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RESUMEN

El objetivo principal de este trabajo es identificar y evaluar el impacto que tienen algunas variables macroeconodmicas e indices
accionarios internacionales en uno de los principales indices accionarios del pais, el IGBC, sin desconocer la retroalimentacion que
puede generar este en algunas variables determinantes de la economia colombiana. Para tal efecto, se propone un modelo que tenga
en cuenta las diferentes relaciones de asociacion y causalidad, el modelo VEC, soportado en la validacion previa de relaciones de
cointegracion. Esta propuesta permitio establecer que el IGBC afecta a las variables fundamentales aunque no significativamente. No
obstante, es importante considerar el hecho de que al IGBC, dados los resultados del modelo estimado, lo afecta mas el impacto de los
indices accionarios internacionales que el de las variables macroecondmicas internas.
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ABSTRACT

The main purpose of this article is to identify and assess the impact of some macroeconomic variables and some international stock
indexes, in one of the country’s stock index, the IGBC, while recognizing the feedback that IGBC can generate in some variables
determinates of the colombian economy. To this end, we propose a model that takes into account the different relationships of association
and of causation, model VEC, supported in the previous validation of cointegration relationships. This proposal allows to stablish that
the IGBC, if it affects the fundamental variables but not significantly. However, it is important to consider the fact that the IGBC, given
the results of the estimated model, is more affected for the impact of international stock indices than by macroeconomic variables.

Key words: Cointegration, stock index, VAR model.

Introduccion de menor riesgo, como el oro y la plata, los cuales han
alcanzado niveles méaximos historicos.

La actual crisis que atraviesan las principales economias

del mundo ha despertado la incertidumbre y el
nerviosismo de los agentes del mercado. Referentes
como el DOW JONES y el IBEX 35 han tocado, en
el transcurso del afio, niveles minimos similares a los
presentados en el afio 2008. Este desalentador panorama
econdmico internacional que se presenta en el mercado,
obedece a los problemas econémicos de Estados Unidos
y Europa. En el pais norteamericano una preocupacion
es la elevada deuda fiscal, mientras que en Europa se han
renovado los temores de un posible contagio por parte de
paises como Portugal, Italia, Irlanda, Espafia y Bélgica,
a los cuales en el transcurso del aflo se les ha recortado
la calificacion crediticia. Dicha situacion ha llevado a
los inversionistas a refugiarse en activos considerados

Esta situacion ha impactado de manera negativa a otros
mercados de renta variable a nivel mundial, lo cual se
refleja tanto en los indices latinoamericanos como en los
indices asiaticos, donde se vislumbra una posible recesion
de la principal economia del mundo. Especificamente
en Colombia, el Indice General de la Bolsa de Valores
(IGBC) acumula un descenso desde el inicio del afio
2011 hasta finales de octubre del 12.96%. Asi mismo,
solo tres acciones del IGBC mantienen una tendencia
positiva. Este comportamiento no es acorde con el fuerte
dinamismo econémico presentado en los dos primeros
trimestres del afio y el aumento de calificacion creditica
que recibid el pais. Es decir, en los tltimos meses, los
buenos datos econémicos publicados en el pais (como los
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del PIB y el descenso en el indice de desempleo) han sido
opacados por la lenta recuperacion que viene mostrando
la economia estadounidense.

Ante esta ultima situacion, surge el siguiente interrogante:
(serda que al referente accionario local (el IGBC), le
impactan mas otros indices accionarios que las variables
fundamentales del propio pais? El objetivo del presente
trabajo es justamente intentar dar respuesta a esta
pregunta, esto es, determinar cudl es el impacto, si lo hay,
de los indices internacionales al indice accionario local,
y cudles son las variables macroecondmicas que tienen
mayor impacto en el comportamiento de este indice.
Para lo anterior, se propone la evaluacion de un modelo
de correcion de error (VEC), utilizando las siguientes
series econdmico-financieras: IGBC, IBEX 35, DOW
JONES, NIKKEI, PIB, TRM, EMBI y EURCOP; previa
evaluacion de existencia de vectores de cointegracion.

El articulo esta estructurado de la siguiente manera: se
inicia con un analisis del comportamiento de cada una
de las variables a estudiar durante los ultimos afos,
posteriormente se analiza la forma como se relacionan
unas variables con otras, de acuerdo con la teoria, estudios
y opiniones. Por ultimo, se exponen los principales
resultados derivados de la estimacion del modelo,
insumos que se proponen para establecer estrategias que
permitan evaluar y, si es necesario, mitigar impactos y
generar una mayor confianza en el momento de invertir
en el mercado bursatil.

Cabe resaltar que este modelo puede servir como una
herramienta de analisis, y de apoyo, para aquellos que
invierten en la bolsa, ya que al sustentarse empiricamente
la relacion que pueda existir entre las variables en estudio
y el IGBC, se podra estructurar mas adecuadamente un
portafolio de inversion.

Algunos antecedentes

Debido a la crisis que se ha venido presentando en las
potencias economicas, se presentan diferencias en el
impacto de la crisis, en unos paises mas que en otros,
aunque todos han salido afectados en cierto grado. Se
trata de la correlacion, de caracter sistémico mundial, de la
interrelacion econdomica. Todos los paises estan unidos entre
si por el comercio mundial y la economia. En tal situacion,
el nivel de afectacion de un pais estara determinado por el
grado de dependencia de este respecto a las economias del
primer mundo. La primera fase la han venido sufriendo
los que tienen una fuerte dependencia de la economia
estadounidense. La siguiente fase serd la de los dependientes
de la economia de la Unioén Europea, y la tercera fase, los
dependientes de la economia asiatica (Salamanca, 2009).
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Por causa de la crisis que se estad presentando en las
economias, los mercados han perdido confianza vy,
por ello, existe mucha incertidumbre por parte de los
inversionistas; luego, es necesario saber como ha sido
durante la crisis el comportamiento de los indicadores
macroeconomicos, el comportamiento de los indices
internacionales y el comportamiento del IGBC, al igual
que, el comportamiento de la economia durante los tiltimos
afios. Todo esto, con el fin llegar a comprobar qué tanto
dependen unas variables de las otras o como se impactan
entre si para, de esta forma, lograr que los inversionistas
y el Estado tenga un mayor seguimiento y control en los
indicadores macroeconomicos y los indices bursatiles.

Se hace, entonces, una primera revision de las distintas
opiniones y estudios acerca del impacto que tienen las
variables macroecondmicas en el mercado bursatil, y
viceversa, con el fin de encontrar evidencias sobre el
tipo de relacion entre el mercado y algunos mercados
extranjeros, y establecer si en algin momento el mercado
bursatil puede tener alguna incidencia importante en una
economia y viceversa.

El impacto que tienen las variables macroecondémicas en
el mercado bursatil se pude sustentar mediante una teoria,
la de los mercados eficientes, en la cual se establece que
el precio de las acciones debe reflejar toda la informacion
disponible. Por lo cual, los precios solo reaccionaran a
hechos inesperados de anuncios tanto especificos como
macroeconomicos que afecten el valor de las empresas.
En la teoria de mercados eficientes se asume que la
nueva informaciéon se incorpora rapidamente en los
precios debido a la actividad de los agentes informados.
El estudio de los anuncios macroecondémicos en los
mercados es importante al menos en tres perspectivas:
para medir la eficiencia de los mercados, para establecer
factores de riesgo en los mismos, y para valorar la
viabilidad de estrategias especulativas alrededor de
dichos anuncios (Fama, 1970).

De otro lado, se argumenta que grandes movimientos
de precios de las acciones dan como resultado aumentos
repentinos o disminucion de la riqueza. Mientras
que la teoria financiera tradicional sugiere que estos
movimientos son causados por los fundamentos
macroeconomicos, los intentos empiricos para vincular
los grandes movimientos de valores a las noticias
macroeconomicas han tenido poco éxito (Chen, 1986).

Algunos estudios como el de Adams & McQueen (2004)
encuentran que el precio de las acciones
responde, en promedio, entre 10 y 20 minutos
después a las noticias de inflacion, lo que se
aproxima a un ajuste inmediato consistente
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con la hipdtesis de eficiencia del mercado. En este
estudio se cita evidencia empirica, encontrada por otros
autores, seguin la cual el ajuste del precio de los activos a
nueva informacion de noticias macroeconoémicas es casi
inmediato; mientras que otros hallan que el ajuste tarda
una hora. Un ejemplo de este tipo de estudios en mercados
emergentes lo presenta Ali (2007) que busca medir
el impacto de los anuncios de inflacion en el mercado
accionario de Pakistan (el Karachi Stock Exchange).
Los anuncios de inflacion son categorizados en buenas,
malas y no noticias. Los resultados reflejan que no
existen rendimientos acumulativos anormales alrededor
de los anuncios en ninguna de las tres categorias, lo que
es consistente con la hipotesis de eficiencia semifuerte.
Sin embargo, los autores proponen, como interpretacion
alternativa, que el dato de la inflacién no contiene ningtin
componente de sorpresa para los agentes del mercado,
probablemente porque antes de ser anunciado ya ha sido
incorporado en el precio de las acciones.

Otros estudios encuentran que el mercado accionario
colombiano no responde a los determinantes externos
debido a que es un mercado desintegrado y poco propenso
al contagio y que, ademas, los cambios que se producen
en el mercado tampoco estan dados por factores locales;
este impacto se logra ver, pero a un largo plazo. Por
ello, se dice que el mercado de acciones colombiano se
encuentra vinculado mas a la dindmica de los portafolios
de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y
a los devenires de los flujos de capitales internacionales,
que a los fundamentales macroeconomicos tradicionales.
Soélo recientemente dichos fundamentales parecen haber
cobrado alguna relevancia (Uribe, 2007).

Existe una tercera corriente de literatura que establece que
la relacion entre el crecimiento econémico y el mercado
de capitales podria ser negativa, al menos en el corto
plazo. En lineas generales, el crecimiento del mercado
de capitales esta asociado con un incremento en el nivel
de flujos internacionales. Flujos que pueden generar
choques macroeconomicos inesperados. Gil (2010,
citado por Levine, 2004) argumenta que el mercado de
capitales puede contribuir por lo menos de cinco formas
distintas a fomentar el crecimiento econémico: produce
informacion acerca de posibles inversiones y sobre la
asignacion optima del capital (Greenwood, 1990; King,
1993); monitorea los procesos productivos una vez
realizada la inversion, lo cual permite que los recursos
se empleen de la mejor manera posible (Stiglitz & Weiss,
1983); facilita la diversificacion y la administracion de
los riesgos (King, 1993); moviliza y agrupa
ahorros (Levine, 2004); vy, finalmente,
facilita el intercambio de bienes y servicios
(Greenwood, 1997). Ante este analisis
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podemos evidenciar que los mercados de capitales en
alglin momento llegan a tener influencia en la economia
y contribuyen al crecimiento de esta, hipotesis que se
sometera a prueba en este trabajo a partir de un modelo
VEC.

Los primeros estudios que se realizaron acerca del efecto
de las variables macroecondmicas sobre los precios de
los activos se atribuyen a Chen (1986). A partir de alli
diversos autores han establecido la relacion negativa que
se debe presentar entre el rendimiento de las acciones
con la inflacion (Flannery & Protopapadakis, 2002).
De otro lado, la evidencia empirica no establece con
certeza la relacion del rendimiento de las acciones con
el crecimiento econdmico (Pearce, 1985). En cualquier
caso, los estudios de estas relaciones se han realizado en
su mayoria en el mercado americano y otros mercados
desarrollados, pero no asi en paises latinoamericanos.

Finalmente, desde un punto de vista practico, conocer el
comportamiento del mercado accionario ante anuncios
de variables macroeconémicas como la inflacion y el
PIB, tiene implicaciones para los agentes especuladores
que actuan en los mercados latinoamericanos. Si los
mercados no fueran eficientes ante dichos anuncios,
se podria dar lugar a oportunidades de rendimientos
extraordinarios para los agentes, siempre y cuando
dicha ineficiencia presente patrones predecibles y los
rendimientos brutos que se generen excedan los costos
de transaccion involucrados. Mdas atin, una mayor
volatilidad y actividad bursatil resultaria atractiva para la
especulacion frente a anuncios macroeconémicos.

I. Comportamiento de las variables macroeconémicas

En los ultimos afos, la economia colombiana ha mostrado
un crecimiento favorable, con tasas de positivas superiores
al 4%, caracterizandose por un marcado grado de inversion
productiva, aumento del consumo y generacion de empleo.
Pero en el 2008, este comportamiento comenzo a revertirse
como consecuencia de la desaceleracion que comenzo
a presentarse en el pais después del segundo trimestre,
dando como resultado un crecimiento, al terminar el aflo,
de tan solo el 2.5%, muy por debajo de las expectativas
que tenia el gobierno, que se encontraban alrededor del
3.5%. Esta situacion se presenta en un momento en el
que la economia nacional esta sufriendo los coletazos de
la crisis financiera internacional y la implementacion de
politicas restrictivas del gobierno para hacerle frente a la
inflacion.

Los principales mercados bursatiles del mundo han
atravesado un periodo sumamente volatil, debido
a la aparicion de diversos eventos que sucedieron
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en Norteamérica y Europa. Estas fluctuaciones que
incrementaron la incertidumbre de los inversionistas
generaron una mayor aversion al riesgo, lo que produjo
una menor negociacion de los titulos de renta variable,
registrandose el menor volumen contratado de los
ultimos doce meses.

Durante agosto las expectativas estaban centradas en la
amenaza de una cesacion de pagos en Estados Unidos,
lo cual podia ser remediado parcialmente elevando el
limite de su deuda a través de una ley, que finalmente fue
aprobada por las dos camaras del congreso de ese pais.
La posibilidad de una moratoria y la dificil situacion que
exhibia dicha economia afectaron el desenvolvimiento
de todas las bolsas, cayendo en la primera semana entre
6%y 12%.

IGBC. Corresponde al indicador bursatil del mercadode la
Bolsa de Valores de Colombia; refleja el comportamiento
promedio de los precios de las acciones en el mercado,
ocasionado por la interaccion de las fluctuaciones que,
por efecto de oferta y demanda, sufren los precios de las
acciones. Este indice esta conformado por las siguientes
acciones:

Tabla 1. Composicion del IGBC

I —2011

i il
PREC 23.706%
ECOPETROL 19.319%
PFBCOLOM 8.801%
GRUPOSURA 4.923%
BCOLOMBIA 4.408%
CEMARGOS 3.332%
FABRICATO 3.188%
ISAGEN 3.078%
PFDAVVNDA 2.955%
CNEC 2.701%
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CORFICOLCF 2.390%
EXITO 2.359%
ISA 2.281%
INVERARGOS 2.102%
TABLEMAC 1.731%
GRUPOAVAL 1.607%
NUTRESA 1.457%
ETB 1.372%
BVC 1.204%
ENKA 1.092%
OTROS 6.000%

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia

Entre 2001 y 2006 el indice General de la Bolsa de
Colombia (IGBC) se valorizo en 809%, y el valor del
portafolio de la inversion extranjera en acciones alcanzé
un maximo histérico de US$1.913 millones para enero
de 2006. Las principales razones de esta valorizacion
fueron:

* Bajastasasdeinterés externasy diferencial favorable,
a favor de las tasas de economias emergentes.

» Larecuperacion de la economia con un crecimiento
en los 3 ultimos afos de 4,4% promedio anual. Esto
se reflejo en el aumento de las utilidades de las
empresas colombianas.

* Liquidez favorable.
e Inflacion controlada.

» Interés del capital extranjero por las empresas que
cotizan en Colombia, entre las que se destacan la
venta de Bavaria y Coltabaco, al igual que la fusion
de diversas entidades del sistema financiero.

* Incrementos en los precios de las acciones y
liberalizacion de flujos de dinero
que se reinvirtieron al interior del
IGBC.
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» La continua apreciacion cambiaria del peso
colombiano.

*  Oportunas intervenciones cambiarias por parte del
Banco de la Republica (Banco Central).

* Aumento en la capacidad de inversion en renta
variable por parte de los fondos privados de
pensiones (30% del total del portafolio en acciones
de alta y media bursatilidad).

» Las perspectivas del momento para el mercado
accionario se centraban principalmente en la
busqueda de un marco regulatorio adecuado para
incentivar la inscripcion de nuevas empresas y la
consolidaciéon del mercado como opcidn solida de
inversion.

Grafico 1. Evolucion del indice general de la Bolsa de
Colombia(IGBC)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia

Para el 2007, el comportamiento de este indice fue
estable, aunque tuvo decrecimiento en los Gltimos meses
del afio, y se acentuo a finales del 2008 debido a la crisis
economico-financiera mundial; para el 2009 y primer
semestrede 2010, se evidenciaun vertiginoso crecimiento,
derivado de la confianza de capitales extranjeros en la
economia colombiana. Ademas, los niveles de contagio
por la crisis iniciada en Estados Unidos estuvieron por
debajo de lo esperado. Para el segundo semestre de
2010 y lo corrido del 2011, se evidencia una caida en el
indice provocada posiblemente por el estancamiento de
los paises europeos, lo que a su vez ha desacelerado el
ritmo de crecimiento de la economia mundial. Aunque
contrario al indice, los indicadores macroecondémicos en
Colombia reflejan crecimiento.

PIB (Producto Interno Bruto) es el valor
monetario de los bienes y servicios finales
Sinapsis 4 (4): 60 - 73. 2012. Armenia - Colombia

producidos por una economia en un periodo determinado.

Grafico2. Crecimiento anual (efectivo) del PIB en el
mundo (%), 2000- 2008
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Fuente: FMI

Se pude observar que el comportamiento del PIB de los
paises desarrollados ha sido mas afectado por la crisis
en comparacion con los paises asiaticos emergentes y
Colombia, los cuales han salido fortalecidos en cierta
medida.

El comportamiento del PIB durante los afios 2009
y 2010, en Colombia, ha sido positivo, y en el afio
2011 ha tenido el siguiente comportamiento: durante
el primer trimestre del afio el Producto Interno
Bruto crecio 5,1%, cifra superior a la esperada por
el equipo técnico del Banco Central y el promedio
de los analistas, para el segundo trimestre del afio, el
PIB crecio 5.2% ; la expansion del primer trimestre
fue liderada por una demanda interna que crecid por
encima del 7% real.

Impacto del PIB sobre el Mercado

Segtin algunas perspectivas que se tenian en el 2010,
para el 2011 se esperaba que el PIB mejorara cada vez
mas, lo que puede tener un efecto sobre las decisiones
de Politica Monetaria, tanto en la velocidad como
en la magnitud de los incrementos de tasas. Para el
mercado accionario se evidencia un efecto favorable
que se manifiesta en los resultados de las compaiiias
colombianas. El buen dato del PIB genera una presion
adicional a la revaluacion del peso colombiano ante la
expectativa de mayores flujos por inversion extranjera
directa (IED) y de portafolio, especialmente luego de
la obtencion del grado de inversion.

EAM



n"al S l n a D S I S Ea"m Revista de Investigaciones de la Escuela de Administracisn y Mercadotecnia del Quindio

Relacién IGBC y PIB

La grafica 3 superpone el cambio porcentual del IGBC
anual frente al crecimiento del PIB en Colombia. La
correlacion visual es alta, demostrando una idea basica,
pero al parecer no entendida del todo por algunos
analistas macro: mientras el ciclo econémico dure, se
tendra una tendencia alcista en las acciones.

Grafico3. IGBC y PIB (crecimiento porcentual) 2000 -
2010
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Fuente: Banco de la Reptblica

Inflacion. Mide el crecimiento del nivel general de
precios de la economia. La inflacion es calculada
mensualmente por el DANE sobre los precios de una
canasta basica de bienes y servicios de consumo para
las familias de ingresos medios y bajos, es la variacion
periddica del indice de precios al consumidor.

En el segundo trimestre del afio 2011, la inflaciéon anual
al consumidor aument6 un poco y se situd en junio en
3,23%, cifra similar al 3,17% con que termino el afio
2010, y levemente por encima del punto medio del rango
meta (3% mas o menos un punto porcentual) (Uribe J.
D., 2011).

Los moderados movimientos de la inflacion anual se
explican principalmente por el comportamiento de los
precios de los alimentos y, en menor medida, de los
combustibles y otros regulados. Este comportamiento
de la inflacion en Colombia, en medio de un proceso
de recuperacion del crecimiento, es un logro que
contrasta con lo que se observa en numerosos paises
emergentes donde las presiones inflacionarias son
visibles (Banco de la Republica, 2011).
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Hay dos efectos que se espera que la inflacion tenga
sobre el retorno de una accion (en general): el primero,
de menor magnitud, es que este sea positivo, ya que un
aumento en la inflacion reduce la demanda por dinero
y, por tanto, puede generar un cambio de portafolio
de posesion de moneda circulante hacia una mayor
inversion en renta variable. Por otro lado, el segundo
efecto, que se supone debe ser mayor, es negativo, ya
que una mayor inflacién provoca un aumento en la
tasa de politica monetaria por parte del Banco Central
para controlarla; lo cual genera que las tasas de interés
sean mayores y que las personas prefieran depositar
el dinero en un banco o invertir en bonos mas que en
acciones.

TRM (Tasa de Cambio). Durante el segundo trimestre
de 2011, el Banco Central continué comprando
US$20 millones diarios mediante el mecanismo de
subastas competitivas. Estas compras de reservas
internacionales, al igual que las realizadas antes y
las que realizara al menos hasta el 30 de septiembre
del afio 2011, fortalecen la capacidad de la economia
colombiana para enfrentar choques externos negativos.
También han permitido una mayor estabilidad del
tipo de cambio. Desde el pasado 15 de septiembre
de 2010, fecha en la que el Banco de la Republica
inici6 el actual periodo de intervencion en el mercado
cambiario, el peso colombiano es una de las monedas
que ha experimentado una menor apreciacion frente
al dolar.

EMBI. Es el principal indicador de riesgo pais,
es la diferencia de tasa de interés que pagan los
bonos denominados en dolares, emitidos por paises
subdesarrollados, y los bonos del Tesoro de Estados
Unidos, que se consideran “libres” de riesgo. Este
diferencial (también denominado spread o swap) se
expresa en puntos basicos (pb). Una medida de 100 pb,
significa que el gobierno en cuestion estaria pagando
un punto porcentual (1%) por encima del rendimiento
de los bonos libres de riesgo, los Treasury Bills. Los
bonos mas riesgosos pagan un interés mas alto, por
lo tanto, el spread de estos bonos, respecto a los
bonos del Tesoro de Estados Unidos, es mayor. Esto
implica que el mayor rendimiento que tiene un bono
riesgoso es la compensacion por el hecho de existir
una probabilidad de incumplimiento.

La percepcion del riesgo para Colombia declind
significativamente entre 2002 y la llegada de la
actual crisis. Hoy, los bonos soberanos
Colombianos se transan en niveles

cercanos a aquellos con grado de
inversion.
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Relacion entre IGBC — IPC y PIB - IPC

Al observar la grafica de IGBC vs IPC, se puede
evidenciar que a medida que el IPC cedia y mantenia su
descenso, el IGBC tomaba una fuerte tendencia alcista,
denotando, en cierta manera, la correlacion que existe
entre los dos indicadores.

Al presentarse un control por parte del emisor, se nota
una clara fortaleza del crecimiento econémico alentado
por la baja inflacion y los bajos tipos de interés, los
cuales incentivaron el consumo y la inversion.

Crecimientos de mas de 7% comenzaron a generar
un incremento en la inflacidén; por tal motivo, el
Banco de la Republica empezo6 a intervenir elevando
los tipos de interés con el fin de frenar la inflacion y
mantener crecimientos de la economia mas estables,
aproximadamente a niveles del 4.5% al 5%.

II. Indices internacionales

Boyer (et al 2006) muestra evidencia empirica que
respalda la teoria de que las crisis de mercados
accionarios se dispersan globalmente a través de
los cambios en la posicién de activos por parte
de inversionistas internacionales, separando los
retornos accionarios de economias emergentes en dos
categorias: los accesibles (acciones comprables por
inversionistas extranjeros) y los inaccesibles (estudian
el movimiento entre estos y el retorno de un indice
del pais en crisis). Concluyen que el movimiento es
mayor en periodos de alta volatilidad, especialmente
en el caso de las acciones accesibles, lo que sugiere
que el contagio se explica mas por el comportamiento
de los inversionistas internacionales que por cambios
en los fundamentos macroeconémicos.

IBEX 35. Es el indice de referencia mas importante
de la Bolsa Espafiola, es elaborado por Bolsas
y Mercados Espanoles. Esta formado por las
35 empresas con mas liquidez que cotizan en el
Sistema de Interconexién Bursatil Electréonico en
las cuatro Bolsas Espafiolas (Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia). Es un indice ponderado por
capitalizaciéon bursatil (nimero de acciones en
circulaciéon por precio por accion) lo que significa
que no todas las empresas que lo forman tienen el
mismo peso. La eleccion de las 35 empresas que
componen el IBEX 35 es hacha por un comité que

valora el peso de las compaiiias en el

mercado bursatil, a través de factores tales como
el volumen de acciones, grado de liquidez, nivel de
rotacion de las acciones, soporte de la capitalizacion
y nivel de capital flotante.

Tabla 2. Comportamiento de los indices de las bolsas
internacionales

Bolsas Internacionales
Paises Indices Nivel % Variacion respecto
04-nov-11 a:

30-sep-11 | 31-dic-10
Alemania DAX 5.966,16 84 -13,7
Francia CAC 40 3.123,55 47 -18,9
Italia FTSE MIB 15.346,55 34 =239
Espafia IBEX 35 8.596,40 0,6 -12,8
Eurozona EUROSTOXX 50 2.291,47 5,1 -18,0
Reino Unido FTSE 100 5.527,16 7.8 <74

Estados Unidos DOW JONES 11.983,24 9,8 35

Japén NIKKEI 225 8.801,40 1,2 -14,0

Fuente: Bolsa de Madrid Stoxx and Financial

En los mercados bursatiles las bolsas registraron
subidas generalizadas. No obstante, la contraccion
de los mercados, la falta de apoyo de los paises mas
importantes del G203 (no pertenecientes a la Eurozona) y
la determinacion de no financiacion por parte del Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) para dar
solucion a los problemas de algunos paises inmersos en
la crisis europea, redujeron la euforia inicial, volviendo
a descender los indices. Entre el final de septiembre ¢
inicios de noviembre de 2011, el IBEX 35 (que habia
subido un 4,8% a lo largo de octubre) redujo su ganancia
hasta un 0,6%, mientras que las alzas correspondientes al
Eurostoxx 50 eran del 9,4% en octubre, y 5,1% tras las
pérdidas de la primera semana de noviembre. Desde el
comienzo del afio, hasta el 4 de noviembre, el IBEX 35
y el Eurostoxx 50 registraban unas pérdidas del 12,8%
y 18% respectivamente, mientras que el Dow Jones
acumulaba un alza del 3,5%, como puede observarse en
la tabla 2.

Segtin lo anterior, el IBEX ha reflejado grandes pérdidas
debido a la situacion por la que estd atravesando la
zona europea: ante cualquier decision que se tome este
indicador reacciona inmediatamente.

DOW JONES (DJIA). indice de los principales
valores industriales de la Bolsa de New York. El uso
de acciones reconocidas y frecuentemente negociadas
es una caracteristica importante de este indice, ya
que le da exactitud. Gracias a este indice, las acciones
comenzarian a ser publicamente negociadas, dando lugar
a un mayor niamero de personas con deseos de invertir.
A pesar de que hoy en dia hay numerosos indices para
medir diferentes aspectos de los mercados accionarios, el

5 E1 G20 esta conformado por Francia, Alemania, Italia, Japon, Reino Unido, Estados Unidos y Canada (antiguo G7), al que han integrado a la presidencia de la Union europea, Rusia,
Australia, México, Brasil, Argentina, Arabia Saudi, Surafrica, Corea del sur, India, China, Turquia e Indonesia. El conjunto de estos Estados representa el 65% de la poblacion mundial
y contribuye con 80% del PIB mundial. En su alianza comparten “los principios del libre mercado, el régimen de libre comercio e inversion, y los mercados financieros, efectivamente
regulados en cuanto fomentan el dinamismo, la innovacion y el espiritu emprendedor que son esenciales para el crecimiento economico, el empleo y la reduccion de la pobreza”.
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Dow Jones se mantiene como uno de los mas importantes
y confiables, siendo citado en numerosas publicaciones a
nivel mundial como uno de los principales indicadores
del mercado accionario estadounidense.

Como indice industrial, el DJTA recopila los datos
accionarios de las empresas lideres en todos los
sectores de la industria estadounidense. Aunque
no existen regulaciones para la seleccion de las
empresas que componen el indice, estas son afiadidas
siempre y cuando cumplan con algunas condiciones,
tales como estar enlistadas en la Bolsa de valores
de Nueva York (NYSE), demostrar un crecimiento
sustancial y gozar de reconocimiento en los sectores
a los que pertenecen, lo que genera interés para los
inversionistas.

NIKKEI. Es un indice del mercado de valores de la
Bolsa de Tokio. En este indice cotizan 225 empresas
y su composicion no varia. Esta es la bolsa mas
observada de Asia.

En los tultimos tres afios, la bolsa japonesa ha
venido sufriendo los efectos del vendaval que esta
registrando Wall Street y las bolsas mas importantes
del mundo. Desafortunadamente para los inversores
japoneses, esa interrelacion ha sido asimétrica: el
Nikkei esta sufriendo el ajuste a la baja de éstas. En
un analisis realizado por Citibank para las bolsas mas
representativas del mundo, se observa que el grado de
correlacion es elevado entre las bolsas de EE UU y las
del resto de los paises, con la excepcion del Nikket,
que presenta una correlacion insignificante (Admin,
2011).

Recientemente la economia japonesa sali6 brevemente
de wun periodo de estanflacion (estancamiento
economico con inflaciéon) y muchos inversionistas
institucionales norteamericanos habian subvalorado
este mercado en sus portafolios de inversion global.
Cuando la economia empezd a crecer nuevamente,
estos fondos se apresuraron a recomponer sus
portafolios y empezaron a comprar acciones japonesas
con el fin de aprovechar la recuperacion econdomica
de este pais. Los fondos de arbitraje o hedge funds
empezaron a pedir prestado en ddlares con el fin de
financiar estas inversiones; sin embargo, el incremento
en las tasas de interés de Estados Unidos incremento
el costo de estos recursos y limito el mercado alcista
japonés. La Reserva Federal de Estados Unidos o
FED, en el pasado reciente ha incrementado sus tasas
de interés con el fin financiar el creciente déficit en

6 Que es falso, no auténtico.
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cuenta corriente. Esto hace que las inversiones en
dolares sean mas atractivas. Por lo tanto, la politica
monetaria norteamericana tiene un efecto sobre el
dolar e indirectamente sobre el mercado accionario
japonés.

II1. Modelo VEC
Generalidades de los Modelos VEC

Un modelo VEC es considerado un modelo VAR
restringido, pues tiene restricciones de cointegracion
incluidas. Por ello se disefia para ser utilizado con
series que no son estacionarias, pero que se sabe que
son cointegradas, razon por la cual es capaz de captar
elementos de gran importancia en el analisis de series
econdmicas. Asi mismo, dichos modelos aportan gran
informacion sobre las relaciones de equilibrio a largo
plazo entre las variables en estudio y permiten identificar
los desequilibrios que existen en el corto plazo (Pulido,
2004). Se entiende por serie no estacionaria el que su
media (nivel de largo plazo) no sea fija o constante en
el tiempo, o que no exista en el largo plazo. Si se hace
un modelo de regresion con series no estacionarias y
sin media de largo plazo, la regresion sera espuria®.
Por consiguiente, al utilizar un modelo de correccion
de error, una parte del desequilibrio que existe en un
periodo es corregido a través de ajustes en el corto plazo.
En otras palabras, un modelo de correccion de errores
expresa el cambio presente en la variable dependiente
como una funcioén lineal de los cambios en las variables
explicativas y del término de correccion del error (CE)
(Lutkepohl, 2005).

Asi, encontrar que las variables manejadas en el estudio
presentan el mismo orden de integracion y que existe una
ecuacion de cointegracion entre ellas, permite determinar
que dicha relacion de equilibrio de largo plazo existe
y que, por lo tanto, es posible estimar un modelo de
correccion de error que describa el comportamiento de
las variables a lo largo del tiempo.

En este sentido, la forma general de un VEC es la
siguiente:

z,= BY,

p—1
MY, =aBY¥oy+ ) 1A% g+
i=1

En el lado izquierdo de la ecuacion se tiene el
vector de variables del sistema en diferencias
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en el momento 7, esto es, el resultado de restar el valor
de cada variable en el periodo # —1 de su valor en t. Del
lado derecho se encuentra un vector o de dimension
5x%1 ya que son 5 variables las que se estudian en el
presente modelo (que se presentara mas adelante), el
cual multiplica al vector de cointegracion f’, y al vector
de variables en niveles en el periodo ¢# —1. El resultado
de multiplicar el vector 8’ por el vector de variables en
niveles en el momento t —1, es una combinacion lineal
de dichas variables que, en el largo plazo, debe ser igual
a cero. En otras palabras, la combinacion lineal que se
obtiene de multiplicar el vector de cointegracion por el
vector de variables debe ser estacionaria, como se habia
explicado anteriormente. Sin embargo, esto puede no
cumplirse en el corto plazo.

Paracello, el vector a, es decir, los coeficientes de velocidad
de ajuste, multiplica el desequilibrio que encuentra en el
corto plazo entre las variables del sistema, y lo transmite
a cada una de las variables, de tal forma que los cambios
en las variables para el siguiente periodo dependeran de
su desequilibrio en el periodo anterior.

Por qué se utilizé un modelo VEC y no un modelo
VAR?

Un modelo VAR sirve como una herramienta de
prondstico de corto plazo. En este modelo todas las
variables son consideradas como enddgenas, pues cada
una de ellas se expresa como una funcion lineal de sus
propios valores rezagados y de los valores rezagos de las
restantes variables del modelo, lo cual permite capturar
mas apropiadamente los movimientos de las variables y
la dinamica de sus interrelaciones de corto plazo.

El modelo VEC es también una herramienta que
pertenece al contexto de series de tiempo multivariado,
pero este se caracteriza por tener variables cointegradas,
es decir, variables que guardan una relacion de equilibrio
de largo plazo. Este modelo, de cierta forma, ha mejorado
el analisis del modelo VAR, debido a que incluye tanto
la dindmica de ajustes de las variables en el corto plazo,
cuando ocurre un shock inesperado que hace que éstas
se aparten transitoriamente de su relacion de equilibrio
de largo plazo, como el restablecimiento de la relacion
de equilibrio en el largo plazo; siendo especialmente util
la informacion que brinda sobre la velocidad de ajuste
hacia tal equilibrio. Por tanto, el VEC brinda mayor
informacion que el VAR. Se propone esta metodologia
porque puede existir multiple dependencia y no una sola.

ntes de empezar a estimar el modelo, se hace
necesario hablar de la metodologia a utilizar
y de cada una de las pruebas que se emplearan
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en el transcurso de este. Estas pruebas son propuestas por
Johansen (1988), quien pretende evidenciar empirica y
estadisticamente la existencia de cointegracion. El test
procura computar el ratio estadistico de verosimilitud
(likelihood ratio) para cada ecuaciéon de cointegracion
afadida.

Al realizar el test de cointegracion se busca comprobar
que pueden existir variables que no son estacionarias
pero cuya combinacion lineal si lo es. Dados los intereses
expuestos en este trabajo, se hace principal énfasis en
evaluar los determinantes del IGBC, utilizando algunas
variables potenciales como el IBEX 35, el Dow Jones, el
Nikkei, el Embi, PIB, TRM y el Eurcop.

La cointegracion implica que las series manejadas sean de
orden I(1), es decir, que sean estacionarias en su primera
diferencia y que exista una combinacion lineal entre las
variables de orden I(0) que sea estacionaria. En términos

matematicos, para dos variables el planteamiento vendria
dado por:

Y, = Bo+ X, +u,

Donde:

u, =Y, — B, — fX, debe ser I(0)

Ahora, la metodologia que plantea Johansen (1988) tiene
en cuenta:

e Determinar el orden de integracion de cada una de
las series incluidas en el modelo.

*  Especificar un Vector Autorregresivo (VAR) con las
series que resulten integradas de orden I(1).

e Seleccionar las variables del modelo.

e Seleccionar las transformaciones de las variables, si
las hubiere.

e Determinar el retardo 6ptimo del VAR para asegurar
que los residuos sean ruido blanco.

»  Especificar las variables deterministicas (variables
dummy, tendencias, etc.).

*  Diagnosticar el VAR estimado.

*  Aplicar el procedimiento de Maxima Verosimilitud
al Vector Autorregresivo con el fin de determinar el
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rango (r) de cointegracion del sistema: prueba de la
traza y prueba del méaximo valor propio.

e« Estimar el modelo de Vector de Correccion de
Errores (VEC).

e Determinar la relacion causal entre las variables del
modelo.

Algunos antecedentes

A nivel nacional e internacional, se han realizado varios
trabajos donde se analizan los movimientos conjuntos de
indices accionarios y otras variables macroecondmicas.
Tales trabajos utilizan una metodologia de series de
tiempo conocida como modelos de Vector de Correccion
de Error. La caracteristica principal de este tipo de
modelos es la de manejar un conjunto de series que no
son estacionarias, pero que tienen el mismo orden de
integracion; por lo cual, es posible utilizar las pruebas de
cointegracion para verificar que en el largo plazo existe
una relacion de equilibrio entre las variables manejadas
en el estudio. Entre tales trabajos se encuentran los de
Mufioz & Recabal (2006) y Schmidt & Niehaus (2008)
en Chile, y de Davison Galvis y Donato Rozo (2009) en
Colombia, entre otros.

En el estudio de Muiloz y Recabal, llevado a cabo en
el 2006, los autores analizan el efecto que la politica
monetaria ocasiona sobre el mercado accionario chileno.
Al finalizar el estudio concluyen que ante aumentos en
el tipo de interés, en general, los retornos del mercado
accionario disminuirdn y sus efectos seran perceptibles
hasta 18 meses posteriores al anuncio del ente emisor.

En el caso del estudio realizado por Schmidt y Hebbel en
el afio 2008, los autores querian encontrar qué tan fuerte
era el impacto del mercado financiero externo sobre
las principales acciones chilenas. Al final del estudio,
concluyen que en periodos de crisis el impacto de los
retornos internacionales sobre los retornos domésticos
aumenta considerablemente. Asi mismo, sefialan que
el impacto aumenta entre mas integracion global exista
entre los paises.

Igualmente, como se enuncid, en Colombia se realizo
un modelo similar al VEC por parte de los autores
Davison Galvis y Donato Rozo en al afio 2009, pero
con el indice de Estados Unidos. En dicho trabajo se
utiliza este tipo de modelo para encontrar las variables
con mas impacto dentro un grupo de diecisiete
indices que componen el calendario econdmico
de Estados Unidos sobre el indice accionario Dow
Jones Industrial Average. Los autores encuentran
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que parte de las perturbaciones en el indice accionario
Dow Jones (DJIA) tienden a ser explicadas, con mayor
aproximacion, por indicadores como: las ordenes
de bienes durables, los reclamos por desempleo y el
indice ISM de expansion-contraccion econdémica. Este
estudio no fue realizado con indices ni indicadores
colombianos, ya que consideraron que debido a la crisis
por la que estaba pasando EEUU se iba a ver reflejada
mas facil la teoria de los mercados eficientes que ellos
planteaban, pues los mercados iban a reaccionar mas
rapidamente ante cambios en la economia de este pais.

Descripcion de la informacion

El analisis empirico se lleva a cabo con informacion
de frecuencia mensual para el periodo comprendido
entre julio del 2001 y septiembre de 2011. El sistema
de informacion estd conformado por las siguientes
series de tiempo: indice General de 1a Bolsa de Valores
de Colombia (IGBC), Indice Industrial Dow Jones,
EMBI, EURCOP, referente accionario espaiiol IBEX
35, IPC, indice japonés NIKKEI, Producto Interno
Bruto (PIB) (una aproximacion mensual), y la TRM.

Test de raiz unitaria

Al realizar el test de raiz unitaria de Dickey-Fuller
Aumentado, en todas las series el estadistico se ubico
la zona de no rechazo, excepto el IPC; por lo cual,
todas las variables, excepto el IPC, en niveles, tienen
al menos raiz unitaria. Cabe resaltar que dichas
pruebas se corrieron tanto so6lo con intercepto, como
con intercepto y tendencia, sin embargo estas no
fueron significativas.

Tabla 3. Prueba de raiz unitaia, series en niveles. Test de
Dickey Fuller Aumentado

Tabla No.3: Pruebas de raiz unitaria, series en niveles. Test de Dickey-

Fuller Aumentado
Valor

Rezagos [t-estadistico] critico al Rechazar

Variable incluidos | de prueba 5% P-valor | Ho al 5%
IGBC 4 0,883654 -1,943494 0,8982 NO
DOW JONES 4 -0.048034 | -1.943.471 0.6649 NO
NIKKEI 1 -0.625238 -1.943.494 0.4446 NO
IBEX 35 4 -0.379739 -1.943.494 0.5456 NO
PIB 6 2.793.097 | -1.943.612 | 0.9987 NO

IPC 1 -3.147.524 | -1.943.471 0.0019 SI

EMBI 4 -1.411.761 -1.943.494 0.1465 NO
TRM 1 -0.560115 -1.943.494 0.4727 NO
EURCOP 1 0.046288 -1.943.494 0.6957 NO

Fuente: elaboracion propia.

Posteriormente, se realizo el test de raiz
unitaria sobre las series en primeras
diferencias para comprobar que todas las
variables del modelo fueran de orden I(1).
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Tabla 4. Prueba de raiz unitaia, series en primeras
diferencias. Test de Dickey Fuller Aumentado

Tabla No. 4: Pruebas de raiz unitaria, series en primeras diferencias.
Test de Dickey-Fuller Aumentado

Variables Rezagos | t-estadistico | Valor critico P-valor Rechazar
diferenciadas | incluidos | de prueba al 5% Ho al 5%
IGBC 1 -7.641.940 | -1.943.494 [ 0.0000 Sl
DOW JONES 1 -9.252.272 | -1.943.494 | 0.0000 Sl

NIKKEI 1 -9.056.854 | -1.943.494 | 0.0000 Sl
IBEX 35 1 -8.549.942 | -1.943.494 | 0.0000 Sl
PIB 2 -9.951.772 | -1.943.494 | 0.0000 Sl
EMBI 1 -7.893.338 | -1.943.494 [ 0.0000 Sl
TRM 1 -7.111.635 | -1.943.494 | 0.0000 Sl

EURCOP 1 -8.338.719] -1.943.494 | 0.0000 SI

Fuente: elaboracion propia.

En todas las series en primeras diferencias el estadistico se
ubicd en la zona de rechazo con un nivel de significancia
del 5%.

Test de Cointegraciéon

Al realizar el test de cointegracion se busca comprobar
que pueden existir variables que no son estacionarias
pero cuya combinacion lineal si lo es. Por lo tanto, estas
variables presentan una relacion de equilibrio de largo
plazo estacionaria. Teniendo en cuenta que el presente
trabajo busca establecer, estadistica y conceptualmente, si
las variables evaluadas pueden determinar movimientos
o variaciones, principalmente, en el IGBC, se plantea el
siguiente vector de evaluacion.

Y t=(IGBC,IBEX35,DOWJONES,NIKKEL,EMBI,
PIB,TRM,EURCOP)

Para comprobar que existe este vector, se debe correr
el test de cointegracion, en este caso se llevo a cabo el
test de Johansen. Sin embargo, al realizar una primera
evaluacion del modelo, las variables DOW JONES, TRM
y EURCOP, para los periodos analizados, no fueron
significativas, razon por la cual dichas variables fueron
excluidas del modelo; aunque es evidente que se necesita
de una evaluacion econdmica y financiera estructural mas
robusta, desde la teoria y el conocimiento profundo del
mercado, que realmente soporte la inclusion o exclusion
de estas variables.

Para realizar el analisis de cointegracion se siguen los
planteamientos de Johansen teniendo en cuenta cuatro
tipos de modelos: i) un modelo en el cual
se incluye una constante en el vector de
cointegracion, pero no existe tendencia
lineal en las variables en niveles ni dentro
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del vector de cointegracion; ii) un modelo en el cual se
incluye una constante en el modelo no restringido, lo
cual hace que las variables contengan tendencias lineales
pero no en el vector de cointegracion; iii) un modelo en
el cual se especifica la existencia de una tendencia lineal
en el vector de cointegracion; y iv) un modelo donde
no se considera la existencia de dicha tendencia en las
variables en diferencias.

Siguiendo el criterio de Pantula, se puede aproximar al
modelo adecuado, el cual considera que se debe comenzar
la prueba secuencialmente desde el modelo mas restringido
y con el menor nimero de vectores de cointegracion (en
este caso el modelo 2 y r =0), e ir comparando el resultado
de la traza con su valor critico, trasladandose por los
modelos y manteniendo el mismo ntimero de vectores de
cointegracion, hasta llegar al modelo menos restringido y
con el mayor numero de vectores de cointegracion (en este
caso el modelo 4 con r = 3). Se detendra en el momento
en que no exista evidencia para rechazar la hipdtesis nula
de r vectores de cointegracion. Esto debe ser realizado
para cada uno de los rezagos considerados. En este caso,
siguiendo los resultados de la tabla 5, el primer modelo
que cumple con las condiciones planteadas en el proceso
descrito es el modelo 2, que presenta con dos rezagos, de
donde se establece una ecuacion de cointegracion que se
muestra en la tabla 5:

Tabla 5.Ecuacion de cointegracion estimada

Comtegrating £ q ComiEql

1IGBCG1) 1. 000000
IBEX_351) -1.047027
©.24089)
[ 4.34642)

0. 737462
©.18187)
[-4.05465)

NIB<IKEI-1)

13081650
(2. 080G9)
[ 6.20654)

EMBIG1)

Piec1) 0. O235.40
O 10290)

(-8.97632)

S 14523 80

(O76.26)
[ 3. 74606)

Asi, al encontrar que las variables manejadas en el
estudio presentan el mismo orden de integracion y que
existe una ecuacion de cointegracion entre ellas, se puede
determinar que dicha relacion de equilibrio de largo plazo
existe y que, por lo tanto, es posible estimar un modelo
de correccion de error que describa el comportamiento de
las variables a lo largo del tiempo.
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Como se puede observar, todos los coeficientes del vector
de cointegracion fueron significativos al 5%, de donde
los parametros estimados del vector de cointegracion
estimado son:

£= ( 1.00000 -1.047027 -0.0737462 13.08158
-0.923540 14523.8)

Notese que dicho vector ha sido normalizado para que el
primer coeficiente sea igual a uno.

Con el ordenamiento del vector de variables cointegradas
anteriormente dado, se tiene que el equilibrio de largo
plazo del sistema puede representarse como:

IGBCt- 1.047027 IBEXt - 0.737462 NIKKEIt
+13.08158 EMBIt— 0.923540 PIBt+14523.8=0

O lo que es equivalente;

IGBCt = -14523.8 + 1.047027 IBEX t + 0.737462
NIKKEI t-13.08158 EMBIt + 0.923540PIBt

Tal como se esperaba, el signo del EMBI fue negativo,
es decir, la relacion entre el indice accionario local
y la percepcion de riesgo pais es inversa; esto se
explica debido a que entre menor riesgo pais vean los
inversionistas mayor serd el apetito por acciones locales.
Asi mismo, en linea con las expectativas del estudio, la
relacion entre el IGBC y el PIB es directa, esto es, al
presentar un mayor crecimiento economico el pais, se
aumentara la confianza de los inversionistas y, por ende,
la inversion en el mercado bursatil colombiano

En cuanto a la relacion del referente accionario local con
los indices accionarios extranjeros se encontrd que el
IGBC mantiene una relacion directa tanto con el IBEX
35 como con el referente japonés NIKKEI.

Estas relaciones, que no tienen en cuenta toda la
complejidad del sistema, se verifican en el analisis de
impulso respuesta que se muestra posteriormente.

Con respecto al vector o estimado de velocidades de
ajuste, puede verse que los coeficientes correspondientes
a las variables IBEX y NIKKEI no resultaron
estadisticamente significativas. Por lo cual, de acuerdo
con los datos empleados, se sugiere que dichas variables
son débilmente exdgenas en el sistema de variables
analizado.

Por su parte, los coeficientes de las demas variables
fueron significativos al 5%. De este modo, es posible
escribir el vector a estimado como:
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o’ =(0.008 -0.026 0.007 -0.01 0.303)

De acuerdo con la estimacion, la variable que mas
rapido responde ante desequilibrios de corto plazo es el
producto interno bruto, convergiendo mas velozmente al
equilibrio de largo plazo que el resto de las variables. Le
sigue el referente espafiol IBEX 35 y el EMBI.

Funcion impulso respuesta

Teniendo en cuenta que el presente analisis se centra en la
variable del IGBC, se presentan los graficos de respuesta
de la variable IGBC ante un impulso o innovaciéon en
las otras variables, observando los resultados durante un
periodo de 10 meses.

Grafico 4. Respuesta del IGBC ante innovaciones

ortogonalizadas de una desviacion tipica en las variables
analizadas en el sistema.

Respense of GEC 1 BB Respense onBSC o PIE

En el grafico anterior, se muestra la respuesta del IGBC
ante choques en las variables mencionadas previamente.
Como era de esperarse, la respuesta mas fuerte en el IGBC
se obtiene para un choque aleatorio en la propia variable.
Por su parte, un choque en el referente accionario espafiol
IBEX 35 genera un aumento considerable con efecto
permanente en el IGBC. Asi mismo, un choque aleatorio
en el indice japonés Nikkei tiene el efecto de aumentar
el referente accionario local, efecto que inicialmente
parece negativo y luego del primer trimestre cambia de
tendencia y se mantiene levemente a lo largo del tiempo.
Por su parte, un shock en la percepcion del riesgo pais
produce un efecto negativo en el IGBC; efecto que se
mantiene a través del tiempo, aunque la respuesta es
minima. Adicionalmente, un impacto en el producto
interno bruto genera un aumento del IGBC, pero no tan
pronunciado como los efectos de los indices accionarios
internacionales.

A continuacion, en el grafico 5, se analiza el impacto
que produce el IGBC al PIB y al EMBI, considerando
que el IGBC también puede ejercer movimientos en las
variables macroecondémicas fundamentales y de riesgo
pais.

Grafico 5. Respuesta del EMBI y PIB
ante innovaciones ortogonalizadas de una
desviacion tipica en el IGBC
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Rezponze of BUBI b IGEC Resporze of PIB ko IGBC

Como se puede observar, un choque de una innovacion en
el IGBC tiene el efecto de aumentar el producto interno
levemente. Por su parte, ante un shock en el IGBC, la
percepcion de riesgo del pais tiende a disminuir de una
manera importante, con una respuesta casi inmediata que
se mantiene en el tiempo.

Por lo tanto, para efectos del analisis, se puede decir
que el indice accionario local si estd influyendo en las
variables fundamentales aunque no en la proporcion
que se esperaba. No obstante, es importante considerar
el hecho de que al IGBC lo afecta mas el impacto en
indices accionarios internacionales que en las variables
macroeconomicas.

Utilidad economica — financiera

Se puede ver que este proyecto tiene una utilidad en
el momento en el que el inversionista desea evaluar
una inversion en acciones, debido a que mediante este
estudio se puede ver como variaciones en los indicadores
y los indices internacionales pueden tener un efecto tanto
negativo como positivo en las acciones que conforman
el indice general de la Bolsa de Colombia (IGBC).
Alerta a los decisores de inversion a tener en cuenta los
movimientos que generen estos indicadores, tanto en
tiempo reciente como en el historico medio. Claramente,
al evaluar un portafolio, se debe evaluar el impacto que
tienen estas variables en el mercado y de esta forma
tomar decisiones de inversion.

Se puede decir que, ante cambios positivos en el NIKKEI,
el IGBC se vera afectado negativamente por pocos
periodos y luego se sugiere un cambio de tendencia. La
relacion que existe entre el IBEX 35 y el IGBC es directa,
por lo tanto, si el IBEX 35 tiene variaciones positivas,
el IGBC se vera afectado positivamente, en cambio la
relacion entre el EMBI y IGBC es indirecta, si aumenta
el EMBI el IGBC va a tener una caida. Respecto al PIB y
el IGBC, la relacion que existe entre estos dos es directa,
si aumenta uno el otro también; en este caso, si aumenta
uno va aumentar el otro y tanto uno como el otro tienen
incidencia aunque con una cuantia diferente. Se puede
decir que el mercado puede tener influencia
leve en algunos indicadores economicos,
hipotesis que se debe seguir validando
empiricamente.
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Una de las tareas es evaluar directamente en un portafolio
los cambios tenidos en cuenta en estas variables estudiadas.

Recomendacion y conclusiones

Se recomienda, para proximos estudios, evaluar los
diferentes escenarios e impactos generados sobre la
rentabilidad riesgo de un portafolio al tener en cuentan
los signos y las estimaciones del modelo estimado, el cual
debe ser mejorado teniendo en cuenta una evaluacion
econdmica y financiera exhaustiva que soporte lo
encontrado empiricamente en el modelo. Adicionalmente,
el modelo VEC, tal y como fue concebido, necesita de
una evaluaciéon mas profunda que permita establecer
con mayor robustez las ecuaciones y la forma de
las ecuaciones de cointegracion aqui encontradas y
presentadas, sustentadas tedricamente bajo un modelo
econdmico y financiero estructurado; sin embargo, esta
aproximacion permite evidenciar como y cuales son las
relaciones que se deben evaluar en el momento de pensar
en una inversion sobre activos negociados en el mercado
de capitales colombiano.

Con la actual crisis econémica cada vez se hace mas
evidente el hecho de que nuestra economia se esta viendo
afectada no so6lo por variables economicas del pais sino
también por el desempefio econdmico de otros paises,
tal como lo sugiere Boyer (2000); se presenta mayor
contagio en las economias cuando existen periodos de
alta volatilidad, especialmente en el caso de acciones, es
decir, el contagio se explica mas por el comportamiento de
los inversionistas internacionales, sus movimientos en los
mercados extranjeros, que por cambios en los fundamentos
macroecondmicos y la percepcion de riesgo del pais, que
aunque se evidencia que influyen, su impacto es menor .

Por tanto, es recomendable, a la hora de estructurar un
portafolio de inversion, considerar dichas relaciones,
evaluando el impacto que le causan indices accionarios
internacionales a nuestra propia economia. Asi mismo,
se debe buscar alternativas para mitigar el riesgo de
contagio y, ademas, considerarse que al verse afectado
nuestro indice accionario local, se estara afectando en el
largo plazo nuestras variables macroeconémicas. ¥
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