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RESUMEN:

En mercados financieros, las variables
macroecondémicas locales y globales tienen relacién con
el comportamiento del indice accionario colombiano
COLCAP, esta relacién es comprobada por medio del
criterio de cointegracion, para conocer la causalidad de
las variables. Como resultado, la Tasa de la Reserva
Federal de Estado Unidos y el tipo de cambio entre el
ddlar y el peso colombiano tienen incidencia inversa
sobre el indice como variables globales. La tasa de
intervencion tomada como variable local, tiene efecto
inverso sobre el indice, mientras que, la produccién real
del pais es directamente proporcional.

Palabras claves: Vector de Correccion de Errores,
cointegracién, variables macroeconémicas, indices
bursatiles.

ABSTRACT:

In global financial markets, and local macroeconomic
variables are related to the behavior of the Colombian
stock index COLCAP, this relationship is tested by the
criterion to determine the cointegration and causality of
the variables. As a result, the rate of the United States
Federal Reserve and the exchange rate between the
dollar and the Colombian peso have reverse effect on
the index as global variables. The intervention rate
taken as a local variable, has an inverse effect on the
index, while in the actual production analysis of the
country are directly proportional.

Keywords: Vector Correction of errors, cointegration,
macroeconomic variables, stock indices.

1. Introduccion

Los cambios de las variables macroecondmicas afectan a los mercados financieros en
magnitudes diferentes. Los rendimientos en los mercados latinoamericanos son mas sensibles a
las variables globales que las variables domésticas. Estos mercados son de mayor crecimiento y
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volatilidad que los mercados de los paises desarrollados (Abugri, 2008).

Segun la teoria financiera, el precio de los activos refleja las expectativas de los inversionistas
sobre los futuros flujos de caja. Estas expectativas cambian con el estado actual de las
variables macroecondmicas. En consecuencias, los precios de los activos financieros estan
expuestos a las variables que describen la economia. En el estudio de Chen, Roll & Ross (1986),
afirman que las variables macroecondmicas son significativas para estimar los indices
bursatiles.

Diferentes estudios analizaron los impactos que tienen los cambios en el entorno
macroecondmico sobre los activos financieros en varios paises, con el objetivo de dotar a los
inversionistas y académicos de informacidn sobre la reaccion que el mercado tendra al cambio
en la estructura econdmica local y global (Acikalin, Aktas, & Unal, 2008; Batten, Ciner, & Lucey,
2010; A. N. Chen et al., 2012; Engsted & Tanggaard, 2002; Gjerde & Sattem, 1999; Kwon &
Shin, 1999; Venegas-Martinez, Agudelo Torres, Franco Arbeldez, & Franco Ceballos, 2016).

En la literatura, las investigaciones se centran principalmente en el analisis del impacto de las
variables macroecondmicas locales; sin embargo, las expectativas de los inversionistas cambian
con los anuncios internacionales (Hanousek, Kocenda, & Kutan, 2008), y ademas, los mercados
en Latinoameérica tiene alta participacidén de capital en el mercado de Estados Unidos, por lo que
el comportamiento de la economia de este pais tiene efectos importantes sobre los
rendimientos de los mercados de la region (Asprem, 1989; Bekaert, Harvey, & Lumsdaine,
2002; N. Chen et al., 1986). Los estudios que afirman lo anterior se detallan a continuacion.

Chen et al. (1986) midieron el impacto de las variables macroecondmicas tasas de interés,
inflacion y produccion industrial sobre los rendimientos del mercado de renta variable.
Wasserfallen (1989) lo hizo para el mercado de acciones del Reino Unido, Alemania y Suiza,
conluyendo que la actividad real tiene relacion positiva sobre las acciones.

Sadorsky (2003) demostro que el precio del petrdleo, los futuros sobre el petrdleo y el indice de
precios al consumidor, afectan el precio de las acciones tecnoldgicas en el mercado de Estados
Unidos. El estudio se hizo con datos mensuales desde julio de 1986 hasta diciembre del 2000,
analizando la volatilidad condicioal de los activos financieros.

Lott y Hassett (2004) determinaron el efecto sobre los rendimiento de las acciones con las
siguientes variables: PIB (Producto Interno Bruto), tasa de desempleo, ventas de bienes
duraderos y ventas al menudeo. El PIB y la tasa de empleo fueron la de mayor afectacién
concluyendo que las dos variables son importantes para los inversionistas sobre las condiciones
futuras de la economia.

Rapach, Wohar, & Rangvid (2005) examinaron los efecto de la oferta de dinero, inflacién, gasto
agregado, y los choques de la oferta agregada sobre los precios de los titulos valores de
Estados Unidos por medio de un modelo estructural de Vectores Autorregresivos — VAR. Entre
las conclusiones esta que los rendimientos de los titulos valores reflejan una correlacién
negativa con la inflacion

Acikalin et al. (2008) muestra la relacion existente entre la rentabilidad del Indice de la Bolsa
de Estambul y las variables macroecondmicas de la economia turca. Las variables usadas en
este estudio fueron el PIB, tasas de interés, tipo de cambio y balanza de cuenta corriente, el
resultado empirico demuestra que el indice reacciona al cambio en la actividad econdmica
determinada por las variables del PIB, el tipo de cambio, y la balanza comercial, aunque la tasa
de interés tiene efecto contrario.

Abugri (2008) analizo la relacidén entre variables macroecondmicas sobre rendimientos de
acciones en cuatro mercados de Latinoamérica, Argentina, Brasil, Chile y México. Las variables
gue utilizoé fueron tasa de cambio, tasas de interés como la rentabilidad de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos a tres meses, productividad industrial y distribucidon del dinero. Con estas
variables determind el impacto de las variables macroecondmicas locales y los factores globales
sobre la rentabilidad del mercado. El resultado de investigacion destaca la importacién de las
variables locales y globales sobre la explicacidon de las rentabilidades de las acciones en los



mercados de los cuatro paises en estudio.

Por su parte, Batten, Ciner, & Lucey (2010) realizaron también un analisis de las implicaciones
que tienen algunos determinantes macroecondmicos como el ciclo econdmico y la politica
monetaria sobre la volatilidad del precio de los metales preciosos y llegaron a la conclusién que
no todos los factores afectan de la misma forma a todos los metales; la plata por ejemplo tiene
un comportamiento diferente.

Para Khan et al. (2015) la actividad econdmica agregada, las tasas de interés y el tipo de
cambio real de Pakistan, estan relacionados con la determinacidon de las cotizaciones reales del
indice accionario. También, los mercados de valores de Asia meridional exceptuando India,
estan débilmente integrados por lo que las variables globales no afectan directamente los
activos financieros, lo que deja de lado los beneficios de la diversificacién para esta zona.

Este tipo de estudios también tienen acercamientos por parte de la comunidad académica en
Colombia, Ramirez, Tdmara, & Velasquez (2015) midieron el efecto que tienen las variables
macroecondmicas en los rendimientos accionarios de los mercados bursatiles del Mercado
Integrado Latinoamericano - MILA, por medio de un modelo Autorregresivo integrado de media
movil (ARIMA), donde encontraron que el precio del petroleo y el tipo de cambio influyen de
forma directa en los rendimientos del indice accionisario.

Los estudios implementan diferentes metodologias, predominando los modelos de Vectores
Autoregresivos - VAR, esta ultima permite la estimacion de un sistema de ecuaciones, tomando
en cuenta los valores anteriores de la serie, corrigiendo los problemas de endogenidad,
obteniendo una ecuacién para cada variable que intergre el modelo. Los coeficientes de
regresion miden los impactos que tienen las variables independiente sobre la variable
dependiente.

De acuerdo con este documento, se evidencia la existencia de una relacion entre el
comportamiento del indice accionario colombiano COLCAP, y algunas variables de medicién de
la economia tanto a nivel local como global, esta relacién es comprobada por medio del criterio
de cointegracion para conocer la causalidad de dichas variables. Como resultado, se observa
las variables globales como la Tasa de |la Reserva Federal de Estado Unidos y el tipo de cambio
entre el dolar y el peso colombiano tienen una incidencia inversa sobre el indice COLCAP. La
tasa de intervencién tomada como variable local, tiene un efecto negativo sobre el indice
accionario, lo que indica que su relacidn es inversa, mientras que, en el analisis la produccién
real del pais es directamente proporcional.

2. Metodologia

A partir de la revisidn tedrica se determinan las variables que pueden afectar en alguna medida
a los rendimientos de los activos financieros en Colombia. En este caso, se pretende medir cual
es la afectacién en el mercado accionario, especificamente en el indice COLCAP con respecto a
variables macroecondmicas locales y globales.

Los modelos de Vectores Autoregresivos - VAR permiten la estimacidon de un sistema de
ecuaciones, tomando en cuenta los valores que tuvo la serie de tiempo en el pasado, este
modelo corrige los problemas de endogenidad, asi que se tendra una ecuacion para cada
variable que intergre el modelo. Donde los coeficientes de regresidn pueden ayudar a medir los
impactos que tienen las variables independiente sobre la dependiente. Estos modelos son
apropiados para series de tiempo estacionarias, es decir, que conserven la estabilidad de los
datos en el tiempo y encontrar asi, un equilibrio en el largo plazo.

Para el analisis de estos impactos se procede con un modelo de regresidén con series de tiempo,
donde se permite k regresores adicionales, en el que se incluyen g retardos. El modelo es
determinado por la siguiente ecuacion 1:
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Donde
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2. Las variables aleatorias (Y, X, ..,X,,) poseen distribucion estacionaria y (Y, X, ..,Xy,) ¥
(Y;—j» X;-jy -, Xyp- ;) pasan a ser independientes cuando j se hace més grande.

3. Los valores extremos elevados son poco probables: X, ...,X,, Y, presentan momentos de cuarto orden

finitos y distintos de cero.
4. No existe multicolinealidad perfecta.

En primera instancia, se debe conocer si las series con las que se trabajan se encuentran
integradas o no, es decir, se evalua su estacionariedad. Sin embargo, la prueba de raices
unitarias tambien comprueba si la serie es estacionaria o0 no, este concepto debe tenerse en
cuenta al momento de modelar ya que, si se comienza a modelar sin |la creencia de raices
unitarias, se puede incurrir en una regresion espuria. Las regresiones espurias indican que la
correlacidon entre las series de tiempo son erroneas, debido a que lo que se estda modelando no
son las relaciones estructurales sino una simple coincidencia matematica insertando asi, ruido
en el modelo (Stock & Watson, 2012).

Los modelos Autorregresivos - AR pueden ser probados como funcidén de autocovarianza o auto
correlacidon, uno de las pruebas que permite esto es la de Durbin Watson - DW que prueba que
la serie tiene residuos que pueden distribuirse como ruido blanco. Esta prueba se basa en un
model AR asi que se asume que  se distribuye como un modelo autorregresivo - AR como se
observa en la ecuacion 2.

Yo =u(l—-¢)+¢Y,_; +u, [2]

Donde ¢ es un parametro con |¢p| <1y u, son ruido blanco con media cero y varianza constante. Para esto el
estadisitico DW debe probar las siguientes hipotesis:

Hy: =0
H:¢p+#0

Luego, si H, es cierta Y, = u, y u, ~ ruido blanco (0, %) entonces Y, ~ ruido blanco (0, a?), por lo tanto la serie es
autocorrelacionada. Este modelo debe cumplir con la propiedad de estacionariedad para lo cual, las series no deben
contener raices unitarias (Giraldo, 2006).

2.1 Raices unitarias

Las raices unitarias se evallan con diferentes métodos, el mas usado en la literatura es la
prueba Dickey —Fuller aumentada, a pesar de que es una prueba que pierde potencia para la
modelacién al incluir demasiados regresores (Giraldo, 2006).



H,:existen raices unitarias

H,: no existen raices unitarias

Si existen racices unitarias en cada una de las series, puede considerarse la existencia de
mecanismos que permitan un movimiento conjunto, a lo que se le conoce como cointegracion,
la prueba de esta existencia se realiza mediante el teorema de representacidon de Granger, si la
prueba es validad, se estaria generando un modelo independiente de la relacion de largo plazo
y otro de corto plazo para cada una de las series (Stock & Watson, 2012).

La prueba de Granger es un estadistico F que consiste en contrastar si los retardos de uno de
los regresores incluidos tienen contenido predictivo util, independiente de los otros regresores
del modelo. La hipoteses consiste en que todos los coefiencietes de valores de una misma
variable del modelo son iguales a cero, asi:

Ho: Xyp-10X1p-20 00 X1p-q1 = 0

Hi: Xyt 1 X120 i Xppmq1 # 0

En este caso, si se acepta la hipotesis nula se infiere que los regresores no contienen regresor o
predictivo para ' mas alla del contenido de los demas predictores. De esta manera, se
comprueba la existencia de equilibrio en el largo plazo. En caso de encontrarse de que las
series son cointegradas debe hacerse uso del modelo de Vector de Correccion de Errores — VEC
(por sus siglas en ingles).

Por otra parte, para el analisis en esta investigacién, se utilizaron variables macroecénomicas
de Colombia y variables globales. Esto tambien parte del estudio de Abugri (2008) donde
resalta que las variables globales poseen un mayor impacto sobre los activos financieros en los
mercados latinoamericanos. Esto también es confirmado en la investigacion de Nikkinen,
Omran, Sahlstrom, & Aijo (2009) relacionada con el mercado de renta variable en Alemania y
Finlandia. Por tanto, incluir en esta investigacién factores globales tiene implicaciones
importantes. De estos factores se destaca que el precio del petroleo, al ser la matria prima de
mayor negociacién, tiene implicaciones sobre los rendimientos de las acciones colombianas.
Ademas, los mecanismos de transmision (tasas de interes globales) del dinero tambien pueden
ser determinantes en los rendimientos de los indice bursatiles (Sadorsky, 2003).

Para el grupo de las variables globales se utilizardon las variables de Estados Unidos que se
espera tengan mayor impacto, debido a lo hallado en el estudio de Larech (2011) y Choudhry
(2001) donde se evidencia que Estados Unidos tiene una fuerte influencia en los mercados
latinomericanos. De la revisidn teorica, se destacan las siguientes variables: PIB, inflacidn, tasa
de desempleo, Inversidn Extranjera Directa, Tipo de cambio, y precio del petroleo.

De esta forma, dos grupos de variables macroecondmicas conformaron el modelo para
determinar el efecto sobre los rendimientos del indice COLCAP como se muestra en la tabla 1.

Tabla 1. Variables Regresoras para el indice COLCAP



GRUPO 1: VARIABLES MACROECONOMICAS DE GRUPO 2: VARIABLES
COLOMBIA MACROECONOMICAS DE ESTADOS
UNIDOS
VARIABLE ABREVIATURA VARIABLE ABREVIATURA
PIB de Colombia PIB PIB de Estados Unidos | PIBUSA
Inflacién de Colombia IPC Precio del Petroleo PETROLEO
Produccion Real PRODREAL Tasa LIBOR LIBOR
Tasa de Desempleo TASADESEM Tasa FED FED
Tasa Representativa del Mercado TRM
Inversion Extranjera Directa IED
Tasa Intervecion Banco de la
TASAINT
Republica

Fuente: elaboracién propia.

Las series de datos de las variables se tomaron del Banco de la Republica de Colombia y de la
Federal Reserve de Estados Unidos con frecuencia trimestrales desde el primer trimestre del
2008 hasta el cuarto trimestre del 2014. Con los datos anteriores se procedid con la estimacion
del modelo para llegar a los resultados que se muestran a continuacion.

3. Resultados

La prueba DF indicé que las variables inflacién de Colombia y tasa de desempleo de Colombia
son estacionarias. De igual forma, las variables como COLCAP, produccion real, Inversidn
extrtanjera directa, PIB de Colombia, Tasa de intervension, Tipo de cambio, PIB de Estados
Unidos, Tasa LIBOR, precio del petrdleo y Tasa FED poseen valor p mayores a 0,05 (ver tabla
2), por tal motivo, el modelo autoregresivo no tiene validez y se procedid con la evaluacidon por
medio del modelo de correccidén de errores — VEC y la comprobacion de la existencia de
cointegracion.

Tabla 2. Prueba de Dickey- Fuller para evaluacion de estacionariedad.



COLCAP TASA DE INTERVENCION
Estadistico Valor p Estadistico Valor p
Dickey-Fuller test statistic -1.032.784 0,9221 Dickey-Fuller test -2.924.715 0,1714
statistic
PRODUCCION REAL TIPO DE CAMBIO USD/COP
Estadistico Valor p Estadistico Valor p
Dickey-Fuller test statistic -3.451.549 0,0655 Dickey-Fuller test -0,922414 0,9373
statistic
TASA DE DESEMPLEO PIB ESTADOS UNIDOS
Estadistico Valor p Estadistico Valor p
Dickey-Fuller test statistic -5.273.284 0,0018 Dickey-Fuller test 1.440.325 0,9999
statistic
INVERSION EXTRAJERA DIRECTA TASA LIBOR
Estadistico Valor p Estadistico Valor p
Dickey-Fuller test statistic -3.212.340 0,1031 Dickey-Fuller test -1.946.276 0,6031
statistic
INFLACION PRECIO DEL PETROLEO
Estadistico Valor p Estadistico Valor p
Dickey-Fuller test statistic -4.413.068 0,0112 Dickey-Fuller test -2.569.523 0,2956
statistic
PIB COLOMBIA TASA FED
Estadistico Valor p Estadistico Valor p
Dickey-Fuller test statistic -2.889.688 0,1828 Dickey-Fuller test -2.106.208 0,5167
statistic

Fuente: Elaboracién propia por medio del paquete estadistico E-views.

Para comprobar la existencia de cointegracion entre las series de tiempo, se hizo por medio de
la prueba de causalidad de Granger, en este caso, la tabla 3 muestra las variables que tienen
una relacion a largo plazo entre si y la direccion en la que afecta. Concretamente, se destacd
aquellas variables que afectaron de manera positiva o negativa al indice COLCAP. De esta
forma, la tasa FED, Inversion Extranjera Directa, Tasa LIBOR, precio del petrdleo, PIB,
produccion real, tasa de intervencién y tipo de cambio, muestran un movimiento conjunto; sin
embargo, solo la tasa FED, LIBOR, precios del Petréleo, produccién real, tasa de intervencién y
la tasa de cambio estan direccionadas a afectar el COLCAP (ver tabla 3).

Para conocer el impacto y significancia de las variables expuestas, se procedié con el ajuste de
un modelo de regresién por minimos cuadrados de las series, siendo el COLCAP la variable
dependiente y FED, IED LIBOR, PETROLEO, PIB, PIBUSA, PRODREAL, TASAINT, TRM las

variables regresoras.

Tabla 3. Prueba de causalidad de Granger.



Hipoétesis nula: Valor p
FED does not Granger Cause COLCAP 0,0237
COLCAP does not Granger Cause FED 0,7843
IED does not Granger Cause COLCAP 0,6046
COLCAP does not Granger Cause IED 0,0199
IPC does not Granger Cause COLCAP 0,8977
COLCAP does not Granger Cause IPC 0,I118
LIBOR does not Granger Cause COLCAP 0,0229
COLCAP does not Granger Cause LIBOR 0,8419
PETROLEO does not Granger Cause COLCAP 0,0041
COLCAP does not Granger Cause PETROLEO 0,0018
PIB does not Granger Cause COLCAP 0,8732
COLCAP does not Granger Cause PIB 0,0231
PIBUSA does not Granger Cause COLCAP 0,3215
COLCAP does not Granger Cause PIBUSA 0,9208
PRODREAL does not Granger Cause COLCAP 0,0496
COLCAP does not Granger Cause PRODREAL 0,0696
TASADESEM does not Granger Cause COLCAP 0,5591
COLCAP does not Granger Cause TASADESEM 0,1757
TASAINT does not Granger Cause COLCAP 0,0083
COLCAP does not Granger Cause TASAINT 0,7905
TRM does not Granger Cause COLCAP 0,0473
COLCAP does not Granger Cause TRM 0,1931

Fuente: Elaboracidon propia por medio del paquete estadistico E-views.

Al realizar el ajuste del modelo se observa que la significancia de los parametros no es
relevante para todas las series de tiempo, por tanto, solo algunos de los parametros que se
incluyen en el modelo. La tabla 4, muestra los coeficientes que son significativos de acuerdo a
la regresidn por minimos cuadrados, de los cuales, se destaca que la tasa de intervenvencion,
la tasa FED y el tipo de cambio afectan de forma negativa los rendimientos del indice COLCAP,
es decir, relacidon inversa. Ademas, la produccion real del pais tiene una relacion directa con el
indice. Los coeficientes son analizados a un nivel de confianza del 95 %, por lo que, para las
variables con Vp (t-student) < 0,05 se infieren que tienen contenido predictivo sobre el indice
COLCAP.

Tabla 4. Ajuste del modelo de regresién de las series temporales.



Dependent Variable: COLCAP

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic vp

FED -1,992357 10003,75 -1,991611 0,0499
IED -0,012629 0,032769 -0,385388 0,7042
LIBOR 1,064385 13273,58 0,801882 0,4325
PETROLEO 0,779635 1,604216 0,485991 0,6325
PIB 0.002999 0,006789 0,441764 0,6636
PIBUSA 0,110817 0,070442 1,573160 0,1322
PRODREAL 11,89579 4,986604 2,385548 0,0276
TASAINT -7,121086 3199,217 -2,225884 0,0383
TRM -0,744768 0,168540 -4,418931 0,0003
R-squared 0.944782 Mean dependent var 1486.702
Adjusted R-squared 0.921533 S.D. dependent var 318,8048
S.E. of regression 89.30358 Akaike info criterion 12,07705
Sum squared resid 151527.5 Schwarz criterion 12,50526
Log likelihood -160.0787 Hannan-Quinn criter. 12,20796
Durbin-Watson stat 1,957829

Fuente: Elaboracién propia por medio del paquete estadistico E-views.

El modelo debe explicarse en su totalidad por medio de las varaibles dependientes, asi que no
deben existir residuos que influyan en el comportamiento, en este caso los residuos deben
comportarse como ruido blanco, lo que se puede comprobar en la figura 1, donde se cumple
que la media es cero y la varainza es constante. Dado este resultado, se puede inferir que el
modelo es apto para identificar relaciones de largo plazo.

Figura 1. Residuales del modelo de ajuste.
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Fuente: Elaboracién propia por medio del paquete estadistico E-views.

Como resultado, se observa que las variables globales como la tasa de la Reserva Federal de
Estados Unidos tienen un efecto contrario sobre los rendimientos del indice COLCAP, esto apoya
lo que indican los estudios similares sobre la dependencia de los mercados emergentes a la
economia norteamericana, por su parte, como variable local la produccién real del pais afecta
de manera directa los rendimientos, lo que puede atribuirsele a la dependencia que tiene la
industria a su entorno econdmico.

4. Conclusiones

Los mercados financieros de los paises en desarrollo se encuentran vinculados en gran medida
con economias desarrolladas, en el caso colombiano su depencia se concentra con Estados
Unidos. Los resultados empiricos arrojados por esta investigacion sugieren que la tasa
estipulada por la Reserva Federal de Estados Unidos y el tipo de cambio ddlar /peso tienen
relacidon inversa con los rendimientos del indice accionario COLCAP, este hallazgo ayuda a los
inversionistas a tomar decisiones teniendo en cuenta cambios que realice la economia
norteamericana.

Por su parte, las variables locales que pueden afectar al indice COLCAP; sin embargo del
modelo implementado en la investigacidon se destaca que la produccidn real del pais es la
variable significante, por tanto el indice puede verse influenciado de manera positiva, es decir
con una relaciéon directamente proporcional por los cambios que tenga la produccién. La tasa
de intervencion del Banco de la Republica tambien es una variable que afecta, pero de forma
negativa los rendimientos accionarios, esto puede deberse a la necesidad de financiamiento que
tienen las compafias.

Es importante que a futuro el estudio se replique con diferentes activos financieros que se
trancen en el mercado colombiano, asimismo, se recomienda realizar estudios adicionando
otras variables que puedan afectar de alguna forma a los activos financieros en el pais, esto,
con el fin de disminuir la incertidumbre de los inversionistas ante los diferentes cambios de los
fundamentales econdmicos.
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