion con el indice bursatil en cada pais y se realiza el calculo de los coeficientes de correlacién
seguido de un analisis de estacionariedad de las series para poder aplicar pruebas de cointegracién
Engle-Granger, estimar los modelos econométricos y finalmente hacer las pruebas de causalidad
de Granger.

Los resultados del analisis indican que hay evidencia de causalidad en al menos uno de los dos
casos en cada uno de los tres paises del estudio, México, Chile y Colombia. En el caso de México
hay evidencia suficiente para justificar causalidad del indice IPC (indice de Precios y
Cotizaciones) con las dos variables macroeconémicas, el PIB y la inflacion.

* Trabajo de Grado
" Facultad de Ingenierias Fisico-mecanicas. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales. Directora: Katherine
Julieth Sierra Suarez. Magister en Ingenieria Industrial.
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Abstract

Title:

Study of the relationship between the market index and the main macroeconomic indexes in Latin
America”

Author:

LLagos Chamorro, Paola Andrea ™

Keywords:

National economy, Market index, GDP, Inflation, unemployment rate, granger causality, VAR
model.

Description:

In recent years, the stock markets of Latin American countries have shown significant growth,
becoming a relevant factor in the economy of the region. According to the APT theory, the
economy of a country affects its stock market, however, some authors agree that the relationship
is inverse, the stocks markets affect the real economy. For this reason, the interest in studying the
effects and the correlation of the stock markets behavior on the real economy of the countries has
increased, and if there is such effect, an answer should be given to the question, in which way does
the causality Between the stock index and the macroeconomic variable exists? To answer this
question this paper analyzes this relationship using an econometric study by looking for the
macroeconomic variables with the higher grade of relation to the stock market index in each
country and calculating the correlation coefficients, followed by an analysis of the stationarity of
the series in order to apply Engle-Granger co-integration tests, estimate the econometric models
and finally make the tests of Granger causality test.

The results of the analysis indicate that there is evidence of causality in at least one of the two
cases in each of the three countries of the study, México, Chile and Colombia. In Mexico there is
enough evidence to justify causality of the IPC index with the two macroeconomic variables, the
GDP and inflation.

* Bachelor Thesis
™ Facultad de Ingenierias Fisico-mecanicas. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales. Directora: Katherine
Julieth Sierra Suarez. Magister en Ingenieria Industrial.
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Introduccion

En los ultimos afios los mercados de valores en los paises en desarrollo han presentado un
acelerado crecimiento en capitalizacion bursatil, nimero de firmas cotizantes y volumenes de
negociacion, este comportamiento hace que los mercados bursatiles sean cada vez mas
representativos e influyentes en la economia del pais. Con esto toma gran importancia estudiar y
entender la relacion entre el comportamiento de la bolsa de valores y variables macroeconémicas
claves del pais.

Existen diferentes modelos conceptuales que buscan explicar dicha relacion, por ejemplo, el
modelo Arbitrage Pricing Theory (APT) expuesto en Ross (1976) menciona que la valoracion
actual de un activo financiero depende de la sensibilidad del mismo al comportamiento de las
variables macroecondmicas del entorno, por lo tanto los resultados econdmicos actuales
explicarian los rendimientos del mercado en el futuro. Por otro lado, Binswanger (2000) menciona
que el valor actual de una empresa en el mercado refleja el valor presente de los futuros flujos de
capital, y estos a largo plazo reflejaran la actividad econémica real, por lo que el mercado de
valores seria predictor de la economia real.

Sin embargo, los supuestos tedricos no siempre se cumplen y es importante realizar estudios
empiricos que analicen la relacion real existente en diferentes paises. ES por esto que en la literatura
se encuentran varios estudios que usan diferentes metodologias para analizar esta relacion en todo
el mundo, y los resultados de estos estudios pueden ser de gran impacto ya que el entendimiento

del comportamiento de la economia real frente a fluctuaciones del mercado puede ser la base para
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la construccidn de politicas que busquen favorecer la economia nacional segun lo plantea Holmes
& Maghrebi (2016).

Existen estudios que respaldan empiricamente las diferentes teorias mencionadas, por ejemplo
el estudio realizado por Rousseau & Wachtel (2000) soporta la teoria de Ross (1976), mientras
que trabajos como el de Holmes & Maghrebi (2016) o Choi, Hauser, & Kopecky, (1999) prueban
lateoria de Binswanger (2000), igualmente es posible encontrar estudios que refutan las dos teorias
argumentando que no existe relacion entre las variables. La metodologia de los estudios realizados
difiere tanto en la seleccion de las variables, de los paises y periodos, como en las herramientas
analiticas usadas, siendo la principal tendencia el uso de analisis econométricos para estudiar la
relacion de las diferentes variables.

Este trabajo tiene como objetivo realizar un amplio estudio econométrico sobre datos de
mercados de valores e indicadores de economia real en los principales paises de Latinoamérica
con datos recientes. Inicialmente se realiza una contextualizacion de las herramientas usadas para
el analisis, posteriormente se hace una revision literaria, se explica la metodologia a usar en el

estudio y finalmente se exponen los resultados y conclusiones.
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1. Generalidades del proyecto

1.1 Planteamiento del problema
El acelerado desarrollo de los mercados de valores ha despertado gran interés, tanto en
investigadores como entes gubernamentales, en el estudio de la relacion de su comportamiento
con la economia real de los paises para entender que impactos pueden tener en la macroeconomia
a corto y largo plazo, en las Gltimas décadas se realizaron diversos estudios tedricos y empiricos
sobre el tema, sin embargo, en Latinoamérica la literatura al respecto es escasa y desactualizada.
Trabajos como el de Binswanger (2000) nos muestran que el comportamiento de la economia
real frente a cambios en el mercado bursatil puede cambiar en el tiempo y por esto es importante
realizar analisis con datos reales, pero los pocos estudios importantes realizados al respecto en
Latinoamérica como el de Brugger & Ortiz (2012) usan periodos de tiempo que terminan 10 afios
atras. Por esto surge la necesidad de realizar un estudio con datos y técnicas actuales que permita

conocer como se relacionan estas variables actualmente en los paises de la region.

1.2 Justificacion

Una importante teoria sobre la que se encuentran humerosos trabajos en la literatura moderna, es
la teoria del arbitraje o en inglés Arbitrage pricing theory (APT), la cual se expone en Ross (1976)
como una alternativa al CAPM introducido por Sharpe (1964), Leitner (1965) y Mossin (1966). El
APT se basa en la idea de que el retorno de un activo financiero puede ser predicho usando la

relacion entre el activo y diversos factores de riesgo comunes, se crea una funcién lineal usando
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factores macroecondémicos y la sensibilidad del activo o portafolio estudiado a los cambios en cada
factor.

Los mercados de valores en todo el mundo han crecido de forma exponencial y se convierten
en un componente muy importante en la economia real de los paises, debido a esto la relacion entre
el comportamiento de los mercados bursatiles y la macroeconomia se ha convertido en un punto
de gran interés para académicos y financieros. Basandose en la teoria del APT diversos autores
como Rousseau & Wachtel (2000), Zakaria (2012) y Haque & Fatima (2011) han realizado
investigaciones empiricas del efecto de indicadores de la economia real en los indices y en algunos
casos han encontrado que factores de la economia real afectan el comportamiento de la bolsa de
valores, sin embargo, también hay diversos trabajos que indican que no existe una relacion
significativa como es el caso de Haque & Fatima (2011).

En contraste con los trabajos basados en el APT, en investigaciones mas recientes algunos
autores como Holmes & Maghrebi (2016), Rahman (2009), Zoega (2012) y Feldmann (2011) han
buscado el efecto del comportamiento del mercado de valores en la economia real y en muchos
casos se encuentra una relacion positiva entre estos y se ha demostrado para ciertos paises y
periodos que los indices de mercado son predictores del comportamiento futuro de la economia
real.

Los mercados de valores en paises de Latinoamérica son mas recientes que los de paises
desarrollados como Estados Unidos donde se han realizado la mayoria de estudios, y por lo tanto
el crecimiento de estos y la preocupacion por su efecto en la economia real no ha cobrado
importancia suficiente. Esto se refleja en la literatura donde se encuentran escasos trabajos que

investiguen en detalle la relacion entre indices bursatiles y factores macroeconémicos, y asi surge
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la necesidad de ampliar la literatura existente con un estudio en diferentes paises contemplando
multiples variables y usando un modelo econométrico solido. El resultado de estos estudios puede
ser de gran valia ya que de encontrarse relaciones fuertes como en otros paises, se podria llegar a
sugerir la creacion de politicas regulatorias que eviten movimientos negativos fuertes en la bolsa
de valores para evitar su efecto negativo en la economia del pais como se ha expuesto en otros

trabajos.
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2. Objetivos

2.1. Objetivo general
Evaluar la existencia de una relacion de causalidad entre el indice bursatil y los indices
macroecondémicos que presenten mayor correlacion con él, en los principales mercados de

Latinoamérica usando herramientas econométricas.

2.2. Objetivos especificos

. Revisar la literatura relacionada con estudios sobre una relacion entre indice bursatil y
economia nacional.

. Revisar los fundamentos tedricos referentes a la econometria de series de tiempo.

. Recopilar cotizaciones histdricas de los indices en diversas bases de datos para evaluar si
existe causalidad entre los indices bursatiles y la economia nacional y en qué sentido esta
dada.

. Plantear un modelo economeétrico que explique la relacion de causalidad entre el indice de
mercado Yy los indicadores econémicos.

. Presentar los resultados principales en un articulo de investigacion publicable.
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3. Revisién de la literatura

3.1 Modelo de regresion lineal

Estos modelos son usados para estudiar el impacto de una o varias variables explicativas sobre una
variable explicada y determinar si dicho impacto es significativo, su magnitud y sentido. La forma
mas simple de estos modelos se expresa como lo muestra la ecuacion (1), que representa la funcion
de regresion muestral (FRM) con dos variables, usada para identificar la forma en que varia el
valor medio de la variable dependiente (Y;) con una variacion unitaria de la variable explicativa
(Xy).

Y, = By + BoXi + 1 2)

Donde: 3; = estimador del intercepto de la linea de regresién con el eje y, 3,
3, = estimador de la pendiente 3, o coeficiente de regresion parcial

11; = error o perturbacién estocastica

3.2. Método de estimacion: Minimos cuadrados ordinarios (MCO)

Una vez se ha definido la funcién de regresién muestral se debe buscar la mejor estimacion de los
coeficientes de la recta y para ello MCO es uno de los métodos mas usados, que toma su nombre
ya que busca minimizar la suma de las perturbaciones elevadas al cuadrado. A partir de lo anterior

se derivan los estimadores de minimos cuadrados:

5 X Xiyi
P2 S (3)

Pr=Y-p,X (4)
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Donde x; y y; representan las desviaciones respecto de los valores medios (Xi — X) y (Yi — Y)
respectivamente. Para que estos estimadores cumplan con el teorema de Gauss-Markov al ser los
mejores estimadores lineales insesgados! es necesario poner en consideracion sus propiedades
estadisticas, las cuales dependen de la forma en que hayan generado X; y u;. Por ello es necesario
que se los coeficientes, las perturbaciones y las variables explicativas cumplan los siguientes

supuestos?:

|___No aparecen divididos o multiplicados por algin otro parametro y tampoco aparecen
elevados a una potencia diferente de uno

Coeficientes

_Exogeneidad: Las perturbaciones, que representan todas aquellas variables omitidas en el
modelo, tiene una media igual a cero

—=Homocedasticidad: La varianza de las perturbaciones es contante ;2

Perturvaciones

=No Autocorrelacion: La covarianza entre dos perturbaciones es cero

==S0N No estocasticas

| _El'namero de observaciones de la regresora debe ser mayor que el nimero de coeficientes
a estimar dentro del modelo

Regresoras

—No presentan valores atipico pero si presentan variacion entre sus observaciones

Figura 1. Violaciones a los supuestos de MCO. Adaptado de Gujarati (2010).

L MELI: si 8 es lineal, es insesgado y tiene varianza minima en la clase de todos los estimadores lineales e insesgados
de 6.
2 Existen para facilitar el estudio y se refieren a la FRP y no a la FRM.
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3.3. Evaluacidn de la regresion y sus estimadores

Para analizar la relevancia de los resultados de una regresion, esta viene acompafiada de ciertos
factores:

«  Error estandar de estimacion (ee): mide la precision de los estimadores ; y 8, mostrando la

desviacioén estandar de su distribucién muestral.

2
XX

ee(f) = [ 2o )

ee(B,) = =— (6)

+  Coeficiente de determinacién (r2): mide la bondad de ajuste de la linea de regresion muestral
a los datos. Es decir, responde a la pregunta ;Qué porcentaje de la variacion de la variable Y es

explicado por la variable X?

Cxiy)’
s ()

Gujarati y Porter en su libro Econometria, sugieren el uso de r? ajustada en lugar de r2
afirmando que esta Gltima tiende a dar una imagen demasiado optimista del ajuste de la regresion.
La 72 ajustada toma su nombre al ser ajustada por los grados de libertad asociados al nimero de

variables del modelo.
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o _ 4 2}/(n-k)
L T | (8)

»  Coeficiente de correlacion (r): Toma valores entre -1 y 1 para describir el grado en el que
estan asociados los movimientos de dos variables. Cuando su valor es 1 indica una correlacion

positiva perfecta mientras que cuando es -1 indica una correlacion negativa perfecta.

r=++r? 9)

*  Hipotesis nula “cero”: como parte de las pruebas de significancia para estudiar si Y tiene
relacion con X encontramos que se puede plantear una hipétesis nula que afirma que el coeficiente
de una variable explicativa es cero. Esto se prueba usando una prueba t de student, calculando su

estadistico a partir de la ecuacion 10 y teniendo en cuenta sus grados de libertad®.

t =—2 (10)

Se optard por rechazar la hipétesis nula, en cuyo caso el coeficiente es estadisticamente

significativo, si el valor que toma el estadistico es mayor al que se encuentra en la tabla t con los

3 “El término nimero de grados de libertad se refiere a el nimero total de observaciones en la muestra (= 1) menos
el nimero de restricciones (lineales) independientes o de restricciones que se les impusieron”. (Gujarati & Porter,
2010, p.70)
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respectivos grados de libertad y nivel de significancia a*, en caso contrario se no rechaza la
hipétesis descrita.
3.4. Violacion de los supuestos de MCO
Anteriormente se mencion6 que el método de minimos cuadrados es un modelo de estimacion para
la regresion lineal, pero, cuando este supone que el término de las perturbaciones u; tiene una
distribucion normal es Gtil también para inferir®.

Asi como este supuesto, para obtener un buen modelo se requiere la revision de los supuestos
restantes mencionados en la seccion 3.2

A continuacion, se dan a conocer las formas en que se violan los supuestos. La mayoria de ellas
solo requieren de una apropiada observacion de los datos para ser identificadas:
*  No linealidad de los parametros: se da cuando no son MRL inherentes 0, en otras palabras,
cuando no existe una transformacién adecuada para convertirlos en modelos de regresion lineal,

en cuyo caso seran modelos de regresion intrinsecamente no lineales.

« Media de u; distinta de cero: si esto ocurre el estimador del intercepto 8, seréa sesgado porque
lo que se obtiene al resolver la regresion es en realidad (,/?1 + w) donde w es una contante diferente

de cero.

* Regresoras Estocasticas: las regresoras seran estocasticas si sus valores cambian en cualquier

momento del tiempo, es decir, si sus valores no son fijos en muestras repetidas.

4 (0 < a < 1) Probabilidad de rechazar la hipdtesis cuando es verdadera.
5 Conjunto de métodos y técnicas que permiten inducir, a partir de la muestra, el comportamiento de una poblacién
con un riesgo de error.
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*  Micronumerosidad: término que fue descrito por Goldberger para referirse a que no se pueden
realizar estimaciones si el numero de pardmetros es superior al nimero de observaciones en la
muestra.

» Variabilidad insuficiente de la regresora: cuando esta caracteristica esta presente la precision

para estimar el coeficiente de una regresora disminuye ya que hace que su varianza sea mas grande.

Pero aln existen dos casos restantes que merecen un analisis mas a fondo por medio de pruebas,

por ellos estos se presentan en la siguiente seccion.

3.4.1. Heteroscedasticidad. Esta condicion se presenta cuando la varianza del error u; no es
constante. En este caso el estimador 8 obtenido por el método de MCO no es el mejor estimador
lineal insesgado debido a que no tiene la menor varianza, por ello se requiere el método de minimos
cuadrados generalizados (MCG) el cual asigna un peso diferente a las observaciones que se
encuentren alrededor de los valores medios de la variable Y logrando asi generar estimadores
MELL.

Una vez las variables hayan sido transformadas, modificadas segin la ponderacion®, ya existe
homoscedasticidad’ y se aplica el método de minimos cuadrados ordinarios. Dicho proceso es a lo

que nos referimos con MCG.

¢ Como identificar la existencia de Heteroscedasticidad?

8 Inversamente proporcional a su o;.
" Homo (igual), cedasticidad (dispersion), es decir, igual varianza.
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La respuesta a este interrogante es el uso de métodos informales como la naturaleza del problema
y el método gréfico, pero aqui se explicard con mas detalle uno de los métodos formales, el test
general de heteroscedasticidad de White.

El test de White desarrollado en los afios 80 plantea una hipétesis nula que afirma la existencia
de homoscedasticidad matematicamente descrita en la ecuacion 11 para todo i. Para aceptar o no
dicha hipdtesis se debe efectuar la regresion de la ecuacion (12), regresion de los residuos, y
multiplicar su R? por el tamafio de la muestra que tiene una distribucion ji cuadrada con grados de
libertad igual al nimero de regresoras del modelo®. Este Gltimo valor descrito se compara con el
valor de ji cuadrado segun el nivel de significancia elegido, en caso de ser menor no hay

heteroscedaticidad, en caso contrario si la hay.

var(u;) = o2 (11)

ﬁlz = aq + a2X2i + a3X3l' + a4X22i + CZ5X3ZL- + af6X2iX3i + Vi (12)

3.4.2. Autocorrelacion. Al usar series de tiempo la autocorrelacion se presenta cuando el
término de error de una observacion esta correlacionado con el término de error de otra. Esto se
puede evidenciar facilmente si al graficar las perturbaciones 1., estas se encuentran agrupadas en
secuencias positivas y negativas. Por ejemplo, cuando hay cambios en la economia los indices
tendran comportamientos similares en un periodo de tiempo hasta que suceda algo diferente. Los

términos de error se generan como se muestra a continuacion:

8., .p2,_ y2
n- R~ X741
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U =pur1+ & —1<p<1 (13)

Donde p = coeficiente de autocovarianza o de autocorrelacion de primer orden
&, = perturbacion estocastica con media cero y varianza ¢2 o error de ruido blanco
Entonces, si p = 0 no hay autocorrelacion, si p < 0 existe autocorrelacion negativay si p > 0
existe autocorrelacion positiva. Estos dltimos casos, al igual que cuando se presenta
heterocedasticidad, conllevan a que los coeficientes de la regresion no sean eficientes o, dicho de

otro modo, sobreestima la significancia de los mismos.

¢ Como detectar autocorrelacion?
En la préctica la prueba que se emplea con mayor frecuencia es la prueba d de Durbin-Watson,
cuyo estadistico se describe en la ecuacion (14) y busca probar la hipétesis nula que afirma que

p = 0, que no existe autocorrelacion.

t=/ s _ = 2

d=2(1-p) (15)
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A partir de la ecuacidn anterior es sencillo apreciar que en caso de ser correcto afirmar que
p = 0 el estadistico Durbin-Watson tendra un valor esperado de 2, cuando exista autocorrelacion
positiva tomara valores menores a 2 0 mayores a 2 si la autocorrelacion es negativa®.

La autocorrelacion puede también ser causa de las series de tiempo gque se estén empleando,

mas especificamente de la no estacionariedad de ellas.

3.5. Series de tiempo
Son uno de los tres tipos de datos disponibles para realizar analisis empiricos. Las series de tiempo
son un conjunto de observaciones X;;, registradas a intervalos regulares de tiempo t pertenecientes
a una variable aleatoria X; cuyo andlisis tiene como objetivo la descripcion de los datos para ajustar
el modelo y que este permita hacer prondsticos.
El uso de series de tiempo supone que estas son estacionarias, lo cual, Gujarati y Porter (2010)
describen como se muestra a continuacion:
Si una serie de tiempo es estacionaria, su media, su varianza y su autocovarianza (en los
diferentes rezagos) permanecen iguales sin importar el momento en el cual se midan; es decir,
son invariantes respecto del tiempo. Tal serie de tiempo tendera a regresar a su media (p.741).
Esta caracteristica, que se describe mateméaticamente en las ecuaciones siguientes, es relevante
para que sea posible no sélo estudiar el comportamiento de la variable en un periodo de tiempo

sino para que sea posible también generalizarlo a otros periodos.

% En caso de que esta regla practica no sea suficiente los mismos autores, Durbin y Watson, tabularon los valores
criticos de d para probar la hipétesis nula contra la alternativa, para varios niveles de significancia.
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EY) =u (16)
var(Y,) = E(Y, — p)* = ¢* 17)
Yie = E[(Y: — ) (Yeur — )] (18)
Donde: ¥, = covarianza entre los valores de Y; y Y; .

Validar la estacionariedad, ausencia de una raiz unitaria, previo a la modelacion de las series
de tiempo es importante para evitar falacias interpretativas, que se presentan cuando se tiene dos
series sin relacion pero que a pesar de ello la regresion muestra relacion significativa y una bondad
de ajuste relativamente elevada, este es el problema comunmente conocido como regresion

espuria.

3.5.1. Pruebas de raiz unitaria. Para detectar una situacion de no estacionariedad (que se da
cuando en un proceso estocastico de raiz unitaria, representado en la ecuacion (19), p = 1) es

necesario aplicar analisis gréafico, correlogramas o pruebas matematicas.

YthYt_1+ut _1SpS1 (19)

Gréaficamente es posible evaluar si la serie tiene o0 no tendencia, en caso de tenerla significa que
su media cambia en el tiempo y por ende es una serie no estacionaria. Por otro lado, los
correlogramas son graficos donde se muestra cada una de las autocorrelaciones que existen entre
el valor de la serie hoy y su valor t periodos atras, en cuyo caso cuando se observen valores altos

y un decrecimiento suavizado la serie es no estacionaria y en caso contrario, decrecimiento
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abrupto, es estacionaria. Pero ninguno de los dos méetodos ya mencionados puede ser empleado
para medir la autocorrelacion, en ese caso matematicamente es posible usar la prueba Dickey-
Fuller Aumentada (DFA).

La prueba DFA frecuentemente aplicada y desarrollada para situaciones en las que el término
de error presenta correlacion busca probar una de las siguientes hipotesis:
Hipdtesis nula: Hy: & = 0 es decir, la serie de tiempo es no estacionaria.
Hipdtesis alternativa: H,: & < 0 es decir, la serie de tiempo es estacionaria

Realizando una regresion mediante Minimos Cuadrados Ordinarios sobre en una de estas

ecuaciones, segun la naturaleza del proceso:

m
Caminata Aleatoria AY, =6Y, 1+a; ) Yioi+& (20)
i=1
Caminata Aleatoria con deriva m
AYt = ﬁl + 6 Yt—l + ai Yt—i + Et (21)
(intercepto) =1
Caminata Aleatoria con deriva m
AYt = ﬁl + ﬁzt + 6 Yt—l + ai Yt—i + Et (22)
entorno a una tendencia =1

Donde 6§ = (1 — p),AY;_; = (Yi—1 — Yi_3) Y & es un término de error puro de ruido blanco.

Una vez efectuada la regresion se obtiene el valor absoluto del estadistico tau (|z])1°y se compara

10 Este se obtiene con la relacion §/ee(8). D.A. Dickey y W.A. Fuller, “Distribution of the Estimators for
Autoregressive Time Series with a Unit Root”, en Journal of the American Statistical Association, vol. 74, 1979, pp.
427-431.
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con los valores criticos de las tablas DF. Entonces, se rechazara la hipétesis nula si el valor de tau

excede los valores criticos dados.

¢ Como corregir la no estacionariedad?

Para evitar el problema de regresion espuria que puede presentarse al usar series no estacionarias
estas deben ser transformadas. Generalmente las series de tiempo financieras son procesos
estacionarios en diferencias y con mayor frecuencia en primeras diferencias, lo que implica que
AY, =Y, — Y,_, sera una serie estacionaria debido a que la diferenciacion que ahi se observa

elimina la tendencia, elimina la correlacion serial.

3.5.2. Prueba de cointegracion. Cuando dos series de tiempo no estacionarias estan
cointegradas quiere decir que tienen una relacion de equilibrio en el largo plazo, en otras palabras,
gue presentan movimientos en conjunto en el largo plazo. Pero si afirmar cointegracion no es
valido se esta frente a una situacion de regresion espuria.

La existencia de cointegracion se evalla por medio de una prueba de Engle-Granger Aumentada
que plantea la hipotesis nula de no cointegracion y se desarrolla de la siguiente forma:

1. Por medio de una prueba de raiz unitaria, se debe asegurar que las series a evaluar son
integradas de orden uno, I(1). Integracion es sindnimo de diferenciacion entonces, al afirmar que
una serie es I(1) se hace referencia a que es una serie estacionaria en primeras diferencias.

2. Se ejecuta la regresion de la ecuacion de posible cointegracion por medio del método MCO.

3. Se obtiene la serie de los residuos a partir de la regresion anterior.
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4. Sobre la serie de residuos se aplica una prueba Dickey-fuller Aumentada, pero en este caso
se debe comparar el estadistico obtenido con los valores criticos para cointegracion de Engle y
Granger (1987) porque la serie de residuos generada a partir de una regresion ya no es una serie
original y los valores de las tablas DF solo son validos para series originales.

La interpretacion de los resultados del proceso anterior se hace de acuerdo al nivel de
significancia elegido, si el estadistico t toma valores mayores a los valores criticos asintoticos de
Engle-Granger, se concluye que los residuos de la regresion son estacionarios y por ende las series
son cointegradas. En caso contarios se prueba la no cointegracion de las series, no presentan
relacion en el largo plazo.

Cuando las series estan cointegradas el teorema de representacion de Granger-Engle (1987)
afirma que las variables X y Y presentan equilibrio en el largo plazo, pero en el corto plazo pude
presentarse desequilibrio, entonces la relacion entre las dos se expresa como un Mecanismo de
Correccion de Errores. Lo anterior implica que se desea incorporar en la serie ese “error de
equilibrio” que es el término de error rezagado un periodo, u;_, para observar que tipo de relacion

existe entre las variables.
3.6. Vectores autorregresivos (VAR)
Antes de explicar este modelo desarrollado por Sims (1980) es necesario entender su precedente,

el proceso autorregresivo (AR) descrito en la ecuacion siguiente:

Ye = B1Yeo1 + BoVep + o+ BpYep + Uus (23)
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Donde u; es un término de error aleatorio de ruido blanco. Se interpreta de la siguiente forma:
El valor de Y en el tiempo t depende de su valor en periodos anteriores y de un término de error
aleatorio. Esto es a lo que se conoce como proceso autorregresivo de orden p, AR(p). Por ejemplo,
si Y; depende de su periodo inmediatamente anterior sera un AR(1), si depende de dos periodos
anteriores sera un AR(2) y asi sucesivamente.

Ahora bien, un vector autorregresivo VAR es aquel que permite estimar un sistema de
ecuaciones corrigiendo el problema de simultaneidad (endogeneidad) que se presenta cuando una
variable Y afecta a X y a su vez X afectaa Y y por ende es preciso saber ¢Qué fue primero? Para
responder este interrogante los modelos VAR exigen que se esté trabajando con variables
estacionarias. En caso contrario, cuando las series tienen una raiz unitaria y estan cointegradas, se
debe optar por el modelo VEC (vector de correccion de error). También existe la posibilidad de
que las series sean estacionarias, pero no cointegradas, en cuyo caso se debe estimar el VAR en
diferencias.

Las ecuaciones siguientes donde p representa los rezagos de Y y g los de X muestran

matematicamente el modelo descrito:

Yi=a+ 215:1 Bp Yi—p + ZZ=1 Yq Xt—q + U1t (24)

Xe=a' + Z’;§=1 BpYi—p + Z§=1 Yq Xt—q + Uzt (25)
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Estos modelos son principalmente Utiles porque permiten hacer pronosticos, construir funcion

impulso respuesta®® y realizar la prueba de causalidad de Granger.

3.6.1. Causalidad de Granger. Al hacer esta prueba, donde los procesos deben ser integrados
del mismo orden, se mide la fuerza y direccién (o el grado de asociacion lineal) entre dos variables
y se dice que una variable X causa en el sentido de Granger a una variable Y, si X me ayuda a

pronosticar el comportamiento de Y.

3.7. Modelo CAPM y APT
Una importante teoria sobre la que se encuentran numerosos trabajos en la literatura moderna, es
lateoria del arbitraje o en inglés Arbitrage Pricing Theory (APT). En uno de los articulos seminales
sobre el tema, Ross (1976) examina la teoria de APT mostrandola como una alternativa al modelo
CAPM introducido anteriormente por Sharpe (1964), Leitner (1965) y Mossin (1966) el cual es un
modelo de valoracion de activos que usa como medida del riesgo de los activos su B (cantidad de
riesgo con respecto al Portafolio de Mercado) y el retorno esperado es directamente proporcional
a esta y al rendimiento del mercado y de un activo libre de riesgo.

En contraste, el modelo APT descrito por Ross se basa en la idea de que el retorno de un activo
financiero puede ser predicho usando la relacion entre el activo y diversos factores de riesgo
comunes, se crea una funcion lineal usando factores macroecondmicos y la sensibilidad del activo

o portafolio estudiado a los cambios en cada factor, esto se cumple bajo supuestos como que los

11 La FIR estudia la respuesta de la variable dependiente en el sistema VAR ante choques en los términos de error,
como uq Y u,. (Gujarati & Porter. 2010, p.789)
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mercados de activos son perfectamente competitivos y sin friccion. Diversos autores como

Cagnetti (2002) modelan la relacion con la siguiente ecuacion:

Ri = )\0 + Albil + )lzbiz + -+ }\kbik + El' (26)

Donde: R; = retorno esperado del activo i
Ao = retorno esperado de un activo sin riesgo
A; = prima de riesgo correspondiente al factor j
b;; = sensibilidad del retorno del activo i al factor j

g; = término de error de media cero del activo de riesgo

Con base en la teoria de APT, varios autores han estudiado la relacion de factores
macroecondmicos con el comportamiento del mercado de valores, en los trabajos se estudian
diferentes indicadores de la economia real como la inflacién o el PIB y se busca el efecto que estos
generan sobre el mercado de valores. Un importante trabajo realizado al respecto es el de Rousseau
& Wachtel (2000), en su estudio analizan datos de 47 paises con economias de diferentes niveles
de desarrollo para el periodo de 1980 a 1995, se usa modelos VAR y de impuso respuesta para
encontrar la relacion de causalidad entre el crecimiento del mercado de valores y la economia real,
encuentran que la liquidez del mercado y el volumen de negociacidn afectan significativamente el
crecimiento del PIB de los paises, tanto que por ejemplo un aumento del 10% del volumen de

negociacion en la bolsa puede generar un aumento de 0.5% en el aumento del PIB per cépita anual.
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En contraste con los resultados de Rousseau & Wachtel (2000), en muchos casos los estudios
no encuentran relaciones o no son concluyentes. En uno de los estudios realizados en mercados
emergentes, Zakaria (2012) estudia la relacion entre la volatilidad de los retornos del mercado con
la volatilidad de 5 indicadores macroeconémicos en Malasia para un periodo de 2010 a 2012, en
el trabajo se usan modelos GARCH (1,1), test de causalidad de Granger multivariable y regresion
para el estudio. Se encuentra con el test de Granger que solo la volatilidad en la inflacién genera
volatilidad en el mercado de valores, y con el analisis de regresion se encuentra que solo la
volatilidad en las tasas de interés se relaciona significativamente con la volatilidad del mercado.
Haque & Fatima (2011) Realizan un estudio similar en Bangladesh para el periodo de 1980 a 2007,
en este caso buscan la relacién entre el desarrollo del mercado de valores y el crecimiento de la
economia, encuentran que el tamafo, la actividad y liquidez del mercado de valores no tienen
ningun efecto en el comportamiento de inversion de los inversionistas, y por lo tanto se encuentra
que estas variables no afectan la actividad econdmica real.

Autores como Haque & Fatima (2011) mencionan que el bajo nivel de desarrollo e impacto del
mercado de valores en paises en desarrollo es una de las razones por las que factores macro
economicos no influyen en la bolsa, sin embargo también existen estudios con resultados similares
para paises desarrollados, un ejemplo de esto es el trabajo de Farsio & Fazel (2013) quienes
estudian el efecto de la tasa de desempleo en los precios de las acciones en USA, China y Japon
para el periodo de 1970 a 2011, para el analisis de datos usan el test de Dickey Fuller aumentado,
test de cointegracion y el test de causalidad de Granger. En el trabajo se comprueba la hipétesis de
gue no existe una relacién causal estable a largo plazo entre las variables y por lo tanto la tasa de

desempleo no puede tomarse como predictor del comportamiento del mercado.
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3.8. Estudio del efecto del mercado sobre la economia real

En contraste con los trabajos mencionados anteriormente, algunos autores plantean que la relacién
de causalidad es inversa, es decir, que el comportamiento del mercado de valores influye en el
comportamiento de la economia real. Holmes & Maghrebi (2016) estudian el impacto de los
mercados financieros en la economia real usando un modelo VAR GARCH-M sobre datos de
Estados Unidos para el periodo de 1948 a 2014 para evaluar el impacto positivo o negativo de la
volatilidad del mercado de valores en la tasa de desempleo. En el estudio no encuentran evidencias
de que exista una relacion a largo plazo entre las variables, pero se encuentra que a corto plazo un
aumento de incertidumbre respecto al mercado de valores lleva a un aumento de la tasa de
desempleo. Adicionalmente con un test de impulso respuesta se encuentra un shock negativo en el
mercado tiene un impacto dos veces mas profundo en la tasa de desempleo comparado con un
shock positivo. Los autores resaltan la necesidad de estabilizar las fluctuaciones de precios de
acciones mediante politicas ya que la estabilidad del mercado apoyara a una estabilidad econémica
en el pais.

Rahman (2009) investiga el efecto de la volatilidad en los retornos del mercado a nivel de
industria en el crecimiento del PIB real, la inflacion y el desempleo en Australia para un periodo
de 1973 a 2004. En el estudio usan indices de concordancia para medir la sincronizacion en los
movimientos ciclicos de las series de datos y lo complementan y un test de causalidad de Granger
y un test de impulso respuesta. El resultado de los analisis muestra que en general un aumento en
la volatilidad de los retornos del mercado influencia las variables macroecondémicas disminuyendo

el crecimiento del PIB y aumentando la inflacion y el desempleo.
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Leigh (1997) estudia la eficiencia del mercado de valores con Singapur y su relacién con la
economia general, usando analisis de raiz unitaria, VAR y un test de relacion de Granger con datos
trimestrales de capitalizacion bursatil, PIB, y retornos del mercado de valores para el periodo de
1975 a 1991. Se comprueba que el mercado de valores de Singapur se encuentra relacionado
sisteméaticamente con la economia real y ademas es un indicador con propiedades predictivas del
crecimiento futuro de la economia.

Hassapis & Kalyvitis (2002) analizan la relacion entre los precios de los activos financieros y
el crecimiento econdmico medido con la produccidon industrial en los paises del G-7, se realiza un
analisis VAR con diferentes rezagos y los periodos de estudio para cada pais cambian de acuerdo
a la disponibilidad de informacion y se encuentran entre 1949 y 1998 usando datos anuales y
trimestrales. Los autores resaltan que es un error dar por sentado que unicamente el mercado de
valores es un predictor de la economia real en el futuro, y por esto introducen un link de dos
variables y encuentran que adicional a esta relacion, también existe una relacion negativa entre la
produccidn actual y los retornos econémicos futuros, es decir, existe una relacion dindmica entre
las dos variables y por lo tanto las dos tienen informacion predictiva sobre la otra.

Choi, Hauser, & Kopecky, (1999) estudian la relacién entre el crecimiento de la produccién
industrial y los retornos reales del mercado rezagados para las economias del G-7 usando modelos
de cointegracion, correccion de errores y evaluacion de pronosticos, con datos mensuales para un
periodo de 1957 a 1996. La cointegracion entre las variables es positiva y significativa en todos
los paises estudiados, y en cuatro paises se encuentra evidencia de que los datos del mercado

contienen informacion predictiva de la economia real futura.
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Algunos autores han realizado grandes estudios en maltiples paises de forma paralela, Zoega
(2012) realiza un estudio en 16 paises de la OECD usando datos de precios de acciones
normalizados y la tasa de desempleo, encuentran que factores con la tasa de crecimiento de la
productividad y las tasas de interés real influencian los precios de las acciones y por tanto estos
tienen una relacion negativa a mediano plazo con la tasa de desempleo. En un estudio similar,
Feldmann (2011) realiza un estudio en 20 paises industrializados para un periodo de 1982 a 2003
analizando el efecto de la actividad del mercado de valores en la tasa de desempleo. La variable
del mercado estudiada es el volumen de negociacion del mercado dividido por el PIB del pais para
medir el volumen relativo al tamafio de la economia. El andlisis se realiza con una regresion por
minimos cuadrados en dos fases, el coeficiente encontrado es estadisticamente significativo en las
regresiones confirmando la hipétesis de que un mercado de valores mas activo tiene un impacto
inverso en el desempleo.

Cooray (2010) modifica el modelo planteado por Mankiw, Romer, & Weil (1992) aumentando
la variable del mercado de valores para estudiar en 35 paises en desarrollo la influencia del
mercado bursatil en la economia real para el periodo de 1992 a 2003. Los autores construyen un
indicador de mercado compuesto por el tamafio, la liquidez y el indice de rotacién, y el crecimiento
economico es medido con el PIB per capita, el crecimiento de la fuerza laboral y niveles de
escolaridad. Los resultados comprueban la hipotesis de que el mercado de valores es una variable
importante al determinar el crecimiento econdémico a largo plazo de los paises estudiados, en este
estudio se incluyen paises de Latinoamérica como Colombia, México, Chile, Ecuador, Perl y

Brasil.



RELACION ENTRE INDICES BURSATILES Y MACROECONOMICOS 39

Choong, Baharumshah, Yusop, & Habibullah (2010) estudian el efecto del comportamiento de
los mercados de valores y el flujo de capitales en el crecimiento de la economia en paises
desarrollados y en desarrollo para un periodo de 1988 a 2002 usando el Método Generalizado de
los Momentos (GMM), entre los paises en desarrollo se encuentran: Colombia, Argentina, Chile,
México y Perl. Los resultados muestran que en paises desarrollados la capitalizacion bursatil y la
inversion extranjera directa se relaciona positivamente con el crecimiento econdmico, mientras
que la deuda externa y los portafolios de inversion tienen el efecto contrario. Para los paises en
desarrollo se encuentra que los voliumenes de negociacion en el mercado, la inflacion y la inversion
extranjera directa afectan positivamente el crecimiento econémico mientras que la capitalizacion
bursatil, la deuda externa y los portafolios de inversion tienen una relacion contraria.

Rousseau & Wachtel (2000) realizan un estudio en 47 paises (incluyendo Colombia, Chile,
Brasil, México y Pert) para un periodo de 1980 a 1995 aplicando un método de vectores
autorregresivos en paneles para encontrar el efecto del mercado de valores en la economia real. Se
encuentra que la liquidez y los voliumenes de negociacion del mercado de valores afectan
positivamente la economia de los paises, y esto lo explican con el hecho de que el aumento de
liquidez del mercado motiva a inversionistas y aumenta el flujo de capitales, el cual permite a las
comparfiias tener acceso a capital de inversion para proyectos de expansion mejorando el
desempefio economico del pais.

Filer (2000) realizan un estudio para 70 paises (Incluyendo Argentina, Colombia, Ecuador,
Brasil y Per() usando datos de los mercados financieros como la velocidad de rotacién y el cambio
en el nimero de acciones por pais y el PIB y la valoracion de la divisa local como medida de la

economia real para periodos entre 1985 y 1997 aplicando regresiones con minimos cuadrados
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ordinarios y el test de causalidad de Granger. Como resultado encuentran que especialmente para
mercados emergentes, no existe una relacion importante entre el comportamiento del mercado
accionario y el crecimiento econdmico, sin embargo, este si causa un efecto positivo en la
valoracion de la moneda local.

Mauro (2003) realiza una investigacion en paises desarrollados y emergentes (incluyendo
Colombia, Chile, Brasil, México y Per() para periodos entre 1971 y 1998 de la relacion entre el
retorno del mercado valores y el crecimiento econdmico resultante. A diferencia de otros estudios,
el autor realiza un analisis individual para los paises y busca una relacion a corto plazo por lo que
se usa un rezago de 1 afio, para 25 paises usando datos anuales se encuentra relaciones positivas
significativas entre las variables en 5 de 8 paises emergentes (incluyendo Chile y México) y 10 de
17 desarrollados y estos resultados se confirman en la estimacidn de panel. Cuando se estudia la
relacion usando la produccion industrial en vez del PIB (por disponibilidad de datos), se encuentra
relaciones positivas significativas en 4 de 13 paises emergentes (incluyendo Colombia y Chile) y
13 de 18 desarrollados.

Tsouma (2009) hace una investigacién empirica de la interdependencia dindmica entre los
retornos de la bolsa de valores y la actividad econdmica real en 22 economias avanzadas y 19
emergentes (incluyendo Brasil, México y Per), para un periodo de 1991 a 2006 usando datos
mensuales y trimestrales de precios de acciones, produccion industrial e IPC, se usa un modelo
VAR de dos variables para investigar la relacion entre estas buscando relacién en ambos sentidos
y un test de causalidad de Granger. Se encuentra que la relacion no es bidireccional, la evidencia
muestra una fuerte relacidn positiva entre los retornos econémicos y el crecimiento econémico

futuro, al analizar la relacion en sentido contrario se encuentra poca evidencia. El test de Granger
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muestra que existe causalidad desde el mercado de valores hacia la economia real, por lo que se
valida la naturaleza predictiva de estos datos. También se encuentra que existe una gran diferencia
entre los mercados emergentes y desarrollados, ya que en los primeros la relacion mencionada se
evidencia en una menor proporcion de paises comparado con los paises desarrollados.

Una importante variacion a los estudios es el uso de indices agregados de paises y el analisis
del efecto de variables externas sobre variables locales como lo hace Canova & De Nicolo’ (1995)
quienes estudian la relacién de los retornos del mercado de valores con la actividad de la economia
real usando un modelo internacional de equilibrio general donde existen multiples fuentes shocks
y canales de transmision domeéstica e internacional. Encuentran una relacion positiva entre el
rendimiento local de los activos y la actividad econdmica local y se encuentra que esta relacion
depende de la fuerza que lidera el ciclo de negocios. Ademas, el modelo muestra que es posible
encontrar resultados consistentes cuando se estudian uniones agregadas de paises debido a los
canales de transmision internacionales ya que algunas variables extranjeras contienen informacion
sobre el futuro de variables domésticas (efecto spillover).

En un estudio similar, Sahut, Mili, & Teulon (2012) analizan la forma en la que los mercados
financieros globales afectan la economia real europea, especificamente buscando la capacidad
predictiva de los datos de los mercados bursatiles. Los autores estudian las variables aplicando un
método STR (Smooth Transition Regression) no lineal estudiando ciclos econdmicos y usando
como variables indices de crecimiento econdémico, PIB, indices de volatilidad del mercado y la
pendiente de la curva de rendimiento del mercado de valores para Europa, USA y para el mundo
en un periodo de 1995 a 2009. Los resultados comprueban que las variables financieras juegan un

rol clave en el pronostico de la economia real, los indices globales afectan importantemente la
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economia en Europa especialmente en recesiones, sin embargo, en estas épocas los indices de USA
tienen un menor efecto sobre el crecimiento econémico europeo mostrando una asimetria en la
relacion.

En contraste, algunos autores no apoyan la existencia de relacion entre los datos, tal es el caso
de Ming & Rui (2006) quienes estudian la relacién entre el indice del mercado de valores y la
economia nacional en China, medida con el PIB para el periodo de 1995 a 2005, el estudio usa un
test de estacionalidad Dickey-Fuller Aumentada, un test de cointegracion y el test de causalidad
de Granger para el analisis de las series de datos. Como resultado se encuentra que las series no
presentan causalidad segln el test de Granger ni existe relacion de equilibrio a largo plazo. Entre
las posibles razones planteadas por los autores para estos resultados es que la composicion del PIB
de China no es consistente con la de los indices de mercado y que la mayor parte de la financiacion
de las empresas proviene de los bancos y no de inversionistas.

Por su parte, Binswanger (2000) estudia el comportamiento del mercado de valores y la
economia real durante épocas de booms econdmicos, en USA hubo una época de fuerte
crecimiento del mercado de valores entre 1949 y 1955 la cual se relaciond con una época de
crecimiento econdémico del pais de las décadas de los 50°s y 60°s, esto se comprueba con una
regresion realizada para el periodo de 1953 a 1997 y esto segun el autor responde a los
fundamentales de la economia, ya que el valor actual de una empresa en el mercado refleja el valor
presente de los futuros flujos de capital, y estos a largo plazo reflejaran la actividad econémica
real medida con la produccion industrial o el PIB. Sin embargo, al realizar un estudio para el boom
econdmico de los 80°s usando datos mensuales, trimestrales o anuales del mercado de valores y

usando el crecimiento del PIB y la produccién industrial como medida de la economia real para
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periodos entre 1984 y 1998, no se encuentra la relacion entre las variables evidenciada en periodos
anteriores.

Posteriormente el autor expande su estudio a mas paises en Binswanger (2004), en este estudio
se analizan datos para USA y otros paises del G-7 donde se presentdé un boom econdmico similar
al de USA en los 80°s de analizando si en estos paises se presenta el efecto encontrado en
Binswanger (2000). Se usa el método de regresion con minimos cuadrados ordinarios (OLS) y el
test CUSOM usando datos de indices de precio al consumidor, PIB nominal, e indices de
produccién industrial para el periodo de 1960 a 1999, adicionalmente se construyen indices
agregados para los paises europeos del G-7 como unidad econdmica. Los datos muestran que en
Japdn y en la union agregada europea no existe una relacion significativa entre el mercado y la
economia real estimada con el PIB y o la produccién industrial confirmando la ruptura planteada,
sin embargo, no se encuentra evidencia para confirmar dicha ruptura para el periodo estudiado
para Francia, Italia y Reino Unido. El fendmeno se podria explicar con las burbujas especulativas

del mercado en la época estudiada o con un aumento de la prima de riesgo en los paises.

3.9. Estudios en Latinoamérica

En la seccion 3.2, se mencionaron diversos estudios extranjeros donde se analizan paises
latinoamericanos, en este mismo sentido, se encuentra en la literatura regional articulos que tratan
puntualmente el tema, como el de Brugger & Ortiz (2012) quienes hacen un estudio econométrico
con datos del mercado de valores de Argentina, Brasil, Chile y México y datos del PIB de los
mismos para el periodo de 1993 a 2005. Se realizan analisis de raiz unitaria, cointegracion, test de

Granger, correccion de errores (VECM), vectores autorregresivos (VAR) y funciones de impulso
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respuesta. Con el test de Granger se encuentra que existe una relacion unidireccional de la bolsa
al PIB en todos los casos y esto se confirma con el analisis VAR, ademas encuentra en todos los
casos menos México que un impulso positivo la reaccion se estabiliza después de 15 meses.

En un estudio similar, Plata et al. (2007) analizan la relacion de causalidad entre el indice de la
bolsa mexicana (IPC) y el tipo de cambio spot pesos/ddlar (TCS), se seleccionan diversos periodos
de tiempo entre 1996 y 2006 para el analisis y se usan herramientas como técnicas de
cointegracion, causalidad de Granger y VAR para el analisis. Al estudiar diferentes periodos
determinados por peculiaridades en la economia, se encuentra que existe relacion entre las
variables estudiadas en ciertos periodos de tiempo y en otros no. Los autores analizan las
situaciones econdmicas de cada periodo mostrando que los resultados se explican por factores
externos. los resultados muestran que las series no se relacionan de forma consistente cuando se
analizan todos los periodos de tiempo y por tanto una no podria ser usada como explicacion de la
otra.

Por otra parte, Beyer & Vergara (2002) realizan un estudio sobre el crecimiento econémico de
Chile y el impacto de las politicas del pais en este, como parte de su investigacion los autores
analiza los indices externos que afectarian la economia chilena como el crecimiento del PIB global,
los flujos de capital y la tasa de interés para un periodo de 1980 a 2001 y el crecimiento de la
economia local se mide con el PIB. Se confirma que estas variables se relacionan positivamente
con el crecimiento econémico chileno pero el comportamiento de este esta dado principalmente
por politicas y variables internas explicadas en el trabajo.

En la literatura se encuentran pocos trabajos en esta tematica para Latinoamérica y ain menos

para Colombia, entre los estudios encontrados esta el de Sanchez y Amaya (2006), en esta tesis de
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posgrado se estudian la causalidad entre las variaciones del mercado bursatil colombiano medidas
con el IGBC y la economia real medida con el PIB. EIl estudio usa herramientas como regresion
maultiple, VAR, vectores de cointegracion y test de causalidad de Granger para analizar las series
de datos en un periodo de 1994 a 2005 y comprueban la hipétesis de que el PIB es incidido
principalmente por el comportamiento del IGBC y esto es confirmado por el test de causalidad de
Granger, ademas se encuentra que la relacion coyuntural se mantiene a largo plazo permitiendo
generar pronosticos del PIB.

Londofio, Lopera, & Restrepo (2010) plantean el uso de redes neuronales como alternativa a
los modelos econométricos usados en otros trabajos similares para el analisis de la relacion entre
el mercado de valores y la economia real, usan variables de mercado para diferentes paises, letras
del tesoro de USA, tasas de interés y primas de riesgo. Se encuentra que las variables financieras
tienen poder predictivo sobre los indicadores macroeconémicos, sin embargo, se encuentran
evidencias fuertes soportando los principios del APT.

Por otro lado, Camilo Andrés Pinilla en su tesis de grado de maestria titulada “El papel del
mercado bursatil en el ciclo econdomico colombiano” de 2014 busca encontrar el impacto del
comportamiento del IGBC en el PIB de Colombia usando modelos VAR. El autor estudia un
periodo de tiempo de 1977 a 2013 evaluando 4 ciclos econémicos en Colombia y explicando las
caracteristicas de cada uno, posteriormente se realiza el anlisis con el modelo econométrico VAR
con el modelo de la Ley de OKUN Yy se hacen estimaciones de impulso respuesta y un test de
causalidad de Granger para el periodo de tiempo de 2001 — 2013. Se encuentra que el IGBC
impacta directamente en el PIB en un periodo posterior lo que indica que el IGBC podria ser

predictor de los ciclos econdmicos del pais. Esta tesis es de gran valor para la investigacion
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realizada ya que es un importante trabajo en el que se analiza la relacion de causalidad entre el
mercado de valores y la economia real, aunque solo se tome como referencia una variable y el
estudio se realice solo para Colombia.

Javier Fernando Quiroga en su tesis de grado titulada “Crecimiento econémico en Colombia y
su relacion con el mercado de capitales” de 2013, estudia la relacion entre el mercado de capitales
y la economia real de Colombia, en este caso, el mercado de valores es analizado con diferentes
variables como el indice de mercado, la liquidez, la volatilidad y la deuda, y la economia real es
medida con el PIB, un proxy del NBER para pedir las recesiones y el indice de produccion
industrial usando un periodo de 1995 a 2013. Se usa un método de regresion MCO con diferentes
rezagos, se encuentra que hay una relacion positiva del crecimiento econémico y la volatilidad del
mercado en un 68%, y se observa que a medida que el mercado se desarrolla la volatilidad del
indice IGBC es menor y la tasa de crecimiento econdmico es mas estable, y se presenta un efecto
similar al comparar el crecimiento del PIB con los TES de corto plazo. Esta tesis es un importante
referente para el proyecto ya que hace un analisis amplio usando diferentes variables y encuentra
relaciones significativas en el estudio.

Luis Eduardo Jaramillo en su tesis titulada “Relacién de largo plazo entre el Indice de Miseria
y el comportamiento del mercado accionario: una aproximacion al caso colombiano” de 2012
buscan analizar la relacién entre el indice de miseria y el comportamiento del mercado accionario
en Colombia para el periodo de 2001 a 2011. Los autores usan datos mensuales del indice de
miseria compuesta por tasas de desempleo e inflacion y del IGBC, se realiza un estudio de
cointegracion entre las series, y se aplica estudios de impulso respuesta, test de causalidad de

Granger y un modelo de correccion de errores. Se encuentra que las series de datos estan co-
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integradas y que los cambios del IM anteceden a los cambios del IGBC, y no existe relacion en
sentido contraria, por lo tanto, el indice de miseria se constituye como un elemento predictor de la
economia real de Colombia. Esta tesis es un antecedente importante para la investigacion realizada
ya que de inicio no plantea un sentido de causalidad entre las variables, por el contrario, busca una
relacion en cualquier sentido al igual que se hace en este proyecto.

Paola Sarmiento en su proyecto de grado titulado “Estudio de la dependencia entre mercados
bursatiles latinoamericanos y estados unidos” realizado en 2011 plantea como objetivo el estudio
de la relacion entre los mercados bursatiles mas importantes de America Latina y el mercado
bursatil de Estados Unidos mediante el uso de modelos econométricos. La autora usa modelos
VAR (Vectorial Autorregresivos), VECM (Correccion de Errores) y el test de causalidad de
Granger para el estudio, y trabaja con datos para una ventana de tiempo de 2001 a 2010 para
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peri y USA. Dependiendo del nivel de cointegracién
entre los mercados estudiados para diferentes periodos se usa el modelo VAR para los periodos de
no integracion y VECM para los periodos donde los datos estan integrados, solo Peri muestra una
cointegracion consistente y es el Unico con el que se usa unicamente el modelo VECM, para los
otros se usan los dos modelos para periodos de crecimiento y caida del mercado. Como resultado
se encuentra que todos los mercados latinoamericanos son afectados en alguna medida por el
estadounidense, especialmente los de Pert, México, Chile y Colombia. Si bien el trabajo de Paola
Sarmiento no analiza las mismas variables estudiadas en el presente proyecto, la metodologia
usada es aplicable a las series de datos de este trabajo y por tanto ha sido una importante base

conceptual para el mismo.
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Con lo encontrado en el marco de antecedentes se puede observar que los estudios en Colombia
se han enfocado en el analisis usando una sola variable y enfocado Unicamente Colombia, por lo
que se comprueba la pertinencia de realizar estudios con un alcance mas amplio abarcando
diferentes paises, usando mas variables y datos actualizados. Esto se confirma viendo las

tendencias internacionales descritas en la revision de literatura.

4. Metodologia

El proposito de este estudio es encontrar si existe evidencia de causalidad y dar respuesta a la
pregunta ¢ El indice bursatil explica la variable macroecondémica o es la causalidad en el sentido
contrario? Para ello se plantea el uso de los procedimientos econométricos que se muestran en las
secciones siguientes de este capitulo, dividido en tres grandes partes: Analisis Preliminar, Modelos
Econométricos y Pruebas de Causalidad.

En general, en las pruebas se buscara resultados con una confianza del 95% o un nivel de
significancia estadistica del 5% (P-valor > 0,05, para disminuir la probabilidad de cometer un error
al rechazar una hipotesis nula), pero también se da los valores criticos al 1% y 10% para un mejor

analisis.
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4.1 Analisis preliminar y series de tiempo
Inicialmente, tomando los cinco paises con mayor capitalizacion bursatil en América Latina se
evalUa para cada uno la correlacion existente entre su principal indice bursatil y tres variables
descriptoras de la macroeconomia.

Se hace uso del coeficiente de correlacion (r) para la seleccion de las dos variables
macroeconomicas: Toma valores entre -1 y 1 para describir el grado en el que estan asociados los
movimientos de dos variables. Cuando su valor es 1 indica una correlacion positiva perfecta

mientras que cuando es -1 indica una correlacion negativa perfecta.

Tabla 1.

Paises con mayor capitalizacion bursétil en América Latina.

Pais Indice Variables

Macroeconémicas

Brasil indice Bovespa (IBOV) e Producto Interno Bruto

Meéxico indice de Precios y Cotizaciones (IPC) (PIB)

Peru indice General de la Bolsa de Valores de Lima e Tasa de Desempleo

(IGBVL) e Inflacion
Colombia COLCAP
Chile indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA)

Nota: Adaptado de Canova, 1995, pp 18-20.

A partir de las correlaciones se optara por evaluar las posibles relaciones estadisticas de
causalidad entre el indice bursétil y las dos variables macroeconémicas con mejores resultados en
dicha prueba (coeficiente de correlacion superior a 0.4) ya sea con correlacion positiva o negativa.

Las series de tiempo a estudiar se conforman con datos trimestrales provenientes de

dependencias gubernamentales en un espacio temporal de 10 afios comprendidos entre marzo de
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2006 y diciembre de 2016 los cuales se presentan en el apéendice B. Para la aplicacion de las
herramientas economeétricas este documento hace uso de Eviews 6.0.
Se finalizara esta seccion con las relaciones graficas y su respectivo andlisis para las series que

segun los criterios establecidos sean seleccionadas.

4.2 Prueba de estacionalidad

Esta prueba se empleara en dos partes del proceso para llegar a examinar si cada par de series a
evaluar son cointegradas entre si. Primero es menester probar el orden de integracion de cada una;
en este sentido, la prueba de raiz unitaria se utiliza generalmente para detectar una situacién de no
estacionariedad. Y su segundo uso se dara sobre los residuos de las series que se espera estén
cointegradas.

En esta investigacion se utilizara la prueba Dickey-Fuller Aumentada con base en:

Ayt = 6 Yt—l + al Z:il Yt—i + St (27)

Y se plantean las hipotesis:
Hipotesis nula: Hy: & = 0 es decir, la serie de tiempo es no estacionaria.
Hipotesis alternativa: Hy: & < 0 es decir, la serie de tiempo es estacionaria

En caso de aceptar la hipdtesis nula, la serie tiene raiz unitaria, 1o que revela que es no
estacionaria. Por otro lado, si la hipotesis nula es rechazada, entonces la serie no tiene raiz unitaria,
lo que revela que es estacionaria. Si las dos series de tiempo son integradas de orden uno

posteriormente se aplicara la prueba para ver si hay cointegracion entre ellas.
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4.3 Prueba de cointegracion Engle- Granger (EG)

Suponiendo que se encuentra que dos series X, y Y; son integradas del mismo orden, para analizar
si tienen relacién de equilibrio en el largo plazo (aungue no necesariamente en el coroto plazo) se
usa la prueba propuesta por Engle y Granger (1987). Esta prueba se basa en hacer sobre los residuos
de una posible regresion cointegrante, ecuacion 20, que se obtiene por Minimos Cuadrados

Ordinarios, un test DFA segun se describié en la seccion anterior.

Y, = By + BoXe + 1, (28)

Si, los residuos #i; son integrados de orden cero, 1(0), entonces X, y Y; son cointegradas.

4.4 VVectores autorregresivos

Segun los resultados que arroje la prueba de Cointegraciéon de Engle- Granger (EG), después de
analizar las posibles regresiones cointegrante se aplicara el modelo de vectores autorregresivos en
una de las tres formas siguientes:

1. VAR en niveles: se empleara en casos en los que las variables sean estacionarias en niveles
y se haya comprobado que no estan cointegradas.

2. VAR en diferencias: se empleara en casos en los que las variables sean estacionarias en
primeras diferencias y se haya comprobado que no estan cointegradas. En términos generales, si

las series son integradas de orden i se deberan diferenciar i-veces antes de aplicar el VAR.
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3. VECM: el vector de correccion de errores se aplicard cuando las series tengan una raiz unitaria

y estén cointegradas.

4.5 Causalidad de Granger

Por ultimo, con base en los modelos de vectores autorregresivos se buscara describir la relacion
causal entre series de tiempo que sean procesos integrados del mismo orden y asi entender que
suceso fue primero. La prueba de Granger sera utilizada para este proposito y medira el grado de
asociacion lineal entre dos variables. En caso de que se correcto afirmar que X, causa en el sentido
de Granger a Y; también es correcto decir que X; ayuda a pronosticar el comportamiento de Y.

5. Resultados y anélisis

Este capitulo muestra los resultados obtenidos de acuerdo a la metodologia planteada en la seccion
anterior para los cinco paises con mayor capitalizacion bursatil como porcentaje del PIB segln

datos del banco mundial a diciembre de 2015.

Tabla 2.

Principales paises de América Latina segln capitalizacion bursatil.

Capitalizacion de PIB Capitalizacion de Mercado
Mercado
(% del PIB) (Miles de millones de  (Miles de millones de Ddlares)
Dolares)
Brasil 27.640% 1775 490.61
México 35.168% 1144 402.322
Chile 79.051% 240.796 190.352

Colombia 29.492% 292.08 86.140
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Peru 29.906% 189.111 56.556
Argentina 9.626% 583.169 56.136
Nota: Adaptado de “El banco mundial”. Datos a diciembre de 2015.

El periodo de tiempo para este estudio se tomo teniendo en cuenta que es después de 2004 que
el mercado accionario colombiano tiene un mayor volumen de negociacion y mejora su eficiencia
(Sierra, 2015).

Los precios de cierre trimestrales de los indices bursatiles y las variables macroeconémicas se
trabajan en la moneda de cada pais; lo que representa que para Brasil se expresan en reales
brasilefios (BRL), para México en pesos mexicanos (MXN), para Chile en pesos chilenos (CLP),
para Colombia pesos colombianos (COP) y para Per( en nuevos soles peruanos (PEN).

5.1 Analisis preliminar

5.1.1 Coeficiente de correlacion. Inicialmente se hace uso del coeficiente de correlacion (1)
para la seleccion de las dos variables macroeconémicas que evidencian mayor grado de relacion
con el indice bursétil en cada pais.

Ya que previamente se decidio que se procedera con el estudio econométrico si la asociacion
es superior a 0.4, los resultados mostrados en las tablas 3 y 7 consiguen que Brasil y Per( no
continden en este analisis. Por otro lado, las correlaciones de México, Chile y Colombia probadas
en las tablas 4, 5 y 6 respectivamente permiten el estudio al cumplir con la condicion establecida.

Aungue no todos tienen una integracion fuerte es interesante resaltar que los signos positivos y

negativos son consistentes desde la teoria econémica.
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Tabla 3.

Coeficiente de correlacion para Brasil.
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indice IBOV PIB Inflacién Tasa de
desempleo
Indice IBOV 1
PIB 0.076 1
Inflacion 0.109 0.784 1
Tasa de Desempleo 0.262 -0.282 -0.069 1
Nota: Célculos realizados en el software Eviews 6.0.
Tabla 4.
Coeficiente de correlacion para México.
Indice IPC PIB Inflacién Tasa de
desempleo
indice IPC 1
PIB 0.923 1
Inflacion -0.541 -0.571 1
Tasa de Desempleo 0.218 0.007 0.149 1
Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.
Tabla 5.
Coeficiente de correlacion para Chile.
Indice IPSA PIB Inflacion Tasa de
desempleo
indice IPSA 1
PIB 0.631 1
Inflacion -0.297 -0.001 1
Tasa de Desempleo -0.401 -0.651 -0.295 1

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.
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Tabla 6.

Coeficiente de correlacion para Colombia.

indice PIB Inflacion Tasa de
COLCAP desempleo
Indice COLCAP 1
PIB 0.529 1
Inflacion -0.585 0.250 1
Tasa de Desempleo -0.405 -0.866 -0.207 1
Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.
Tabla 7.
Coeficiente de correlacion para Peru.
indice IGBVL PIB Inflacion Tasa de
desempleo
indice IGBVL 1
PIB 0.101 1
Inflacion -0.144 0.219 1
Tasa de Desempleo -0.090 -0.697 -0.031 1

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.
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Colombia es el Gnico pais de esta lista que tiene un coeficiente de cointegracion superior a 0.4 con

las tres variables descriptoras de la macroeconomia, pero ya que se definié que se tomaria las dos

mas significativas para cada pais, en este caso se usara el PIB y la Inflacion. Los dos paises

restantes no presentan esta situacion asi que se hace evidente que las variables para México, al

igual que para Colombia, son PIB e Inflacién y para Chile PIB y tasa de desempleo.

5.1.2 Andlisis gréafico. Se aplica logaritmo natural a los datos para disminuir la volatilidad*?y

como es usual al estudiar series de tiempo, se hace un analisis grafico que posibilita captar

12 Esta presente cuando las varianzas de las perturbaciones no son contantes. El logaritmo natural también ayuda a

corregir la tendencia.
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visualmente el comportamiento simultaneo de las variables. Como se observa claramente a

continuacion las series del PIB para cada pais son series desestacionalizadas.

10.8 16.50
10.6 16.45
10.4 F16.40
10.2 | I 16.35
10.0 1 F16.30
98 L 16.25
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
— LIPC — LPIB
11.0 -2.6
10.8 -2.8
10.64 F-3.0
10.4 - -3.2
10.2 +-3.4
10.0 F-3.6
9.8 F-3.8
9.6 e e 4.0

| — LIPC — LINFLACION]

Figura 2. IPC, PIB e Inflacion en el periodo 2006-2016 para México.

Las graficas que muestran las variables relacionadas justifican los elevados coeficientes de

correlacion. Principalmente en la grafica del LIPC y el LPIB donde el grado de asociacion
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encontrado es 0.923; las dos series tienen un pico negativo en el afio 2009 y es de remarcar que el
del LIPC antecede al del LPIB. Sucede lo contrario con las series del LIPC y el LINFLACION,
donde la variable macroecondmica antecede al indice en sus picos en el afio 2008-4 y 2009-1

respectivamente.

9.2 17.24
9.0 L 17.20
8.8 L 17.16
86 1712
8.4 L 17.08
8.2 L 17.04
8.0 -17.00
7.8 L 16.96
7.6 16.92
7.4 - 16.88
7o - 16.84

—— LIPSA —— LPIB
9.0 2.1
8.8 2.2
8.6 - 2.3
8.4 2.4
82 25
8.0 2.6
7.8 L 2.7
7.6 .28
74— — — 29

06 07 08 08 10 11 12 13 14 15 186

| —LIPSA —LTD|

Figura 3. IPSA, PIB y Tasa de desempleo en el periodo 2006-2016 para Chile.
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Para Chile como para México se cuenta con una correlacion positiva y negativa donde la
positiva es mas fuerte. Las dos graficas dan evidencia visual del coeficiente de relacién que
mostraron las variables y en este caso es notable resaltar que las series tienden a alejarse en la

segunda mitad del periodo.

7.8 1.8
7.6 1.8
7.4 1.7
7.2 - 11.6
7.0 F11.5
6.8 7 F11.4
66 7 11.3
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7.8+ --2.8
7.6 --3.0
7.4 3.2
7.2 --3.4
7.0 --3.6
6.8 --3.8
6.6 --4.0
6.4 4 e 4.2

—— LCOLCAP —— LINFLACION
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Figura 4. COLCAP, PIB e Inflacion en el periodo 2006-2016 para Colombia.

La grafica lineal que se presenta en el lado izquierdo de esta figura da una idea del
comportamiento principalmente con tendencia creciente que tiene el LPIB y el LCOLCAP y que
justifica la correlacion positiva entre ambos, aunque este Ultimo muestra un decaimiento en los
ultimos dos afios. Contrario a esto, la relacion del LCOLCAP con la LINFLACION es
indudablemente contraria, correlacion negativa, lo cual soporta la idea de que un mejor desempefio
del mercado de valores ayudaria a disminuir la inflacion del pais.

5.1.3 Prueba de raiz unitaria. Se aplican para verificar si existe estacionariedad en las series
de tiempo, donde la hipotesis nula H afirma que la serie es no estacionaria. Para ello en este
trabajo de investigacion se emplea la prueba Dickey-Fuller Aumentada con rezagos de acuerdo al
criterio de informacion de Akaike (CIA)* en la mayoria de los casos y usando el estadistico
Durbin-Watson para analizar si hay autocorrelacion en el modelo propuesto para la prueba.

La presencia de autocorrelaciéon puede invalidar los resultados de la DFA, es por eso que se
opta por buscar valores del estadistico Durbin-Watson entre 1.85 y 2.15 para tener una mayor
confianza en las conclusiones del test. En caso de que bajo el criterio de informacion de Akaike
no se logren los resultados anteriormente mencionados se opta por afiadir dinamica al modelo hasta
tener los rezagos adecuados.

Como se menciono en el marco tedrico, esta prueba tiene tres posibles ecuaciones para llevar a

cabo el proceso segln su naturaleza. Los resultados de la tabla siguiente se obtuvieron haciendo

13 Desarrollado en 1971 por Hirotsugu Akaike para medir la bondad de ajuste de modelos de regresion y determinar
la cantidad de rezagos en un modelo autorregresivo.
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uso de la ecuacion (22) que incluye intercepto y tendencia, ya que se identificd que esta ultima

estaba presente en todas las series a examinar.

Tabla 8.

Prueba de raiz unitaria en niveles

Pais Serie Estadistico DFA P-valor
México LIPC -3.249 0.089
LPIB -2.136 0.511
LINFLACION -2.873 0.181
Chile LIPSA -2.627 0.271
LPIB -2.153 0.501
LTD -2.380 0.384
Colombia LCOLCAP -1.006 0.932
LPIB -1.910 0.631
LINFLACION -2.544 0.307

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

A partir de la tabla anterior que presenta los resultados de la prueba DFA para cada una de las
series que se va a trabajar es posible concluir con un nivel de confianza del 99%* que la hip6tesis
nula de no estacionariedad no se puede rechazar. Posteriormente se realiza la misma prueba a sus
primeras diferencias solo para asegurar que son estacionarias en esta instancia, los resultados se
presentan a continuacion y corroboran que son series integradas de orden uno, I(1). Se acepta a

un nivel de significancia del 10% que las series son estacionarias en primeras diferencias.

14 v/alores criticos: 1%, -2.626; 5%, -1.949; 10%, -1.612
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Tabla 9.

Prueba de raiz unitaria en primeras diferencias

Pais Serie Estadistico DFA P-valor
Meéxico ALIPC -4.483 0.000
ALPIB -3.350 0.001
ALINFLACION -2.323 0.022
Chile ALIPSA -4.916 0.000
ALPIB -1.752 0.076
ALTD -6.041 0.000
Colombia ALCOLCAP -5.384 0.000
ALPIB -2.089 0.035
ALINFLACION -3.412 0.001

Nota: El operador A es usado para representar las primeras diferencias (AY; = Y, — Y;_,) de las series en logaritmos.
Nota: Célculos realizados en el software Eviews 6.0.

5.2 Estimacion del modelo econométrico

5.2.1 Prueba de cointegracién. Para estimar el modelo econométrico adecuado primero es
necesario averiguar si entre las variables sobre las cuales posteriormente se evaluara causalidad
existe una relacion de equilibrio en el largo plazo siguiendo la metodologia descrita en la seccion

2.2.5.2 del marco teérico.

5.2.1.1 Regresion cointegrante. Son modelos de regresion simples, que tienen como variable
dependiente la variable macroeconémica y como explicativa el indice respectivo de cada pais. En
ellos inicialmente se incluyd el intercepto, pero se replantea la ecuacion eliminandolo en caso de
que este no resulte ser estadisticamente significativo; esto se hace con base en el criterio de Henri
Theil (1987) que afirma que el coeficiente de la pendiente puede ser estimado con mayor precisién

cuando el término del intercepto no esta incluido.
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Las regresiones cointegrante se muestran a continuacion en un orden acorde a la capitalizacion
bursatil, de mayor a menor. En cada una de ellas, presentadas en tablas, se presenta el error estandar
para medir la precision de los estimadores £, y 3, Y, el estadistico t y la probabilidad o p valor
para poder valorar la significancia estadistica de los mismos. Ademas, como es usual para la
interpretacion de estas ecuaciones se incluye el coeficiente de determinacion, el estadistico F y su

probabilidad para evaluar la significancia de las variables explicativas en conjunto.
Mexico
Tabla 10.

Regresion cointegrante entre LPIB y LIPC para México.

Ecuacion 21: LPIB, = B, + B,LIPC,

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t Probabilidad
Bz 0.250 0.02 12.808 0
ﬁl 13.755 0.204 67.347 0
r? 0.796 F 164.049
72 0.791 Probabilidad F 0

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

Para evitar tener una imagen demasiado optimista del ajuste de la regresion en esta al igual que
en las restantes ecuaciones se interpretara la r cuadrado ajustada. En esta primera regresion para
México, el valor 2 de 0.791 dice que el 79.1% de la variacion del logaritmo del PIB puede ser
explicado por la variacion del logaritmo del IPC. Asimismo, se observa que las variables son
estadisticamente significativas individualmente y en conjunto ya que las probabilidades de los

estadisticos t y F son practicamente cero.
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Tabla 11.

Regresion cointegrante entre LINFLACION y LIPC para México.

Ecuacion 22: LINFLACION, = B, + B,LIPC,

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t Probabilidad
Bz -0.455 0.120 -3.778 0.001
31 1.487 1.259 1.182 0.244
r? 0.254 F 14.276
72 0.236 Probabilidad F 0

Nota: Célculos realizados en el software Eviews 6.0.

Aunque en esta regresion el estadistico F valida que los coeficientes son diferentes de cero, el

estadistico t indica que f; no es estadisticamente significativo. Entonces, se opta por replantear
esta regresion convirtiéndola en una regresion a través del origen y con ello se logra una mejor

estimaciéon como se muestra en la tabla 11.

Tabla 12.

Regresion cointegrante a traves del origen entre LINFLACION y LIPC para México.

Ecuacion 23: LINFLACION, = B,LIPC,

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t Probabilidad
B> -0.313 0.003 -104.772 0
r? 0.228
72 0.228

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

Los resultados indican que el coeficiente de la pendiente continda siendo significativo, pues su
valor p es muy pequefio, la diferencia radica en el error estandar que ha disminuido, lo que significa
que ahora existe una mayor precision en su estimacion.

El valor del coeficiente de determinacion en la tabla es el arrojado por Eviews 6 el cual es

calculado por la férmula tradicional, pero al ser un modelo a traves del origen este resultado no es
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valido. Entonces, en este caso puede ser calculado con sumas de cuadrados no corregidas por la

media (simples) y de productos cruzados, el 2 simple se calcula con la ecuacion siguiente:

v A2
r2 (leyl) (24)

IR
Al aplicar esta ecuacion se obtiene un 72 = 0.996 pero su significancia no es la misma que la
del 2 convencional.

Chile

Tabla 13.

Regresion cointegrante entre LPIB y LIPSA para Chile.

Ecuacion 25: LPIB, = B; + B,LIPSA,

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t Probabilidad
Bz 0.361 0.059 6.074 0
ﬁl 14.115 0.486 29.054 0
r? 0.474 F 36.893
72 0.461 Probabilidad F 0

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

Ahora, para la primera regresion de Chile se tiene que el término independiente y el coeficiente
del logaritmo del IPSA son estadisticamente muy significativos. A partir de ello podemos afirmar
que el LPIB se relaciona positivamente con el logaritmo del IPSA y el valor 2 expone que el
46.1% de la variacion del logaritmo del PIB puede ser explicado por la variacion del logaritmo del
IPSA, esta relacion tiene consistencia con la presentada en la tabla 9, las dos relaciones entre

indices bursatiles y PIB tienen un sentido positivo.
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Tabla 14.

Regresion cointegrante entre LTD y LIPSA para Chile.

Ecuacion 26: LTD, = B4 + B,LIPSA,

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t Probabilidad
Bz -0.335 0.114 -2.950 0.005
B 0.115 0.930 0.123 0.902
r? 0.175 F 8.702
72 0.155 Probabilidad F 0.005

Nota: Célculos realizados en el software Eviews 6.0.

En estos resultados observamos nuevamente que el intercepto no es estadisticamente diferente
de cero, aunque el 3, si lo es. Lo anterior evidencia que una regresion a través del origen se ajustara

mejor a los datos, esta se presenta a continuacion.

Tabla 15.

Regresion cointegrante a través del origen entre LTD y LIPSA para Chile.

Ecuacion 27: LTD, = B,LIPSA,

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t Probabilidad
B> -0.321 0.003 -107.145 0
r? 0.175
72 0.155

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

Como sucedié en la tabla 11, en este caso el coeficiente del logaritmo del IPSA tiene una mayor
significancia estadistica y su error estandar es menor, estas dos situaciones validan lo dicho por
Henri Theil (1987), mencionado al principio de esta seccion. Se opta por calcular el coeficiente de
determinacion simple y se obtiene 2 = 0.996 y, aunque la relevancia de este no es la misma que
la del valor calculado con sumas de cuadrados corregidas por la media, prueba que hay un buen

ajuste de los datos.
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Colombia

Tabla 16.

Regresion cointegrante entre LPIB y LCOLCAP para Colombia.

Ecuacion 28: LPIB, = B, + B,LCOLCAP,

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t Probabilidad
B> 0.313 0.065 4.785 0
B1 9.380 0.470 19.933 0
r? 0.353 F 22.897
72 0.337 Probabilidad F 0

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

De las regresiones que hasta ahora se han presentado esta es la que tiene el coeficiente de
determinacion mas bajo, pero se debe observar que a pesar de ello dicho valor es estadisticamente
significativo ya que el estadistico F calculado es altamente significativo. Estadisticamente los beta
también resultan significativos y particularmente el coeficiente del LCOLCAP revela una relacion

positiva entre este y el logaritmo del producto interno bruto en Colombia.

Tabla 17.

Regresidn cointegrante entre LINFLACION y LCOLCAP para Colombia.

Ecuacion 29: LINFLACION, = B, + B,LCOLCAP,

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t Probabilidad
B> -0.831 0.163 -5.098 0
[31 2.524 1.172 2.154 0.037
r? 0.382 F 25.994
72 0.368 Probabilidad F 0

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

Finalmente, los resultados de la regresion cointegrante entre el logaritmo de la INFLACION y

el logaritmo del COLCAP para Colombia demuestran que todos los coeficientes estimados son
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significativos desde el punto de vista estadistico, pues sus valores p son pequefios (menores a 0.05).
De la misma forma el valor del estadistico F y su probabilidad al ser practicamente cero indican
que en conjunto los beta son estadisticamente significativos. Es de remarcar que la inflacion de
Colombia, asi como la de México tienen una relacion negativa con sus respectivos indices

bursatiles.

5.2.1.2 Prueba de Engle-Granger aumentada. En la tabla 15%°se muestra los resultados de la
prueba de raiz unitaria aplicada a los términos de error obtenidos a partir de la regresion
cointegrante de cada par de series. Es de reiterar que en la prueba Dickey-Fuller Aumentada la
hipétesis nula afirma que la serie es no estacionaria. Ademas, aqui se us6 los mismos criterios

expuestos en la seccion 5.1.3 para la eleccion de los rezagos adecuados.

Tabla 18.

Pruebas de raiz unitaria a los residuos.

Ecuacion Estadistico DFA
21 -1.987
23 -2.801
24 -1.034
27 -1.549
28 -0.357
29 -1.278

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

El valor critico asintético Engle-Granger para el estadistico DFA al 5% es de alrededor de

-3.34. Por tanto, se afirma que las series de residuos para todas las ecuaciones son integradas de

15 En esta tabla no se incluye los p-valor como se hizo anteriormente porque dicho termino es calculado a partir de
los valores criticos que arroja Eviews 6 cuya invalides se expuso en el marco teérico.
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orden uno, tiene raiz unitaria, por ende, las series son no cointegradas a un nivel de 5% y no se

podra estudiar su relacion al largo plazo.

5.2.2 Vectores autorregresivo (VAR). Una vez se ha identificado que las series de tiempo
tienen raiz unitaria y que no estan cointegradas, para continuar con el analisis econométrico
considerando las relaciones estadisticas entre las variables y el sentido de causalidad es necesario
aplicar el modelo de vectores autorregresivos en primeras diferencias.

Guijarati y Porter (2010) senalan que “mientras mas bajos sean los valores de los estadisticos
Akaike y Schwarz mejor sera el modelo” (p.786). Los modelos econométricos que se presentan a
continuacion se seleccionaron con base a este concepto.

Las tablas siguientes muestran las regresiones de la variable macroecondémica y el indice bursatil

respectivamente, ambos diferenciados un periodo*®. Esto junto con el coeficiente de la variable, su

error estandar y el estadistico t17, cuyos valores criticos al 5% y 10% son 2.021 y 1.684.

Tabla 19.

Modelo VAR para México, ALPIB como variable explicada.

Ecuacion 30: ALPIB, = B,ALPIB,_; + B,ALPIB, , + B3ALIPC,_4

16 E] operador A es usado para representar las primeras diferencias (AY, = Y, — ¥,_,) de las series en logaritmos.
17 Ahora no tiene mucho sentido su interpretacion pues los rezagos de las variables estas muy posiblemente
relacionadas entre si y esto podria acarrear problemas de colinealidad.
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+ B4ALIPC,_5 + Bs

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t
31 0.368 0.170 2.168
[{2 -0.179 0.150 -1.195
33 0.041 0.016 2.461
[;4 0.025 0.018 1.440
35 0.003 0.001 1.979
r? 0.469

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.
Tabla 20.

Modelo VAR para México, ALIPC como variable explicada.

Ecuacion 31: ALIPC, = B,ALPIB,_; + B,ALPIB,_, + B3ALIPC,_4
+ B4ALIPC,_5 + Bs

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t
[}1 -0.871 1.709 -0.510
Bz -1.873 1.507 -1.243
B 0.355 0.166 2.144
34 -0.085 0.176 -0.479
Bs 0.026 0.014 1.811
r2 0.220

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

Tabla 21.

Modelo VAR para México, ALINFLACION como variable explicada.

Ecuacion 32: ALINFLACION, = B{ALINFLACION,_, + B,ALINFLACION,_,
+ B3ALIPC,_y + B4ALIPC,_, + Bs

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t
B1 -0.275 0.164 -1.678
f;z -0.004 0.171 -0.023
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Bs -0.175 0.341 -0.513
B -0.272 0.332 -0.822
Bs 0.004 0.027 0.162
r? 0.106

Nota: Célculos realizados en el software Eviews 6.0.

Tabla 22.

Modelo VAR para México, ALIPC como variable explicada.

Ecuacion 33: ALIPC, = B{ALINFLACION,_; + B,ALINFLACION,_,
+ B3ALIPC,_{ + B4ALIPC,_, + Bs

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t
B4 -0.170 0.072 -2.377
B 0.108 0.075 1.440
Bs 0.520 0.149 3.486
B -0.345 0.145 -2.373
Bs 0.014 0.012 1.212
r? 0.336

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

Tabla 23.

Modelo VAR para Chile, ALPIB como variable explicada.

Ecuacion 34: ALPIB, = B,ALPIB,_; + B,ALPIB,_, + B3ALPIB, 5 + B4ALPIB,_,
+BsALPIB,_s + BsALIPSA,_; + B,ALIPSA,_,
+ BgALIPSA,_5 + BoALIPSA,_4 + B1oALIPSA, < + B4

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t
ﬁl -0.228 0.201 -1.136
f;z -0.121 0.164 -0.737
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Ba -0.273 0.142 -1.928
Ba 0.067 0.141 0.478
Bs 0.002 0.142 0.015
Be -0.005 0.034 -0.159
B, 0.082 0.031 2.667
Bs -0.002 0.038 -0.052
Bo 0.058 0.033 1.762
B1o 0.050 0.033 1.509
B 0.010 0.004 2.403
r? 0.509

Nota: Célculos realizados en el software Eviews 6.0.

Tabla 24.

Modelo VAR para Chile, ALPSA como variable explicada.

Ecuacion 35: ALIPSA, = B{ALPIB,_; + B,ALPIB,_, + B3ALPIB,_; + B4,ALPIB,_,
+BsALPIB,_s + BcALIPSA,_, + B,ALIPSA,_,
+ BgALIPSA,_5 + BoALIPSA,_4 + B1oALIPSA, s + B14

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t
B1 -0.172 0.959 -0.179
B> -1.623 0.784 -2.070
Bs -1.868 0.676 -2.764
B4 -2.303 0.673 -3.424
Bs -2.353 0.677 -3.475
B -0.023 0.162 -0.140
B, -0.251 0.147 -1.706

Tabla 24. [Continuacion].

Bs 0.113 0.179 0.630
Bo 0.098 0.158 0.621
B1o 0.176 0.157 1.120
B 0.075 0.020 3.721
r? 0.504

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.
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Tabla 25.

Modelo VAR para Chile, ALTD como variable explicada.
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Ecuacion 36: ALTD, = B,ALTD,_; + B,ALIPSA,_; + B

Coeficiente Valor
B1 0.041
B> -0.083
Bs -0.005
r? 0.007

Error estandar
0.161
0.188
0.016

Estadistico t
0.257

-0.441
-0.325

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

Tabla 26.

Modelo VAR para Chile, ALIPSA como variable explicada.

Ecuacion 37: ALIPSA, = B{ALTD,_; + B,ALIPSA,_; + B3

Coeficiente Valor
B1 0.097
B> 0.234
Bs 0.013
r? 0.063

Error estandar
0.135
0.157
0.014

Estadistico t
0.715

1.489
0.926

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

Tabla 27.

Modelo VAR para Colombia, ALPIB como variable explicada.

Ecuacion 38: ALPIB, = B,ALPIB,_; + B2ACOLCAP,_; + B3

Coeficiente Valor
B1 0.207
B> -0.003
Bs 0.008
r? 0.005

Error estandar

-0.152
-0.011
-0.002

Estadistico t
1.363

-0.270
4.033

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.
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Tabla 28.

Modelo VAR para Colombia, ALCOLCAP como variable explicada.
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Ecuacion 39: ALCOLCAP, = B{ALPIB,_; + B,ACOLCAP,_; + B5

Coeficiente Valor
B1 -0.679
B> -0.057
Bs 0.021
r? 0.007

Error estandar
1.918
0.134
0.025

Estadistico t
-0.354

-0.428
0.835

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

Tabla 29.

Modelo VAR para Colombia, ALINFLACION como variable explicada.

Ecuacion 40: ALINFLACION, = B,ALINFLACION,_, + B,ALINFLACION,_,

+B3ALINFLACION,_5 + B4ALINFLACION,_,
+BsACOLCAP,_, + BcALCOLCAP,_,

+ B7ALCOLCAP,_3 + BgALCOLCAP,_4 + B,

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t
[}1 -0.007 0.178 -0.038
32 0.199 0.157 1.267
Bs -0.139 0.152 -0.916
ﬁ 4 -0.408 0.149 -2.733
Tabla 29. [Continuacion]

B -0.451 0.153 -2.957
Be -0.498 0.163 -3.058
B -0.552 0.160 -3.446
Bs -0.231 0.145 -1.591
Bo 0.027 0.014 1.993
r? 0.630

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.
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Tabla 30.

Modelo VAR para Colombia, ALCOLCAP como variable explicada.

Ecuacion 41: ALCOLCAP, = B{ALINFLACION,_; + B,ALINFLACION,_,
+B3ALINFLACION,_; + B4,ALINFLACION,_,
+BsACOLCAP,_ + BsALCOLCAP,_,

+ B;ALCOLCAP,_3 + BgALCOLCAP,_4 + B

Coeficiente Valor Error estandar Estadistico t
31 -0.126 0.224 -0.564
B> -0.086 0.198 -0.434
B -0.182 0.191 -0.954
[{4 0.238 0.188 1.267
Bs 0.035 0.192 0.184
Be -0.188 0.205 -0.919
[}7 0.066 0.202 0.325
Bs -0.050 0.182 -0.272
[}9 0.011 0.017 0.653
T 0.137

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

Prueba de causalidad de Granger®®

El célculo de los modelos anteriores fue realizado con el propdésito de efectuar esta prueba y
contestar la pregunta: ¢El indice bursétil explica la variable macroeconémica o es la causalidad
en el sentido contrario?. Las derivaciones de esta prueba evidenciados a continuacién dan
respuesta a la pregunta base de este trabajo de investigacién para cada pais y cada variable

macroecondmica estudiada.

18 Se hace posible aplicar esta prueba porque las series son procesos integrados del mismo orden.
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Tabla 31.

Prueba de causalidad de Granger entre ALIPC y ALPIB de México.

Hipdtesis Nula Hy Ji Cuadrada  Probabilidad
ALIPC no Causa en el sentido de Granger a ALPIB 9.839 0.007
ALPIB no Causa en el sentido de Granger a ALIPC 3.142 0.208

Nota: Célculos realizados en el software Eviews 6.0.

En este caso la prueba de hipotesis desarrollada indica que la variable ALIPC causa en el sentido
de Granger a ALPIB o, en otras palabras, la variacién de logaritmo del IPC resulta dtil para la

prediccion de la variacion de logaritmo del producto interno bruto de México.

Tabla 32.

Prueba de causalidad de Granger entre ALIPC y ALINFLACION de México.

Hipdtesis Nula Hy Ji Cuadrada  Probabilidad
ALIPC no Causa en el sentido de Granger a ALINFLACION 1.868 0.600
ALINFLACION no Causa en el sentido de Granger a ALIPC 12.685 0.005

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

Los resultados de esta segunda prueba para el modelo VAR descrito en las tablas 20 y 21
revelan que los valores rezagados de la variable diferenciada del logaritmo de la inflacion serian
de ayuda a la hora de realizar un pronéstico sobre las primera diferencias de los logaritmos del
IPC. Es decir, los rezagos del ALINFLACION preceden temporalmente a los valores del presente

de ALIPC.

Tabla 33.

Prueba de causalidad de Granger entre ALIPSA y ALPIB de Chile.

Hipotesis Nula Hy Ji Cuadrada  Probabilidad
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ALIPSA no Causa en el sentido de Granger a ALPIB 14.792 0.011
ALPIB no Causa en el sentido de Granger a ALIPSA 22.378 0.0004

Nota: Célculos realizados en el software Eviews 6.0.

La probabilidad de cometer un error al rechazar las dos hipotesis nulas que se plantea en esta
tabla es muy pequefia, por ello a partir de estos resultados concluimos que al momento de realizar
una prediccion sobre la variacion del logaritmo del IPSA la variacion de los logaritmos del

producto interno bruto resulta de utilidad y sucede del mismo modo en el sentido contrario.

Tabla 34.

Prueba de causalidad de Granger entre ALIPSA y ALTD de Chile.

Hipdtesis Nula Hy Ji Cuadrada  Probabilidad
ALIPSA no Causa en el sentido de Granger a ALTD 0.194 0.659
ALTD no Causa en el sentido de Granger a ALIPSA 0.511 0.475

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

La ultima prueba de causalidad de Granger para Chile hace posible afirmar que no existe este
tipo de causalidad en ningun sentido entre el delta de los logaritmos del IPSA vy el delta de los

logaritmos de la tasa de desempleo.

Tabla 35.

Prueba de causalidad de Granger entre ALCOLCAP y ALPIB de Colombia.

Hipotesis Nula Hy Ji Cuadrada  Probabilidad
ALCOLCAP no Causa en el sentido de Granger a ALPIB 0.073 0.787
ALPIB no Causa en el sentido de Granger a ALCOLCAP 0.125 0.723

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.
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Lo descrito anteriormente, admite la afirmacion: la variable de las primera diferencias del
logaritmo del COLCAP no puede ser utilizada para realizar predicciones sobre las primeras
diferencias (variacion) del logaritmo del producto interno bruto de Colombia; del mismo modo es
correcto afirmar ALPIB no puede ser utilizada para realizar predicciones sobre ALCOLCAP. Por
ende, la causalidad entre estas dos variables no se da en ningun sentido durante el periodo

estudiado.

Tabla 36.

Prueba de causalidad de Granger entre ALCOLCAP y ALINFLACION de Colombia.

Hipdtesis Nula Hy Ji Cuadrada  Probabilidad
ALCOLCAP no Causa en el sentido de Granger a 20.264 0.0004
ALINFLACION
ALINFLACION no Causa en el sentido de Granger a 3.293 0.510
ALCOLCAP

Nota: Calculos realizados en el software Eviews 6.0.

Finalmente, para Colombia es posible afirmar que la variacion de los logaritmos del COLCAP
puede explicar la variacion de los logaritmos de la inflacion, dicho de otro modo, el ALCOLCAP
causa en el sentido de Granger a ALINFLACION haciendo posible su uso para realizar

predicciones.

Los resultados de esta investigacion, se resumen y se presentan en:
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Apéndice A. Articulo de investigacion con resultados de México
Apéndice B. Articulo de investigacion, revision de literatura.

En el Apéndice C, se anexan las bases de datos utilizadas en esta investigacion.

6. Conclusiones

En este trabajo se analizd6 un conjunto de observaciones generadas a partir de intervalos
trimestrales comprendidos entre el primer trimestre de 2006 y el ultimo de 2016, para esto se hizo
necesario emplear dos trasformaciones sobre los mismos. Las transformaciones logaritmicas
hicieron que la dispersion de las series incremente su constancia a medida que crece la media y
sus primeras diferencias ayudaron en la eliminacién de la tendencia. Esto a su vez hizo posible
hacer tests de causalidad de Granger buscando una confianza establecida del 95% en los resultados
(p-valor menor al 0.05) y se encontro evidencia de causalidad en al menos uno de los dos casos en
cada uno de los tres paises del estudio, México, Chile y Colombia. En el caso de México hay
evidencia suficiente para justificar causalidad del indice IPC con las dos variables
macroeconémicas, el PIB y la inflacion.

Para cambios pequefios como los que presentan las series de tiempo de esta investigacion entre

trimestre y trimestre, la diferencia de los logaritmos de una variable representa un cambio relativo
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en la misma?® o en otras palabras es un cambio en la tasa logaritmica de variacion de la variable.
Por lo que con base en los resultados del analisis entre 2006 y 2016, es correcto afirmar que el
indice de precios y cotizaciones (IPC) explica positivamente el producto interno bruto de México,
esto es, un cambio unitario en la tasa logaritmica de variacion del IPC causa una variacion de 0.041
en la tasa de variacion logaritmica del PIB en el periodo siguiente. Una segunda prueba de
causalidad desarrollada sobre las variables mexicanas ALINFLACION y ALIPC permite concluir
que el indice de precios y cotizaciones (IPC) se ve afectado por cambios en la tasa de variacion
logaritmica de la variable macroeconémica hasta dos periodos rezagada®. Este ultimo hallazgo va
de acuerdo con teorias basadas en APT que explican como se afectan los activos financieros con
las variables macroecondmicas, sin embargo, el primer estudio muestra como el comportamiento
del mercado bursatil puede afectar la economia real en este caso medida con el PIB confirmando
la importanciay el impacto que pueden tener estos estudios en economias donde la bolsa de valores
ha crecido exponencialmente convirtiéndose en un factor econémico relevante. En este caso
particular, seria posible pensar que, al crecer la bolsa de valores llega a ser representativa de la
economia de un pais y no solo puede afectarla con su comportamiento, sino que también podria
llegar tener propiedades predictivas sobre esta.

Esto indica que en el mencionado periodo los coeficientes estimados de ALPIB retardada entre

dos y cinco trimestres y los coeficientes estimados de la variable de ALIPSA retardada en dos

Xt—Xt—1

19 (InX, — InX,_,) = = Cambio relativo en X

t—-1

20 Aunque por medio del modelo VAR es posible identificar la cantidad de rezagos significativos, la magnitud del
cambio generado sobre la tasa logaritmica de variacion del IPC no se puede determinar a partir de este, por la
autocorrelacidn existente entre un periodo y otro del ALINFLACION.
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trimestres, son ambos estadisticamente diferentes de cero. Con la segunda variable
macroecondémica de mayor correlacion, ALTD, dentro del estudio de Chile no se encontré ninguna
relacion de causalidad lo que se evidencia en la prueba presentada en la tabla 33 donde p-valores
mayores que 0,05 revelan que la probabilidad de cometer un error al rechazar la hipdtesis nula es
muy grande en funcion de lo que se esta dispuesto a permitir. Por lo general, la literatura muestra
que existe una relacion de causalidad entre la economia real y el mercado bursatil en un solo
sentido, este andlisis abre una tercera posibilidad en el que las dos variables se afectan de forma
bidireccional en diferentes rezagos, Chile es un caso atipico al tener una capitalizacion bursatil de
casi el 80% de su PIB (el mayor entre los paises estudiados), esto muestra que la bolsa de valores
en este caso particular resulte muy influyente en la economia real y que las dos variables tengan
comportamientos semejantes que incluso lleguen a mostrar interdependencia.

El estudio permite apreciar que en el caso de Colombia no hay una relacién de causalidad
unidireccional entre las diferencias del logaritmo del COLCAP y las mismas diferencias del PIB
en ningun sentido, aunque estos si tienen una correlacién positiva, es decir cuando una de ellas se
incrementa, la otra lo hard también. Estos resultados tienen sentido pensando que PIB y el
COLCAP se pueden ver afectados por los mismos factores, cambios econdmicos positivos que
hagan aumentar el PIB podrian generar un efecto positivo en el mercado de valores, sin embargo
esto no significa que uno afecte al otro y por esto los resultados muestran que estos tendrian el
mismo comportamiento si el otro no existiera.

De la misma forma se aprecia que la tasa de variacién logaritmica del COLCAP causa en el
sentido de Granger la tasa de variacion logaritmica de la inflacién, esto es, las variaciones de la

inflacion en un trimestre son influenciadas inversamente por variaciones del COLCAP con hasta
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tres periodos de rezago. Este es un hallazgo importante, pues se sabe que existen muchas fuentes
para la inflaciébn y una de estas es la llamada “inflacion autoconstruida” generada por la
especulacion de posibles cambios en el futuro por parte de los productores, asi como otros autores
han demostrado que un mercado de valores en crecimiento genera optimismo sobre el futuro y
genera mayor inversion en proyectos que finalmente disminuye la tasa de desempleo, es posible
que en Colombia el optimismo de los empresarios impacte las decisiones en la determinacion de
precios disminuyendo la inflacion de periodos futuros.

En resumen, se encuentra que el crecimiento de los mercados de valores en Latinoamérica ha
aumentado el posible impacto que tiene su comportamiento en la economia real de los paises, tal
y como se ha evidenciado en diversos estudios en economias desarrolladas. Adicionalmente, se
podria afirmar que impactos negativos en los indices de mercado pueden llegar a afectar
considerablemente a la economia y esto abre la puerta a pensar y evaluar politicas regulatorias de
mercado que busquen controlar el comportamiento de las bolsas de valores protegiendo la

economia real.

7. Recomendaciones

«  Esta investigacion muestra las relaciones a nivel pais, pero trabajos anteriores han mostrado

que para varios paises la creacion de indices agregados para la region y construir indices de
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mercados e indicadores economicos agregados tiene resultados importantes que indicarian una
relacion existente a nivel regional

» Resultaria interesante también estudiar la relacion entre los mercados de valores de una region
con la economia de un pais especifico, por ejemplo, el efecto del indice de mercado agregado de
Latinoamérica en la economia real de Colombia. En estudios semejantes también se ha realizado
estudios entre diferentes economias, por ejemplo, el efecto del comportamiento del mercado de
valores de USA en la economia de un pais de centro américa.

+ Como se menciono en las conclusiones, al tener mas de un rezago significativo dentro de los
modelos VAR la interpretacion de los coeficientes no resulta sencilla, por lo que se recomienda
evaluar funciones impulso respuesta que permiten evaluar la forma como responde la variable
dependiente a choques en las ecuaciones del sistema.

»  Se sugiere que para futuros estudios se considere la seleccion de periodos més largos donde
estos puedan ser divididos en sub periodos de tiempo acorde a la tendencia que se presente, lo que
resultaria util en, por ejemplo, el PIB que aproximadamente a la mitad del periodo comprendido
entre 2006 y 2016 cambia significativamente su tendencia.

+  Finalmente resulta interesante revisar la acumulacion de volatilidad? que es representada por
los modelos con heteroscedasticidad condicional autorregresiva (ARCH) o modelos con

heteroscedasticidad condicional autorregresiva generalizada (GARCH).

21 “Significa que existen lapsos en los que muestran amplias variaciones durante prolongados periodos, seguidos por

un intervalo de tranquilidad relativa”. (Gujarati & Porter, 2010, p.773)
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