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Relacion empirica de la volatilidad macroeconémicay el

retorno de las acciones por sector en EE. UU.

Ortiz Recalde, Ezequiel Adolfo y Souto Ulloa, Maximo

Resumen:

Se trata de evaluar el tipo de relacién que se establece entre los retornos del mercado
bursatil de Estados Unidos y las condiciones macroeconémicas del pais luego de las crisis
dot/com (2000) y subprime (2008). Para ello, dentro del marco de metodologia VAR, se
utilizé una base de datos mensual correspondiente al periodo 2000-2018, compuesta por
indices de acciones por sector (formulados por Nasdaq) e indicadores macroeconémicos
tales como el tipo de cambio respecto al euro, el indice de Produccion Industrial, la oferta
monetario amplia, la tasa de interés del bono del tesoro americano a 3 meses, el precio
internacional del barril de petréleo, y el indice mundial de MSCI Inc., que excluye a
Estados Unidos . Los resultados indican la presencia de una correlacion positiva entre el
indice MSCI mundial y el retorno de las acciones por sector. Para el resto de las variables,
en la mayor parte de los casos el test de Granger y los graficos de impulso respuesta
rechazan una relacion significativa. Esto pareceria sugerir que, para el periodo estudiado,
el mercado de Nasdaq tenderia a cumplir con la hipotesis del mercado eficiente propuesta
por Famas (1970).

Palabras clave: Mercado desarrollado; Nasdaq; Volatilidad macroeconomica; Eficiencia

de mercado.



1. Introduccion

En los dltimos afios, la academia ha debatido el impacto de los fundamentos
macroecondmicos sobre el precio o retorno de las acciones con diversas metodologias.
En particular, Duarte y Mascarefias (2013) realizaron una revision de los estudios que
buscan probar el cumplimiento de la Hip6tesis del Mercado Eficiente (HME)?® propuesta
por Famas (1970). Los resultados encontrados indican que en el 60% de los estudios
realizados se ha rechazado la hipotesis; en el 35%, no se pudo rechazar; y en el 5%, se
observa una mejora de eficiencia. Dentro de los estudios que acompafian la tendencia
dominante, Pramod Kumar y Puja (2012) destacan que, con vistas en la teoria del arbitraje
de precios y modelos de valor descontado, ciertos fundamentos macroecondémicos tienden

a influenciar los retornos de las acciones al generar un impacto sobre su precio.

A su vez, desde una perspectiva alternativa, se ha argumentado que el mercado bursatil
puede cumplir un rol central en el crecimiento de una economia al acelerar y facilitar el
financiamiento de sus sectores productivos (King y Levine, 1993; Rajan y Zingales,
1996). No obstante, como se observo en los ultimos afios, las mismas caracteristicas que
posibilitan este crecimiento también pueden dar lugar a una crisis repentina y aguda como
la dot/com y subprime que deviene en inestabilidad politica, social y econdmica
(Marichal, 2011).

En el caso de Estados Unidos, ambas crisis marcaron breves periodos de desequilibrio en
un nivel macroecondmico que podrian haber influenciado en el precio (y
consecuentemente en el retorno) de las acciones de los distintos sectores productivos. Si
bien la inestabilidad también fue politica y social, este trabajo se centrard Unicamente en

el impacto econémico.

En lo que respecta a la relacion entre volatilidad macroecondmica y retornos del mercado
de valores, Chen et al. (1986) resaltan que, si bien ninguna teoria satisfactoria podria
argumentar que la relaciébn entre mercados financieros y macroeconomia es
completamente unidireccional, la evidencia sugiere que habitualmente los precios de las
acciones responden a fuerzas externas. En particular, varios estudios empiricos han

concluido que variables tales como el tipo de cambio, el indice de Produccion Industrial,

! De acuerdo con Famas (1970), la hipdtesis sostiene que el precio de las acciones refleja perfectamente
las expectativas de los agentes del mercado. Si esta tuviese validez absoluta, la variabilidad de los
fundamentos macroecondmicos no deberia afectar al retorno esperado de las acciones.



la oferta monetaria amplia, la tasa de interés de los bonos del tesoro y el precio
internacional del barril de petréleo, podrian tener un impacto directo en el mercado
burséatil o, més especificamente, en el retorno de las acciones de las empresas (Abugri,
2008; Chen et al., 1986; Geske y Roll, 1983; Humpe y Macmillan, 2009; Pramod Kumar
y Puja, 2012; Sadorsky, 1999).

Especificamente, el impacto de estas variables segun el sector productivo de Estados
Unidos aun no ha sido especificado por la literatura previa para el periodo 1/2000-2/2018.
Por esta razon, resulta interesante realizar tres mediciones: una para el periodo completo,
y dos que distingan entre los periodos precrisis (1/2000-12/2007) y poscrisis (1/2009-
2/2018) subprime. Esto permitiria observar qué factores resultaron relevantes a la hora de
evaluar los retornos esperados de la inversion en el mercado bursatil, y como variaron

estos dependiendo del sector y el periodo.

El objetivo del presente trabajo es evaluar el tipo de relacion que se establece entre los
retornos del mercado bursatil y la variabilidad de las condiciones macroecondémicas. Para
ello, dentro del marco de metodolégico de un modelo de Vector Auto-Regresivo (VAR),
se utilizard una base de datos mensual correspondiente al periodo 1/2000-2/2018,
compuesta por indices de acciones por sector (formulados por Nasdaq) e indicadores
macroecondmicos que, segun estudios previos, repercuten en el desempefio de cada uno
de estos, tales como el tipo de cambio (E/D), el indice de produccion industrial (IPI), el
agregado monetario amplio (M3), la tasa de interés del bono del tesoro americano a 3
meses (USTB), el precio internacional del barril de petréleo (OILP), y el indice MSCI
mundial que excluye a Estados Unidos (MSCIW). Se considera que este trabajo podria
contribuir a la definicién de la reaccion del mercado financiero (por sector) frente a los

indicadores propuestos para dicho periodo.

En primer lugar, se realizara una resefia del periodo estudiado. Segundo, se hard una
revision de la literatura. Tercero, se desarrollara la metodologia; se presentaran las
variables, el modelo y los datos. Hecho esto, se reportaran y discutiran los resultados

empiricos. Por ultimo, se efectuara una reflexién final sobre lo analizado.

2. Contexto: globalizacion, desregulacion financieray crisis

El presente trabajo pone el foco en el periodo comprendido entre enero del afio 2000 y
febrero del 20182, en Estados Unidos. A continuacion, se hara una breve descripcion de

2 Dada la disponibilidad de datos, se toma hasta febrero del 2018.



las crisis que lo caracterizan i.e. los colapsos dot/com y subprime, y la recuperacion

econodmica que las sucedio.
2.1. Crisis dot/com: 1997-2000

La crisis dot/com, se refiere al colapso de la burbuja financiera que se empezd a gestar en
el afio 1997 y culmino el 10 de marzo del 2000. Esta se vio impulsada por el fuerte
crecimiento de la cotizacion de las acciones de empresas tecnoldgicas en torno a Internet
en el mercado especializado conocido como Nasdag, los grandes volumenes de flujos de
capitales internacionales hacia los mercados financieros centrales (Londres y Nueva
York), y la multiplicacion de nuevos instrumentos de especulacion y reaseguro entre los

que se encontraban los derivados (Marichal, 2011).

Hacia el afio 1997, en un contexto marcado por el progreso tecnoldgico y la globalizacion
econdmica, en Estados Unidos se observaban dos crecimientos de particular importancia.
Por un lado, el de los mercados financieros que se vieron impulsados por el flujo de
capitales internacionales (Nasdaq lograria posicionarse como rival de la Bolsa tradicional
de Wall Street). Por el otro, el del nimero de las empresas tecnoldgicas, apalancadas en
los beneficios de Internet y motivadas por el éxito de aquellas que ganaron notoriedad en
los ochenta, tales como Yahoo!, Apple y Microsoft (op.cit). Estas empresas basaban su
estrategia en el lema de hacerse grandes y famosas rapidamente utilizando Internet para
conseguir cuota de mercado y poder afrontar sus gastos presentes en el futuro. Esto
implicaba financiar sus pérdidas mediante capital de riesgo y ofertas publicas de acciones
(proceso que se vio agilizado por la multiplicacion de los instrumentos financieros de
reaseguro y especulacion). Efectivamente, tanto la novedad que aportaba este nuevo tipo
de sociedades como la dificultad de valorarlas correctamente propicié que el precio de

sus acciones se disparase vertiginosamente (Nufiez y Valencia, 2000).

Como en todas las burbujas siempre existe un punto culminante, en este caso fue el 10 de
marzo del afio 2000 cuando el indice Nasdaq alcanzé los 5.132 puntos. A partir de
entonces, se produjo una caida abrupta de las cotizaciones que causoé el cierre de varias
empresas (el 80% de las empresas dot/com desaparecieron) y la quiebra de numerosos

inversores (Cremades, 2001).
2.2. Genesis de la crisis subprime: 2001-2007

La crisis de las hipotecas subprime se encuentra entre los sucesos mas criticos que sufrid

la economia de Estados Unidos desde la Gran Depresion de 1930. El desenlace de este
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colapso fue producto de tres elementos que acompafiaron el traslado del flujo de capitales
hacia el mercado inmobiliario: i) las politicas monetarias y fiscales expansivas seguidas
por la Reserva Federal y el Departamento del Tesoro en el periodo 2001-2006 que
movilizaron el precio de la vivienda e incentivaron la especulacién; ii) la innovacion y
desregulacién de los instrumentos financieros que dificultaron la determinacion precisa
del valor de los activos; iii) las malas précticas crediticias que caracterizaron la dindmica
del mercado hipotecario, en particular la forma en que se generd una enorme expansion
de los instrumentos de mayor riesgo conocidos como hipotecas subprime (Blinder, 2013;
Marichal, 2011; Moran, 2009; Rajan, 2006).

Tras el estallido de la burbuja dot/com y la presion politica derivada del ataque terrorista
del 11 de septiembre de 2001, “bajo el mando de Greenspan, la Reserva Federal no estuvo
dispuesta a aceptar que la economia estadounidense entrara en una recesion, ni que las
bolsas y mercados financieros se instalaran en un ciclo duradero a la baja” (Marichal,
2011, p. 270). De esta manera, con el objetivo de incentivar la actividad econdémica
mediante la demanda de créditos, se redujo el costo del dinero hasta que la tasa de interés
bancario alcanzé el 1%, lo que daria inicio a un nuevo auge bursatil acompafiado por una

serie de olas especulativas.

En respuesta a la presencia de un tipo de interes historicamente bajo y el consecuente
incremento de liquidez crediticia, la capacidad de consumo de los estadounidenses crecio
exponencialmente, lo que se tradujo en una creciente demanda de créditos hipotecarios.
Estos factores repercutieron en el aumento del precio de la vivienda (primaria y
secundaria) y los tipos de interés de las hipotecas, al mismo tiempo que se incrementaba
el numero de instrumentos financieros dentro del mercado. A su vez, cabe destacar que,
pese al tipo de interés bajo, el flujo de capitales internacionales se trasladé hacia el
mercado inmobiliario (Blinder, 2013; Marichal, 2011). Sobre esta misma linea, la politica
fiscal también se oriento al incentivo del consumo y la especulacion; el gasto publico
aumento con la guerra de Irak, se redujeron impuestos a empresas y a ganancias sobre

capital, y el déficit publico resultante se cubrié con deuda externa (op.cit).

Tal como describe Rajan (2006), en este escenario optimista, los precios de las viviendas
se elevaban y la demanda de préstamos hipotecarios crecia a pesar de la elevacién de los
tipos de interés (el especulador que subestimaba el riesgo de las hipotecas compraba una
vivienda con la expectativa de poder venderla a un mayor precio en el corto plazo). Frente

a esta situacion, los bancos e instituciones financieras empezaron a ofrecer nuevos
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productos y opciones con mas facilidades (por ejemplo, hipotecas de tipo ajustable) y
menos requisitos de respaldo. Esto permitio el acceso a créditos por parte de agentes de
bajos ingresos con historiales crediticios desfavorables o inexistentes, quienes recibian
préstamos de baja calificacion y alto riesgo, conocidos como créditos subprime. De esta
forma, el aumento de los precios de la vivienda proporciond a los prestatarios con
problemas financieros un incentivo para vender sus casas Yy pagar sus hipotecas

prematuramente (efecto que mas adelante se intensificaria).

Al mismo tiempo, la confianza general que se manifestd en la subida persistente del precio
de las hipotecas y la oportunidad de diversificar el riesgo que presentaban los nuevos
instrumentos financieros, motivo la participacion de los grandes bancos de inversion de
Wall Street, instituciones financieras europeas, firmas hipotecarias publicas y privadas, a
través de fondos de cobertura. Con miras a comercializar los créditos subprime, los
bancos implementaron una practica conocida como titularizacion. Esta consistia en
formar paquetes compuestos por varias hipotecas individuales (con distintos niveles de
riesgo), que luego se revendian a los inversores. Las repetidas titularizaciones de estos
créditos debilitaron el monitored e incentivo del control, pues impedian determinar con
precision su valor y, por lo tanto, su uso como colateral, su valor de mercado y la solidez
de las instituciones en cuyas carteras se encontraban. Finalmente, el negocio se
redondeaba cuando estas inversiones a largo plazo se financiaban en los mercados a corto
plazo (Kiff et &l., 2007).

Hacia la primavera de 2007, con la desaceleracion del sector inmobiliario y el aumento
del incumplimiento en los pagos, la situacion experimentd un giro radical. Finalmente,
tras varios afios de sobrevaloracion del precio de las viviendas y practicas crediticias
irresponsables, el estallido de la burbuja fue inevitable y necesario para la correccién de

las asimetrias dentro del mercado inmobiliario (Tilton, 2007).
2.3. Consecuencias de la crisis y recuperacién: 2008-20173

Los efectos inducidos por el colapso financiero doméstico tuvieron repercusion global,
incluso en instituciones financieras europeas que habian invertido directa o
indirectamente en los valores estructurados basados en préstamos subprime, o bien eran

significativamente dependientes de los mercados monetarios para financiar su actividad

3 Sj bien el estudio abarca hasta febrero del 2018, dado que se mantiene una tendencia similar a lo
observado en el 2017, no se realizan comentarios respecto a los primeros meses del ultimo afio.



crediticia. A nivel local, el derrumbe del mercado de crédito estuvo marcado por la
desaparicion del banco de inversion Bear Stearns, los fondos de BNP Paribas, los bancos
hipotecarios y la quiebra de Lehman Brothers y la aseguradora més grande del pais,
American International Group (AIG), que terminaria siendo rescatada por la Reserva

Federal.

En lo que respecta al impacto en un nivel macroeconémico, la crisis financiera
internacional provocd un aumento considerable del desempleo doméstico (Gréfico 1.),
que llego hasta 10% en octubre de 2009, con un promedio anual de 9.3%. Mientras que
el promedio de desempleo del 2010 (9.6%) excedid el nivel del afio previo. Es a partir de
del afio 2011 que se observa el inicio de una trayectoria descendiente del nivel de

desempleo, producto de una reactivacion de la economia.

Desempleo promedio EE.UU. (2000-2017)
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Gréfico 1. Fuente: Bureau of Labor Statistics (BLS).

A su vez, cabe destacar que el descenso del nivel de desempleo y la estabilizacion
econdmica en Estados Unidos, se vio acomparfiada por un fuerte crecimiento de la deuda
publica (Grafico 2.). En el 2009, se observé una caida del 2,1% del PBI, que luego seria
compensada por un crecimiento promedio de 3,6% para el periodo 2010-2017. En
particular, tras la crisis subprime la deuda publica evidencié un aumento en su tasa
crecimiento. En el 2008, esta representaba el 68% del PBI, porcentaje que creceria hasta
el 104,4% en el afo 2017.

10



PBI y deuda publica en EE. UU. (2000-2017)
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Gréfico 2. Fuente: World Bank (WB). En billones de ddlares a precios corrientes.
3. Literatura previa

Como se menciond anteriormente, este trabajo tiene como objetivo estudiar
empiricamente el tipo de relacion que se establece entre ciertas variables
macroeconomicas Y los retornos de las acciones de distintos sectores de la economia que
cotizan en Nasdag. Si bien el cumplimiento absoluto de la Hipdtesis del Mercado
Eficiente (HME) niega la influencia de las variables macroecondmicas sobre los retornos
esperados. La tendencia dominante evidenciada por la literatura rechaza la hipotesis y

presenta resultados contradictorios para Estados Unidos.

En particular, Duarte y Mascarefias (2013) realizaron una revision de las investigaciones
sobre la eficiencia de los principales mercados de valores mundiales, que se elaboraron
entre los afios 1998 y 2012. La evidencia sugiere que la eficiencia varia dependiendo del
nivel de desarrollo, el tipo de regién a nivel mundial, el periodo de estudio y el proceso
de apertura econdmica. La existencia de la eficiencia de mercado se rechaza en el 60%
de los casos, no se puede rechazar en el 35%, y se observa una mejora de eficiencia en el
5% (relacionada con los beneficios de Internet y la aparicion de instrumentos financieros
que brindan informacion anticipada y asequible de los precios spot, tales como los futuros
y las opciones). El resultado que no rechaza la hipétesis se concentra mayormente en
paises desarrollados, pues presentan mayor velocidad en el flujo de la informacion (a un

menor costo) y cuentan con un mayor numero de participantes que mejoran su liquidez.
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En el caso del mercado bursatil de Estados Unidos, se observan contradicciones (hay
periodos en los que se evidencia eficiencia y otros en los que no). Al respecto, los autores
resaltan que la ineficiencia podria ser causada por el comportamiento irracional y
colectivo de los inversores caracterizado por un exceso de optimismo o pesimismo, que
genera asimetrias en los precios de los activos financieros (esto se encuentra en linea con
lo mencionado durante la descripcion del periodo con respecto a la formacion de burbujas
especulativas). Tras este tipo de reaccion que suele terminar en crisis econémicas y
financieras, se evidencia una correccion de las asimetrias reflejada en un aumento de la

eficiencia.

Dentro de los trabajos que buscan establecer el tipo de relacion entre factores
macroecondmicos y el movimiento de los precios/retornos del mercado bursétil, se ha
argumentado la existencia de una conexion a partir de extensiones del modelo de valor
presente y la teoria de valoracion por arbitraje. EI primero se focaliza en la relacion a

largo plazo, mientras que el segundo pone el foco en el corto plazo.

El modelo de valor presente se formula a partir del supuesto de que el precio de las
acciones puede expresarse como dividendos esperados descontados. En particular, se
espera que, en caso de que se contemple toda la informacion disponible, la esperanza de
los dividendos futuros refleje la actividad econdmica real, de forma tal que sea posible
encontrar una relacion cercana entre el precio de las acciones y la actividad econémica
esperada. En efecto, a partir del argumento de diversificacion implicito en la teoria de
mercado de capitales, se intuye que solo variables que definan el estado econdémico
general pueden influenciar la variacion del precio de grandes agregados del mercado
bursatil (Chen et. &l., 1986).

En el caso del modelo de valoracion de precio por arbitraje, se mantienen estos
argumentos i.e. el retorno esperado de un activo puede expresarse como una funcion de
su riesgo sistematico (Ross, 1976). Esto puede observarse en la siguiente ecuacion
derivada de Roll y Ross (1980):

7= E; + Buby + -+ Budr + & con i=1,..,n

La ecuacién indica que el retorno de un determinado activo 7; depende de su retorno
esperado E;, de la variacion de los factores que componen el riesgo sistematico &y, la
sensibilidad a esta variacion B;, y un componente no sistematico que es idiosincratico a

cada activo g,.
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En el marco tedrico de ambos modelos, cualquier informacion nueva sobre los factores
macroecondmicos relevantes, tales como la oferta monetaria, la tasa de interés, el tipo de
cambio, el PBI real (o alternativamente el indice de produccion industrial) y la inflacion
(o la oferta monetaria), entre otros, pueden influenciar en el precio/retorno a través de la
variacion de los dividendos esperados, la tasa de descuento o la combinacion de ambos
(Chen et. al, 1986).

Estos fundamentos tedricos han sido aplicados en diversos estudios empiricos, cuyos
resultados varian dependiendo de la metodologia y la especificacion del modelo i.e. las

variables seleccionadas como explicativas del riesgo sistematico y los datos.

Geske y Roll (1983) llaman la atencion sobre una relacion negativa entre retornos e
inflacién en los mercados de valores europeos y de Estados Unidos. Por su parte,
Sadorsky (1999) concluye que, en Estados Unidos, un shock negativo en el precio del
petrdleo tiene un impacto menor en los retornos de las acciones y la actividad econémica,

que uno positivo.

Abugri (2008) utilizé un modelo VAR de seis variables (tipo de cambio, tasa de interés,
productividad industrial, oferta de dinero, la tasa de interés del bono del tesoro americano
a tres meses, y el indice MSCI mundial) estudid la relacion entre variables
macroecondmicas Y el retorno de acciones para Argentina, Brasil, Chile y México, en el
periodo 1/1986-8/2001. Sus resultados muestran que el indice MSCI mundial y la tasa del
bono a 3 meses del tesoro estadounidense fueron consistentemente significativos para los

cuatro mercados estudiados, con un impacto positivo y negativo respectivamente.

Humpe y Macmillan (2009), realizaron un anélisis de cointegracion dentro del marco
teorico del modelo de valor presente con el objetivo de modelar la relacion de largo plazo
entre el indice de produccién industrial, el indice de precios al consumidor (IPC), la oferta
monetaria, las tasas de interés a largo plazo y los precios de las acciones en Estados
Unidos y Japon. Para la economia estadounidense, encontraron que el precio de las
acciones se encuentra negativamente relacionado con el IPC y la tasa de interés de largo
plazo, pero positivamente relacionado con el indice de produccion industrial. A su vez,
sus resultados sefialan la presencia de una relacién no significativa entre el precio de las
acciones y la oferta monetaria. En el caso de Japon, los resultados son consistentes con
una relacion positiva entre produccion industrial y el precio de las acciones, y una relacion

negativa de este con la inflacion.
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Maés recientemente, Pramod Kumar y Puja (2012) investigaron la relacion entre el indice
bursétil de India (BSE Sensex) y cinco variables macroecondémicas (indice de produccion
industrial, el indice de precios mayorista, la oferta de dinero, la tasa de los bonos del
tesoro nacional y el tipo de cambio para el periodo 4/1994-6/2011. Al utilizar un VECM
y el test de cointegracion de Johansen, su analisis revela que existe un equilibrio de largo
plazo entre el mercado de valores y las variables macroecondmicas. Se observa que el
precio de las acciones se relaciona positivamente con la oferta monetaria y la produccion
industrial pero negativamente con la inflacion. La tasa de interés de corto plazo y el tipo
de cambio no resultan significativos a la hora de determinar el precio de las acciones.
Finalmente, el test de causalidad de Granger indica que las variables macroecondémicas

determinan el precio de las acciones en el largo plazo, pero no en el corto.
4. Método
4.1. Variables

Las variables dependientes del modelo se corresponden con el retorno de las acciones por
sector (Tabla 1.).

Sector NUmero de empresas Descripcion

Nasdag Composite 2578 Acciones ordinarias, ADR, acciones de interés o limitadas a intereses de la
sociedad y acciones de seguimiento.

Banks 333 Entidades bancarias.

Financial 100 100 Las 100 compafias nacionales mas grandes del sector financiero.

Other Finance 197 Mantenimiento y desarrollo de bienes raices, fideicomisos de inversion

inmobiliaria, administradores de activos, finanzas de consumo, finanzas
especializadas, servicios de inversion y financiamiento hipotecario.

Industrial 881 Firmas que participan de todas las actividades industriales del pais.

Insurance 46 Empresas de seguro de linea completa, corredores de seguros, seguro de
propiedad y accidentes, reaseguros y seguro de vida.

Computer 312 Servicios informaticos, Internet, software, hardware, equipos electrénicos
de oficina y semiconductores.

Transportation 46 Transporte industrial y aerolineas.

Telecommunication 93 Proveedores de servicios de linea fija y telefonia mévil, y fabricantes y
distribuidores de productos de comunicacion de alta tecnologia.

Biotechnology 193 Biotecnologia o productos farmacéuticos.

Tabla 1. Composicién de indices por sector.

En lo que respecta a la seleccion de variables explicativas, cabe resaltar que esta se
encuentra expuesta a cierto grado de subjetividad, pues si bien existen algunos puntos de
acuerdo en los estudios anteriores, los resultados son variados (Abugri, 2008). Por esta

razén, se decidié utilizar las variables mayormente utilizadas por la literatura previa con
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la adicion del indice MSCI mundial (que excluye a Estados Unidos). Las variables

utilizadas son las siguientes:

a) El tipo de cambio con respecto al euro (E/D); b) el indice de Produccion Industrial
(IP1) que consiste en la produccion minera, manufacturera y de utilidades publicas; c) la
oferta monetaria amplia (M3), que comprende la circulacion de divisa, los depdsitos a la
vista en poder de entidades nacionales no bancarias, los depdsitos a largo plazo y
depdsitos de ahorro a corto plazo en manos de entidades no bancarias nacionales; d) la
tasa del bono del tesoro americano a tres meses (USTB); e) el precio del petréleo (OILP);
y el indice MSCI mundial (MSCIW), que captura la representacién de mediana y gran

capitalizacién en 22 de los 23 paises de mercados desarrollados.

En lo que respecta al tipo de cambio, Pramod Kumar y Puja (2012) sostienen que el efecto
depende de la importancia del comercio internacional en el pais. En este caso, una
apreciacion del tipo de cambio (el aumento del precio del euro con respecto al délar)
podria incentivar la inversion (externa) en activos domésticos ya que estos resultarian
menos costosos. Al mismo tiempo, esto tendria un impacto positivo en la competitividad
de las empresas exportadoras, que se traduce en el incremento de sus ganancias y

consecuentemente de su valor presente.

Alternativamente, podria esperarse una relacion negativa con los retornos de las acciones,
pues la depreciacion del délar (crece la ratio de euros por délar) aumenta los costos de
importacion, y consecuentemente los costos de produccion. A su vez, esto suele estar
acompariado por caidas en las reservas, la oferta monetaria y un aumento del tipo de
interés, lo que incrementa el costo del capital y reduce los retornos (Pebbles y Wilson,
1996).

En cuanto al indice de Produccion Industrial, utilizado como medida del nivel real de
actividad econdmica, se resalta que este indicador puede explicar una mayor variacién
del rendimiento de las acciones que el PBI. En definitiva, el aumento de la productividad
industrial tiene un efecto positivo sobre el precio de las acciones al mejorar el valor
presenta de las empresas via un aumento de las ganancias, lo que las llevaria a aumentar

la inversién en el mercado bursatil (Pramod Kumar y Puja, 2012).

En el caso de la oferta monetaria amplia, el efecto es ambiguo. Esto se debe a que su
aumento podria tener un impacto negativo, via un crecimiento de la inflacion esperada

que reduce el valor real de las acciones, o positivo a través del cambio en la composicién
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de carteras, de activos de dinero que rinden poco o nada de interés por activos financieros

como las acciones (op.cit).

Respecto a la tasa de interés del bono del tesoro americano a 3 meses, se espera un
impacto negativo. Esto se debe a que un aumento de la tasa mejora el rendimiento de este
bono respecto a los demés activos financieros, lo que en periodos de incertidumbre y
volatilidad podria trasladarse en una recomposicion de carteras centrada en un activo mas

seguro como este (Soydemir, 2000).

Finalmente, para las variables de informacion mundial con las que se espera capturar
efectos globales, los impactos esperados son opuestos. Por un lado, la relacion entre
retornos por sector y el indice MSCI mundial que excluye a Estados Unidos deberia ser
positiva dado el alto grado de integracion financiera entre Estados Unidos y el resto de
los mercados desarrollados (Abugri, 2008). Por el otro, se espera un efecto negativo del
precio del barril de petroleo sobre el rendimiento de las acciones, pues un incremento en
el precio de este insumo se traduce en un aumento del costo de produccion (Jones y Kaul,
1996; Sadorsky, 1999).

4.2. Modelo

Con el objetivo de establecer el tipo de relacion entre retornos del mercado Nasdaq (por
sector) y las variables macroeconémicas mencionadas, se utiliza un modelo de Vector
Auto Regresivo (VAR) de seis variables (cuatro consideradas como enddgenas y dos
exogenas). De acuerdo con Lastrapes y Koray (1990), McMillin (1991) y Sims (1980), si
bien el modelo tiene algunas limitaciones (la especificacion del modelo es subjetiva y el
numero de variables endogenas se encuentra restringido), este cumple con los criterios
necesarios para poder evaluar eficazmente las interacciones dindmicas entre variables
econdmicas ya que introduce pocas restricciones y, en caso de encontrarse correctamente
especificado, puede verse como una aproximacion flexible a la forma reducida del modelo
de la verdadera estructura economica. EI modelo en su forma general (sistema de

ecuaciones) se expresa de la siguiente manera:

Yie=vYo+

k
asYiji—s T BX: + &

s=1
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En esta ecuacion Y; . son las variables endogenas del modelo, nétese que en este caso
tendriamos una ecuacion por cada variable. El'Y; ; ., se refiere al valor de los rezagos de

la misma variable y los rezagos del resto de las variables. X, son las variables exdgenas.

La ecuacion* en la que se enfoca en este estudio se expresa de la siguiente manera:

k k
Ry =y, + Z asRi_s + Z asZi—s + BX: + &
s=1 s=1

Donde R; es el vector de las series de los retornos de los indices (Nasdaq Composite,
Bank, Financial 100, Other Finance, Industrial, Insurance, Computer,
Telecommunication, Transportation, y Biotechnology), y, es el componente
deterministico, a, es la matriz de coeficientes que refleja el impacto directo o parcial de
un cambio unitario en el rezago de cada variable presente en el vector de variables
enddgenas Z;_s (E/D, IP1, M3 y USTB). B es el coeficiente que refleja el cambio unitario
de las variables en valores contemporaneos i.e. exdgenas X; (OILP y MSCIW). La

cantidad de rezagos los determina k, y &; es el término de error (innovaciones).

La cantidad de rezagos mensuales a utilizar es determinada por el criterio® de Akaike
(AIC) y el del error final de prediccion (FPE). En algunos casos los criterios indican que
el numero Gptimo es cero, lo que indicaria que el modelo ajusta mejor con constantes (sin
ninguna variable). Para los casos en los que sucede esto, se decidio no tomar en cuenta
esos modelos (no se realizan regresiones). Estos ocurren en el periodo 1/2009-2/2018 para
los sectores: Nasdag Composite, Financial 100, Other Finance, Computer,

Telecommunication y Biotechnology.

Antes de estimar el modelo se comprueba la estacionalidad de las series de tiempo,
mediante el proceso estandar i.e. verificar la presencia de raiz unitaria con la prueba

Aumentada de Dickey-Fuller (ADF). Los resultados se evidencian en la tabla 2.

4 Se toma de referencia el modelo de Abugri (2008).

> Ambos buscan el nimero de rezagos que mejor ajusta el modelo considerando una multa por la cantidad
de rezagos utilizada (se penaliza la sobre-especificacion del modelo). Si no existiese un costo, se utilizaria
siempre la mayor cantidad de rezagos posibles (cuantas mas variables posee el modelo mejor ajusta).
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Prueba Aumentada de Dickey-Fuller

Variables Valor critico Criterios de referencia

Nasdagq Composite -13,937***  Valores menoresa  Significatividad
Bank -14,278*** -3,471 1% (***)
Financial100 -14,148%** -2,882 5% (**)
Other Finance -15,603*** -2,572 10% (*)
Industrial -13,924%**

Insurance -16,158***

Computer -14,097***

Transportation -14,387%**

Telecommunication -13,363***

Biotechnology -17,010%***

E/D -14,490***

IPI -11,217%**

M3 -11,903***

USTB -12,433***

OILP -11,344***

MSCIW -12,403***

Tabla 2. Test de raiz unitaria (ADF test).

Tal como puede observarse las series son estacionarias al nivel del 1% para todo el
periodo, lo cual es compatible con la implementacion del modelo de vectores auto-

regresivos.

Luego de estimar el modelo, se derivan funciones de respuesta al impulso (IRF) para
poder medir el tiempo que tarda en hacer efecto un shock en cada una de las variables
enddgenas y poder determinar la significatividad de la relacion. Por ultimo, se realiza el
test de Granger para verificar con qué grado de significatividad se puede rechazar una

relacion causal entre las variables enddgenas y los retornos.
4.3. Datos

Respecto a las variables dependientes, la base de datos correspondiente al periodo
comprendido entre enero del afio 2000 y febrero del 2018, se encuentra compuesta por
indices mensuales formulados por Nasdaq (denominados en dolares estadounidenses)
para cada uno de los sectores de la economia de Estados Unidos que fueron mencionados
anteriormente. En cuanto a los datos de las variables explicativas, estos fueron obtenidos
de Federal Reserve Bank of St. Louis®, World Bank” y MSCI Inc®.

Al contemplar el posible sesgo en los resultados que podria provocar la crisis subprime

(dada su gran magnitud) se decidio dividir la muestra en dos periodos, uno precrisis

6 Oferta monetaria amplia, indice de Produccion Industrial y tasa de interés del bono del tesoro americano
a 3 meses.

" Tipo de cambio respecto al euro y precio internacional del petréleo.

8 indice MSCI mundial que excluye a Estados Unidos.

18



(1/2000-12/2007) y otro posterior (1/2009-2/2018). A continuacion, con el analisis de los

datos, se dardn argumentos a favor de esta decision.

4.3.1. Estadistica descriptiva

2000-2018 2000-2007 2009-2018
Sector Retornos Varianza Retornos Varianza Retornos Varianza
Nasdaq 0.51% 0.0041 -0.10% 0.0062 1.52% 0.0019
Bank 0.55% 0.0024 0.61% 0.0012 0.78% 0.0031
Financial 100 0.58%  0.0022 0.65% 0.0014 0.88% 0.0024
Other Finance 8.82%  1.5999 0.76% 0.0044 1.07% 0.0025
Industrial 0.64%  0.0041 0.28% 0.0057 1.50% 0.0021
Insurance 0.78%  0.0015 0.94% 0.0012 0.82% 0.0015
Computer 0.59%  0.0058 -0.10% 0.0093 1.74% 0.0023
Transportation 0.93%  0.0033 1.27% 0.0033 1.03% 0.0031
Telecommunication  -0.15%  0.0061 -0.93% 0.0092 0.94% 0.0030
Biotechnology 0.85%  0.0063 0.25% 0.0096  1.54% 0.0035

Tabla 3. Promedio de los retornos mensuales y varianza muestral por sector.

La tabla 3 indica que, para el periodo completo, Other Finance fue el sector con mayor
varianza (1.59) y retorno esperado (8.82%), Telecommunication tuvo la menor
rentabilidad (-0.15%), e Insurance fue el de la menor varianza (0.0015). Durante el
periodo precrisis subprime, Transportation ocup6 el primer lugar en lo que respecta
retornos esperados (1.27%), Biotechnology tuvo la mayor varianza (0.0096),
Telecommunication se mantuvo como el sector menos rentable (-0.93%) y, Bank e
Insurance fueron los sectores mas estables (con 0.0012 de varianza). Finalmente, para el
periodo 1/2009-2/2018, Computer pasd a ser el sector con mayor retorno (1.74%),
Insurance fue el de menor varianza (0.0015), Bank fue el de menor rentabilidad (0.78%)

y, Biotechnology se mantuvo como el sector menor estable (0.0035).

Nasdag Bank F100 OF. Ind. Insur.  Comp. Transp. Tel. Biotech.

Nasdagq Composite 1

Bank 0.40 1

Financial 100 0.53 0.94 1

Other Finance 015 -0.08 -016 1

Industrial 0.96 0.44 0.57 021 1

Insurance 0.39 0.73 0.80 -0.19 046 1
Computer 0.96 0.29 0.43 011  0.89 0.30 1

Transportation 0.61 0.57 0.62 -0.10  0.65 0.58 0.56 1
Telecommunication 0.90 0.33 0.46 -0.13  0.86 0.31 0.86 0.53 1
Biotechnology 0.72 0.26 0.32 -0.08  0.70 0.26 0.64 0.36 0.61 1

Tabla 4. Correlacion de los retornos por industria periodo 1/2000 a 2/2018.
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En la tabla 4, observamos que la mayoria de los indices por sector posee una correlacion
positiva con el resto, a excepcién de Other Finance que tiene una correlacion negativa.
Para poder entender por qué sucede esto, a continuacion, mostramos las correlaciones
para la muestra particionada a partir de la omision del afio 2008 (durante el cual se dio la
mayor volatilidad).

Nasdag Bank F100 O.F. Ind. Insur.  Comp. Transp. Tel. Biotech.
Nasdaq 1
Bank 0.20 1

Financial 100 0.33 0.93 1
Other Finance 0.77 0.53 0.69 1

Industrial 0.96 0.28 0.38 0.80 1
Insurance 0.14 0.68 0.76 0.42 0.22 1
Computer 0.98 0.14 0.28 0.71 0.90 0.10 1

Transportation 0.55 0.38 041 0.48 0.58 0.42 0.54 1
Telecommunication 0.90 0.16 0.29 0.72 0.85 0.08 0.86 0.41 1
Biotechnology 0.75 0.00 0.10 0.56 0.75 0.01 0.69 0.28 0.65 1

Tabla 5. Correlacion de los retornos por industria (2000-2007)

Nasdag Bank  F100 O.F. Ind. Insur. ~ Comp. Transp. Tel. Biotech.
Nasdag Composite 1
Bank 0.67 1
Financial 100 0.80 0.95 1
Other Finance 0.86 0.78 0.93 1

Industrial 0.94 0.66 0.79 0.85 1
Insurance 0.69 0.77 0.82 0.73 0.72 1
Computer 0.92 0.52 0.67 0.76 0.86 0.57 1

Transportation 0.73 0.70 0.75 0.74 0.76 0.67 0.60 1
Telecommunication 0.86 0.54 0.67 0.74 0.85 0.53 0.82 0.69 1
Biotechnology 0.66 0.49 0.53 0.54 0.60 0.49 0.51 0.46 0.50 1

Tabla 6. Correlacion de los retornos por industria periodo 1/2009 a 2/2018

Tal como se puede observar en las tablas 5 y 6, con la separacion por periodos que omite
la muestra perteneciente al afio 2008, se resuelve el problema de la correlacion negativa
entre Other Finance y el resto de los sectores. En definitiva, esto parece indicar que la
inconsistencia encontrada fue producto de la crisis subprime. Al respecto, cabe destacar
que tal como se menciono en la descripcion del periodo, este sector fue uno de los méas
castigados dada su composicion (empresas centradas en el mercado inmobiliario e

hipotecario).

Finalmente, sobre la misma linea, en el Gréafico 3 puede observarse con mayor precision

el efecto de la crisis sobre este sector. Notese que Other Finance empieza a caer con
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mayor intensidad a fines del 2007 para alcanzar su valor mas bajo en mayo del 2008 y

recién iniciar una recuperacion mas estable a partir del 2009.

Evolucioén de los indices por sector (en doélares)
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7000,0000 —Bank
6000.0000 Financial 100
’ Other Finance
5000,0000 = |ndustrial
4000,0000 e [NSUrance
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Gréfico 3. Fuente: Nasdag.
5. Analisis y resultados®

A continuacion, se analizaran los resultados obtenidos a partir de la categorizacion de las
variables dentro del modelo VAR (i.e., si son consideradas exogenas o enddgenas). A su
vez, en relacion con lo expuesto en el apartado anterior, se remarca que la validez de los
resultados obtenidos para el periodo 1/2000-2/2018 estd expuesta a distorsiones

provocadas por la crisis subprime.
5.1. Variables exdgenas (MSCIW y OILP)

En lo que respecta a las variables que buscan capturar efectos globales, se resumen los

resultados en la siguiente tabla:

® Se recuerda que dado lo especificado por el criterio de Akaike, para el Gltimo periodo, no se realizan
regresiones de los modelos de Nasdaq Composite, Financial 100, Other Finance, Computer,
Telecommunication y Biotechnology.
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1/2000-2/2018 1/2000-12/2007 1/2009-2/2018

Variables OILP MSCIW OILP MSCIW OILP MSCIW
Nasdaq (+) +)

Bank +) +) )
Financial 100 +) +)

Other Finance ¢ () +)

Industrial +) (+) )
Insurance ¢ (+) ) ) *+)
Computer (+) )

Transportation ¢ +) () (+) +)
Telecommunication +) +)

Biotechnology (+) (+)

Tabla 7. Tipo de relacion entre variables exdgenas y retornos por sector. (+) indica una relacion positiva y

() una relacién negativa.

Como se puede observar en la tabla 7, el precio del barril de petréleo tiene una correlacion
negativa y significativa con respecto a los retornos de Other Finance, Insurance y
Transportation para el periodo completo. Este resultado se mantiene para los sectores
Insurance y Transportation durante el periodo precrisis subprime. De acuerdo con Jones
y Kaul (1996), la relacion negativa se explica a partir de la caida de la rentabilidad de las
empresas producida por un aumento del precio del petréleo (el aumento del precio de este
insumo aumenta los costos de produccion de las empresas, lo cual disminuye su
rentabilidad).

Por otro lado, para el indice MSCI mundial, durante todos los periodos se observa la
prevalencia de una correlacion positiva con los retornos por sector, lo cual coincide con
lo esperado. Al respecto, Abugri (2008) sostiene que este tipo de relacion refleja el grado
de integracion con los mercados internacionales. En el caso de Other Finance, el resultado
opuesto se justifica con el impacto de la crisis subprime sobre este sector (compuesto por
empresas dedicadas al mantenimiento y desarrollo de bienes raices, fideicomisos de
inversion inmobiliaria, administradores de activos, finanzas de consumo, finanzas

especializadas, servicios de inversion y financiamiento hipotecario).
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5.2. Variables enddgenas (E/D, IP1, M3y USTB)

A partir de la estimacion del modelo, y los gréaficos de las funciones de impulso respuesta
(\VVéase Anexos 8.1. para los resultados del periodo completo, Anexos 8.2. para el periodo
precrisis subprime y Anexos 8.3. para el posterior), se resumen los resultados encontrados
en la siguiente tabla:

1/2000-2/2018 1/2000-12/2007 1/2009-2/2018
Variables E/D IPI M3 USTB E/D IPI M3 USTB E/D IPI M3 USTB
Nasdaq )
Bank ) ) )
Financial 100 ) )
Other Finance ORNO) ) )
Industrial O]
Insurance
Computer O]
Transportation
Telecommunication (+) (+)
Biotechnology ()

Tabla 8. Tipo de relacion entre variables enddgenas y retornos por sector. (+) indica una relacién positiva
y (-) una relacion negativa.

Tal como se puede observar en la tabla 8, en la mayor parte de los casos, las variables
macroecondmicas seleccionadas no parecen tener efectos significativos en los retornos
de las acciones de las empresas agrupadas por estos indices. En lo que respecta a las
variables que evidencian algun tipo de relacion con determinados sectores, es posible
realizar algunos comentarios dado que, con la excepcion del efecto del IPI sobre
Biotechnology para el periodo completo, el test de causalidad de Granger no puede

rechazarse al 5%.

1/2000-2/2018 1/2000-12/2007 1/2009-2/2018
Variables E/D IPI M3 USTB E/D IPI M3 USTB E/D IPI M3 USTB
Nasdagq 016 015071 051 010 0.150.90 0.03
Bank 0.00 053000 023 059 052045 0.77 0.02 036011 0.8
Financial 100 001 071001 086 0.14 0.400.39 0.57
Other Finance 0.00 0.000.06 006 0.32 0.06044 0.04
Industrial 023 03308 059 029 014098 0.02 023 030020 0.77
Insurance 044 025031 006 006 099055 094 052 094071 0.06
Computer 0.16 0.130.27 032 0.26 0.220.67 0.02

Transportation 0.89 021058 022 045 0980.26 0.15 0.30 0.100.60 0.33
Telecommunication 0.00 0.12 0.80 0.22 0.00 0.120.93 0.50
Biotechnology 0.18 0.09088 036 080 0.070.69 0.26

Tabla 9. Test de Granger. Se resaltan los p-valores que no permiten rechazar la hip6tesis al 5%.
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En primer lugar, tras simular un shock positivo en el tipo de cambio caen los retornos de
Bank, Financial 100 y Other Finance en el periodo completo v, si se considera la muestra
perteneciente al periodo posterior a la crisis subprime, se mantiene Unicamente para Bank.
Este tipo de relacion es consistente con lo esperado, pues una depreciacion del dolar
conduce al aumento de los costos del capital (Pebbles y Wilson, 1996). Por otro lado, en
el caso de Telecommunication, se evidencia una relacion positiva para el periodo
completo y el previo a la crisis. Al considerar que el sector contiene empresas fabricantes
y distribuidoras de productos de comunicacion de alta tecnologia, es posible argumentar
gue una mejora en los términos de intercambio, producto de la depreciacion del dolar,
genere mayores ganancias para empresas exportadoras de estos bienes (Pramod Kumar y
Puja, 2012).

En segundo lugar, el indice de Produccion Industrial muestra una relacion
estadisticamente significativa con los retornos de Other Finance, validada por el test de
Granger, que se encuentra en oposicion con la relacion esperada. Tal como se argumentd
anteriormente, dado que este sector concentra las empresas mayormente afectadas por la

crisis, se cuestiona si esta relacion no es espuria.

En cuanto a la oferta monetaria amplia, si bien se destaco la posible ambiguedad del
efecto de esta variable, para el periodo completo, los resultados indican que predomina la
influencia negativa sobre el retorno de Bank y Financial 100. En efecto, de acuerdo con
lo sefialado, el aumento de la oferta monetaria se encuentra correlacionada con el
crecimiento de la inflacion esperada, lo que terminaria por reducir el valor real de los

dividendos obtenidos por la inversion en activos.

Respecto a la tasa de interés del bono del tesoro americano a 3 meses, durante el periodo
precrisis subprime, un shock positivo en esta se tradujo en la caida del retorno de Nasdaq
Composite, Other Finance, Industrial y Computer. El resultado es consistente con el
efecto esperado, pues un aumento en la tasa incrementa la ponderacion de este activo libre

de riesgo con respecto al resto de los activos financieros.
6. Conclusiones

A lo largo de este trabajo, se ha evaluado la presencia de una relacion entre ciertos
fundamentos macroecondmicos y los retornos de las acciones por sector de Estados
Unidos (a partir de los indices Nasdaq), para el periodo comprendido entre enero del afio
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2000 y febrero de 2018. Los resultados se distinguen segun la categoria de las variables

dentro del modelo VAR (i.e., si son consideradas exdgenas o endégenas).

En el primer caso (variables exdgenas), los resultados obtenidos a través de la
implementacién de la metodologia estandar parecieran indicar que prevalece una
correlacion positiva entre el indice MSCI mundial y el retorno de las acciones por sector.
En concordancia con el trabajo de Abugri (2008), este resultado es consistente con la
integracion de Estados Unidos y los mercados internacionales. Por otro lado, para el
periodo previo a la crisis subprime, el precio del barril de petréleo presenta correlaciones
negativas y significativas con los sectores Transportation e Insurance. Esto se encuentra
en linea con la direccion del efecto esperado (un aumento del precio del petréleo deberia
disminuir la rentabilidad de las empresas al incrementar costos de produccion, y reducir

el gasto en consumo e inversién por parte de los hogares).

Respecto de las variables consideradas como enddgenas, para el periodo previo al colapso
subprime, principalmente se observan correlaciones negativas entre la tasa del bono del
tesoro y los retornos de los sectores Industrial, Transportation, Other Finance y Nasdaq
Composite. Para el resto de las variables enddgenas, en la mayor parte de los casos, no es
posible establecer correlaciones consistentes entre los parametros macroeconémicos
elegidos y los retornos por sector. Esto sugiere que, para el periodo estudiado, el mercado
Nasdaq tenderia a operar de acuerdo con la Hipdtesis del Mercado Eficiente propuesta
por Famas (1970), al menos en su forma débil. Es decir, las cotizaciones de las acciones
ya tienen en cuenta un alto porcentaje de la informacion disponible y los datos nuevos
son incorporados rapidamente, por lo que los factores macroeconémicos (informacién
publica) no podrian influir significativamente en su valoracion (efecto que se intensifica
en el periodo poscrisis subprime, donde los resultados evidencian una menor relacion).
De acuerdo con lo mencionado durante la descripcion del periodo y lo concluido por
Duarte y Mascarefias (2013), proponemos algunas posibles razones por las que se podria
sostener este argumento: (i) la mayor velocidad con la que fluye la informacion,
posibilitada por avances tecnoldgicos en torno a Internet; (ii) la multiplicacion de nuevos
instrumentos financieros que brindan informacion anticipada y asequible de los precios
spot, tales como los futuros y las opciones; (iii) la correccion de las asimetrias del
mercado que suelen observarse tras periodos de crisis econdmicas y bursatiles (tales como

el colapso dot/com o la crisis subprime).
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Globalmente, consideramos que, para el periodo propuesto, el presente estudio puede ser
visto como una primera aproximacion hacia la evaluacion del efecto de los fundamentos
macroecondmicos seleccionados sobre los retornos por sector del mercado Nasdag.
Luego de analizar los resultados, llegamos a la conclusion de que los factores
macroeconomicos de Estados Unidos elegidos no son relevantes para explicar los
retornos por sector del mercado Nasdag. No obstante, debe considerarse que el estudio
presenta varias limitaciones, pues como se comentd anteriormente, la seleccion de
variables explicativas es subjetiva, la metodologia implementada permite utilizar sélo
cuatro variables endogenas, y la presencia de las crisis dificulta establecer la direccién de

la relacion entre mercado financiero y condiciones macroecondmicas.

En este sentido, los resultados obtenidos en este trabajo dan lugar a posibles vias de
estudio alternativas: a) cambiar la especificacion del modelo; b) estudiar la variacion del
precio para el mismo periodo con un modelo de vectores de correccion de errores; c)
realizar el mismo andlisis por industria; d) replicar el estudio para otro mercado de valores
electrénico de Estados Unidos; e) redireccionar el estudio hacia la prueba de la hipotesis

del mercado eficiente.
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8. Anexos
8.1. Resultados de las estimaciones 1/2000-2/2018

Tabla Al: VAR coeficientes de la respuesta de los retornos por sector sobre los shocks
macroecondmicos 1/2000-2/2018

Nasdaq
2000-2018 Composite Other Finance Biotechnology

Estimado E.E. Estimado E.E. Estimado E.E.
Constante 0,0006 0,005  0,5880*** 0,180 0,0092 0,010
Tipo de cambio (E/D) -1 0,1403 0,100 -2,2646 2,620 -0,0739 0,145
Tipo de cambio (E/D) -2 -8,9811*** 2555  -0,2262 0,141
Tipo de cambio (E/D) -3 -0,9395 2,578 0,2075 0,136
Produccioén Industrial (IP1) -1 -0,6328 0,439  -90,7285*** 12,73  -1,3870*** 0,657
Produccion Industrial (IPI) -2 -24.9677* 13,69 11,0436 0,652
Produccioén Industrial (IP1) -3 9,1932 13,52  0,4292 0,663
Oferta Monetaria (M3) -1 0,2911 0,780  4,2532 20,82 0,8142 1,112
Oferta Monetaria (M3) -2 -48,4154** 20,46  -0,4792 1,126
Oferta Monetaria (M3) -3 -18,7180 20,36 -0,1827 1,109

0,0036 0,006 -0,3696*** 0,144
-0,0789 0,143
-0,0941 0,142
-2,2788** 0,927

-3,3686™* 1,625

-0,0056 0,008
-0,0113 0,008
-0,0015 0,008
-0,0684 0,050
0,8300*** 0,090

Tasa de bono (USTB) -1
Tasa de bono (USTB) -2
Tasa de bono (USTB) -3
Precio Petrdleo Crudo
indice MSCI mundial

-0,0564 0,036
1,0371*** 0,063

R2 0,5721 0,355 0,3692
Adj. R2 0,5689 0,3466 0,3614
Log likelihood 2.456,06 1803,05 2390,36
Akaike information (AIC) -22,29 -16,01 -21,50
Schwarz criteria (SC) -21.66 14,59 20,08
2000-2018 Bank Financial 100 Industrial
Estimado E.E. Estimado E.E. Estimado E.E.
Constante 0,0168*** 0,005  0,0142*** 0,004 0,0030 0,005
Tipo de cambio (E/D) -1 -0,3386*** 0,100 -0,2254*** 0,088 0,1146 0,096
Produccioén Industrial (IP1) -1 -0,2731 0,437  -0,1398 0,377  -0,4080 0,42
Oferta Monetaria (M3) -1 -2,1997*** 0,774  -1,8002*** 0,671 0,1357 0,745
Tasa de bono (USTB) -1 -0,0064 0,005  -0,0008 0,005 0,0028 0,005
Precio Petréleo Crudo 0,0182 0,035  0,0200 0,030 -0,0524 0,034
indice MSCI mundial 0,4523*** 0,063  0,5773*** 0,054 1,0568*** 0,061
R2 0,2969 0,4271 0,606
Adj. R2 0,2949 0,4255 0,6049
Log likelihood 2430,94 2467,71 2.450,84
Akaike information (AIC) -22,14 -22,48 -22,32
Schwarz criteria (SC) -21,51 -21,85 -21,70
2000-2018 Insurance Computer Transportation
Estimado E.E. Estimado E.E. Estimado E.E.
Constante 0,0124*** 0,004 -0,0028 0,006  0,0070 0,005
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Tipo de cambio (E/D) -1 -0,0593 0,076  0,1832 0,130 -0,0145 0,109
Produccion Industrial (IP1) -1~ 0,3803 0,332 -0,8641 0,577 0,5948 0,476
Oferta Monetaria (M3) -1 -0,5921 0,586 1,1256 1,022 0,4684 0,851
Tasa de bono (USTB) -1 -0,0076* 0,004  0,0070 0,007 -0,0072 0,006
Precio Petréleo Crudo -0,0779*** 0,027 -0,0678 0,047  -0,1350*** 0,038
indice MSCI mundial 0,4673*** 0,048  1,1537*** 0,083 0,7651*** 0,069
R2 0,3698 0,4835 0,4019
Adj. R2 0,3680 0,4821 0,4002
Log likelihood 2.494,87 2.387,45 2.416
Akaike information (AIC) -22,73 -21,74 -22,00
Schwarz criteria (SC) -22,11 -21,11 -21,37
2000-2018 Telecommunication

Estimado E.E.
Constante -0,0063 0,006

Tipo de cambio (E/D) -1

Produccioén Industrial (IPI) -1

Oferta Monetaria (M3) -1
Tasa de bono (USTB) -1
Precio Petrdleo Crudo
indice MSCI mundial

RZ
Adj. R2
Log likelihood

Akaike information (AIC)

Schwarz criteria (SC)

0,3773*** 0,131
-0,8945 0,575
0,2596 1,014
0,0087 0,007
-0,0478 0,047
1,2040*** 0,083
0,5216

0,5203

2380,63

-21,67

-21

Notas: *,**,*** indican que las variables independientes (variables macroeconémicas) son significativas al 10%,
5% y 1%, respectivamente.
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Grafico A2: Bank 1/2000-2/2018
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Gréfico A3: Financial 100 1/2000-2/2018
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Grafico A4: Other Finance 1/2000-2/2018
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Gréfico A5: Industrial 1/2000-2/2018

2000-2018 Industrial E/D
01

2000-2018 Industrial IPI
005

2
0
-2
-4
-6
0 5 10 15
2000-2018 Other Finance US T-Bill
14
0
14
2
3
0 5 10 15
2000-2018 Industrial M3
005
4
-005
5 10 15
2000-2018 Industrial US T-Bill
o1
005
0
-005
5 10 15

32



Grafico A6: Insurance 1/2000-2/2018
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Gréafico A7: Computer 1/2000-2/2018
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8.2. Resultados de las estimaciones 1/2000-12/2007

Tabla A2: VAR coeficientes de la respuesta de los retornos por sector sobre los shocks
macroeconémicos 1/2000-12/2007

Nasdaq
2000-2007 Composite Bank Financial 100
Estimado E.E. Estimado E.E. Estimado  E.E.
Constante -0,0095 0,009 0,0106 0,006 0,0116** 0,006
Tipo de cambio (E/D) -1 0,3207 0,197 -0,2060* 0,120 -0,1858 0,126
Produccioén Industrial (IP1) -1 -1,56321 1,063 -0,6172 0,643 -0,5636 0,676
Oferta Monetaria (M3) -1 0,1804 1,472  -0,6409 0,900 -0,8084 0,943
Tasa de bono (USTB) -1 -0,1604** 0,075 -0,0107 0,045 -0,0268 0,048
Precio Petréleo Crudo -0,0444 0,066  -0,0380 0,040 -0,0388 0,042
indice MSCI mundial 1,4511*** 0,132 0,3148*** 0,079  0,4693*** 0,083
R2 0,5821 0,1954 0,291
Adj. R2 0,5794 0,1902 0,2864
Log likelihood 1.291 1328.15 1.325
Akaike information (AIC) -26,61 -27,41 -27,33
Schwarz criteria (SC) -25,52 -26,33 -26,25
2000-2007 Other Finance Industrial Insurance
Estimado E.E. Estimado E.E. Estimado E.E.
Constante 0,0075 0,008  -0,0038 0,009 0,0154*** 0,005
Tipo de cambio (E/D) -1 0,1703 0,470 0,1991 0,187 -0,2186* 0,115
Produccion Industrial (IP1) -1 -1,7472* 0,918  -1,4961 1,012 -0,0093 0,625
Oferta Monetaria (M3) -1 -0,9687 1,263  0,0352 1,400 -0,5181 0,859
Tasa de bono (USTB) -1 -0,1296 0,064 -0,1633 0,071  -0,0032 0,044
Precio Petrdleo Crudo -0,0334 0,057 -0,0575 0,064 -0,1271*** 0,039
indice MSCI mundial 1,2373*** 0,113  1,3956*** 0,126  0,3705*** (0,078
R2 0,5947 0,5871 0,3141
Adj. R2 0,5921 0,5844 0,3096
Log likelihood 1.301,70 1292,30 1331,43
Akaike information (AIC) -26,84 -26,64 -27,48
Schwarz criteria (SC) -25,76 -25,56 -26,39
2000-2007 Computer Transportation Telecomunication
Estimado E.E. Estimado E.E. Estimado E.E.
Constante -0,0132 0,012 0,0047 0,008 -0,0186 0,012
Tipo de cambio (E/D) -1 0,2901 0,259 -0,1330 0,175 0,8602*** 0,256
Produccion Industrial (IP1) -1 -1,7063 1,394 -0,0292 0,947 -2,1838 1
Oferta Monetaria (M3) -1 0,8357 1,938 1,4910 1,310 -0,1678 2
Tasa de bono (USTB) -1 -0,2232** 0,098 -0,0952 0,067 -0,0659 0,097
Precio Petrdleo Crudo -0,0786 0,087 -0,2249*** 0,059 -0,0138 0,086
indice MSCI mundial 1,6990*** 0,173  0,7490*** 0,117 1,6648*** 0,173
R2 0,5284 0,4183 0,5399
Adj. R? 0,5271 0,4167 0,5369
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Log likelihood 1.266,45 1.301,41 1261,62
Akaike information (AIC) -26,09 -26,84 -25,99
Schwarz criteria (SC) -25,01 -25,76 -24 .91
2000-2007 Biotechnology
Estimado E.E.
Constante -0,0086 0,013
Tipo de cambio (E/D) -1 0,0711 0,281
Produccioén Industrial (IP1) -1 -2,8037* 1,540
Oferta Monetaria (M3) -1 0,8303 2,105
Tasa de bono (USTB) -1 -0,1209 0,107
Precio Petréleo Crudo -0,0018 0,095
indice MSCI mundial 1,2793*** (0,190
R2 0,3395
Adj. R? 0,3377
Log likelihood 1.252,67
Akaike information (AIC) -25,80
Schwarz criteria (SC) -24,72

Notas: *,**,*** indican que las variables independientes (variables macroeconémicas) son significativas al

10%, 5% y 1%, respectivamente.
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Grafico Al12;
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Grafico A18: Transportation 1/2000-12/2007
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8.3. Resultados de las estimaciones 1/2009-2/2018

Tabla A3: VAR coeficientes de la respuesta de los retornos por sector sobre los shocks
macroecondmicos 1/2009-2/2018

2009-2018 Bank Industrial Insurance
Estimado E.E. Estimado E.E. Estimado E.E.
Constante 0,0171** 0,008 0,0185*** 0,005 0,0080 0,005
Tipo de cambio (E/D) -1 -0,3467** 0,147 0,1146 0,095 0,0650 0,101
Produccion Industrial (IPI1) -1 -0,6505 0,706  -0,4263 0,413 0,0371 0,486
Oferta Monetaria (M3) -1 -1,9750 1,218 -0,9329 0,722 0,3065 0,824
Tasa de bono (USTB) -1 -0,0078 0,006 -0,0010 0,003 -0,0075 0,004
Precio Petréleo Crudo 0,0687 0,056 0,0161 0,033 -0,0255 0,039
indice MSCI mundial 0,5138*** 0,095 0,7895*** 0,056 0,4486*** 0,066
R2 0,3791 0,7191 0,3664
Adj. R2 0,3756 0,7175 0,3629
Log likelihood 1277,77 1334,12 1.320,75
Akaike information (AIC) -22,71 -23,75 -23,50
Schwarz criteria (SC) -21,72 -23 -22,51
2009-2018 Transportation
Estimado E.E.
Constante 0,0125 0,008
Tipo de cambio (E/D) -1 0,1572 0,150
Produccién Industrial (IP1) -1 1,1579* 0,702
Oferta Monetaria (M3) -1 -0,6360 1,225
Tasa de bono (USTB) -1 -0,0057 0,006
Precio Petréleo Crudo -0,0773 0,056
indice MSCI mundial 0,7401*** 0,096
R2 0,4165
Adj. R? 0,4132
Log likelihood 1277,05
Akaike information (AIC) -22,70
Schwarz criteria (SC) -21,71

Notas: *,***** indican que las variables independientes (variables macroecondmicas) son significativas al
10%, 5% y 1%, respectivamente.
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Grafico A22: Industrial 1/2009-2/2018
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Gréafico A23: Insurance 1/2009-2/2018
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Gréafico A24: Transportation 1/2009-2/2018
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8.4. Criterios de informacion

Recuperado de la pagina de Stata (https://www.stata.com/manuals13/tsvarsoc.pdf) (07-

2018).
As shown by Hamilton (1994, 295-296), the log likelihood for a VAR(p) is

1= (2) (in(S) ~ Kin(2n) - K)

where T is the number of observations, K is the number of equations, and £ is the
maximum likelihood estimate of E[u,u;], where ut is the K x 1 vector of disturbances.
Because

In(|E7*) = —In(|Z])
the log likelihood can be rewritten as
T -
LL = _(E) {In(|E)) + KIn(2m) + K}

Letting LL(j) be the value of the log likelihood with j lags yields the LR statistic for lag
order j as

LR()) = 2{LL()) — LL( — 1)}
Model-order statistics The formula for the FPE given in Liitkepohl (2005, 147) is

T+Kp+1>K

FPE = |8l (7 e
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This formula, however, assumes that there is a constant in the model and that none of the
variables are dropped because of collinearity. To deal with these problems, the FPE is
implemented as
— (T + rﬁ)K
= 1%l (7—=
where m is the average number of parameters over the K equations. This implementation
accounts for variables dropped because of collinearity. By default, the AIC, SBIC, and

HQIC are computed according to their standard definitions, which include the constant
term from the log likelihood. That is,

LL\ 2t
AIC = =2 <?) +—=L

T
SBIC = -2 (LL> + In(T) t
N T T P

HQIC = —2 (%) ELULI), ln{l;m} t,

where t,, is the total number of parameters in the model and LL is the log likelihood.

Lutstats

Lutkepohl (2005) advocates dropping the constant term from the log likelihood because

it does not affect inference. The Litkepohl versions of the information criteria are
2pK?
T

In(T)
SBIC = In(|Zul) + —-=PK’

2In{ln(T)}
T Pk

Tabla A4: Cantidad de rezagos indicada por el criterio de Akaike y FPE.

AIC = In(|XuD) +

HQIC = In(|Z]) +

1/2000-2/2018 1/2000-12/2007 1/2009-2/2018
Variables/Criterios AIC FPE AIC FPE AIC FPE
Nasdaq 1 1 1 1 0 0
Bank 1 1 1 1 1 1
Financial 100 1 1 1 1 0 0
Other Finance 3 3 1 1 0 0
Industrial 1 1 1 1 1 1
Insurance 1 1 1 1 1 1
Computer 1 1 12 1 0 0
Transportation 1 1 12 1 1 1
Telecommunication 1 1 1 1 0 0
Biotechnology 3 3 12 1 0 0
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8.5. Resultados: Computer, Transportation y Biotechnology (doce

rezagos)

Tabla A5: VAR coeficientes de la respuesta de los retornos por sector sobre los shocks

macroecondmicos 1/2000-12/2007

2000-2007 Computer Transportation Biotechnology
Estimado E.E. Estimado E.E. Estimado E.E.

Constante -0,0205 0,046  0,2395*** 0,065 0,0277 0,053
Tipo de cambio (E/D) -1 0,0982 0,265 10,1743 0,246  0,1075 0,267
Tipo de cambio (E/D) -2 -0,1426 0,249  -0,3639* 0,214  0,2085 0,264
Tipo de cambio (E/D) -3 -0,7095*** 0,203  -0,0971 0,179  -0,2988 0,230
Tipo de cambio (E/D) -4 -0,0379 0,198 -0,4357** 0,179 0,2135 0,221
Tipo de cambio (E/D) -5 0,1743 0,194 -0,0272 0,172  0,6430*** 0,220
Tipo de cambio (E/D) -6 0,7530*** 0,194 0,5772*** 0,184 0,3537 0,218
Tipo de cambio (E/D) -7 0,0436 0,214  -0,0479 0,206 0,3251 0,222
Tipo de cambio (E/D) -8 0,1052 0,196  0,2286 0,167 0,3324 0,217
Tipo de cambio (E/D) -9 -0,3786* 0,206  0,2242 0,197 -0,2219 0,230
Tipo de cambio (E/D) -10 -0,1451 0,197 -0,1905 0,191 -0,2420 0,204
Tipo de cambio (E/D) -11 0,1180 0,217 0,1770 0,193  0,5522** 0,221
Tipo de cambio (E/D) -12 0,2727 0,213 -0,1938 0,178  0,2406 0,228
Produccion Industrial (IP1) -1 -2,1206* 1,188  -3,9624*** 1,283  -0,8699 1,186
Produccioén Industrial (IP1) -2~ -1,4636 1,313  -1,7826 1,208 -0,0369 1,345
Produccion Industrial (IP1) -3 1,7423 1,181  -1,0385 1,031 -1,7860 1,218
Produccién Industrial (IP1) -4 -1,3732 1,101  -2,9247** 1,128 -1,4638 1,239
Produccion Industrial (IP1) -5 3,5758*** 1,112  0,8864 1,245 0,1516 1,241
Produccioén Industrial (IP1) -6 0,8724 1,032  -0,5986 0,930 11,8176 1,145
Produccion Industrial (IP1) -7 2,1716 1,208 0,0625 0,967 1,3946 1,216
Produccio6n Industrial (IP1) -8  0,8053 1,129  -2,9302*** 0,989 0,8514 1,256
Produccion Industrial (IP1) -9 1,7348 1,158  -2,7770*** 0,975 0,6655 1,306
Produccio6n Industrial (IP1) -10 0,0423 1,123 -2,2220** 0,998 -1,6783 1,363
Produccion Industrial (IPI) -11  -0,7089 1,172 -2,3789** 1,132 0,9240 1,331
Produccién Industrial (IP1) -12 -0,6146 0,994  -1,9832* 1,106  1,0828 1,118
Oferta Monetaria (M3) -1 -3,3725** 1,528  -3,1391** 1,587 -0,4191 1,724
Oferta Monetaria (M3) -2 3,3948%** 1,584  -1,9148 1,846  2,7273* 1,582
Oferta Monetaria (M3) -3 2,2368 1,446  -4,9074*** 1,526 -2,3122 1,551
Oferta Monetaria (M3) -4 5,8983*** 1,461 -1,2376 1,583  -0,0977 1,600
Oferta Monetaria (M3) -5 -3,0172** 1,602  -4,8365*** 1,678  -5,1703*** 1,863
Oferta Monetaria (M3) -6 2,4018 1,785  -4,9131*** 1,808 1,4896 1,904
Oferta Monetaria (M3) -7 -4,4903** 1,757  -4,2943*** 1,454  -1,2975 1,897
Oferta Monetaria (M3) -8 5,4803*** 1,994 -2,6888 1,922  3,8931* 2,106
Oferta Monetaria (M3) -9 -3,4497* 1,891 0,3282 1,704  -1,7227 2,023
Oferta Monetaria (M3) -10 4,0864** 1,756  -1,4929 1,518 11,5389 1,926
Oferta Monetaria (M3) -11 -6,2679*** 1,673  -5,4169*** 1,535  -5,5776*** 1,833
Oferta Monetaria (M3) -12 1,1303 1,782  0,3213 1,460 -1,3637 2,147

10 En linea con el criterio de Akaike.
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Tasa de bono (USTB) -1 -0,1987** 0,096 -0,2310** 0,113  -0,0627 0,116
Tasa de bono (USTB) -2 -0,2361** 0,101 -0,1206 0,109  -0,0497 0,122
Tasa de bono (USTB) -3 -0,1050 0,096 -0,1731 0,106 0,0171 0,109
Tasa de bono (USTB) -4 0,2309** 0,097 0,1637 0,107 0,0371 0,106
Tasa de bono (USTB) -5 0,3554*** 0,099 0,1916* 0,105 -0,2517** 0,107
Tasa de bono (USTB) -6 -0,0191 0,099 0,1126 0,100 0,0495 0,108
Tasa de bono (USTB) -7 -0,0635 0,096 0,1065 0,102 0,0111 0,104
Tasa de bono (USTB) -8 0,0421 0,101  0,2028 0,106  0,0777 0,108
Tasa de bono (USTB) -9 -0,1666 0,106  -0,1177 0,108 -0,0799 0,113
Tasa de bono (USTB) -10 0,0540 0,106  -0,0146 0,109 0,0879 0,109
Tasa de bono (USTB) -11 -0,1265 0,107 -0,3091*** 0,108 -0,1483 0,115
Tasa de bono (USTB) -12 -0,0023 0,095 -0,1327 0,095 0,2357** 0,100
Precio Petrdleo Crudo -0,3190*** 0,068 -0,2389*** 0,070  -0,1993*** 0,077
indice MSCI mundial 1,3922*** 0,145 0,8573*** 0,124  0,8504*** 0,161
R? 0,8964 0,8175 0,825

Adj. R? 0,8793 0,7874 0,7962

Log likelihood 1.413,22 1.429,53 1.405,68

Akaike information (AIC) -26,46 -26,86 -26,28

Schwarz criteria (SC) -17,28 -23,17 -17,10

Notas: *,**,*** indican que las variables independientes (variables macro econémicas) son significativas

al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Gréafico A25: Computer 1/2000-12/2007
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Gréafico A26: Transportation 1/2000-12/2007
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Gréafico A27: Biotechnology 1/2000-12/2007
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8.6. Gréficos de las variables explicativas!?

Gréafico A37: Tipo de cambio (E/D) Gréafico A38: Produccion Industrial (IP1)
Tipo de cambio (E/D) IPI (con base en 2012)
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Gréafico A39: Oferta Monetaria (M3) Gréafico A40: Grafico A40: US T-Bill
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Gréafico A41: Precio del barril de petréleo  Gréfico A42: MSCI mundial sin EE. UU.

Precio del barril de petroleo MSCIW ex EE. UU.
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11 Las fuentes se mencionaron durante el analisis de los datos. Las variables no se encuentran
expresadas como diferencias.
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