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INTRODUCCION

El objetivo de esta tesis es analizar la influencia que estan teniendo las medidas no
convencionales de politica monetaria adoptadas desde finales de 2008 por los
principales bancos centrales sobre la relacién entre indices bursatiles y variables
macroecondmicas en las economias de Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, Francia

y Espaiia.

Estas medidas se han establecido debido a la grave crisis econémico-financiera que ha
tenido lugar en la primera década del siglo XXI y que se extiende hasta hoy, y cuyos
efectos han generado que las autoridades monetarias se hayan visto obligadas a adoptar
medidas monetarias diferentes e inéditas respecto a las que habitualmente adoptan. Es
interesante, por tanto, saber si los resultados logrados han afectado o no, y de qué

forma, a la tradicional relacion entre la economia y las finanzas.

En Espafia, el crecimiento experimentado por el Producto Interior Bruto (PIB) en el
periodo 2003-2007 fue aproximadamente del 3,5% con caracter interanual, a la vez que
el indice bursatil espafiol IBEX 35 se movia entre los 13.000 y los 15.000 puntos en dicho
periodo, segun datos consultados en Banco de Espafia. Fijdndonos en el ano 2012, las
cifras cambian radicalmente, empujadas por la grave crisis financiera que comienza en
2007 y estalla a nivel mundial ya en 2008. El indice IBEX 35 se desplomd hasta los 6.000
puntos en ese afio, lo que equivale a una caida del 60% frente al periodo de bonanza
econdmica previo, y el PIB cae practicamente en la misma proporcién con respecto a

dichos anos anteriores.

La evolucidn de estos datos refleja una realidad estudiada por numerosos autores desde
hace ya mas de un siglo, que es la existencia de un destacable nexo entre el crecimiento
econémico de un pais y su evolucién financiera (Gurley y Shaw, 1955; Goldsmith, 1969;

McKinnon, 1973; Miller, 1998).

Ahondando en el terreno financiero, el grado de desarrollo del mercado de capitales de
un pais contribuye definitivamente a su crecimiento econémico a largo plazo (King y

Levine, 1993; Levine y Zervos, 1996; Levine, 2002). Ademas, los rendimientos de los



activos de los mercados de capitales reaccionan sensiblemente a noticias econdmicas,

especialmente acontecimientos econdmicos inesperados (Chen, Roll y Ross, 1986).

El conocimiento de los principales riesgos asociados a los sistemas financieros de cada
pais es fundamental para una correcta gestion de la politica econémica de éstos
(Mishkin, 1978, 1995, 1997, 2000, 2002). Las fricciones financieras influyen en la
economia, en especial las procedentes de los mercados bursatiles, que van a formar

parte de las crisis econdmicas (Kindleberger, 1992).

Esta relacion entre la realidad econdmica y finanzas se ha plasmado a través de modelos
econométricos como el formulado por Sharpe en 1964, el Capital Asset Pricing Model
(CAPM) o el de Ross en 1976, expresado en su teoria Arbitrage Pricing Theory (APT).
Cuantiosos estudios han profundizado en la evolucién de variables macroecondmicas
como la produccién industrial, la inflacién, los tipos de interés, los tipos de cambio, los
agregados monetarios o el precio del petrdleo, y su influencia en el valor de los activos
financieros (Fama, 1981, 1990; Geske y Roll, 1983; Chen, Roll y Ross, 1986; Kaul, 1987;
Famay French, 1989; Schwert, 1990; Lee, 1992).

Las investigaciones sobre esta relacion mutua de influencia se estan llevando a cabo
ademads, en los Ultimos afios, mediante técnicas de cointegracién (Mukherjee y Naka,
1995; Cheung y Ng, 1998; Nasseh y Strauss, 2000) desde las publicaciones al respecto
que empezaron a desarrollar Granger (1986) y Engle y Granger (1987), complementadas
con las de modelos de vector autorregresivo de Johansen (1991). Estas técnicas
permiten analizar la relacién tanto a corto como a largo plazo entre el valor de los activos

financieros y las variables macroeconémicas.

Por tanto, la evidencia empirica existente demuestra una significativa relacién entre la

evolucion de los indices bursatiles y las variables macroeconémicas.

El enfoque que pretende dar esta investigacion al estudio de esta relacion se basa en los
posibles efectos que ha podido generar la politica monetaria llevada a cabo por los

principales bancos centrales tras la crisis reciente en dicha relacién.



La literatura demuestra las diversas influencias que provocan las decisiones de politica
monetaria sobre la economia y sobre las finanzas (Friedman y Schwartz, 1963; Lee, 1992;

Bernanke y Kuttner, 2005; Berganza et al., 2014).

En la actualidad, las consecuencias de la anteriormente mencionada crisis financiera
desatada en el afio 2008, cuyo detonante fue la caida de Lehman Brothers, permanecen
todavia presentes en forma de déficits presupuestarios dificultosamente complicados
de corregir, un volumen de deuda soberana que no acaba de frenar y un destacado nivel

de endeudamiento por parte de empresas y familias.

Pero es en el dmbito de la politica monetaria y de sus consecuencias donde el legado de
esta crisis se manifiesta destacadamente. Las medidas adoptadas para afrontarla por los
bancos centrales de los principales paises ha dado lugar a una expansién monetaria sin
precedentes, con bajadas de los tipos de interés a cotas cercanas a cero y toda una
bateria de nuevas medidas cuyo objetivo es fomentar la liquidez y paliar los perjudiciales

efectos de la crisis sobre la economia.

El alcance de estas medidas quedo plasmado de forma muy grafica por la conocida frase
de Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo, ya en 2012: “el Banco Central

Europeo hara todo lo necesario para preservar el euro. Y créanme, esto sera suficiente”.

Entre estas medidas no convencionales, los bancos centrales orquestaron la bajada
conjunta de los tipos de interés oficiales en octubre de 2008 a niveles cercanos a cero
para activar la liquidez y estimular a la economia. Sin embargo, esta medida provocé
distorsiones en el mercado interbancario que dieron lugar a la ruptura del canal
tradicional de transmisién de la politica monetaria. Por ello, los bancos centrales
comenzaron a aplicar ademds otra serie de medidas de politica monetaria no
convencionales con compras masivas de bonos soberanos y corporativos y programas
de crédito barato a entidades financieras mediante operaciones a largo plazo. Todo ello

con el objetivo de aportar liquidez al mercado y estimular el crecimiento econdémico.

Esta ruptura del canal de transmision de la politica monetaria a través de los tipos de
interés debido a su fijacidn en niveles cercanos a cero, segun la teoria de la denominada

“trampa de la liquidez” (Krugman, 1998), ha podido afectar a la forma en que las



medidas de politica monetaria producen sus efectos y transmiten sus estimulos a la

economia a través del mencionado canal de transmision.

Estas distorsiones generadas en este canal de transmisién por la abrupta bajada de los
tipos de interés, asi como las crecientes compras de activos mediante la expansién de
balance de los bancos centrales, hacen por tanto suponer variaciones de la politica
monetaria en su forma de influir sobre las variables macroeconémicas y sobre el precio
de los activos. Por tanto, es de suponer la hipétesis también de que se hayan producido
variaciones en el sentido o signo de la relacién entre las variables macroeconémicas y

los activos financieros, en este caso, los representados por los indices bursatiles.

A la luz de todo lo expuesto hasta el momento, surge una hipédtesis, cuyo intento de
respuesta va a ser el objeto de la investigacién desarrollada en este trabajo. Se trata de
conocer si estas medidas no convencionales de politica monetaria aplicadas por las
autoridades competentes para superar los efectos de la crisis del 2008, han afectado de

alguna forma a la relacién existente entre economia y finanzas, y de qué forma.

Se va a comparar la operativa de esta relacién en diversos paises como son Estados
Unidos, cuya politica monetaria es dictada por la Reserva Federal (FED); Gran Bretana,
sometida en este aspecto a los dictados del Banco de Inglaterra (BoE); y dentro de
Europa, cuyas decisiones en esta materia se encuentran bajo la tutela del Banco Central
Europeo (BCE), se han seleccionado para el analisis tres de las principales potencias

como son Alemania, Francia y Espafia.

El periodo completo de estudio abarca del afio 1999, fecha en que el BCE se hace cargo
de la politica monetaria de la zona euro (la FED y el BoE operan desde hace muchos mas
afios), al 2015. La investigacidn se va a realizar comparando dos periodos de tiempo en

funcidn de las medidas de politica monetaria llevadas a cabo en cada momento:

19) Periodo de enero de 1999 a octubre de 2008: Periodo de politica monetaria
convencional.
29) Periodo de noviembre de 2008 a diciembre de 2015: Periodo de politica monetaria

no convencional.



Para lograr el objetivo de esta tesis, el trabajo se ha estructurado en cuatro capitulos.
En el primer capitulo se realiza una revision de la literatura existente a cerca de la
relacion entre indices bursatiles y variables macroeconémicas y sobre como influye

sobre las mismas la politica monetaria.

En el segundo capitulo, partiendo de este analisis de la literatura, se seleccionan una
serie de variables macroecondmicas como son el indice de la produccién industrial (IP1),
el indice de precios al consumo (IPC), el agregado monetario M2, los tipos de interés a
corto plazo (Tl 3 meses) y a largo plazo (Tl 10 anos) y los tipos de cambio del euro vy la

libra respecto al doélar.

Los indices bursatiles que se van a incluir en el estudio son los correspondientes a cada
uno de los paises mencionados: el Dow Jones de Estados Unidos, el FTSE100 de Reino

Unido, el DAX30 de Alemania, el CAC40 de Francia y el IBEX35 de Espafia.

Ademas, se describen las caracteristicas metodoldgicas del estudio empirico realizado,
asi como de los datos obtenidos para realizar la investigacion, y se presentan los analisis

pertinentes que conduciran a la respuesta del objetivo planteado.

En primer lugar, tras justificar la utilizacién de los modelos de vectores autorregresivos
(VAR, por sus siglas en inglés) como la metodologia empirica mas idonea para este
analisis, se procede a describir el proceso de estimacion de este modelo. Este tipo de
modelos permite estudiar las relaciones de equilibrio a largo plazo entre las variables
por su caracter autorregresivo o dindmico ya que recogen la trayectoria en el tiempo de
la variable dependiente en relacién con sus valores pasados y en relacién con los valores

pasados y presentes del resto de variables.

Por ello se especifican las diversas pruebas econométricas a realizar segun este tipo de

modelos para analizar la relacion de las variables, su evolucidn y posibles variaciones.

Entre ellas, primero se estudiara la relacién de equilibrio en el corto plazo entre ellas a
través del test de causalidad de Granger. La causalidad en este sentido viene explicada
por el poder de prediccién de unas variables sobre otras ya que establece si los retardos

o valores pasados de una variable explican el valor de hoy de esa misma variable y de



las otras. Habra que ver qué relaciones existen y si varian en un periodo de analisis

respecto a otro.

Posteriormente, este analisis de la relacién a corto plazo entre las variables se
complementara ademas con la obtencién de las funciones de respuesta al impulso de
los indices bursatiles con respecto a las variables macroeconémicas para analizar la
respuesta dindmica acumulada que experimenta el indice bursatil de cada pais ante una

variacion del 1% en las variables macroeconémicas empleadas en este estudio.
En el tercer capitulo se detallan los resultados obtenidos.

Para finalizar, en el cuarto capitulo se exponen las principales conclusiones e
implicaciones tedricas que se derivan de este trabajo de investigacion, asi como las

posibles lineas futuras de investigacion.

Este trabajo pretende dar un pequefio paso mds en la profundizacién en el conocimiento
de larelacién entre el mercado bursatil y la economia real, considerado segun un criterio
de politica monetaria, tan en la palestra hoy. También puede considerarse una humilde
aportacién al conocimiento sobre las repercusiones que las controvertidas medidas no
convencionales de politica monetaria actuales puedan estar teniendo a nivel

econdmico-financiero.



CAPITULO I: MARCO TEORICO

1.1 Introduccion

En este primer capitulo se desarrolla la revisidon de la literatura relativa a la relacidn
existente entre la evolucidn de los indices bursatiles y las variables macroecondmicas,
asi como la influencia de la politica monetaria de los paises. El objetivo es establecer un

marco tedrico que permita conocer el estado actual de esta cuestién.

La crisis econdmico-financiera surgida a nivel mundial en el afio 2008, ha intensificado
el analisis en todos los ambitos, desde el académico al periodistico, de la relacion entre
la macroeconomia y las finanzas. Se discuten causas, teorias de prediccidon o formas de
prevencion entre otros, asi como el papel que juega y la influencia que ejercen las
medidas de politica monetaria desarrolladas por los principales bancos centrales para
intentar paliar los efectos de dicha crisis, y como pueden afectar al crecimiento

econdémico y a la evolucién de los mercados financieros.

La investigacidn en torno a las crisis se remonta de forma destacada a la Gran Depresién
de los anos 30, que dio pie a un controvertido estudio acerca de sus causas
macroecondmicas y financieras. Existe una amplia literatura publicada al respecto. Del
estudio de la misma se puede destacar la ingente diversidad de aproximaciones a la hora
de abordar el tema, asi como la numerosa variedad de variables y metodologias
aplicadas en su plasmacidn en los modelos macroecondmicos al introducir y considerar

la variable financiera.

El esquema que se va a seguir a la hora de avanzar en el analisis de la literatura existente

es el siguiente:

19) Se parte de la revision de la literatura sobre la relacion entre la economia vy las

finanzas.

29) Se da un paso mds mediante la revision de la relacién entre variables econdmicas e

indices bursatiles, considerando la influencia de la politica monetaria, en dos pasos:



a) Punto de partida: Modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) y Modelo
Arbitrage Pricing Theory (APT).

b) Modelos de Valoracion Multifactorial con Variables Macroecondmicas definidas
a priori, entre las que se encuentran variables relacionadas con la politica

monetaria, como son los tipos de interés y la inflacién.

39) Finalmente se exponen las investigaciones mas destacadas sobre politica monetaria

y su relacion con el crecimiento econdmico y el valor de los activos bursatiles.

Este esquema se resume en el siguiente grafico:

Grafico 1. Esquema de desarrollo del Marco Tedrico

| Relacién entre economia y finanzas |

| Relacion entre mercado bursatil y economia |

| Modelos de valoracion de activos financieros |

| CAPM | | APT |

| Simple | [ Con variables Con Variables
Fundamentales | | Macroecondmicas

Investigaciones mediante
técnicas de cointegracion

Relacion entre politica monetaria, economia y
activos financieros

Fuente: Elaboracidn propia



1.2 Relacion entre la economia y las finanzas

El punto de partida de esta revisién de la literatura es, como se ha mencionado vya, la

relacion entre la economia de un pais y su estructura financiera.

La literatura se ha aproximado a este analisis de diversas formas, existiendo al respecto

cierta disyuntiva sobre el papel del sector financiero en el crecimiento econdmico.

Por un lado, autores como Robinson (1952) o Lucas (1988) llegan a la conclusion de que
las finanzas no generan ningun tipo de crecimiento econdmico, sino que el desarrollo
financiero simplemente sigue al crecimiento econdmico. En palabras de Robinson (1952,
pag.86): “donde rigen las empresas, surgen las finanzas”. De acuerdo con este punto de
vista, el desarrollo econédmico genera una demanda de ciertos mecanismos financieros
y el sistema financiero establece una respuesta automatica simplemente frente a esa
demanda. Otros economistas simplemente no creen en la existencia de una relacién
importante entre las finanzas y el crecimiento, como el mencionado Lucas (1988), que
sostiene que los economistas asignan una importancia desmesurada a los factores

financieros en el crecimiento econémico.

De igual forma, tanto en la vision monetarista de Friedman y Schwartz (1963), como en
la sintesis neo-keynesiana representada por ejemplo por Woodford (2003), las
magnitudes macroecondmicas son absolutamente independientes de la actuacién y

evolucion del sistema financiero.

En linea opuesta, siguiendo el paradigma actual, Bagehot (1873) sostiene que el sistema
financiero fue crucial en el proceso de industrializacion en Inglaterra al permitir la

movilizacion del necesario capital para abordar el proceso.

En esta misma linea, Schumpeter (1912) establece que las entidades bancarias que
funcionan bien pueden identificar con facilidad a los empresarios con los productos mas
innovadores y los mas desarrollados medios de produccidén, estimulando asi la

innovacion tecnoldgica.



Los mecanismos financieros canalizan el ahorro y la inversidn. Generan rendimientos del
ahorro con los que es posible el desarrollo de nuevas y mejores tecnologias de
produccidn para la economia. Asi fomentan y favorecen la especializacién, la innovacién
tecnolégica y el crecimiento econdmico sostenido a largo plazo (Fisher, 1933; Gurley y
Shaw, 1955; Goldsmith, 1969; Shaw, 1973; McKinnon, 1973; Jung, 1986; King y Levine,
1993; Miller, 1998).

El sistema financiero de los paises puede ser dividido en dos partes distintas dentro de

su configuracidn: el sistema bancario y el mercado de capitales.

Investigaciones como la de Levine y Zervos (1996) demuestran que el desarrollo de los
mercados de capitales contribuye al crecimiento econémico a largo plazo en los paises.
Para ello recopilan datos de cuarenta y un paises, abarcando un periodo de 1976 a 1993,
sobre los que realizan un proceso de regresiones lineales sobre series temporales. En
sus resultados, estos autores concluyen que aquellos paises con mercados de capitales
desarrollados, medidos en funcidon de una serie de indices que miden su tamafio,
liquidez e integracidn, contribuyen definitivamente al crecimiento econdmico a largo

plazo.

De la misma forma, Levine y Zervos (1998) demuestra empiricamente la mencionada
relacion entre crecimiento econdmico y desarrollo de los mercados de capitales y del
sistema bancario de los paises, utilizando en este caso la técnica de minimos cuadrados
ordinarios. Estos autores encuentran que un grupo de indicadores de la liquidez del
mercado bursatil y del desarrollo bancario son fuertes predictores de crecimiento

econdmico.

Este estudio es replicado por Beck y Levine (2004), con otras técnicas, con datos de 1976
a 1998 sobre cuarenta paises. Van a concluir, de igual forma, que existe una relacién
positiva entre el nivel de desarrollo de los mercados de capitales y el crecimiento

econdmico.

En esta ultima linea, Levine (2002) explora la relacidon entre desempefio econdmico y
estructura financiera, basada en cada pais en el mercado bursatil o el sistema bancario.

Afirma que los sistemas financieros basados en la banca fomentan el crecimiento
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econémico en un grado mayor que los sistemas financieros basados en el mercado
bursatil. Pero, por otro lado aporta evidencia de que los mercados bursatiles
proporcionan servicios financieros claves que estimulan la innovacion y el crecimiento a
largo plazo. Asi pues, este autor establece en sus conclusiones que distinguir a los paises
por la estructura financiera no ayuda a explicar las diferencias en el desempefio
econdmico a largo plazo de los paises. Sin embargo, aquellos paises con mayor grado de
desarrollo financiero, del tipo que sea, estan fuertemente ligados con crecimiento

econdmico.

Estas investigaciones basadas en la conexidn entre finanzas y economia se multiplican

fundamentalmente a raiz del Crack del 29 en una ansiosa busqueda de sus causas.

Resultan interesantes en este sentido las publicaciones de Mishkin (1978, 1995, 1997,
2000, 2002) donde establece la necesidad de controlar los riesgos financieros como
parte basica de una buena politica econdmica, ya que las fricciones financieras,
provocadas fundamentalmente por asimetrias de informacion, provocan destacables

recesiones economicas.

Los cracks bursatiles forman parte de las crisis econdmicas como demuestran diversas
investigaciones. Kindleberger (1992) establece que los desplomes bursatiles son una
etapa del desarrollo de una crisis financiera. Utiliza los siguientes nombres para dichas
etapas: desplazamiento, sobreinversidn, malestar, crack bursatil y recesién econémica.
En esta linea, segun sefialan Hubbard (1997) asi como Greenwald y Stiglitz (1988), los
cracks bursatiles van a provocar asimetrias de informacién que paralizan el flujo del
crédito en los mercados financieros al generar desconfianza en los prestatarios, asi como
incrementos en la volatilidad de los precios de los activos que actuan de colaterales de

dichos créditos.

Hoy en dia, especialmente tras la crisis financiera recientemente vivida que empezé a
propagarse en 2008, son muy consideradas las teorias de Minsky, que escribié en 1974:
"una caracteristica fundamental de nuestra economia es que el sistema financiero oscila
entre la robustez y la fragilidad, y esa oscilacion es parte integrante del proceso que

generan los ciclos econdmicos". Segun Minsky, es empiricamente facil constatar que las
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economias capitalistas experimentan de vez en cuando procesos de inflacion o de
deflacion por sobreendeudamiento que parecen potencialmente peligrosos. Dichos
episodios histéricos suponen de esta forma una evidencia contraria a los preceptos
clasicos de Smith o Walras, que conciben la economia como un sistema estable en
constante busqueda del equilibrio (Minsky, 1992). “Las depresiones mas severas de la
historia se presentan después de un periodo de buen desempefio econémico, donde
solo ciclos menores perturban la expansién general de la economia”, afirmaba ya en
1963. En periodos de ciclo expansivo, la financiacion del gasto de inversion en las
economias capitalistas da lugar a un endeudamiento que incrementa hasta tal nivel el
pasivo de empresas, hogares e instituciones financieras que impide en algunos casos
gue puedan hacer frente a sus diversos compromisos de pago por falta de liquidez

(Minsky, 1964).

En esta linea, el mencionado investigador desarrollé lo que denomind la “hipétesis de la
inestabilidad financiera”, que parte del nucleo de la Teoria General de Keynes, del cual
fue discipulo. Dicha hipétesis establece que una economia capitalista puede
experimentar ciclos econdmicos mas o menos graves por si misma, sin necesidad de ser
afectada por perturbaciones externas, ya que estos ciclos se generan simplemente por
la propia dinamica interna de las economias capitalistas y del conjunto de intervenciones
y regulaciones establecidas para que la economia opere dentro de unos limites

razonables (Minsky, 1963).

Las crisis econdmicas y sus simultaneos desplomes bursatiles van a afectar finalmente a
la financiacién de las empresas. Bernanke y Gertler (1989) demuestran que las
restricciones de acceso al crédito afectan destacadamente a las empresas de menor
tamafio o con menor capacidad de inversion, que se ven especialmente perjudicadas al

ver reducida asi gravemente su actividad econdmica.

Dentro de las problematicas financieras presentes en las crisis, otros estudios van a
introducir aquéllas principalmente ocasionadas por las imperfecciones del canal del
crédito o por la politica monetaria. Se pueden consultar el respecto las publicaciones de
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999), Gertler (1988), Eckstein y Sinai (1986), Wojnilower
et al. (1980), Gertler y Hubbard (1988), Jaffee y Stiglitz (1990), Bernanke (1993),
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Calomiris (1993), Gertler y Gilchrist (1993), Kashyap y Stein (1994), Bernanke y Gertler
(1995), Hubbard (1995), Kaufman (1986), Rudebusch y Wu (2008), Borio (2008), Hume
y Sentance (2009) y Christiano et al. (2015). En el apartado 1.4 se expondran mas

detalladamente.

Asi pues, finalmente, se puede afirmar que todas estas teorias que se han demostrado
en las numerosas investigaciones expuestas en este apartado concluyen afirmando la

existencia de una clara relacién entre la macroeconomiay el sistema financiero.

1.3 Relacion entre indices bursatiles y variables macroecondmicas

Partiendo de la relacién entre economia y finanzas y situandonos en la vertiente que
analiza la relacién entre el mercado bursatil y el crecimiento econdmico, de cara al
conocimiento de la relacion entre la evolucién de los indices bursatiles y las variables
macroecondémicas, el analisis de la literatura nos sitla en primer lugar en los modelos
de valoracién de activos financieros, esto es, los modelos que analizan la variacién del

valor de las acciones de una empresa en el mercado bursatil.

En esta linea, se puede afirmar que el origen de los modelos de valoracién de activos
financieros se encuentra en Sharpe en 1964, cuando formula el Capital Asset Pricing
Model (CAPM) como modelo de valoracion de este tipo de activos. A partir de este
modelo y como desarrollo del mismo, apareceran los modelos multifactoriales de
valoracion de activos, comenzando con el modelo que enuncia Ross en 1976 basandose
en su teoria Arbitrage Pricing Theory (APT). En primer lugar los estudios se centraran en
el contraste de este modelo APT frente al CAPM, juzgando su bondad frente al primero
y realizando diversos andlisis respecto al nimero de factores que debe incluir y otras
problematicas diversas. Posteriormente, este modelo darda lugar a posteriores
desarrollos a su vez, fundamentalmente en dos submodelos que dependen de las

variables explicativas de la rentabilidad de los activos, como son:

a) Aquellos que incluyen variables definidas a priori, esto es, variables

macroecondmicas, como pueden ser la produccion industrial, los tipos de interés, los
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tipos de cambio, la inflacion, etc..., que se desarrollaran posteriormente en el apartado

1.3.3.

b) Los que introducen lo que se ha denominado “variables fundamentales”,
caracteristicas de la propia industria o empresa, como son el tamafio de la empresa, el
ratio book-to-market (valor contable de los fondos propios frente a su valor de mercado)
o el ratio PER (precio de cotizacidn de la accidon/beneficio neto por accion). Al respecto
y entre otras, destacan las investigaciones de Basu (1977), Stattman (1980), Banz (1981),
Reinganum (1981a), Keim (1983), Rosenberg et al. (1985), Lakonishok y Shapiro (1986),
Campbell y Shiller (1988), Keim y Stambaugh (1986), Fama y French (1992, 1993, 1997)
y Fama (2014) para el mercado de Estados Unidos; Chan et al. (1991) para el mercado
japonés; Lam (2002) para el mercado de Hong Kong; Hung et al. (2004) para el mercado
del Reino Unido; y Basarrate (1988), Corzo y Martinez-Abascal (1996), Menéndez (2000)

y Nieto y Rubio (2002) para el mercado espaiiol.

Una serie de estas investigaciones analizan la importancia del tamano de la empresa
como factor determinante de la rentabilidad esperada de los activos financieros,
demostrando que existe una relacidén inversa entre ambas variables, esto es, que las
empresas de menor dimensidn consiguen rentabilidades mayores en sus acciones que
las previstas por el CAPM (Basu, 1977; Stattman, 1980; Reinganum, 1981a; Chan et al.,
1991; Fama y French, 1992).

Por otro lado, Basu (1983) y Reinganum (1981a) obtienen una relacién positiva entre la
rentabilidad de las acciones y el valor del ratio PER, si bien Fama y French (1992)
sostienen que esta relacién es parte del efecto que conjuntamente ejercen sobre esta

rentabilidad el tamafio y el ratio book-to-market.

Entre este tipo de investigaciones sobre la rentabilidad de los activos nos vamos a
detener en el trabajo de Fama y French (1993). Estos autores van a proponer un modelo
en el que los rendimientos esperados de los activos estan relacionados con tres factores
de riesgo que toman de la evidencia empirica existente llevando a cabo una metodologia
de seccién-cruzada sobre valoracidon de activos. Estos tres factores son: el rendimiento

de la cartera de mercado en exceso sobre el rendimiento de los activos sin riesgo y dos
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factores réplica del tamafo y el cociente entre el valor contable y el valor de mercado
de las empresas. Posteriormente han publicado una nueva investigacion a este respecto
en 2014, donde afaden dos factores mas. Proponen un modelo de cinco factores de
riesgo de forma que a los tres anteriores le suman los siguientes: la rentabilidad y
factores de inversion. La razén de esta inclusion es la consideracién de sus propios
estudios de 2006 y 2008, asi como los trabajos de Novy-Marx (2012) y Aharoni, Grundy

and Zeng (2013) sobre dichos factores complementarios.

Partiendo de este esquema, en los siguientes apartados se va a llevar a cabo el trabajo
de revisidon de la literatura comenzando por el modelo CAPM, y pasando por el APT hasta

los modelos basados en variables macroecondmicas definidas a priori.

1.3.1 El modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) fue introducido por William Sharpe en 1964 y ha
sido posteriormente estudiado y desarrollado por otros autores como John Lintner

(1965), Jan Mossin (1966) y Eugene Fama (1968), principalmente.

Sharpe de hecho recibié en 1990 el Premio Nobel de Economia por su trabajo sobre este

modelo.

Este modelo aparece en un momento de destacable crecimiento del mundo financiero.
Acaban de producirse importantes aportaciones como son los trabajos de Von Neumann
y Morgestern (1944) y Savage (1954) sobre métodos para la toma de decisiones. Asi

mismo, en paralelo, Markowitz (1952) desarrolla la teoria de carteras.

Previamente Sharpe habia enunciado un modelo diagonal donde concluye que los
rendimientos de los activos estan en general positivamente correlacionados con un
indice, distinguiendo asi entre riesgo sistemdatico y no sistematico que posteriormente

empleara en su desarrollo del modelo CAPM.

Dentro del campo de la teoria de carteras se pueden destacar también las aportaciones

de Tobin que establece las hipdtesis de expectativas homogéneas y la existencia de un
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activo libre de riesgo. Segun Tobin, los inversores elegiran una cartera que se halle en la
“linea de mercado de capitales”, basdandose en sus expectativas sobre riesgos vy

rentabilidades esperadas.

El CAPM trata de establecer qué cartera de acciones y renta fija ha de formar un inversor
que tiene aversion al riesgo. Se puede afirmar que por aversion al riesgo se entiende
qgue a igualdad de rentabilidad esperada, un inversor siempre preferird la que tenga

menor volatilidad (Fernandez, 2015).

Las premisas en las que se basa este modelo de valoracion de activos financieros son las

del modelo de Markowitz citado, que se resumen como sigue:

a) Todos los inversores tienen expectativas homogéneas sobre la rentabilidad futura de
todos los activos, sobre la correlacidon entre las rentabilidades de todos los activos y
sobre la volatilidad de todos ellos. Es lo que viene a decir que el mercado es eficiente y
perfecto, esto es, toda la informacién disponible es descontada inmediatamente en el
mercado y conocida por todos los participantes en el mismo, y ningln inversor individual

puede influir sobre los precios de equilibrio.
b) Todos los inversores tienen el mismo horizonte temporal.

c) Existe una conducta racional de los inversores: tratardn de maximizar los

rendimientos y minimizar el riesgo. Los inversores tienen aversién al riesgo.

d) No hay costes de transaccién. Los costes de transaccion y los impuestos son iguales

para todos los inversores, por lo que pueden despreciarse.

e) Existe un activo libre de riesgo Rt sobre el que el inversor puede pedir prestado o

prestar cualquier cantidad de dinero que desee.

Segun este modelo, un sujeto econdmico, en un periodo determinado, podra invertir
todo su presupuesto en un activo sin riesgo, que le proporcionara una rentabilidad R.
Pero también se le presenta la posibilidad de invertir en activos con riesgo o en una
cartera mixta, en cuyo caso exigira una rentabilidad superior suficiente que compense

el riesgo que asume. Supuesta la inversidon en la cartera de mercado, a la diferencia entre
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la rentabilidad exigida Rm y la rentabilidad libre de riesgo Ry, se le denomina prima de

riesgo del mercado. En general, para cualquier titulo individual o cartera i:
Ri= R+ Bi (Rm-R¢)

donde el segundo sumando representa la prima de riesgo, y el riesgo es determinado,
en definitiva, por el coeficiente beta (3), puesto que tanto Rt como R, son comunes para

cualquier inversion.

Las investigaciones centradas en este modelo son muy cuantiosas (Sharpe, 1964,

Lintner, 1965; Mossin, 1966; Fama, 1968; Gruber y Ross, 1978; Shanken, 1982, 1985).

En esta linea y siguiendo la linea de Markowitz (1952), Fama (1970) va a desarrollar la
teoria de los mercados eficientes. Esta teoria afirma que el precio de los activos refleja
intrinsecamente la mas completa y mejor informacion disponible por parte de los
agentes inversores sobre los resultados de las empresas y de los mercados. Cuando
existe una nueva informacion disponible, la misma se incorpora muy rapidamente al
precio de los activos, de manera que éstos siguen reflejando su valor intrinseco. Por
tanto, este modelo sostiene que, a largo plazo, la probabilidad de un agente de obtener
retornos superiores al promedio, resultado de una sobrevaloracién del precio de los
activos, es casi nula (Famay Blume, 1996). Pero en cambio, admite que en el corto plazo
puede que toda la informacion relevante no esté incorporada correctamente, por lo que
las cotizaciones de algunos activos podrian estar sobrevalorados o infravalorados, con
lo cual algun inversor podria obtener un beneficio superior al promedio del mercado.
No obstante, este beneficio es producto del azar, se deriva de un proceso
completamente aleatorio y no se puede predecir a priori. Asi, no pueden predecirse los

precios futuros de las acciones y bonos en el corto plazo.

Sin embargo existe una significativa falta de unanimidad en los resultados de estos
numerosos trabajos con relacion al modelo CAPM y ademas ha recibido numerosas
criticas junto a la teoria de los mercados eficientes de Fama. En palabras de Fernandez
(2015, pag.2): “El CAPM es un modelo absurdo porque sus hipdtesis y sus
conclusiones/predicciones son opuestas a la realidad (describen “un mundo” que no es

el nuestro). La hipdtesis mas extravagante es que los inversores tienen expectativas
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homogéneas (todos esperan la misma rentabilidad y la misma volatilidad de todas las
acciones) y la prediccion mas contraria a la realidad es que la cartera de renta variable
de todos los inversores es idéntica en su composicion: todas las acciones del mercado
(“el mercado”). Es imposible determinar “la prima de riesgo del mercado” y “la beta de
mercado de una empresa” porque tales nimeros no existen debido a las heterogéneas
expectativas de los inversores. De la hipétesis absurda de “expectativas homogéneas”,

se derivan otros absurdos:

a) Todos los inversores esperan la misma rentabilidad del mercado y, por consiguiente,
la misma rentabilidad diferencial del mercado (de renta variable) sobre la renta fija. A
esta diferencia se le llama “prima de riesgo del mercado esperada” y, como es

compartida por todos los inversores, también es la “del mercado”.

b) Cada accion tiene una beta y todos los inversores aplican esa beta. Por eso puede

hablarse de “betas de mercado”.

c) Las compra-ventas de acciones no se deben a discrepancias entre los inversores sobre
el valor de las mismas porque todos los inversores coinciden en el valor de las acciones.

El valor de las acciones es exactamente el precio de mercado”.

Por ello, numerosos investigadores pasaron a considerar un criterio multifactorial en los
modelos de valoracidn, en los que no existe una sola fuente de riesgo, sino multiples,
con la intencidon de considerar si estos modelos multifactoriales analizan en mayor

medida los factores de riesgo relacionados con la rentabilidad de los activos.

Dentro de los trabajos empiricos sobre la valoracion de activos financieros con modelos
multifactoriales se pueden distinguir dos vertientes: por un lado, se encuentran los
trabajos que contrastan el modelo de este tipo denominado Asset Pricing Model (APT),
propuesto por Ross (1976), donde los factores empleados como variables explicativas
son desconocidos a priori y se obtienen a través de procedimientos econométricos y
estadisticos diversos. Por otro lado, estdn los estudios en los que los factores
explicativos se definen a priori y se trata de variables macroecondmicas. Se analizan

ambos tipos en los siguientes apartados.
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1.3.2 Arbitrage Pricing Theory (APT)

El modelo que propone la Arbitrage Pricing Theory (APT) fue formulado por Ross en

1976.

A diferencia del CAPM, el rendimiento de los activos va a depender de multiples
factores, representados cada uno de ellos por un coeficiente Beta (f3), de acuerdo a la

siguiente ecuacion:
Ri=o + B1F1 + Bze + B3F3 +...+ €

Al igual que en el CAPM, las B3 se hallan a partir de una regresion lineal de los valores

histéricos que toma el activo con respecto al factor que representa cada f3.

Las hipodtesis de partida de este modelo son menos restrictivas y son las siguientes:

a) Un modelo factorial establece los rendimientos de los activos.

b) El riesgo especifico es diversificable.

c) No hay oportunidades de arbitraje. Los modelos son eficientes (Coronado et al., 2012).

En este modelo se elimina, mediante el arbitraje, la posible ganancia de los inversores

en el caso de generarse desequilibrios en el precio de los activos.

Roll y Ross (1980) desarrollan este modelo y lo contrastan en el mercado bursatil
estadounidense mediante un analisis factorial de corte transversal. Su objetivo consiste
en contrastar empiricamente el modelo APT de Ross y llegar a especificar el nimero de
factores a utilizar como variables explicativas en este modelo. En su andlisis extraen
cinco factores. Posteriormente, con estos factores realizan un contraste del APT
siguiendo un proceso de tres etapas como el propuesto por Fama y MacBeth (1973).
Finalmente, estos autores establecen que en la valoracion de las acciones son
importantes al menos tres de los factores extraidos y que no es probable que sean mas

de cuatro.
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A partir de este trabajo, son muy numerosos los estudios que se centran en el contraste

del modelo APT como alternativo al CAPM.

Existen trabajos que concluyen que el mercado bursatil estadounidense no sustentan al
APT, incluso variando el nimero de factores, en un intento de contrastarlo con el CAPM
con respecto a si tiene en cuenta el tamano de las empresas a la hora de establecer los

rendimientos de las mismas (Reinganum, 1981b).

Por el contrario, Chen (1983) aporta evidencias a favor del APT frente al CAPM, asi como
Bower et al. (1984). Las conclusiones de estos estudios reflejan la idoneidad del modelo
de multiples factores de riesgo y destacan ademas su robustez en cuanto que éste
proporciona una mejor medida del riesgo y mejores estimaciones de la rentabilidad

esperada considerando ademas el tamafio de la empresa.

Se pueden destacar una serie de publicaciones donde los investigadores se esfuerzan
por determinar el nimero de factores apropiados para este analisis, utilizando
fundamentalmente el analisis factorial. En sus conclusiones, algunos de estos trabajos
establecen que un numero de factores a incluir para valorar el modelo APT mds bien

pequefio, de seis como maximo (Brown y Weinstein, 1983; Cho et al., 1984).

Otros autores analizan si dicho nimero de factores depende del tamano muestral y de
la frecuencia de los datos y detectan que el nimero de factores extraidos y significativos
depende del niumero de valores incluidos en la muestra, incrementando cuando el
tamafio muestral aumenta, y que el nimero de factores también incrementa con la
amplitud de las series temporales analizadas (Dhrymes et al., 1985; Huang y Jo, 1995;

Diacogiannis, 1986).

Kryzanowski y To (1983) realizan un analisis comparativo para la Bolsa de Nueva York y
para la de Toronto (Canadd) para determinar la estructura factorial de los rendimientos
mensuales de los activos. Construyen carteras elaboradas con respecto a diversos
criterios en cuanto al tamafio de la muestra y el horizonte temporal, obteniendo unos
resultados que muestran que en los dos paises el nUmero de factores significativos varia
tanto al incrementar el nimero de valores incluidos asi como al modificar la amplitud

del horizonte temporal.
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Continuando en la linea de debate sobre el numero de factores apropiado en el APT, a
parte de los articulos citados previamente, se pueden destacar a su vez los de Trzcinka

(1986), Brown (1989) y Connor y Korajczyk (1993).

Trzcinka (1986) establece en las conclusiones de su investigaciéon realizada en el
mercado estadounidense que al menos un factor es necesario, que de hecho seria el
principal a la hora de generar los rendimientos del activo, pero que no encuentra

respuesta respecto a su numero exacto.

Igualmente, otras investigaciones ponen en tela de juicio la utilizacion de
procedimientos meramente estadisticos para establecer el numero de factores
necesarios en la generacién de rendimientos. Proponen incluir el analisis econdmico y

algo de intuicién por parte del investigador (Brown, 1989).

Ademas de las mencionadas criticas a la metodologia estadistica, es patente el empleo
de diversas técnicas de este tipo en diferentes estudios para estimar y contrastar el
modelo APT (Connor y Korajczyk, 1993), empleando el andlisis de componentes
principales asintéticos (Chamberlain y Rothschild, 1983), comparando métodos como el
de maxima verosimilitud y el de analisis de componentes principales (Shukla y Trzcinka,
1990). En su caso, Mei (1993) utiliza una técnica de aproximacién autorregresiva
analizando los rendimientos anuales de un conjunto de compafiias industriales
norteamericanas. Mediante esta técnica va a concluir en sus resultados que seria idénea
la inclusion de al menos cinco factores de riesgo sistematico, a la par que establece que
su modelo con estos factores tiene en consideracidn tanto el efecto tamafio de las
empresas como el rendimientos de los dividendos, aunque no logre lo mismo con el

ratio book-to-market o el ratio PER.

Por su parte, Lehmann y Modest (1988), de cara a juzgar la validez de la teoria de
valoracion por arbitraje y sus bondades frente al CAPM, construyen una serie de carteras
en el mercado bursatil norteamericano conforme a diversos criterios como son el
tamafio, los dividendos repartidos y la varianza. Alcanzan resultados contradictorios ya
gue corroboran en sus conclusiones la sensibilidad del modelo dependiendo del criterio

empleado para la formacion de carteras. El modelo explica adecuadamente la relaciéon
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entre riesgo y rentabilidad de las carteras formadas tomando en consideracién los

dividendos y la varianza, pero no cuando considera el criterio del tamano.

Zhou (1999) ofrece un nuevo método en su investigacién sobre este modelo realizado
también en el mercado de Estados Unidos llegando a un resultado de dos factores. Se
basa en la mayor robustez del mismo y en la independencia de la distribucion de los

valores, asi como de su horizonte temporal.

Siguiendo esta linea, otros numerosos estudios contindan la investigacion sobre el
nimero de factores ideal en el modelo, utilizando muy diversas técnicas econométricas
y llegando a diversos resultados en cuanto a dicho nimero. Puede verse al respecto el
caso de Faff (1988) y Wood (1991) sobre el mercado bursatil australiano usando la
técnica de componentes principales asintdticos o el trabajo de Yli-Olli y Virtanen (1992)

en el mercado bursatil finlandés.

Las conclusiones de las investigaciones realizadas en Espafia con respecto a este tipo de
modelo presentan también falta de unanimidad. La diversidad en cuanto a activos,
periodos temporales y metodologias es amplia. Algunos estudios concluyen
favorablemente en relacién al APT (Bergés, 1984; Nieto, 2004), pero otros lo rechazan

(Gomez-Bezares et al., 1994).

En resumen, en cuanto a la contrastacion del modelo APT como alternativa al CAPM y

sin variables especificadas a priori, se pueden establecer las siguientes conclusiones:

a) Con respecto al nimero apropiado de factores a incluir en el modelo, las
investigaciones no son unanimes en cuanto al nimero, pero establecen que se

trata de un nimero pequefio de factores, como méximo de seis.

b) Respecto a las técnicas estadisticas mas apropiadas para el analisis del modelo,
no existe unanimidad tampoco en los estudios, empledndose técnicas variadas
como la maxima verosimilitud, componentes principales asintdticos, método de

los momentos, etc.

Por todo ello, la conclusidon fundamental es la falta de unanimidad en los resultados de

las investigaciones en general.
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1.3.3 Modelos de Valoracion Multifactorial con Variables

Macroecondmicas definidas a priori

Una vez expuestos los modelos CAPM vy el APT sin variables a priori, en este apartado se
desarrolla la revision literaria del modelo APT en el que ya se incluyen variables a priori

de tipo macroecondmico.

En este apartado se veran aquellos estudios donde se analiza la influencia de variables
macroecondmicas como la produccion industrial, la prima de riesgo del mercado, los
tipos de cambio o el precio del petréleo sobre el valor de los activos. También se incluyen
trabajos que emplean variables mas directamente relacionadas con la politica monetaria

como son los tipos de interés y la inflacion.

Partiendo de la problematica comentada en la aplicacién del modelo APT sobre la
identificacion de los factores a incluir en el modelo y su posterior interpretacién, una
serie de autores han desarrollado numerosas investigaciones con un modelo que incluye
variables macroecondmicas especificadas a priori. Se rompe de esta forma la hipdtesis
de la teoria de los mercados eficientes, en cuanto a que los rendimientos bursatiles
pueden ser predichos ya que estas variables econémicas van a actuar como factores de

prediccidon del valor de los activos financieros.

En esta linea, es muy destacable la investigacién de Chen, Roll y Ross (1986) sobre los
factores que afectan sistematicamente a los flujos de caja o tasa de descuento que
determinan el precio de un activo. Establecen que sdélo los cambios no anticipados en
las variables de estado pueden afectar al precio de los activos. Utilizando datos de las
acciones de la Bolsa de Nueva York desde enero de 1953 a noviembre de 1983, y
empleando la metodologia de Fama y MacBeth (1973), regresion de seccion cruzada en
dos pasos, identifican empiricamente una serie de variables macroecondmicas
explicativas, que son: la variacion mensual de la produccion industrial, la prima por
riesgo de insolvencia, la variacién de la inflacion y los cambios no anticipados en la

estructura temporal de los tipos de interés. Estos autores concluyen asi que los
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rendimientos de las acciones reaccionan sensiblemente a noticias econdmicas,

especialmente acontecimientos de tipo econdmico inesperados.

En esta misma linea, existe otra serie de investigadores estadounidenses que comienzan
a demostrar en sus estudios que existe una fuerte relacidn entre los rendimientos del
mercado bursatil y la actividad real econédmica futura. Muchos de ellos analizan el
mercado norteamericano con datos que abarcan un periodo temporal entre 1920 y
1987. En su andlisis utilizan fundamentalmente la técnica estadistica de la regresidn
lineal sobre series temporales. Los factores que seleccionan en sus investigaciones se
refieren a la economia y al mercado financiero en general. Ninguno de estos factores
tiene influencia o control en el mercado por si solo, sino en conjunto con los demas.
Resulta destacable que no existe un fuerte consenso sobre el conjunto mejor de factores

a emplear, como vemos en los parrafos siguientes.

Una serie de estudios identifican la rentabilidad por dividendo presente de las acciones
como la variable explicativa mas significativa de la evolucién de los futuros rendimientos
de las mismas. Es légico que el dividendo repartido influya destacadamente en el valor
de ese activo. Se calcula dividiendo la suma de los dividendos anuales de las acciones de
un indice bursatil entre el valor del propio indice. Este factor presenta ademas signo
positivo en todos los estudios (Anderson, 1987; Fama, 1981, 1990; Chen, 1991; Booth y
Booth, 1997; Cutler, Poterba y Summers, 1991; Hodrick, Ng y Sengmueller, 1999;
Lamont, 1998).

Investigaciones como las de Fama (1981, 1990), Geske y Roll (1983), Chen, Roll y Ross
(1986), Keim y Stambaugh (1986), Kaul (1987), Fama y French (1989), Schwert (1990),
Ferson y Harvey (1991) y Lee (1992), entre otros, van a identificar otra serie de factores

de tipo econémico que se desgranan a continuacion.

Es destacable el factor produccién industrial en todas las investigaciones mencionadas
en el parrafo anterior. Esta variable, en ocasiones es medida a partir del producto
interior bruto (Bulmash y Trivoli, 1991; Chen, 1991). Los autores justifican la
significatividad de la produccion industrial como variable macroeconémica que influye

destacadamente en la valoracién de las acciones, aduciendo que una alta actividad
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industrial es fuente de mayores beneficios empresariales y por tanto de un incremento
en el futuro dividendo y asi en la valoracion de los activos financieros de la empresa.
Como aspecto llamativo, destacar que Shanken y Weinstein (1990), al replicar el trabajo
de Chen, Roll y Ross (1986), concluyen que la Unica prima de riesgo que resulta

significativa es la produccién industrial.

Las variables macroecondmicas relacionadas con medidas de politica monetaria son
fundamentalmente los tipos de interés y la inflacion. Las publicaciones donde se
emplean ambas como variables que influyen en el valor de los activos bursatiles son
infinitas, concluyendo basicamente sobre la existencia de influencia, si bien su

utilizacion varia en periodicidad y métodos empleados como se ve a continuacién.

Los tipos de interés son considerados bien analizando su evolucidn, o bien considerando
la diferencia entre los tipos de interés a largo plazo y a corto plazo (Keim y Stambaugh,
1986; Schwert, 1989; Bulmash y Trivoli, 1991; Fama, 1981, 1990; Chen, 1991; Booth y
Booth, 1997; Cutler, Poterba y Summers, 1991; Hodrick, Ng y Sengmueller, 1999;
Lamont, 1998). Este factor presenta una relacién opuesta con respecto al precio de los
activos. Como se ha demostrado, una subida de tipos de interés puede suponer mayor
gasto empresarial o menor inversidn, menor beneficio y por tanto, menor dividendo y
menor valoracion de ese activo; o bien, puede originar mayores tasas de descuento y
consecuentemente disminucién en el precio de los activos. De esta forma, los estudios
demuestran empiricamente su influencia sobre el rendimiento de los activos
financieros, resultando un factor muy significativo en las investigaciones de Bulmash y

Trivoli (1991) y Chen (1991).

Respecto a los tipos de interés, también se emplea la diferencia entre los tipos de interés
de los bonos del Estado a largo plazo y a corto plazo. En general esta diferencia presenta
una relacién de signo positivo con el precio de los activos, pero resulta bajo su impacto
sobre la valoracion del rendimiento de los mismos (Chen, Roll y Ross, 1986; Fama 'y

French, 1989; Booth y Booth, 1997; Hodrick, Ng y Sengmueller, 1999).

Especialmente estudiado hoy en dia es la problematica a la que se han tenido que

enfrentar los bancos centrales tras la crisis desatada en 2008, que han visto que sus
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medidas tradicionales de politica monetaria basadas por ejemplo en los tipos de interés
a corto plazo no lograban reactivar la economia y evitar la deflacién al enfrentarse a
tipos nominales inferiores al 0% (Jordan, 2012). De hecho, existe una abundante linea
de investigacion que demuestra que cuando los tipos de interés superan la linea por
debajo del 0%, la volatilidad de las variables reales y nominales aumenta porque los
bancos centrales no son capaces de responder a shocks adversos mediante sus
habituales instrumentos (Fuhrer y Madigan, 1997; Coenen et al., 2004; Reifschneider y
Williams, 2000; Wolman, 2005; Williams, 2009; Bodenstein et al., 2009; y Amano y
Shukayef, 2012).

La inflacion es considerada en los estudios de muy diversas formas. Asi, se utiliza este
dato introduciendo la inflacidn histérica, la inflacién esperada o las variaciones en la
inflacién esperada. La relaciéon entre este factor y el rendimiento de los activos presenta
signo negativo en los estudios, fundamentado especialmente en el trabajo de Geske y
Roll (1983), ya que una creciente inflacidon incrementa los costes empresariales y por
tanto disminuye el beneficio y asi el valor de la accién. Aunque serd posteriormente
discutido por Kaul (1987) que establece que depende de la evolucién de los tipos de
interés y de la oferta y demanda monetaria. Destacan otros estudios como el de Lintner
(1975), Bodie (1976), Jaffe y Mandelker (1979) y Fama y Schwert (1977) donde asimismo

se establece la correlacion negativa entre inflacién y rendimiento de los activos.

Para Fama (1981) la relacién entre rendimientos bursatiles e inflacion esperada es
espuria y la denomind de hecho “hipdtesis proxy”. Lo argumenta aduciendo que en la
regresion de la tasa de inflacidn esperada sobre los rendimientos bursatiles, la inflacién
actla como una variable proxy de la actividad real que suele ser un reflejo de la relacién
negativa entre la variable inflacién y la variable actividad econdmica. Esta misma
hipotesis es defendida por otros autores ya mencionados como son Geske y Roll (1983)
y Kaul (1987), que llegan a la misma conclusidn considerando que la politica monetaria
es contraciclica ya que las autoridades monetarias elevan los tipos de interés para
controlar los momentos de presién inflacionista y esto suele tener un efecto negativo

sobre los rendimientos de los mercados bursatiles.
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Siguiendo esta linea, en el mercado londinense, se puede destacar el trabajo de
Beenstock y Chan (1988), que identifican cuatro variables relevantes en la valoracion de
las acciones en el mercado bursatil de Londres, que son las siguientes: inflacion, oferta
monetaria, costes de las materias primas vy tipos de interés. En este mismo mercado,
Priestley (1996), en su investigacion, va a emplear el filtro de Kalman sobre el mercado
bursatil de Londres. Para este autor los factores macroeconémicos con mayor influencia
en la valoracion de activos financieros seran la produccién industrial, los tipos de cambio

y los tipos de interés.

Deigual forma, Poon y Taylor (1991) replican el estudio de Chen, Roll y Ross (1986) sobre
el mercado londinense también. Sus resultados muestran que las variables
macroecondmicas no afectan a la valoracién bursatil londinense como lo hacen a la
americana y sugieren utilizar otras variables u otro tipo de metodologia, afirmando
incluso que los autores norteamericanos pudieron llegar a una posible relacién espuria

entre las variables.

Existen numerosos estudios sobre la relacién entre indices bursatiles y variables
macroecondmicas en los que se comparan dichas relaciones entre varios paises. Asi,
Wasserfallen (1988) compara para Reino Unido, Alemania y Suiza, variables como
producto interior bruto, produccién industrial, consumo, oferta monetaria, tipos de
cambio y tipos de interés, sin encontrar evidencia de efecto significativo de las mismas
sobre las variaciones de los indices bursatiles. Sin embargo, Asprem (1989) realiza un
estudio similar para diez paises europeos y halla una relacién significativa entre la
produccién industrial, las exportaciones, los tipos de cambio y los tipos de interés con
los movimientos de los indices bursatiles de Reino Unido, Francia, Alemania, Suiza y

Paises Bajos.

Peird (1996) elabora una investigacion muy similar a la desarrollada por Fama en 1990
para el mercado norteamericano, pero para el caso de las economias de Francia,
Inglaterra y Alemania. Entre sus conclusiones llega a afirmar que el modelo mejora su
capacidad predictiva cuando se amplia la frecuencia de los datos y ademads establece
gue existe una relacion entre las variaciones que experimentan los tipos de interés y la

rentabilidad bursatil. Aunque dicha relacidn tiene un significado estadistico pequefio.
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Para Groenewold y Fraser (1997) en el mercado bursatil australiano, el modelo
multifactorial es claramente superior al CAPM. Introducen una serie de variables
macroecondmicas entre las que concluyen que tienen mayor influencia sobre los
rendimientos de los activos bursatiles en este pais el tipo de interés a corto plazo, la tasa

de inflacién y la tasa de crecimiento de la oferta monetaria.

Darrat (1990) estudia la influencia de la politica monetaria y fiscal sobre el mercado
bursatil canadiense. En sus resultados establece que los déficits presupuestarios, los
tipos de interés a largo plazo, la volatilidad de los tipos de interés y la produccion

industrial influyen en los movimientos de la Bolsa.

Hamao (1988) replica el trabajo de Chen, Roll y Ross (1986) en Japdn. Concluye que en
la evolucién del mercado bursatil japonés es destacable la influencia de variables
macroecondmicas como las variaciones en la inflacién esperada y de los tipos de interés,
los tipos de cambio y la prima de riesgo. En un trabajo posterior, Brown y Otsuki (1990)
afiaden a las variables establecidas por Hamao (1988) otras como son los cambios en el

precio del petrdleo y la oferta monetaria.

Clarey Priestley (1998) también realizan un modelo similar al de Chen, Roll y Ross (1986)
pero esta vez para el mercado bursatil de Malasia. Sus principales fuentes de riesgo
sistematico resultan ser en este mercado no sdélo distintas variables de caracter

macroeconémico del pais sino también una variable proxy del riesgo internacional.

Las variables utilizadas como factores de riesgo por parte de Araguas (1991) en el
mercado bursatil espafiol son la produccién industrial, la inflacién no anticipada, la
estructura temporal de los tipos de interés y la prima de riesgo o diferencial de

insolvencia.

Continuando esta misma linea, Altay (2003) contrasta el mercado bursatil aleman y
turco. En este caso, los resultados corroboran una Unica prima de riesgo destacable para
el mercado aleman, que resulta ser el tipo de interés no anticipado, y ninguna variable

relevante en el mercado turco.
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Aligual que en los modelos con variables sin definir a priori, también en este caso surgen
desavenencias con respecto a las técnicas estadisticas y econométricas empleadas por
los anteriores estudios. Este es el caso de McElroy, Burmeister y Wall (1985), que
plantean una nueva técnica de andlisis, que sera aplicada su vez por McElroy vy
Burmeister (1988). Contrastan el modelo multifactorial en el mercado norteamericano
pero empleando una técnica de regresiones cuadraticas no lineales (que afirman que
elimina el posible error de estimacién de la regresién lineal) con la que demuestran la
relevante sensibilidad de los rendimientos del mercado bursatil estadounidense a
ciertas variables macroecondmicas similares a las de Chen, Roll y Ross (1986), como son
el diferencial de insolvencia, los cambios no anticipados de los tipos de interés, la

inflacién inesperada y el crecimiento inesperado en las ventas reales finales.

En resumidas cuentas, toda esta literatura revisada refleja que en las investigaciones
sobre modelos multifactoriales se emplean diversas variables macroecondmicas a la
hora de realizar contrastes con respecto a su influencia sobre los rendimientos de los
activos bursatiles en los diferentes paises. Asimismo se utilizan diversas técnicas de

analisis estadistico. Los resultados también son dispares entre estudios y entre paises.

En la Tabla 1 se observa un resumen de las principales investigaciones comentadas que
utilizan modelos con variables macroecondmicas definidas a priori. El signo v indica las

variables que resultan mas significativas en las conclusiones de cada uno:
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Tabla 1. Resumen de las principales investigaciones que utilizan modelos con variables

macroeconémicas a priori

é ‘§ .g % c :g 9
3 g T 3 2 £ | ©
£ = 5 « 2 S| 3
Pais a
Beenstock y Chan (1988) Reino Unido v v v v
Priestly (1996) Reino Unido v v v v
Wasserfallen (1988) Europa (3) v v v v
Asprem (1989) Europa (10) v v v
Groenewold y Fraser (1997) Australia v v v
Hamao (1988) Japon v v v v
Brown y Otsuki (1990) Japon v v v v v | v
Clarey Preistly (1998) Malasia v v v
Darrat (1990) Canada v v v
Araguas (1991) Espana v v v v
Alemaniay
Altay (2003) Turquia v
Fama (1981, 1990) EEUU v v
Geske y Roll (1983) EEUU v v v v
Chen, Roll y Ross (1986) EEUU v v v v
Keim y Stambaugh (1986) EEUU v v
Anderson (1987) EEUU v
Kaul (1987) EEUU v v v
Fama y French (1989) EEUU v v
Schwert (1990) EEUU v v
Shanken y Weintein (1990) EEUU v v v
Chen (1991) EEUU v v
Cutler, Poterba y Summers
(1991) EEUU v v v v
Bulmash y Trivoli (1991) EEUU v v v v
Lee (1992) EEUU v v v
Booth y Booth (1997) EEUU v
Lamont (1998) EEUU v
Hodrick, Ng y Sengmueller
(1999) EEUU v v

Fuente: Elaboracidn propia

Dentro de las investigaciones de la influencia de diversas variables macroecondmicas

sobre la evolucion de los indices bursatiles, actualmente existe una gran mayoria de

estudios que analizan dicha relacion mediante técnicas econométricas de cointegracion.
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El desarrollo de las técnicas econométricas de cointegracién (Granger, 1986; Engle y
Granger, 1987; Phillips y Ouliaris, 1986; Stock, 1987) posibilita el empleo de las mismas
en las investigaciones sobre modelos de valoracion de activos y seran las mas utilizadas

en general en las investigaciones de estos ultimos afios.

Estas técnicas permiten analizar la relacién a largo plazo entre el valor de los activos y
las variables macroecondmicas. Posteriormente ademas, los modelos de vectores
autorregresivos (Johansen, 1991) posibilitaran el estudio de estas relaciones tanto a

corto como a largo plazo.

Estos modelos consisten en un sistema de ecuaciones dindmico en el que la variable
endégena de una ecuacidon puede aparecer como variable explicativa en otra ecuacién
del sistema, pero ademdas también posibilita el incorporar informacién de los valores
pasados y presentes de todas las variables incluidas. Ello hace posible estudiar
relaciones a largo plazo entre las variables incluidas, por su caracter autorregresivo o
dindmico ya que recogen la trayectoria en el tiempo de la variable dependiente en
relacidn con sus valores pasados y en relacion con los valores pasados y presentes del
resto de variables. Tienen la ventaja de que todas las variables son tratadas de la misma

forma, esto es simétricamente, ya que todas estan explicadas por el pasado de todas.

Frente a otro tipo de modelos multiecuacionales, el VAR permite la inclusidn incluso de
variables exdgenas respecto a las variables que integran el modelo. Este tipo de modelos
posibilita que todas las variables sean enddgenas y dependan de todas. Se pueden

emplear para series de datos no estacionarias.

Utilizando estas técnicas, Kwon y Shin (1999) analizan el mercado de Corea. Indican en
su estudio que si las variables econdmicas se encuentran significativa y
consistentemente bien valoradas y reflejadas en el rendimiento de los mercados
financieros entonces seguramente deben de estar cointegradas. Pero afirman que en
caso de no estarlo se podria concluir que el mercado de acciones no provoca sefales
sobre la actividad real. Estos autores utilizan la metodologia de la cointegracién de Engle
y Granger y especifican un modelo de vector autorregresivo. También emplean el test

de causalidad de Granger. Entre los resultados a los que llegan establecen que el indice
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bursatil coreano tiene relacién a largo plazo con las siguientes variables
macroecondémicas: el indice de produccion industrial, el agregado monetario M1, el tipo
de cambio y la balanza comercial. Sin embargo, también recalcan que dicho indice no es
un indicador adelantado de estas variables macroecondmicas consideradas de modo

individual.

Cheung y Ng (1998) utilizan datos trimestrales de los mercados de Estados Unidos,
Canada, Alemania, Italia y Japdn y también concluyen que existe a largo plazo relaciéon
entre los movimientos de los indices bursatiles y variables como el precio del petrdleo,

consumo, oferta monetaria y producto interior bruto en estos cinco paises.

En Europa, Nasseh y Strauss (2000) entre otros, emplean técnicas de cointegracidn para
demostrar en un grupo de paises de la Unién Europea (Francia, Alemania, Italia, Paises
Bajos, Suiza e Inglaterra) que el nivel de precios de las acciones esta significativamente
relacionado con la produccién industrial, los indices de precios al consumo y los tipos de
interés a corto y largo plazo. Los resultados obtenidos estan en linea con la conclusién
respaldada por los modelos tedricos antes mencionados de que los rendimientos
bursatiles recogen expectativas sobre futuros cash flows resultantes de cambios en
diverso sentido en variables relacionadas con la produccién. Estos autores utilizan el
procedimiento de Johansen, que consideran mas potente que el test de Engle-Granger,
ya que es valido sélo en un contexto univariante. Su andlisis se centra en el periodo
1962-1995 y emplean datos trimestrales. Sus conclusiones establecen que existe una
fuerte relacién de cointegracién entre el precio de las acciones y las variables
macroecondmicas, tanto domésticas como internacionales, en todas las economias
consideradas. Los tipos de interés, la produccion y los precios de los indices bursatiles
alemanes tienen influencia significativa a su vez sobre el resto de economias en estos
afos. Los tipos de interés a largo plazo estan negativamente relacionadas con el precio
de las acciones lo cual es consistente con el paradigma existente, dado su papel de factor
de descuento. Sin embargo, por el contrario, los tipos de interés a corto estan

relacionados positivamente con el precio de las acciones.
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Un estudio en esta misma linea es el trabajo realizado por McMillan (2001) para el caso
de la economia de Estados Unidos. Sus conclusiones son practicamente idénticas a las

obtenidas previamente por los anteriores autores.

Ansotegui y Esteban (2002) demuestran la existencia de relacion a largo plazo entre los
movimientos de la Bolsa de Madrid (Espafia) y variables macroeconémicas como la

produccién industrial, la inflacién y los tipos de interés.

La produccién industrial, la inflacién y los tipos de interés también resultan ser las
mismas variables que influyen en el mercado griego segun el estudio de Dritsaki (2005).
Sin embargo, en este mismo mercado, el estudio realizado por Apergis y Eleftheriou
(2002) con datos que abarcan el periodo de 1988 a 1999, concluye que los precios
bursatiles resultan influenciados fundamentalmente por la variacién de la inflacion, mas

significativamente que por los tipos de interés.

En Noruega también se demuestra la influencia de los tipos de interés, la inflacion y los

precios del petrdleo sobre el mercado bursatil (Gjerde y Saettem, 1999).

Mukherjee y Naka (1995) aplican la técnica del vector de correccién de error para
demostrar la relacion entre el mercado bursatil japonés y seis variables que son: el tipo
de cambio, la inflacidn, |la oferta monetaria, la produccion industrial, las exportaciones

y los tipos de interés a corto y largo plazo.

Estas mismas variables mencionadas son analizadas por Maysami y Koh (2000) para el
mercado de Singapur, resultando destacable la influencia significativa sobre este
mercado bursatil de los tipos de cambio y los tipos de interés. Asi mismo, demuestran

la integracién existente entre el mercado de Singapur y el de Japén y Estados Unidos.

Son estas variables las que influyen también en los mercados de Hong Kong y Singapur
(Maysami y Sim, 2002), Malasia y Tailandia (Maysami y Sim, 2001a) y Japén y Corea
(Maysamiy Sim, 2001b).

El estudio de estas variables sobre el mercado bursatil de Nueva Zelanda con datos de

1990 a 2003, determina la influencia de los tipos de interés, la oferta monetaria y el
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producto interior bruto principalmente sobre el mercado bursatil de este pais (Gan et

al., 2006).

Sobre el mercado bursatil malasio las variables macroeconémicas que van a influir son
el consumo, los tipos de cambio y el crédito seguin un estudio de Ibrahim (1999). Islam
(2003) investiga en este mismo mercado la relacién tanto a corto como a largo plazo
entre el indice bursatil y cuatro variables de tipo econdmico (tipos de interés, tasa de
inflacién, tipos de cambio y produccién industrial) y demuestra que se da una
significativa relacién a corto plazo, asi como a largo plazo entre dichas variables y la

evolucion de la bolsa de Malasia.

En la India, las investigaciones realizadas sobre la Bolsa de valores de este pais, reflejan
la existencia de influencia a largo plazo sobre la misma de las variables econdmicas
produccién industrial, tipos de interés, inflaciéon y tipo de cambio (Vuyyuri, 2005;
Agrawalla y Tuteja, 2008). En este mismo pais, Naka et al. (1998) analizan la relacién a
largo plazo entre el indice bursatil de Bombay y una serie de variables macroecondmicas
como son la produccidn industrial, el indice de precios al consumo, la oferta monetaria
y los tipos de interés. Emplean el modelo VAR en su analisis, concluyendo que existe
cointegracion entre las variables a largo plazo y resultando la produccién industrial la
variable que mas influye positivamente y la inflacion la mas significativa de forma

negativa.

En Australia, una investigacion reciente realizada por Wang y Lim (2010) demuestra que
la influencia de variables como la produccion industrial y el tipo de cambio con respecto
al ddlar son factores significativamente influyentes sobre el indice bursatil australiano

ASX200.

En Ghana destaca la influencia de variables como los tipos de interés, oferta monetaria,

tipos de cambio e inflacion (lbrahim y Musah, 2014).

En Turquia los andlisis reflejan significatividad de tipos de interés, tipos de cambio,
inflacién, precio del oro, oferta monetaria, precio del petréleo y exportaciones (Ozcan,

2012).
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Humpe y McMillan (2009) comparan las variables macroeconémicas que influyen en los
mercados bursatiles de Japdén y Estados Unidos, tomando datos mensuales desde 1965
a 2005 y usando técnicas de cointegracion. Las variables que incluyen son la produccién
industrial, el indice de precios al consumo, oferta monetaria y tipos de interés a largo
plazo. Los resultados de su estudio en Estados Unidos muestran una relacién positiva
entre la produccién industrial y la evolucion del indice bursatil norteamericano
Standard&Poor’s 500, y negativa entre la inflacién y los tipos de interés con respecto a
este indice bursatil. La oferta monetaria no tiene influencia significativa en el mismo. En
el caso de Japodn, la influencia de la produccién industrial es superior sobre el Nikkei 225
que la que tiene en Estados Unidos. La inflacidn no tiene una clara relacién negativa con
el indice, ya que incluyen en este caso largos periodos de deflacion en el pais. La oferta

monetaria y los tipos de interés tienen menor significatividad.

Existen también estudios con resultados negativos con respecto a la influencia
econdmico-financiera, como es el estudio comparativo desarrollado por Gay (2008),
para Brasil, Rusia, India y China, donde las variables macro que estudia, tipos de cambio
y precio del petréleo, no resultan influyentes en los movimientos de los indices

bursatiles de cada uno de esos paises.

Sin embargo, la investigacién realizada por Liu y Shrestha (2008) sobre la relacion
existente a largo plazo entre el indice bursatil del mercado chino y una serie de variables
macroecondmicas, refleja que existe dicha relacién de cointegracién con las variables
oferta monetaria, produccion industrial, inflacién, tipos de cambio y tipos de interés,

resultando negativa la relacion con las tres ultimas.

El nimero de estudios realizados en Latinoamérica resulta ser bastante menor. Es Brasil
la economia mas estudiada al ser de las mas dinamicas en este zona del mundo, si bien
dentro principalmente de estudios comparativos de paises emergentes (Gay, 2008).
Adrangi et al. (2011) verifican la influencia de la produccién industrial y la inflacién sobre
el indice bursatil de este pais, y Tabak (2006) la de los tipos de cambio con respecto al

délar.
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En la Tabla 2 a continuacidén se puede ver un resumen de las principales investigaciones
comentadas que emplean en su analisis técnicas de cointegraciéon para el estudio de la
relacidn entre la evolucién de indices bursatiles y variables macroecondmicas. El signo

v indica las variables que resultan mas significativas en las conclusiones de cada uno.
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Tabla 2. Resumen de las principales investigaciones

cointegracion

que utilizan técnicas

de

HEIEIRIR R
glz| s8] clB
S| 5| 2 2| g ¢
Autor Pais -lg S R L
Kwon y Shin (1999) Corea v | v v v
Estados Unidos, Canada,
Cheung y Ng (1998) Alemania, Italia y Japén v | v v | v
Francia, Alemania, Italia, Paises
Nasseh y Strauss (2000) Bajos, Suiza e Inglaterra v v v
Ansotegui y Esteban (2002) Espafia v vV
Dritsaki (2005) Grecia v vV
Apergis y Eleftheriou (2002) Grecia v
Gjerde y Saettem (1999) Noruega v | v v
Mukherjee y Naka (1995) Japon vVivi v v |V v
Maysami y Koh (2000) Singapur v v
Maysamiy Sim (2002) Hong Kong y Singapur v v
Maysami y Sim (2001a) Malasia y Tailandia v v
Maysami y Sim (2001b) Japony Corea v v
Gan et al. (2006) Nueva Zelanda VvV
Ibrahim (1999) Malasia v v
Islam (2003) Malasia v v iv|v
Agrawalla y Tuteja (2008) India v Vi ivi| v
Naka et al. (1998) India vVivi|iv|v
Wang y Lim (2010) Australia v v
Ibrahim y Musah (2014) Ghana vivi iv|v
Ozcan (2012) Turquia Vi ivi|iv|v v
Humpe y McMillan (2009) Japén y Estados Unidos vVivi|iv ]|V
Liu y Shrestha (2008) China Vivi v v |V
Adrangi y Chatrath (2011) Brasil v v
Tabak (2006) Brasil v

Fuente: Elaboracidn propia

A modo de resumen, en el caso de investigaciones sobre la relacidon de las variables

macroecondmicas y los indices bursatiles mediante la utilizacién de técnicas

econométricas de cointegracién, se puede afirmar que los resultados también resultan
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ser muy variados, esto es, nada homogéneos en cuanto a las principales variables
macroecondémicas que resultan significativas en los rendimientos de los activos

bursatiles.

En primer lugar varian las variables empleadas en los estudios y en segundo lugar su
influencia resulta dispar en los resultados de unos y otros trabajos, incluso dentro del

mismo pais.

Por tanto, el repaso de la literatura existente muestra una clara relacién entre la
evolucion de indices bursatiles y de variables macroecondmicas, si bien se da una
destacable variedad de variables empleadas y de formas econométricas de
aproximacion al tema. Al mismo tiempo, es patente la falta de homogeneidad en cuanto

a los resultados sobre qué variables son mas decisivas en esta relacién de influencia.

Algo que si parece concluirse de forma algo mas undnime es el signo en la relacién de
dichos indices bursatiles con las variables macroeconémicas, que se exponen en la Tabla

3 a continuacion.

Tabla 3. Signo de la relacién entre indices bursatiles y variables macroeconémicas en los

modelos multifactoriales

Relacion con el valor de
los indices bursatiles

Produccidn Industrial +

Oferta monetaria +

Tipos de interés -

Tipos de cambio -

Tasa de inflacidn -
Fuente: Elaboracidn propia

El caso es que desde la crisis econdmico-financiera que se desata en 2008, la politica
monetaria ha pasado a ocupar un papel destacado en el intento de los bancos centrales
de estabilizar los sistemas financieros y paliar los efectos nocivos que estaban
provocando en la economia. Ante la falta de efectividad de las medidas convencionales

de transmision de la politica monetaria, han introducido novedosas y atipicas medidas
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en este sentido, que pueden haber trastocado el sentido de la relacidn entre los indices
bursatiles y las variables macroecondmicas, cambiando estos signos que se ven en la

Tabla 3 por tanto.

En el préximo apartado se va a profundizar en el funcionamiento de la politica
monetaria, con sus objetivos y sus mecanismos de transmisidn, para establecer cémo
afecta a la economia y al valor de los activos bursatiles. Se van a analizar también las
medidas no convencionales adoptadas por los bancos centrales tras la crisis para tratar
de establecer por qué pueden estar afectando a esta relacion mutua de influencia

comentada.

1.4 La influencia de la politica monetaria en la economia y en el valor de

los activos bursatiles. Medidas convencionales y no convencionales de

politica monetaria

En el apartado anterior diversas investigaciones han demostrado la relacion en la
evolucion de los indices bursatiles y las variables macroecondmicas, si bien, aportando
evidencia diversa en cuanto a la aproximacién al estudio del tema, a las variables

empleadas y las técnicas de andlisis utilizadas.

En este apartado nos vamos a centrar en la politica monetaria. En primer lugar, se van a
exponer los objetivos de politica monetaria de los principales bancos centrales. En esta
investigacion consideramos las actuaciones del Banco Central Europeo (BCE), la Reserva
Federal norteamericana (FED) y el Banco de Inglaterra (BoE). Se van a exponer los
instrumentos convencionales de politica monetaria que han venido empleando y cdmo
influyen en la economia. En este sentido veremos las principales teorias sobre la
influencia de la politica monetaria sobre la economia asi como sobre la valoracién de los

activos bursatiles.

Son muy cuantiosos los estudios realizados sobre la relacion entre finanzas, economia

real y politica monetaria asi como su influencia mutua. Aunque este tema se ha
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abordado desde numerosas perspectivas, las conclusiones apuntan en general a la

existencia de relacion entre ellas, en mayor o menor medida.

Por ultimo se presentaran las medidas no convencionales que han implementado los
bancos centrales para afrontar la crisis econémico-financiera que se desatoé en el 2008
con la intencién de controlar la inflacidn y paliar sus efectos sobre el sistema financiero

en general.

1.4.1 Politica monetaria de los principales bancos centrales: objetivos,

mecanismos de transmision e instrumentos convencionales

a) Objetivos de la politica monetaria de los principales bancos centrales

Se puede afirmar que el desarrollo de la politica monetaria convencional se gesté en el
largo periodo anterior a la crisis de 2008 caracterizado por un crecimiento econémico

sostenido de inflacion baja y estable, denominado periodo de la “Gran Moderacién”.

Este modelo de politica monetaria ha sido denominado por algunos autores con el
término “consenso de Jackson Hole”, haciendo referencia a la conferencia organizada
por la Reserva Federal de Kansas con banqueros centrales y académicos, cuyas

discusiones desembocaron en este consenso (Goodfriend, 2007).

El objetivo fundamental de la politica monetaria de los principales bancos centrales es
basicamente la estabilidad de precios, aunque presenten luego diversos matices en sus
objetivos cuantitativos o de ejecucion. Este es el objetivo primordial de la politica

monetaria por tanto del BCE, la FED y el BoE, que se detalla un poco mas a continuacion.

El 1 de enero de 1999 el BCE asume la responsabilidad de la politica econédmica de la
zona del euro. Su objetivo primordial es el mantenimiento de la estabilidad de precios.
En concreto debe mantener la inflacidon por debajo del 2% en el medio plazo. El segundo
pilar en el que se sustenta el marco institucional de la politica monetaria del BCE es su

independencia (BCE, 2011).

40



La FED, se denomina con mas exactitud Sistema de la Reserva Federal. Es el banco
central de los Estados Unidos. “Fue creado en 1913 con el objetivo de dotar al pais de
un sistema financiero y monetario mas seguro, flexible vy estable”
(http://www.federalreserve.gov). Es independiente también del Gobierno de Estados
Unidos. Sus objetivos de politica monetaria son la consecucién del pleno empleo, la
estabilidad de precios y la moderacién de los tipos de interés a largo plazo. Tiene por
tanto un sistema dual de objetivos: la estabilidad de precios y el apoyo al crecimiento

econémico (Reserva Federal, 2005).

El BOE es el banco central del Reino Unido y fue fundado en 1694. Su misidn es promover
el bien de los ciudadanos britdnicos manteniendo la estabilidad del sistema monetario
y financiero. El BoE tiene el objetivo fundamental de velar por la estabilidad de los
precios. Su estrategia se basa para ello en el anuncio publico de un objetivo cuantitativo
concreto que es obtener una tasa de inflacion del 2% de forma anual (Banco de

Inglaterra, 2010).

Este objetivo de estabilidad de precios constituye hoy el paradigma actual en materia
de politica monetaria junto a la independencia necesaria de los bancos centrales, libres
de injerencias politicas (Nordhaus, 1975; Rogoff y Sibert, 1988; Hibbs, 1987; Romer y

Romer, 1989; Alesina y Summers, 1993).

“La estabilidad de precios favorece la transparencia de los precios relativos de los bienes
y servicios, disminuye las primas de riesgo debidas a la inflacion, reduce la necesidad de
actividades de cobertura de este tipo de riesgo, aminora las distorsiones provocadas por
los sistemas tributarios y de seguridad social, potencia las ventajas de tener efectivo,
equilibra la distribucion de la riqueza y de la renta y contribuye a la estabilidad

financiera” (BCE, 2011).

La funcién de esta forma de un banco central es entonces tratar de lograr la estabilidad
macroecondmica, es decir, conseguir un crecimiento estable de la economia, de forma
equilibrada sin grandes oscilaciones, y mantener el control sobre la inflacion. Su segunda

funcidon es mantener la estabilidad financiera, buscando que el sistema financiero
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funcione con normalidad y tratar de prevenir o mitigar los panicos o las crisis (Bernanke,

2014).

Los bancos centrales, en su labor de mantener la estabilidad de precios a través de la
gestion de los tipos de interés, estdn sometidos a una elevada incertidumbre debido a
las caracteristicas de las perturbaciones econdmicas que pueden afectar a la economia
asi como a la existencia y a la intensidad de las relaciones entre las distintas variables

macroecondomicas.

b) Mecanismos de transmision de la politica monetaria

La politica monetaria influye en la economia en el corto plazo a partir del mercado
monetario (al ser el Unico emisor de los billetes y monedas y el Unico proveedor de las

reservas bancarias) y del control de los tipos de interés.

Tiene capacidad de afectar a otras variables de la economia a través de los llamados
mecanismos de transmision, a través de los cuales las autoridades monetarias tienen
influencia en la demanda agregada a partir de sus politicas expansivas o contractivas en
el corto plazo. Se hablard de las caracteristicas generales de estos mecanismos de
transmisién en lineas posteriores, si bien en general no existe una perspectiva Unica

paradigmatica sobre todos los aspectos que las circundan.

En el largo plazo, sin embargo, no sucede lo mismo, ya que las variaciones de la oferta
monetaria van a repercutir Unicamente en el nivel general de los precios. Es decir, una
vez realizados todos los ajustes en la economia, una variacién de la cantidad del dinero
en circulacién, manteniéndose constantes el resto de factores, provocara un cambio del
nivel general de precios, pero no causara cambios en las variables reales como el empleo

o la produccidn. Esta proposicion se denomina la “neutralidad del dinero”.

Esto es, en el largo plazo, larenta real o el empleo estan influenciados por factores reales
principalmente (del lado de la oferta), como son la tecnologia, preferencias de los
actores econdmicos, la demografia y otros aspectos econdmicos como aspectos fiscales,

incentivos a la inversion, politicas de bienestar social, etc...
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La base de la proposicion de la neutralidad del dinero a largo plazo se encuentra en toda
la aportacion de Milton Friedman, conocido popularmente por su teoria de la renta
permanente y su aplicacion al consumo (1957b), asi como por su explicacién monetaria
de la inflacion: “la inflacidon es siempre y en todas partes un fendmeno monetario”

(Friedman, 1968b).

En esta linea resulta significativamente relevante su estudio junto con Schwartz en 1963
sobre el comportamiento ciclico de la masa monetaria en Estados Unidos y su influencia
sobre otras variables econdmicas. La principal conclusion de esta investigacidn es que el
Crack del 29 fue provocado por una mala gestién de la politica monetaria de la Reserva
Federal norteamericana que no inyectd a tiempo suficiente liquidez en la economia

(Friedman y Schwartz, 1963).

Estos autores argumentan que las distintas fases de los ciclos econdmicos tienen un
origen monetario (en contraposicién clara a la teoria keynesiana, que no le da ninguna
relevancia a los shocks monetarios). De acuerdo a ello, las fases de auge de los ciclos
econdémicos, caracterizadas por una elevada inflacion, suelen venir de la mano de un

importante crecimiento monetario.

Para ellos, la cantidad de dinero en circulacién y no los tipos de interés, resultan ser el
fundamento y la base de la politica monetaria. Estos autores sugieren asi la
recomendacién de una regla constante de crecimiento de la cantidad de dinero en

circulacion (Friedman, 1953a, 1959b, 1967c, 1968a, 1968b, 1972c, 1986).

Pero se han dado otras formas muy diversas de abordar el tema de la politica monetaria,
como es el caso de Sims (1972, 1980, 1992). Este autor argumentd asi un criterio
diferente para analizar la influencia de la politica monetaria en la actividad real. En lugar
de construir un modelo econdmico, Sims cred una definicion de “causa” en el sentido
de Granger (1969), en términos de efectos de variables retardadas sobre variables
presentes. En sus investigaciones concluyd que las fluctuaciones de la base monetaria

inciden a su vez y provocan variaciones en la produccién real.

Los mecanismos de transmisién de la politica monetaria son un proceso a través del cual

las medidas de politica monetaria provocan sus efectos sobre la economia en general y
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sobre los precios particularmente. Si bien, requieren de un tiempo para generar dichos

efectos. Y ha de considerarse ademas que dichos efectos pueden variar dependiendo de

la situacién concreta de la economia y de otras perturbaciones externas como

variaciones en el precio del petréleo o materias primas o politicas fiscales, entre otros.

La transmision de las medidas de politica monetaria se produce a través de cinco canales

fundamentalmente. Entre los estudios escritos al respecto, se puede destacar el trabajo

de Mishkin (1995, 1996) donde describe estos canales de forma detallada.

Estos canales son los siguientes:

1) Canal del tipo de interés

2) Canal del precio de los activos

3) Canal del tipo de cambio

4) Canales crediticios

5) Canal de las expectativas

En el Grafico 2 se muestra un esquema de los principales canales de transmision de la

politica monetaria.

Grafico 2. Mecanismos de trasmision de los tipos de interés a los precios

W

Tipos de interés del
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1) El canal de los tipos de interés:

Es el canal fundamental de transmisién de la politica monetaria. Este es el canal

primordial de los modelos keynesianos y neokeynesianos.

El mecanismo de transmision de la politica monetaria opera en este caso
fundamentalmente a través del tipo de interés oficial de los bancos centrales fijado para
sus propias operaciones de financiacion a las entidades de crédito. Este tipo oficial va a
influir en el coste de la financiacidn de estas entidades que a su vez lo trasladan a las
operaciones de préstamo a sus clientes. Es asi como a través del canal de tipos de

interés, los bancos centrales controlan las condiciones del mercado monetario.

Cada banco central emplea un determinado tipo de interés como tipo oficial de
referencia. En Estados Unidos, la FED utiliza el tipo de interés de los fondos federales; el
BCE utiliza el tipo de interés minimo de las subastas de operaciones principales de

financiacion (OPF); y en el Reino Unido, el BoE establece un tipo de referencia.

Dichas condiciones del mercado, segun varie el tipo de interés oficial de cada uno de los
bancos centrales repercuten en los tipos de interés aplicados a las familias y empresas,
influyendo de esta forma en sus decisiones de consumo, ahorro e inversion, incluida su
predisposicion general hacia el riesgo a la hora de tomar dichas decisiones. De esta
forma, al incidir los tipos en la demanda agregada, acaban influyendo en los precios y

en los salarios.

2) El canal del precio de los activos:

Este canal es significativo en aquellos paises que poseen un mercado financiero muy

desarrollado y muy integrado a nivel internacional.

Dado que afectan a las condiciones de financiacion y a las expectativas, las decisiones
de politica monetaria pueden influir en variables financieras como es el precio de los

activos, por ejemplo de los activos bursatiles.

45



En esta linea, Bernanke y Kuttner (2005) analizan el efecto de los cambios inesperados
en la politica monetaria sobre el valor de los activos bursatiles a través de un modelo de
vector de autorregresiéon siguiendo al empleado por Campbell y Perron (1991) y
Campbell y Ammer (1993). Estos autores concluyen que los tipos de interés oficiales es
el medio a través del cual la politica monetaria influye sobre el valor de los activos

bursatiles al afectar a los dividendos y rendimientos futuros.

Otras investigaciones llegan a similares conclusiones mediante el uso de diversos
métodos econométricos o introduciendo distintas variables relacionadas con los tipos
de interés y sus variaciones, asi como con los rendimientos esperados (Cochrane y

Piazzesi, 2002; Rigobon y Sack, 2004; Girkaynak, Sack y Swanson, 2002; Fair, 2002).

Mediante modelos econométricos de vectores autorregresivos se va a verificar en otros
estudios que la politica monetaria afecta a los rendimientos de las acciones
especialmente de las empresas de pequefio tamafo, por su mayor dificultad a la hora
de acceder al crédito. Una politica monetaria expansionista va a afectar a los
rendimientos de los activos bursatiles, bien incrementando los flujos de caja de los
mismos, o bien reduciendo los tipos de descuento de capitalizacion de dichos flujos (Lee,
1992; Bernanke y Blinder, 1992; Marshall, 1992; Gertler y Gilchrist, 1994; Thorbecke y
Coppock, 1995; Thorbecke, 1997).

Rigobon y Sack (2004) sugieren la presencia de dos dificultades a la hora de estudiar la
relacion que tienen los precios de los activos financieros con las variaciones en la politica
monetaria. La primera de ellas esta provocada por factores de riesgo de tipologia
exogena, como son los fundamentales macroecondmicos. Mientras que la otra supone
una problematica enddgena ya que las decisiones de politica concertadas por parte de
las autoridades monetarias pueden responder a cambios que se han producido en los
mercados financieros debido a condiciones econdmicas concretas, lo cual dificulta el

analisis de los efectos de los tipos de interés sobre los precios de los activos y viceversa.

Otros estudios que igualmente van a introducir diversas eventualidades financieras,
principalmente ocasionadas por las imperfecciones del canal del crédito o la politica

monetaria como variables en sus modelos macroecondmicos son Bernanke, Gertler y
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Gilchrist (1993), Gertler (1988), Eckstein y Sinai (1986), Wojnilower et al. (1980), Gertler
y Hubbard (1988), Jaffee y Stiglitz (1990), Bernanke (1993), Calomiris (1993), Gertler y
Gilchrist (1994), Kashyap y Stein (1994), Oliner y Rudebusch (1995), Bernanke y Gertler
(1995), Hubbard (1995), Kaufman (1986), Borio (2008) y Hume y Sentance (2009).

La literatura establece que la estabilidad de precios, como se ha mencionado, contribuye
definitivamente a la estabilidad financiera. Pero surgen problemas cuando aparecen
desequilibrios financieros que amenazan esta estabilidad de precios. Es el caso de las
burbujas en los precios de los activos. Estas burbujas se producen cuando los precios de
los activos aumentan por encima de lo que seria la valoracion adecuada en el mercado
de su activo subyacente. Estas burbujas distorsionan el contenido informativo de los
precios de los activos y generan un falso optimismo sobre su futura rentabilidad de

forma que pueden poner en peligro la estabilidad macroeconémica.

La gestion de estas burbujas plantea un reto para los bancos centrales. En general
existen normalmente serias dificultades para detectarlas. La literatura presenta diversos

enfoques a la hora de responder a ellas los bancos centrales.

Los principales estudios se han llevado sobre a cabo sobre todo desde la famosa
afirmacion en 1996 del presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, sobre la

posibilidad de una “euforia irracional” en los precios de los activos bursatiles.

La teoria general mas expandida antes de la crisis financiera mundial descarta el uso de
la politica monetaria ante indicios de formacidn de burbujas en el precio de los activos
porque, por un lado desconfia de la capacidad de las autoridades para identificar, antes
gue el mercado, la existencia de una burbuja y, por otro, aunque se pudiesen identificar,
se considera que los instrumentos de politica monetaria resultan escasos para impedir
su desarrollo (Bean et al., 2010). El papel del banco central debe limitarse a la provisiéon
de liquidez una vez que la burbuja ha estallado para mitigar la propagacion de sus
efectos a la economia real (Greenspan, 2002; Bernanke et al., 1999; Bernanke y Gertler,

2001; Bernanke, 2004; Ferguson, 2005).

Aunque Bernanke et al. (1999) establece una salvedad a este respecto. Elabora una

version del modelo neo-keynesiano en la que investiga las posibles consecuencias de
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que los bancos centrales establezcan objetivos de control de precios de activos e
inflacién. Concluye que la politica monetaria no debe responder a las burbujas en los
precios de los activos a menos de que los cambios en dichos precios vayan a afectar a la

inflacién esperada de forma especialmente significativa.

Otros estudios introducen otras cuestiones interesantes como si la politica monetaria
deberia responder a cambios en el precio de los activos o a la llegada a un cierto nivel
de los mismos (Kaminsky et al., 1998). Smets (1997), en esta misma linea, demuestra
gue una optima politica monetaria responde a cambios inesperados en los precios de
los activos en funcion de como afecten dichos cambios a la inflacién esperada por el
banco central, teniendo en consideracion basicamente dos factores como son, por un
lado el papel de los precios de los activos en el mecanismo de transmisién monetariay,
por otro, la informacién que se posea sobre las nuevas caracteristicas que presentan los

precios de los activos.

Bernanke y Gertler (2001), en su investigacidn empirica desarrollada para analizar si los
bancos centrales han respondido a las fluctuaciones de los precios de los activos de
forma apropiada, hallan evidencia de que la Reserva Federal responde preferentemente

a la inflacion con independencia de los precios de los activos.

Mishkin y White (2002), tras llevar a cabo un andlisis de los cracks sufridos por los
mercados bursatiles norteamericanos en los ultimos cien afios, afirman que no se puede
establecer una relacidon de causalidad entre cracks bursatiles e inestabilidad financiera
y por tanto las autoridades econdmicas deben poner el punto de mira en mantener la
estabilidad financiera y a su vez la fortaleza del balance de situacién de la economia en

general.

Por el contrario, existen autores que sugieren que los bancos centrales han de
considerar los precios de los activos y otras variables macroecondmicas en sus
decisiones de politica monetaria. En este sentido, Goodhart y Hofmann (2000, 2001)
sostienen esta teoria afirmando que los precios de los activos ejercen una importante
influencia en los indices financieros ya que contienen en si mismos informacion util

sobre futuras presiones de la inflacién.
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El enfoque que ha adquirido mas popularidad en los Ultimos afios es el de intervenir en
contra de los excesos de los mercados financieros. En este sentido, investigaciones como
la de Cecchetti, Genburg, Lipsky y Wadhwani (2000) concluyen a favor de la intervencién
de los bancos centrales para frenar la formacion de burbujas en los precios en los
mercados financieros, pero que el control de precios de los activos no sea un objetivo

de la politica monetaria en si mismo.

3) Canal del tipo de cambio:

Se ha dicho antes que los tipos oficiales marcados por los bancos centrales pueden influir
en los tipos de cambio. Al tener influencia en los tipos de cambio (canal del tipo de
cambio) pueden a su vez provocar efectos en la inflacion de tres formas: al afectar al
precio interno de los bienes importados ya que si la moneda se aprecia, el precio de los
bienes importados tiende a bajar; al afectar al precio de bienes intermedios importados,
cuyo precio influird en el precio del bien final; y a través del efecto sobre la

competitividad de los bienes nacionales en los mercados internacionales.

4) Canales crediticios:

Otro canal de influencia de los tipos de interés es el canal del crédito ya que las
variaciones de los tipos de interés oficiales de los bancos centrales también influyen en
la oferta de crédito a través de este canal. Una subida de tipos de interés puede provocar
dificultades a los prestatarios para devolver los préstamos y reducir su consumo y su
inversion. Disminuye asi la concesion de créditos por parte de las entidades financieras

también.

5) Canal de las expectativas:

Por ultimo, el canal de las expectativas funciona influyendo en las expectativas a largo

plazo del sector privado. Sera mas eficiente cuanto mayor sea la credibilidad de la
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comunicacion del banco central. De esta forma, la politica de comunicacién (forward
guidance, como se conoce en inglés) ha cobrado una gran relevancia tras la crisis
financiera para contribuir a la formacion de estas expectativas de los agentes y, con este
fin, la gestion de la politica monetaria tras la crisis de numerosos bancos centrales fue

adquiriendo progresivamente mayores dosis de transparencia (Berganza et al., 2014).

Se han realizado cuantiosos estudios empiricos sobre los efectos de la politica monetaria
y su forma de transmisidn a través de los diferentes canales. En estas investigaciones se
han aplicado diferentes metodologias que se pueden resumir en tres grandes tipos
(Angeloni et al., 2003a): modelos macroeconémicos entre los que se encuentra el
modelo AWM del BCE y otros modelos de andlisis agregado; modelos VAR (vector
autorregresive) de la zona euro, que analizan la aportacion de los diferentes canales y
su importancia por paises (Mojon y Peersman, 2003); y modelos microeconédmicos que
incorporan el andlisis del comportamiento de las empresas (Chatelain et al., 2003) y de
las entidades bancarias (Ehrmann et al., 2003) y su papel en el mecanismo de

transmision de la politica monetaria.

Para gestionar estos objetivos de control de la inflacidn vy fijar los tipos de interés
oficiales, los bancos centrales cuentan con una serie de instrumentos que se van a

analizar a continuacion.

c) Instrumentos convencionales de politica monetaria

La gestiéon de la politica monetaria se lleva a cabo a partir de dos elementos
fundamentales: el empleo de los tipos de interés y las operaciones de gestion ordinaria

de la liquidez mediante el manejo del balance del banco central.

Como se ha mencionado en el apartado anterior, los tipos de interés tienen el papel
fundamental en la transmisién de la politica monetaria. Mediante el control de los tipos,

la politica monetaria influye en los tipos a corto plazo nominales, y a través de los
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diversos canales expuestos, afecta a las decisiones de gasto de empresas y familias asi

como a la situacién monetaria y financiera, llegando en ultima instancia a los precios.

Tras la fijacién de estos tipos de interés, los bancos centrales emplean una serie de
instrumentos y procedimientos de politica monetaria para alcanzar sus objetivos que

conforman su marco operativo.

Los principales bancos centrales emplean diversos instrumentos de politica monetaria
como son las operaciones de mercado abierto, las facilidades permanentes, las
mencionadas modificaciones de los tipos de interés de referencia, asi como el

mantenimiento de coeficientes de reservas minimas (Mankiw, 2006).

Estos instrumentos sirven para inyectar en el sistema crediticio la liquidez que éste

necesite.

Las entidades de crédito deben cumplir unas exigencias de reservas minimas que deben
mantener en los bancos centrales nacionales, unas obligatorias y otras llamadas “de
exceso”. Estas reservas han sido siempre obligatorias en el caso del BCE y la FED. Sin
embargo, en el Reino Unido las entidades de crédito pactaban con el BoE un objetivo de

reservas mensuales, aunque se ha eliminado tras la crisis financiera.

Centrandonos en el BCE por ejemplo, en el documento del BCE “Orientacién (UE)
2015/510 de diciembre de 2014 sobre aplicacién del marco de la politica monetaria del
Eurosistema (BCE/2014/60)” se establece en el articulo 8 que “para ejecutar su politica
monetaria, el Eurosistema utiliza los siguientes instrumentos de politica monetaria:
efectlia operaciones de mercado abierto, ofrece facilidades permanentes y exige a las
entidades de crédito el mantenimiento de reservas minimas en cuentas con el

Eurosistema”.

Pero estos instrumentos de gestion de la politica monetaria no han sido suficientes para

estabilizar el sistema financiero tras la crisis y para controlar la estabilidad de precios.

Se han tenido que introducir nuevos instrumentos de politica monetaria ante la
insuficiencia de los convencionales en este grave caso. El objeto de estas medidas no

convencionales ha sido lograr la estabilidad financiera e intentar remontar el
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crecimiento econdmico. El efecto de las mismas en el sistema financiero y la economia
esta todavia en estudio, si bien parece haber sido positivo en general, por lo menos en

cuanto a efectos paliativos.

En el siguiente apartado se va a exponer la necesidad de la implantacion de estas

medidas no convencionales, asi como sus caracteristicas principales y objetivos.

1.4.2 Medidas no convencionales de politica monetaria

Las graves tensiones financieras comenzaron a sentirse a mediados del afio 2007, si bien
éstas fueron agudizandose ya en el 2008. Se produjo un colapso de los mercados
monetarios (rompiendo el primer eslabdon de la cadena de transmision de la politica
monetaria) y una bajada destacable de los tipos de interés oficiales hasta niveles

proximos a cero.

El origen de dichas perturbaciones se encuentra en el aumento de la morosidad en las
hipotecas subprime, esto es, de alto riesgo, en Estados Unidos, que afectd a la valoracién
de bonos de titulizacion hipotecaria vinculados a esas hipotecas. La opacidad y
complejidad de estos productos estructurados, junto con su ausencia de precio de
mercado, generd un problema al no poder valorarse correctamente en los balances de

las entidades de crédito que los poseian.

En septiembre de 2007, el rescate de Northern Rock en el Reino Unido junto al colapso
de Bear Stearns en marzo de 2008, provocaron graves tensiones en los mercados
monetarios y generaron una tremenda desconfianza en las entidades de crédito, aun

hoy en dia pendiente de recuperar del todo.

La situacion se agudizé todavia mas en septiembre con la nacionalizacion por parte del
Gobierno de Estados Unidos de Fannie Mae y Freddie Mac, la venta de Merrill Lynch al
Bank of America y el rescate de la aseguradora AlG. Pero la gota que colmoé el vaso fue
la quiebra del banco de inversidn norteamericano Lehman Brothers que supuso el punto
algido de la crisis financiera internacional. En ese momento, las perturbaciones

comenzaron a propagarse a la economia real.
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Es en octubre de 2008 cuando se observa el maximo spread en los mercados de dinero,
esto es, la mayor percepcion de riesgo potencial de insolvencia en la contrapartida,

como puede observarse en el Grafico 3 a continuacién.

Grafico 3. Spreads en los mercados de dinero
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Fuente: Esteve y Prats (2011)

A partir de ese delicado momento cada banco central fue implementando las medidas
de generacién de liquidez que considerd6 mas necesarias para su economia. Estas
actuaciones fueron similares, pero no idénticas entre los principales bancos centrales,
dada la naturaleza del sistema financiero de cada uno de los paises, ya que por ejemplo
el sistema financiero de Estados Unidos estd mas centrado en el mercado bursatil

mientras que en Europa y Reino Unido tiene mayor peso el mercado bancario.

Hasta octubre de 2008, el BCE, la FED y el BoE llevaron a cabo una serie de medidas no
convencionales de politica monetaria modificando los tipos de interés oficiales, si bien
no produjeron una variacion significativa del volumen de sus balances. Estas medidas se

resumen en el Grafico 4.
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Grafico 4. Primeras medidas no convencionales hasta octubre de 2008

Medidas adoptadas ';:}d B(E)E Tg}E
1. Modificacion de la ventanilla de descuento y/o modificacion de los tipos de interés oficiales X X
2. Operaciones excepcionales a largo plazo X X X
3. Ampliacion de las garantias admisibles X X X
4, Ampliacion de las contrapartidas X X
5. Lineas swap de divisas X X X
6. Creacion o relajacion de condiciones de los programas de préstamo de valores X X

1(a): Primary Credit, Primary Dealer Credit Facility, disminucion del tipo oficial; 1(c) disminucion del tipo oficial.

2(a): Term Auction Facility; 2(b) Operaciones complementarias de financiacion a 3 y 6 meses; 2(c) Gilt Purchase OMO.

6(a): Term Securities Lending Facility, 6(c) Discount Window Facility y Special Liquidity Scheme.

Fuente: Esteve y Prats (2011)

Pero las medidas sobre el tipo de interés agotaron pronto su capacidad operativa.

Comenzd a distorsionarse el funcionamiento del mercado interbancario al romperse el

vinculo entre tipos oficiales y tipos del mercado monetario, interrumpiéndose los

mecanismos de transmision de la politica monetaria. Asi se generaron unas graves

dificultades de liquidez para las entidades.

En octubre de 2008 los bancos centrales principales acordaron la bajada conjunta de sus

tipos de interés oficiales (Gréfico 5). En esta decisidn, la FED actué de forma mas rapida

y contundente, siendo la primera en comenzar la reduccion de tipos. Por su parte, el BoE

aplicé la reduccién mas severa del tipo de interés, y el BCE, singularmente, incrementd

en dos ocasiones los tipos de interés para posteriormente en apenas unos meses volver

a reducirlos, actuando temporalmente a contracorriente de los otros bancos centrales.
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Grafico 5. Evolucion de los tipos de interés oficiales
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCE, FED y BoE

Existe la teoria econdmica que establece que cuando los tipos de interés alcanzan
valores préximos a cero, se puede originar la denominada “trampa de la liquidez”
(Krugman, 1998). En esa situacion, las medidas convencionales de politica monetaria no

tienen capacidad para producir sus efectos y transmitir sus estimulos a la economia.

Ante esta nueva situacidn los bancos centrales comienzan a introducir nuevas medidas
no convencionales de politica monetaria, esto es, atipicas e inéditas a partir de octubre

de 2008 (Disyatat, 2009).

Estas nuevas medidas se llevan a cabo para intentar controlar el mercado interbancario
y generar una mejora de la distribucién de la liquidez en el sistema. Se incorporan

ademas lineas de inyeccién de liquidez en moneda extranjera.

Asi pues, las politicas de expansion del balance de los bancos centrales, a partir de

octubre de 2008, tratan de conseguir la estabilizacion del sistema financiero y remontar
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la recesion econdmica, superando los peligros de la deflacion. Asi establecieron los
programas de expansion cuantitativa (QE o Quantitative Easing, en inglés) que han ido
variando con el tiempo y han provocado la expansion de los balances de los bancos

centrales (Grafico 6).

Grafico 6. Expansion del balance de los principales bancos centrales

(index: H1 2007 = 100)
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Las principales medidas adoptadas en este sentido por el BCE, la FED y el BoE fueron la
aportaciéon de fondos a entidades no bancarias para aumentar la liquidez y reducir los
diferenciales de riesgo en los mercados y la compra de valores emitidos por el sector

publico (Disyatat, 2009) que se pueden ver en el Grafico 7.
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Grafico 7. Medidas no convencionales desde octubre de 2008: Politicas de balance

Medidas adoptadas ';:;’ %E}E ?:f
1.Redescuento/compra/aceptacion en garantia de efectos comerciales X X X
2. Redescuento/compra/aceptacion en garantia de bonos de titulizacion de activos X X X
3. Redescuento/compra/aceptacidn en garantia de bonos de deuda corporativa X X
4. Compra de titulos de deuda pblica X X X

1(a): Commercial Paper Funding Facility, Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility,
Money Market Investor Funding Facility; 1(b) Programa para el Mercado de Valores (SMP); 1(c) Asset Purchase Facility.
2(a): Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF); 2(b) Programa de compra de bonos garantizados (Covered
Bonds, CBPP); 2(c) Asset Purchase Facility (APF).

3(b): Programa para el Mercado de Valores; 3(c) Asset Purchase Facility.

4A(a): Large Scale Asset Purchase Program: Treasury Securities OMO; 4(b) Programa para el Mercado de Valores; 4(c):
Asset Purchase Facility.

Fuente: Esteve y Prats (2011)

La FED inicié una serie de medidas extraordinarias de liquidez instrumentadas mediante
el Large Scale Asset Purchases Program (LSAP). Este programa se inicié en marzo de
2009 y consiste en la compra de titulos como son deuda de empresas, titulos
garantizados por hipotecas y titulos del Tesoro en el mercado secundario. También
establecié un incremento del plazo medio de vencimiento de sus titulos (Maturity

Expansion Programme o MEP).

En Europa, entre septiembre de 2007 y septiembre de 2008 el BCE procedié al
incremento de las operaciones a mas largo plazo (denominadas LTRO por sus siglas en
inglés). En septiembre de 2008 puso en marcha el programa Fixed Rate/Full Allotment
(FRFA) por la cual las entidades podian solicitar fondos a tipo de interés fijo sin limite de
cantidad; y amplié el listado de garantias con las que poder participar en estas
operaciones asi como el volumen total de las mismas. Amplié el plazo de vencimiento
de las LTRO hasta alcanzar los 3 anos. Entre julio de 2009 y junio de 2010 el BCE compro
60.000 millones de euros en bonos garantizados con el programa “Covered Bond
Purchase Program” (CBPP), que incrementé a 80.000 millones en 2015. Ademas a partir
de mayo de 2010 inicio el Securities Market Program (SMP) para la compra de deuda

tanto privada como publica, que finalmente sustituyé en 2012 por el “Outright
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Monetary Transactions” para controlar una cierta especulacion originada en torno a la
deuda soberana de una serie de paises de la zona Euro. En ultimo lugar se implantaron
las medidas TLTRO (Targeted long term refinancing operations), destinadas a estimular
decisivamente el crédito en la economia real mediante la inyeccion de liquidez en el

sistema financiero.

El BoE, por su parte, también introdujo toda una serie de medidas de expansidn de
balance. En octubre de 2008, para hacer frente al colapso financiero introdujo la
Discount Window Facility, consistente en el intercambio de activos iliquidos y de alta
calidad por letras del gobierno britanico mediante swaps de una duracién de hasta 30
dias. Potenciod este programa posteriormente, en abril de 2008, con el Special Liquidity
Scheme, que canceld en enero de 2012, incluyendo un riguroso listado de garantias que

presentaban una duracion de hasta tres afios.

El BoE comenzd en enero de 2009 a aplicar el programa de expansion cuantitativa Asset
Purchase Facility Fund (APFF), que esta aun en dia vigente. Si bien, este programa ha
sido aplicado de forma discontinua y sin un objetivo cuantitativo constante en el tiempo.
A través del mismo el BoE compra titulos de deuda britanica a diverso plazo en una serie
de subastas, cuyo importe era al principio de 200.000 millones de libras y a partir de

octubre de 2011 introdujo nuevos paquetes.

Asi pues, en este apartado se ha descrito cual es el objetivo de la politica monetaria y
sus mecanismos de transmision a la economia convencionales. La crisis econdmico-
financiera que estalla a nivel mundial en 2008 provoca la utilizacién de nuevas medidas
no convencionales por parte de los bancos centrales para estabilizar el sistema

financiero mundial y paliar la grave falta de liquidez en los mercados.

Se han dado algunos patrones en el comportamiento de los bancos centrales durante la
crisis. De acuerdo a los mismos, en los primeros momentos los bancos centrales
lucharon por facilitar la liquidez a través del suministro masivo de crédito sin limites,
con plazos mas largos y a bajos tipos de interés a las entidades crediticias. Tras el colapso

financiero en octubre de 2008, tras la quiebra de Lehman Brothers especialmente, las
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medidas de cada banco central se fueron adaptando a las necesidades concretas de sus

correspondientes sistemas financieros y a sus comunes formas de actuar.

Estas medidas han convertido a los bancos centrales en protagonistas destacados de los
mercados monetarios y han provocado el aumento en el volumen, en la composicién,
en la complejidad y en el riesgo de sus balances. Todas estas medidas no convencionales
se han establecido con un caracter temporal y, en general, estan disefiadas para irse
retirando gradualmente. El objeto final de todas ellas consiste en garantizar la

estabilidad de precios en el medio plazo (Esteve et al., 2011).

No existe una abundante evidencia empirica disponible sobre la eficacia de la aplicacidn
de las medidas no convencionales, aunque en general parecen haber sido positivas en
la estabilizacidn de los sistemas financieros y en lo que concierne a paliar las graves
consecuencias macroecondmicas generadas tras la crisis (Gertler y Karadi, 2013; Chung
et al,, 2011; Chen et al., 2012; Goodhart y Ashworth, 2012; Joyce et al., 2011; Bridges y
Thomas, 2012; Lenza et al., 2010).

Los estudios se basan principalmente en variables financieras relacionadas con las
medidas de expansién de la liquidez como son los diferenciales de tipos de interés y
también analizan el efecto de las compras de activos sobre la rentabilidad de los bonos
soberanos (Carpenter et al., 2013; Taylor y Williams, 2008; Ciccarelli et al., 2013; Fahr et
al., 2013). Los estudios referidos al efecto de la politica monetaria sobre las variables
reales de la economia y sobre el crédito son mas escasos (Darracg-Paries y De Santis,

2013; Peersman (2011); Baumeister y Benati, 2013).

Por tanto, y en conclusidn, de cara a paliar las graves consecuencias de la reciente crisis
econdmico-financiera, los principales bancos centrales han establecido una serie de
medidas no convencionales de politica monetaria. La FED, el BoE y el BCE, con leves
intervalos de tiempo de diferencia, han implantado similares medidas de este tipo para
aportar liquidez y estabilidad a los sistemas financieros, especialmente tras octubre de

2008.
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La evidencia empirica parece demostrar que estas medidas han cumplido su objetivo de
estabilizar, si bien no terminan de conseguir el despegue de la economia y la

recuperacion completamente.

1.5 Conclusiones

Tras la revisidn de la literatura realizada en este capitulo, se pueden extraer una serie

de conclusiones que se exponen a continuacién en este apartado.

El analisis realizado parte de la base de la relacién existente entre la economia de un
pais y su sistema financiero. Las caracteristicas del sistema financiero de un pais
condicionan e influyen en su evolucién econémica (Bagehot, 1873; Fisher, 1933; Gurley
y Shaw, 1955; Goldsmith, 1969; Shaw, 1973; McKinnon, 1973; Jung, 1986; King y Levine,
1993; Levine y Zervos, 1996; Levine, 2002; Miller, 1998).

Es fundamental por ello conocer y controlar los riesgos fundamentales de los sistemas
financieros como parte de una buena gestién de la politica econdmica (Mishkin, 1978,
1995, 1997, 2000, 2002). Las fricciones financieras son parte de un proceso que genera
las diferentes etapas de los ciclos econdmicos (Minsky, 1974). Los cracks bursatiles

forman parte de las crisis econdmicas (Kindleberger, 1992).

Por tanto, debe existir una relaciéon entre los indices bursatiles, como indicadores
financieros, y las variables macroecondmicas. El analisis de dicha relacion se concreta

en los modelos de valoracion de activos financieros.

Como se ha podido observar, la literatura parte del criticado modelo de valoracién de
activos financieros Capital Asset Pricing Model (CAPM) propuesto por Sharpe (1964) y
Lintner (1965). Su posterior desarrollo da lugar a la apariciéon de la teoria Arbitrage
Pricing Theory (APT), que formula Ross en 1976, cuyo modelo establece la existencia de

multiples factores de riesgo a la hora de valorar un activo financiero.

Entre las multiples y muy diversas investigaciones sobre el nUmero y el tipo de variables

a introducir en este ultimo modelo, se encuentran los trabajos que emplean variables
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macroecondmicas en la determinacién del valor de estos activos financieros,
destacando en la literatura el estudio de Chen, Roll y Ross (1986) que serd la base de
numerosas posteriores investigaciones. Estos autores identifican empiricamente una
serie de variables macroecondmicas explicativas de los rendimientos de los activos
bursatiles, que son: la variacion mensual de la produccion industrial, la prima por riesgo
de insolvencia, la variacién de la inflacidn y los cambios no anticipados en la estructura
temporal de los tipos de interés. Establecen en sus conclusiones asi que los rendimientos
de las acciones reaccionan sensiblemente a noticias econdmicas, especialmente

acontecimientos de tipo econdmico inesperados.

Muchas investigaciones posteriores van a llegar a similares conclusiones sobre dicha
relacion a través de la realizacidn de este analisis en diversos paises, utilizando variables
macroecondmicas distintas y técnicas estadisticas y econométricas diferentes (Fama
1981, 1990; Geske y Roll, 1983; Keim y Stambaugh, 1986; Kaul, 1987; Fama y French,
1989; Schwert, 1990; Ferson y Harvey, 1991; Lee, 1992; Bulmash y Trivoli, 1991; Chen,
1991; Anderson, 1987; Booth y Booth, 1997; Hodrick, Ng y Sengmueller, 1999; Fama,
1981, 1990; Cutler, Poterba y Summers, 1991; Lamont, 1998; Beenstock y Chan, 1988;
Poon y Taylor, 1991; McElroy, Burmeister y Wall, 1985).

Las técnicas econométricas principalmente utilizadas en estas investigaciones seran las
de regresion lineal sobre series temporales. Pero en los ultimos afios, son mucho mas
numerosas las investigaciones que se llevan a cabo utilizando técnicas de cointegracién

gue empezaron a desarrollar Granger (1986) y Engle y Granger (1987).

Estas técnicas permiten analizar la relacién a largo plazo entre el valor de los activos
financieros y las variables macroecondmicas, complementadas posteriormente ademas
con los modelos de vector autorregresivo de Johansen (1991). En esta linea destacan los
estudios comparativos entre diversos paises que realizan Mukherjee y Naka (1995),
Cheung y Ng (1998) o Nasseh y Strauss (2000), entre otros. Sus conclusiones parten de
la existencia de una destacable influencia de los factores macroeconémicos sobre la
evolucion de los indices bursatiles, si bien difieren en funcion de los paises, del momento
y de las técnicas econométricas empleadas en cuanto a las variables que mayor efecto

provocan.
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Asi pues, la evidencia empirica existente respecto a la relacion entre la evolucion de los
indices bursatiles y las variables macroecondmicas es significativamente amplia vy
numerosa. Concluye de forma unanime sobre cual es el sentido de la relacién de dichos
indices bursatiles con las variables macroecondmicas, que se han expuesta en la Tabla 3

anterior, pero no es unanime en diversos ambitos como son:

- Tipo de modelo a contrastar y su validez: existe como hemos visto controversia
respecto al modelo que resulta mas apropiado para el andlisis. Unos autores
consideran mejor el CAPM y otros el APT en sus diversas modalidades, esto es,
con variables a priori 0 no. Aun asi, la evidencia empirica refleja la preferencia en

los ultimos anos por modelos multifactoriales con variables macroecondmicas.

- Metodologia de tipo econométrico: la contrastacion de los modelos se lleva a
cabo a través de diversos métodos econométricos y estadisticos como son las
regresiones lineales sobre series temporales, el andlisis factorial, andlisis de
componentes principales asintoticos, regresiones cuadrdticas no lineales vy

técnicas de cointegracion, principalmente.

- Relevancia de los factores macroecondmicos empleados: existe una gran
diversidad de variables macroecondémicas utilizadas en el analisis de los modelos
multifactoriales en las investigaciones. En los Ultimos afios destaca, tras la crisis

vivida, el estudio de variables relacionadas directamente con politica econémica.

- Medicién de variables macroeconémicas: como hemos visto, no hay
unanimidad con respecto a la medicién de las variables empleadas en las
investigaciones, ya que por ejemplo, existen autores que utilizan el diferencial
de tipos de interés, otros usan su evolucidn histérica, etc. De igual forma, algunos
estudios introducen series temporales en forma de logaritmo y otros no, por

ejemplo. Unos toman datos anuales y otros trimestrales o diarios.

A pesar de la falta de unanimidad con respecto a las variables macroecondmicas
empleadas en las investigaciones, la revisién de la literatura realizada refleja que las

principales variables macroecondmicas utilizadas para analizar su influencia sobre los
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activos financieros de los indices bursatiles son las siguientes: produccién industrial,

tipos de interés, tasa de inflacion, tipos de cambio y oferta monetaria.

En cuanto a las técnicas de andlisis econométrico, la evidencia empirica demuestra que
en los estudios de los ultimos afios se estdn empleando técnicas de cointegracion como
metodologia de analisis. Ademas, las lineas de investigacidon actuales se dedican

principalmente al analisis comparativo entre paises.

Esta relacion entre indices bursatiles y variables macroeconémicas puede analizarse
desde el punto de vista de la influencia que han tenido sobre ellas las medidas no
convencionales de politica monetaria mencionadas en apartados anteriores. La
literatura revisada demuestra la influencia de las decisiones de politica monetaria sobre
la economia y sobre el sistema financiero de diversas formas (Friedman y Schwartz,
1963; Bernanke y Kuttner, 2005; Lee, 1992; Bernanke y Blinder, 1992; Gertler y Gilchrist,
1994; Rigobon y Sack, 2004; Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1993; Goodhart y Hofmann,
2000, 2001; Cecchetti, Genburg, Lipsky y Wadhwani, 2000; Berganza et al., 2014).

La politica monetaria ha pasado a ser protagonista indiscutible tras la crisis econémico-
financiera que estalla en 2008. La situacidn que se generd dio lugar a graves tensiones y
distorsiones en los mercados financieros. Ello obligd a los principales bancos centrales a
adoptar medidas no convencionales, denominadas asi por su caracter atipico e inédito

(Disyatat, 2009), para estabilizar el sistema financiero y remontar la recesién econdmica.

Una de estas medidas no convencionales fue la bajada conjunta de los tipos de interés
oficiales en octubre de 2008 por parte de los bancos centrales principales a niveles
cercanos a cero para activar la liquidez y estimular a la economia. Pero las distorsiones
en el mercado interbancario que se generaron provocaron la ruptura del canal
tradicional de transmisidn de la politica monetaria. Asi los bancos centrales introdujeron
nuevas medidas de compras de activos y expansion de balance para enfrentarse a la

situacion, todavia hoy vigentes y con sus efectos en estudio.

El principal canal de transmisidn de la politica monetaria es del tipo de interés, que logra

sus efectos en la estabilidad de precios a través de su influencia en los tipos de interés
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del mercado monetario, en los precios de los activos, en los tipos de cambio, en la oferta

de crédito y en las expectativas de los inversores.

Estos tipos de interés cercanos a cero, segun la teoria de la denominada “trampa de la
liquidez” (Krugman, 1998), afectan a la forma en que las medidas de politica monetaria

producen sus efectos y transmiten sus estimulos a la economia.

Las distorsiones generadas en este canal de transmisién por la abrupta bajada de los
tipos de interés, asi como las crecientes compras de activos mediante la expansién de
balance de los bancos centrales, hacen por tanto suponer variaciones en su forma de
influir sobre las variables macroecondmicas y sobre el precio de los activos. Por tanto,
es de suponer también que se hayan producido variaciones en el sentido o signo de la
relacidn entre las variables macroecondmicas y los activos financieros, en este caso, los

representados por los indices bursatiles.

El objetivo de esta investigacion va a ser entonces el analisis de un posible cambio en la
relacion entre la evolucién de los indices bursatiles y de las variables macroecondmicas
en funcion de estas medidas no convencionales de politica monetaria implantadas tras

la crisis reciente, fundamentalmente a partir de octubre de 2008.
Todas estas conclusiones se pueden ver resumidas en el Grafico 8 posterior.

En el préximo capitulo se va a exponer qué metodologia se va a seguir para tratar de

alcanzar dicho objetivo.
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Grafico 8. Resumen de la revision de la literatura
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CAPITULO II: METODOLOGIA

En este capitulo se expone la metodologia econométrica que se va a seguir para analizar
la relacién entre la evolucidn de los indices bursatiles y las variables macroecondmicas
en funcién de las diferentes medidas de politica monetaria llevadas a cabo por los

principales bancos centrales.

Estas diferentes medidas de politica monetaria han sido descritas en el Capitulo |,
apartado 1.4. Los bancos centrales adoptaron para hacer frente a las consecuencias de
la crisis econdmico-financiera manifestada a partir de 2008, las denominadas medidas
“no convencionales”, introduciendo atipicos instrumentos con el objetivo de proveer al
mercado de mayor liquidez, estabilizar el sistema financiero y evitar la recesién

econdmica y los peligros de la deflacidn.

De esta forma, esta investigacion pretende analizar posibles cambios en la relacidn entre
la evolucion de los indices bursatiles y las variables macroeconémicas comparando dos
periodos en funcién de las medidas convencionales (antes de octubre de 2008) y no
convencionales (después de octubre de 2008) de politica monetaria orquestadas por los
principales bancos centrales. En este caso, el estudio se va a centrar en el Banco Central

Europeo, la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra.

En el presente capitulo, en primer lugar se presentan las variables macroecondmicas y
los indices bursatiles que se van a emplear en esta investigacién, sefialando sus

caracteristicas y estableciendo de dénde se han extraido los datos.

Luego se especifican los diferentes paises en los cuales se va a realizar el analisis de la
evolucion de la relacién entre estas variables, asi como la justificacién de los dos
periodos comentados en los que se divide la investigacion basados en los diferentes

tipos de medidas de politica monetaria empleadas.

Por ultimo se va a justificar la eleccion de un modelo de vectores autorregresivos VAR
para estudiar esta relacion, detallando las caracteristicas de este tipo de modelos, asi
como los correspondientes tests econométricos cuya utilizacion requiere para su

concrecion y analisis.
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Los resultados que se extraigan de esta metodologia se detallaran en el Capitulo III.

2.1 Establecimiento de las variables y los paises de analisis

Las variables que se van a utilizar en este trabajo son variables de tipo macroeconédmico

e indices bursatiles.
Su seleccion estd basada en la revision de la literatura desarrollada en el Capitulo I.

Con respecto a los indices bursatiles, se emplean los correspondientes a cada pais o

paises analizados.

Con respecto a las variables macroecondmicas, de acuerdo a las conclusiones extraidas
de dicha revision de la literatura y a pesar de la falta de unanimidad que se observa en
la misma con respecto a las variables empleadas mayoritariamente en este tipo de
investigaciones, las principales variables utilizadas para analizar su influencia sobre los
activos financieros de los indices bursatiles son las siguientes: produccién industrial,
tipos de interés, tasa de inflacién, tipos de cambio y oferta monetaria. Asi pues, estas

variables son las que se emplearan en este estudio.

Como esta investigacion se basa en las diferentes medidas de politica monetaria de los
principales bancos centrales, esto es, Banco Central Europeo (BCE), Reserva Federal
(FED) y Banco de Inglaterra (BoE), el periodo de analisis comienza el 1 de enero de 1999.
Es a partir de esa fecha cuando el Consejo de Gobierno del BCE asumid la tarea de dirigir
la politica monetaria Unica de la zona del euro. La FED es el banco central de Estados
Unidos y fue fundado en 1913. El BOE es el banco central del Reino Unido y su fecha de
creacion data de 1694. Por tanto, la labor en materia de politica monetaria de los tres

bancos s6lo puede ser comparada a partir de 1999.

Por lo tanto, se van a emplear datos mensuales de indices bursatiles y de variables

macroecondmicos a partir de la fecha mencionada y hasta el 31 de diciembre de 2015.

Los paises que se van a comparar son los siguientes:
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1)
2)
3)

Estados Unidos (EEUU en adelante), cuya politica monetaria depende de la FED.
Reino Unido, dependiente del BoE.
Dentro de Europa, vamos a analizar por separado Espafia, Alemania y Francia, todos

ellos dependientes del BCE.

De esta forma, considerando las conclusiones de la revision de la literatura ya expuestas

en el Capitulo | y los paises a comparar, las variables que se van a utilizar en esta

investigacion son las que se detallan a continuacién:

a)

Los indices bursatiles de los mercados de valores de los paises mencionados.

Se han seleccionado los que consideramos mejores indicadores del movimiento de la

cotizacion de las principales acciones que cotizan en cada mercado y representan la

evolucién del mismo. Son los siguientes:

b)

Dow Jones, de EEUU.
FTSE 100, de Reino Unido.
DAX 30, de Alemania.
CAC 40, de Francia.

IBEX 35, de Espafia.

Las variables macroeconémicas seleccionadas en funcién de aquellas que la revision

de la literatura ha demostrado ser las mas significativas son:

La produccidon industrial:

La produccién industrial se va a medir a partir del indice de la Produccién Industrial
(IP1) (Bulmash y Trivoli, 1991; Chen, 1991; Shanken y Weinstein, 1990; Islam, 2013).
El IPI mide la evolucidn de la actividad productiva de las ramas industriales, es decir,
de las industrias extractivas, manufactureras y de producciéon y distribucion de
energia eléctrica, agua y gas.

La teoria citada establece una relacién positiva de esta variable con los indices
bursatiles ya que influye en los futuros flujos de caja de las empresas

aumentandolos.
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La inflacién:

La inflacidn es el aumento sostenido en el tiempo del nivel general de precios.
Se considera su medida a partir del indice de Precios al Consumo (IPC) (Geske y
Roll, 1983; Beenstock y Chan, 1988; Dritsaki, 2005). El IPC mide las variaciones
de precios de una serie de bienes y servicios seleccionados que forman el
presupuesto de una familia representativa.

Se espera una relacién negativa con la evolucidn de los indices bursatiles ya que
un incremento de la inflacién aumenta los tipos de interés nominales, que a su
vez provocan disminuciones en el valor presente de los flujos de caja de las

empresas y por tanto en sus resultados.

La oferta monetaria:

Se va a representar a través del agregado monetario M2 (Kaul, 1987; Beenstock
y Chan, 1988; Maysami y Koh, 2000; Humpe y McMillan, 2009).

Los agregados monetarios son, segun definicion del Banco de Espafia, “variables
gue cuantifican el dinero existente en una economia y que los bancos centrales
suelen definir para efectuar andlisis y toma de decisiones de politica monetaria.
Existen tres agregados monetarios para la zona del euro: M1, compuesto por los
billetes y monedas en circulacién (efectivo en circulacidn) y por los depésitos a
la vista; M2, compuesto por los pasivos incluidos en M1, mas los depdsitos a
plazo de hasta dos afios y los depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres
meses; y M3, que comprende los pasivos incluidos en M2 mas las cesiones
temporales, las participaciones en fondos del mercado monetario e
instrumentos del mercado monetario y los valores de renta fija de hasta dos
afios, emitidos por las instituciones financieras monetarias”.

Se va a emplear el M2 ya que es de los mds empleados en las investigaciones
segun la revisién de la literatura realizada.

Las hipdtesis mas comunes establecen que un aumento de la base monetaria va

a resultar positiva para la evolucién de los indices bursatiles.
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Tipos de cambio:

Se incluyen los tipos de cambio del euro y de la libra con respecto al ddlar. Es el
precio de una moneda con respecto a las otras monedas.

La teoria establece una relacién negativa entre tipos de cambio e indices
bursatiles (Priestly, 1996; Wasserfallen, 1988; Hamao, 1988; Kwon y Shin, 1999;
Mukherjee y Naka, 1995; Maysami y Sim, 2002, lbrahim y Mussah, 2014).

Tipos de interés a corto plazo:

Se van a usar los tipos de la deuda publica del Tesoro a 3 meses (Bulmash y
Trivoli, 1991; Chen, 1991; Mukherjee y Naka, 1995; Nasseh y Strauss, 2000).

La mayoria de hipdtesis establecen una relacidén negativa entre tipos de interés,
tanto a largo como a corto plazo, e indices bursatiles al afectar una subida de los
mismos a los flujos de caja negativamente en su valor presente.

La idoneidad del uso de los tipos de interés de la deuda publica radica que esta

libre de riesgo y no se ve afectado por factores externos.

Tipos de interés a largo plazo:

Se van a emplear los tipos de la deuda publica a 10 afios (Bulmash y Trivoli, 1991;

Chen, 1991; Mukherjee y Naka, 1995; Nasseh y Strauss, 2000).

Para el analisis metodoldgico se han recopilado series temporales de datos mensuales

de todas estas variables desde enero de 1999 a diciembre de 2015.
Todos los datos han sido obtenidos de la base de datos Thompson Reuters DataStream.

Para el analisis se va a emplear el programa econométrico Stata.

2.2 Periodos comparativos de analisis

En cuanto a los dos periodos de analisis que se van a comparar, el punto de inflexion va

a ser octubre de 2008 segun todo lo descrito en el Capitulo |. En esta fecha se generaliza
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el apogeo principal de la reciente crisis, especialmente con la quiebra de Lehman
Brothers. La caida de este banco desatd una enorme desconfianza en la capacidad de

solvencia de las instituciones financieras y se propagd rapidamente a la economia real.

Es en ese momento cuando las autoridades monetarias de los principales bancos
centrales tuvieron que ampliar su instrumental para combatir la escasez de liquidez
presente en los mercados financieros y tratar de contribuir a la reactivacién econémica

mundial. Dichas medidas no convencionales de politica monetaria siguen hoy vigentes.

El 8 de octubre de 2008, el BCE, la FED, el BOE, el Banco de Canad3, el Banco de Suecia
y el Banco de Suiza, apoyados por el Banco de Japdn, determinaron la reduccidn
conjunta de sus tipos de interés oficiales y la intervencién en los mercados de divisas

para facilitar la liquidez, especialmente en délares.

Hasta octubre de 2008, las medidas adoptadas en EEUU, Reino Unido y la Eurozona se
realizaron de acuerdo a procedimientos convencionales monetarios y sin que variara el

tamano de los balances de sus bancos centrales de forma destacada.

A partir de octubre de 2008 se introducen estas medidas no convencionales con
programas de apoyo al crédito, bajadas de tipos de interés hasta dejarlos en la cota del
cero, gestion de la composiciéon del balance de los propios bancos centrales y la

comunicacion de las expectativas de evolucidn de todas estas medidas.

Asi pues, partiendo de esta fecha, se van a comparar dos periodos de tiempo basados
en las comentadas medidas de politica monetaria desarrolladas por los principales

bancos centrales:

a) Periodo de politica monetaria convencional (enero 1999- octubre 2008).

b) Periodo de politica monetaria no convencional (noviembre 2008- diciembre 2015).
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2.3 El analisis mediante un modelo de vectores autorregresivos VAR

Esta investigacion se va a llevar a cabo empleando un modelo de vectores

autorregresivos VAR (Vector Autoregressive Models).

Este tipo de modelos han sido ampliamente utilizados en este tipo de investigaciones
econdmico-financieras como se ha visto en el capitulo de revisién de la literatura (Sims,
1980, 1992; Thorbecke, 1997; Kwon y Shin, 1999; Nasseh y Strauss, 2000; Wang y Lim,
2010; lbrahim y Musah, 2014).

Los modelos cointegrados VAR permiten estudiar las interacciones simultaneas entre un

grupo de variables (Novales, 2016).

Consisten en un sistema de ecuaciones dinamico en el que la variable endégena de una
ecuacién puede aparecer como variable explicativa en otra ecuacién del sistema, pero
ademas también posibilita el incorporar informacion de los valores pasados y presentes

de todas las variables incluidas. A estos valores pasados se les denomina “retardos”.

En este tipo de modelos todas las variables son tratadas de forma simétrica, de forma
gue todas estan explicadas por el pasado de todas. El modelo contiene tantas
ecuaciones como variables, y los retardos de todas las ecuaciones se presentan como

variables explicativas en todas las ecuaciones.

El conjunto de variables explicativas de cada ecuacion estd compuesto por un bloque de
retardos de cada una de las variables del modelo. Ello hace posible estudiar relaciones
a largo plazo entre las variables incluidas, por su cardcter autorregresivo o dindmico ya
gue recogen la trayectoria en el tiempo de la variable dependiente en relacién con sus

valores pasados y en relacién con los valores pasados y presentes del resto de variables.

Los aspectos bdsicos de la cointegracion comenzaron a desarrollarse por Engle y Granger
(1987) y el andlisis de la cointegracion a través de modelos VAR han sido tratados por
Reinsel y Ahn (1990), Johansen (1988, 1991) y Johansen y Joselius (1990, 1992) entre
otros; también se pueden consultar libros como Liitkepohl (1991), Banerjee et al. (1993),

Hamilton (1994), Hendry (1995) y Johansen (1995).
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Frente a otro tipo de modelos multiecuacionales, el VAR permite la inclusién como
variables explicativas de algunas variables de naturaleza determinista, como una posible
tendencia temporal, variables ficticias estacionales e incluso variables exdgenas
respecto a las variables que integran el modelo. Este tipo de modelos posibilita que

todas las variables sean enddgenas y dependan de todas.

A la hora de estudiar variables macroecondémicas y financieras, como es el caso, entre
ellas suelen darse relaciones de dependencia en ambos sentidos o de simultaneidad, ya

gue todas ellas pueden considerarse enddgenas.

Asi mismo, las relaciones de dependencia entre las mismas no suelen manifestarse de
manera inmediata. La respuesta de una variable del modelo a otra variable se produce

frecuentemente tras un lapso de tiempo.

Frente a otros modelos autorregresivos, los modelos VAR pueden utilizarse también
para casos en los que las series temporales analizadas no son estables a lo largo del
tiempo, es decir, presentan una tendencia que crece o disminuye sistematicamente en
el tiempo (como ocurre con las variables macroecondmicas), o lo que es lo mismo, que
no son estacionarias. Pero siempre y cuando las series estén cointegradas, es decir,

presenten una relacion estable de equilibrio en el largo plazo.

Estadisticamente una serie temporal es estacionaria cuando su media, varianza vy
autocovarianza permanecen constantes en cualquier momento en el que se midan. Sin
embargo, la mayoria de las series de datos econdmicos no cumplen esta propiedad, ya
que o bien su media varia con el tiempo o bien su varianza, o ambas. En estos casos,
utilizar los métodos clasicos de estimacidn, como serian los minimos cuadrados

ordinarios, puede conducir a realizar inferencias erréneas.

Debido a ello el analisis de relaciones entre series temporales no estacionarias suele
realizarse en términos generales en el corto plazo. Pero sin embargo y a pesar de ello,
cuando las variables no estacionarias cumplen condiciones de cointegracion, éstas
pueden ser remodeladas para que poder generar significativa informacion sobre las

relaciones de equilibrio en el largo plazo.
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Dos variables estan cointegradas si a pesar de no ser estacionarias a nivel individual, una

combinacion lineal de éstas es estacionaria.

En el caso de analizar variables no estacionarias que cumplan condiciones de
cointegracion lo mds acertado serd utilizar un modelo VEC de correccién del error

(Vector Error Correction) y no un modelo VAR.

En el caso de esta investigacion se pretende analizar la relacidn entre la evolucién de los
indices bursatiles y las variables macroecondmicas ya comentadas, en funcion de las
medidas de politica monetaria llevadas a cabo, comparando dos periodos de tiempo

compuestos por varios afios cada uno.

Para ello, se va a comprobar a continuacion la adecuacién del empleo de modelos VAR
en este caso mediante una serie de pasos por los que se va a verificar la existencia de
todas las caracteristicas que se ha mencionado deben cumplir las variables de este tipo
de modelos de forma que sea adecuado el uso de este tipo de modelos de cointegracion.
Se detallan los pasos a seguir para estudiar dicha idoneidad en el Gréafico 9 y

posteriormente se explican mas detalladamente.

Grafico 9. Pasos para comprobar la adecuacién del empleo del modelo VAR

‘ 1) ¢Son las variables estacionarias? ‘

N

Si existe No existe
estacionariedad estacionariedad
l ‘SI emste_ ) VEC
2) éEstan cointegradas cointegracion
las variables?
No existe Correccion de la
cointegracion no estacionariedad
ll VAR

Fuente: Elaboracidn propia
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1) La estimacién de un modelo VAR requiere en primer lugar determinar si las series de

datos utilizadas en los modelos son estacionarias.

Si las series son estacionarias, el uso de un modelo VAR es adecuado para analizar las
relaciones existentes entre las variables endégenas del modelo. Las variables a utilizar
en este tipo de modelos deben ser estacionarias en media y varianza de forma que no

tengan tendencia y presenten un grado de dispersion similar.

Para detectar tendencia en los datos, esto es, lo que se denomina la existencia de raices
unitarias en los datos, se emplea el test de Dickey-Fuller Aumentado (Dickey y Fuller,
1979, 1981; Perron, 1988; Phillips, 1987; Phillips y Perron, 1988). La hipdtesis nula del
test Dickey-Fuller Aumentado establece que la variable no es estacionaria, es decir, que
existe una raiz unitaria en los datos I(1). Si se rechaza la hipdtesis nula, la variable es
estacionaria y por tanto no tiene raiz unitaria I(0). El contraste se realiza mediante una

estimacion por minimos cuadrados ordinarios de la regresidn auxiliar:
AX =pg+yx +Y* biAx +¢
v MY Lia 1t
n ha de establecerse de manera que no se dé autocorrelacion en los residuos para que
sean ruido blanco.

En el caso de existir estacionariedad se puede estimar el modelo VAR directamente

mediante técnicas habituales de estimacién por minimos cuadrados ordinarios.

En el caso de no darse estacionariedad serda necesario corregir la falta de

estacionariedad una vez comprobado primero si existe cointegracion en las variables.

2) Como se ha comentado, en caso de que las variables no sean estacionarias, es
necesario comprobar primero, antes de corregir la falta de estacionariedad, si las series

estdn o no cointegradas.

Para analizar la existencia de cointegracion se pueden emplear diversos tests como el

Test de Engle y Granger (1987) o el de Johansen (1988, 1991).

El concepto de series cointegradas fue inicialmente desarrollado por Engle y Granger

(1987). Segun estos autores, dos o mas variables no estacionarias estan cointegradas si
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existe una combinacién lineal de esas variables que es estacionaria, provocada por un

vector de cointegracion.

Se dice que las variables que componen un vector x: estan cointegradas de orden d,b

x¢ ~ Cl (d, b)

si todas ellas son integradas de orden d, I(d), y existe un vector a distinto de cero tal que
zZt=a’ x~I1(d-b),b>0

es decir, z; es integrada de orden d-b, siendo b mayor que cero. El vector a que genera
una combinacion lineal de variables I(d) con un orden de integracién menor que d se

denomina vector de cointegracion.

Estos autores, mediante este método que parece relativamente simple o intuitivo,
analizan asi la cointegracion de las variables en dos etapas. En una primera establecen
el orden de integracidon analizando si las series son estacionarias; y en la segunda,
estiman la ecuacion de cointegracidn para poder hallar los residuos y hacer sobre ellos
la prueba de estacionariedad. Pero este sistema tiene inconvenientes ya que estos
autores asumen que el numero de vectores de cointegracion que pueden existir entre
un conjunto de N variables (todas integradas del mismo orden) puede ser de hasta N-1.
Ademas, al cambiar la variable dependiente del modelo, puede cambiar el resultado de
este método. Esto es, los estadisticos que proporciona carecen de distribuciones limite

bien definidas.

Por todo ello, en esta investigacion se va a utilizar el método propuesto por Johansen
(1988), ya que se puede aplicar a sistemas de ecuaciones en modelos de vectores
autorregresivos del tipo VAR y permite estimar todos los posibles vectores de
cointegracion en una sola etapa a través de estimadores de maxima verosimilitud.
Ofrece contrastes con estadisticos con distribuciones bien definidas y contrastes de
restricciones lineales sobre los parametros que componen los mencionados vectores.

Por tanto, en este caso resulta ser un método mas adecuado.
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Si las series no estan cointegradas, basta con corregir la falta de estacionariedad en los

datos antes de estimar las relaciones entre variables mediante un modelo VAR.

Si las series si estan cointegradas, los modelos VAR serian inadecuados, debiéndose
utilizar modelos VEC en su lugar (Engle y Granger, 1987), esto es, hay que incorporar
restricciones de cointegracién en su especificacion antes de corregir la falta de

estacionariedad.

3) En el caso de no darse relaciones de cointegracidon entre las variables, se procede a la
transformacién de las variables para corregir la falta de estacionariedad en los datos,

paso necesario antes de estimar definitivamente el modelo VAR.

Para conseguir este objetivo, se utilizan diferencias sucesivas sobre los datos para lograr
estabilizar la tendencia cuando ésta no es constante, esto es, si ho son estacionarias en

media, y la transformacion logaritmica si las variables no son estacionarias en varianza.

Este nimero de diferencias que se deberd tomar en la serie para convertirla en
estacionaria viene dado, precisamente, por el nUmero de raices unitarias que la serie
original presente. Pues bien, el numero de raices unitarias de la serie se puede

establecer mediante el procedimiento de Dickey-Fuller Aumentado.

Asi pues, los resultados de la aplicacion sucesiva de los tests de raices unitarias como el
Dickey-Fuller Aumentado permiten determinar si la serie es 1(0), I(1), o I(2), etc., es decir,
el nimero de diferencias necesarias para conseguir que las variables sean estacionarias

en media.

Por lo que respecta a la transformacién logaritmica de los datos, si bien es necesaria
para corregir la heterocedasticidad cuando las series de tiempo no son estacionarias en
varianza, resulta ser también una transformacidon muy usual, incluso en series con
dispersidon relativamente constante en el tiempo. Cuando se aplican logaritmos
naturales a todas las variables en una ecuacién, ademas de disminuir la variabilidad
manteniendo el patrén de comportamiento en los datos, se pueden interpretar los

coeficientes de la regresidén en términos de elasticidad.
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Una vez que se hayan llevado a cabo estas verificaciones para comprobar la idoneidad
del uso de un modelo VAR de andlisis, se realizaran los siguientes puntos en la

investigacion:

a) De cara a verificar la razonabilidad de este tipo de andlisis, se aplicard el test de
Granger (Granger, 1969) para verificar la existencia de causalidad entre las variables que

integran el modelo.

La cointegracidn esta referida a una relacién de equilibrio a largo plazo. La causalidad es
menos fuerte que la cointegracion, pero es un primer paso necesario ya que para que
varias variables tengan un equilibrio de largo plazo, entonces ha de darse alguna relacidon

de causalidad entre ellas.

Este test establece que existe causalidad en el sentido de Granger si los retardos de una

variable explican el valor de hoy de otra variable.

De esta forma, Granger estudia la relacion de causalidad estableciendo que la
oo n o, .n

variable “y” es causada por otra variable “x”, si “x” contribuye a la estimacién de “y”, es

decir, si los valores pasados de la variable “x” permiten un mejor prondstico de “y”.

Asi pues, el concepto de causalidad segin Granger se refiere a la posibilidad de

prediccion de una variable a través de otra variable que contiene informacidn sobre ella.

Para realizar este test es necesario que las variables sean estacionarias, lo cual se habr3
verificado antes mediante el test de Dickey-Fuller Aumentado antes comentado, que
ademas establecerd el numero de diferencias a aplicar a las variables para eliminar la
falta de estacionariedad. El problema de utilizar este test sobre variables no
estacionarias es que pueden obtenerse regresiones espurias al realizar la estimacion por

minimos cuadrados ordinarios.

La existencia de causalidad en el sentido de Granger entre las variables aportard una
visién de la relacién en el corto plazo entre las variables, reflejando la razonabilidad de

la existencia de una relacién a largo plazo entre ellas.
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Ademas mostrara como es esa relacidon entre las variables del modelo para poder
analizar si ésta es distinta en los dos periodos comparativos que incluye esta

investigacion.

b) El siguiente paso es la determinacién del modelo VAR.

Hay que establecer el nimero adecuado de retardos que se van a incorporar en el

modelo.

El numero dptimo de retardos puede determinarse a través de diferentes criterios de
informacién, tales como el AIC (Akaike Information Criterion; Akaike, 1974), SIC (Schwarz
Information Criterion; Schwarz, 1978), HQC (Hannan-Quinn Criterion; Hannan y Quinn,
1979), FPE (Final Prediction Error; Akaike, 1969) o BIC (Bayesian Information Criterion;
Akaike, 1979).

Una vez que se ha especificado la estructura dptima de retardos a incluir en el modelo

se puede proceder a su estimacion.

c) Por ultimo se interpretaran los parametros del modelo mediante funciones de
respuesta al impulso (IRF por sus siglas en inglés, Impulse Response Functions) segun la
técnica desarrollada por Pesaran y Shin (1998) para estimar un conjunto de funciones
generales de respuesta al impulso. Estas funciones presentan la ventaja de no depender

de cdmo se ordenen las ecuaciones del modelo VAR.

Se van a utilizar estas funciones dado que los modelos VAR presentan parametros de
dificil interpretacion ya que el efecto de una variable sobre otra no se produce sélo
directamente, sino de manera indirecta a través del resto de variables enddgenas

también.

Por ello, estas funciones IRF analizan las interacciones dindmicas que caracterizan al
sistema de ecuaciones mediante técnicas basadas en simulacién de datos. Ello permite

medir el efecto total que las variables enddgenas tienen unas sobre otras.

Estas funciones permiten observar la respuesta "dinamica" de una determinada variable

frente a cambios inesperados en alguna otra variable. Dicho de otra forma, la funcion
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IRF muestra la reaccion de una variable endégena ante un cambio producido en alguna
de las otras variables endégenas. Un cambio o shock en una variable en un periodo dado
afectara directamente a esa misma variable y se trasladara al resto de variables del
sistema a través de la estructura dindmica que presenta el modelo durante un nimero
determinado de periodos. De esta forma se puede medir la respuesta de una variable
endogena frente a cambios en otras sumando dicha respuesta a lo largo del tiempo

hasta que esta deja de ser significativa.

En nuestro caso particular, se utilizan los resultados de las funciones IRF para medir el
efecto en los indices bursatiles de una variacién inesperada del 1% en las variables

macroecondmicas empleadas en esta investigacion.

Se van a realizar graficas de estas funciones IRF en Excel para comparar dichas funciones

en ambos periodos en los que se divide esta investigacion.

En la Tabla 4 se puede observar un resumen de los tests a realizar segin aquello que se

quiera responder.

Tabla 4. Resumen de los tests a realizar en funcion de la pregunta a investigar

Pregunta Test Referencia

Dickey y Fuller (1979, 1981);
Dickey-Fuller Aumentado Perron (1988); Phillips (1987);
Phillips y Perron (1988)

éSon estacionarias las
series de datos?

éEstan las series

. Johansen Johansen (1988, 1991)
cointegradas?
éExiste cs::izlg:llsg?entre las Granger Granger (1969)
AIC (Akaike Information Criterion), SIC
¢Cuantos retardos es (Schwarz Information Criterion), HQC | Akaike (1974); Schwarz (1978);
necesario incorporar al (Hannan-Quinn Criterion), FPE (Final | Hannany Quinn (1979); Akaike
modelo? Prediction Error) o BIC (Bayesian (1969); Akaike (1979)

Information Criterion)

¢Coémo responde una

variable a un cambio Funcidén de respuesta al impulso Perisan y Shin (1998)

inesperado en otra?
Fuente: Elaboracidn propia

En el siguiente capitulo se van a exponer los resultados que se extraigan de la aplicacion

de esta metodologia.
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CAPITULO lil: RESULTADOS

En este capitulo se exponen los resultados obtenidos de la metodologia que se ha

explicado en el capitulo anterior y que se va a aplicar.

El objeto de esta investigacion es analizar la relacion entre los indices bursatiles y las
variables macroecondmicas en funcidn de las medidas aplicadas de politica monetaria
por los principales bancos centrales comentadas en el Capitulo |. Son dos los periodos
de andlisis a comparar entonces: de 1999 a octubre de 2008 y de octubre de 2008 a

2015.

Se han elegido una serie de paises sobre los que se va a realizar este estudio

comparativo, que son EEUU, UK, Alemania, Francia y Espafia.

Se han seleccionado los indices bursatiles que consideramos mejor representan el
mercado de acciones de estos paises como son: Dow Jones (EEUU), FTSE 100 (UK), DAX

30 (Alemania), CAC 40 (Francia) e IBEX 35 (Espafia).

Las variables macroecondmicas a emplear son el IPI, el IPC, el M2, los tipos de cambio
del délar con respecto al euro y a la libra (TC) y los tipos de interés a corto (TI3M) y a

largo plazo (TI10A).
Se han obtenido todos los datos de la base Datastream.
En este capitulo se van a describir en primer lugar las variables objeto de andlisis.

Posteriormente se van a seguir los pasos detallados en el Capitulo anterior para verificar

la idoneidad de la utilizacién de un modelo autorregresivo VAR.

Finalmente se analizard la causalidad en el sentido de Granger y se establecera la

especificacion del orden del modelo y se analizaran las graficas de respuesta al impulso.
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3.1 Descripcion de las variables

Como ya se ha comentado, a la hora de seleccionar las variables a utilizar en esta
investigacion se han considerado las conclusiones de la revision de la literatura
expuestas en el Capitulo | sobre las mas empleadas. En el Capitulo Il se han concretado
estas variables, asi como los paises en los cuales se van a comparar. Estas variables son

las siguientes:

a) Losindices bursatiles (IB) de los mercados de valores de los paises mencionados, que
son:

- Dow Jones, de EEUU.

- FTSE 100, de Reino Unido.

- DAX 30, de Alemania.

- CAC40, de Francia.

- IBEX 35, de Espafia.

b) Las variables macroecondmicas seleccionadas en funcién de aquellas que la revisién
de la literatura ha demostrado ser las mas significativas son:

- La produccién industrial, medida a partir del indice de la Produccién Industrial (IP1).

- Inflacién, medida a partir del indice de Precios al Consumo (IPC).

- Oferta monetaria, que se va a considerar a través del agregado monetario M2.

- Tipo de cambio del euro y de la libra esterlina con respecto al délar (TC).

- Tipos de interés a corto plazo, a 3 meses (TI3M).

- Tipos de interés a largo plazo, a 10 afios (TI10A).
Se han obtenido todos los datos de las mismas de Datastream.

A continuacion se va a describir la evolucién de estas variables mediante una serie de
graficos. Para cada variable se realizan los graficos de su evolucion con base 100 en
diciembre de 1998, como su evolucién en logaritmos. Se ha sefialado con una linea la
fecha de octubre de 2008, cuando se ponen en marcha las medidas no convencionales

de politica monetaria por los principales bancos centrales comentadas en el Capitulo I.
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a) indices bursatiles (IB)

Como se puede ver en el Grafico 10, los indices bursatiles de las economias estudiadas
presentan un comportamiento mas o menos ciclico. Se observa una fuerte caida en el
2003 debido a la crisis de las empresas puntocom y luego una destacable subida en el
periodo de bonanza previo a la crisis. El batacazo de las bolsas, especialmente las de
EEUU y las europeas, entre septiembre de 2007 y enero de 2009 refleja los efectos de la

crisis, especialmente con la caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008.

Grafico 10. Evolucion de los indices bursatiles (base 100 en diciembre 1998)
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Fuente: Elaboracidn propia

Mientras que EEUU y en UK llegan a variar entre un 10% y un -15%, en los paises
europeos la oscilacion es mayor y los indices experimentan variaciones entre el 20% y el
-30% (Graficos 11 y 12). Las mayores variaciones a la baja se dan en EEUU a principios

de 2009 y en Alemania en el 2003.
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Grafico 11. Evolucidn de los indices bursatiles en logaritmos en EEUU y UK

0,15
0,1

0,05

Fuente: Elaboracidn propia

Grafico 12. Evolucidon de los indices bursatiles en logaritmos en Francia, Espaia y

Alemania
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Fuente: Elaboracidn propia
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b) La produccién industrial, medida a partir del indice de la Produccién Industrial (IPI)

El IPI avanza practicamente plano en todos los paises desde 1999 a 2003, fecha en la
que comienza a experimentar un aumento mas significativo en Alemania, EEUU y Espaiia
(Grafico 13). Pero la crisis provoca el derrumbamiento de esta variable durante 2008 y
2009. Parece haberse recuperado en Alemaniay EEUU entre 2010y 2015, pero sigue en

niveles inferiores a 2009 en el resto de los paises.

Grafico 13. Evolucion del IPI (base 100 en diciembre 1998)
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Fuente: Elaboracion propia

Sus variaciones oscilan entre el 2% y el -2% en general, dandose las mas bruscas caidas
en Alemania, Espafia y Francia en el momento algido de la reciente crisis, como puede

verse en las Graficas 14 y 15 a continuacion.
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Grafico 14. Evolucion del IPl en logaritmos en EEUU y UK
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 15. Evolucion del IPI en logaritmos en Francia, Espafia y Alemania
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Fuente: Elaboracion propia
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c) Inflacién, medida a partir del indice de Precios al Consumo (IPC)

El IPC presenta una evolucién en constante ascenso en todos los paises hasta el afio
2008. Es en esta fecha cuando disminuye en general en todos los paises, pero de forma
algo mas brusca en Espana y EEUU. A partir de ese afio intenta remontar, pero queda

estancado a partir de 2013.

Grafico 16. Evolucién del IPC (base 100 en diciembre 1998)
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Fuente: Elaboracidn propia

Esta variable oscila entre el 1% y el -1% en EEUU y en UK, siendo de medio punto

porcentual mas en ambos sentidos en Europa.

En la Grafica 17 puede verse que la principal caida se produce en EEUU en octubre de
2008. En la Grafica 18, por su parte, se refleja que Espafia es el pais cuyo IPC sufre

mayores variaciones.
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Grafico 17. Evolucion del IPC en logaritmos en EEUU y UK
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 18. Evolucion del IPC en logaritmos en Francia, Espaia y Alemania
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d) Oferta monetaria, que se va a considerar a través del agregado monetario M2

El agregado monetario M2 sigue una evolucion de crecimiento constante entre 1999 y
2015 en todos los paises salvo en Espafia, donde parece dispararse del 2006 al 2008 para

luego estabilizarse en un punto y evolucionar plano (Grafico 19).

Grafico 19. Evolucién del agregado monetario M2 (base 100 en diciembre 1998)
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Fuente: Elaboracidn propia

En los Graficos 20 y 21 puede observarse que esta variable experimenta variaciones
entre el 2% y el -2% en EEUU y UK, siendo mayores como ocurre con otras variables en
los paises europeos. En estos ultimos llegan a sufrir modificaciones de entre un 4% y un

6%, destacando Francia en las variaciones.
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Grafico 20. Evolucion del agregado monetario M2 en logaritmos en EEUU y UK
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Grafico 21. Evolucion del agregado monetario M2 en logaritmos en Francia, Espafia y

Alemania
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Fuente: Elaboracidn propia
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e) Tipo de cambio del délar con respecto al euro y con respecto a la libra esterlina (TC)

Los tipos de cambio €/S y £/S crecen significativamente entre 1999 y 2003, momento
en el que comienzan un suave descenso que culmina en 2008, fecha en la que

especialmente el £/ se dispara de forma muy destacable (Gréfico 22).

De nuevo se desploman en 2009, pero evolucionan con ligeras caidas y subidas a partir

de ese afio. El €/S experimenta una singular subida a partir de mediados de 2014.

Esta variable oscila alrededor de 5 puntos basicos arriba y abajo, sufriendo las mayores

variaciones en 2008 y 2009 en ambos tipos de cambio (Grafica 23).

Grafico 22. Evolucién de los tipos de cambio €/S y £/$ (base 100 en diciembre 1998)
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Grafico 23. Evolucién de los tipos de cambio €/Sy £/$ en logaritmos
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f) Tipos de interés a corto plazo (TI3M)

Los tipos de interés a corto plazo evolucionan de forma similar hasta octubre de 2008
en todos los paises. A partir de esta fecha se estancan, salvo en Espafia, donde suben
significativamente de forma especial en 2012, para luego caer quedando plana su

evolucidn a partir de 2014 (Grafica 24).
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Grafico 24. Evolucion de los tipos de interés a corto plazo (base 100 en diciembre 1998)
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Fuente: Elaboracidn propia

Es muy destacable observar en las Graficas 25y 26 su rango de variacion antes y después
de octubre de 2008. Antes de esta fecha no sufren variaciones practicamente, mientras
gue posteriormente a octubre de 2008 oscilan entre el 2% y el -2% en todos los paises

analizados.

Grafico 25. Evolucion de los tipos de interés a corto plazo en logaritmos en EEUU y UK
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Grafico 26. Evolucidon de los tipos de interés a corto plazo en logaritmos en Francia,

Espana y Alemania
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g) Tipos de interés a largo plazo (TI10A)

La evolucion de los tipos de interés a largo plazo es muy similar a la de los tipos a corto
plazo. Experimentan un recorrido similar de descenso en todos los paises hasta octubre
de 2008, donde se el pais que se diferencia es de nuevo Espaia. Los tipos a largo se
disparan en este pais especialmente en 2012, como se veia que ocurria con los tipos de

interés a corto plazo.

En EEUU y UK oscilan sus valores muy poco, entre el 0,2% y -0,3%, pero de forma
constante, mientras que en Europa no hay practicamente variaciones hasta octubre de
2008, especialmente destacadas en Alemania en 2014 y 2015, que han llegado a valores
negativos. El bono aleman se convirtié en 2015 en un activo refugio para los inversores
ante la inestabilidad general de un panorama caracterizado por un contexto de inflacién
nula en la eurozona, una serie de medidas de politica monetaria expansiva como se ha
comentado en capitulos anteriores y la incertidumbre por los resultados del referéndum

sobre la salida de Reino Unido de la Union Europea en aquel momento. Los temores
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ante esta situacidn provocaron que los inversores prefirieran pagar por dejar su dinero

en activos de este tipo en detrimento de la rentabilidad.

Grafico 27. Evolucion de los tipos de interés a largo plazo (base 100 en diciembre 1998)
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Fuente: Elaboracidn propia

Grafico 28. Evolucidn de los tipos de interés a largo plazo en logaritmos en EEUU y UK
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Fuente: Elaboracidn propia
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Grafico 29. Evolucion de los tipos de interés a largo plazo en logaritmos en Francia,

Espana y Alemania
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3.2 Prueba de estacionariedad: Test de raices unitarias

La estimacién de un modelo VAR requiere en primer lugar determinar si las series de

datos utilizadas en los modelos son estacionarias.

Si las series son estacionarias, el uso de un modelo VAR es adecuado para analizar las

relaciones existentes entre las variables enddégenas del modelo.

Se ha realizado un test de estacionariedad sobre las variables del modelo mediante la
aplicacion del test de Dickey-Fuller Aumentado (Dickey y Fuller, 1979, 1981; Perron,
1988; Phillips, 1987; Phillips y Perron, 1988).

La hipdtesis nula del test Dickey-Fuller Aumentado es HO: la variable no es estacionaria.
Lo cual equivale a que existe una raiz unitaria en los datos I(1). Si se rechaza la hipdtesis
nula, la variable es estacionaria y por tanto no tiene raiz unitaria I(0). Cuando esto ocurre

se corrige la falta de estacionariedad aplicando una diferencia adicional a la variable y
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se vuelve a aplicar el test Dickey-Fuller Aumentado sobre la variable diferenciada otra

vez. Asi sucesivamente hasta lograr que las variables sean estacionarias.

Los resultados de la aplicacion de este test demuestran que las variables empleadas en

esta investigacidn no son estacionarias, sino integradas de orden 1, I(1).

Bastaria aplicar a las variables una diferencia para corregir la estacionariedad, pero

antes es necesario verificar la existencia de cointegracion entre ellas.

3.3 Prueba de cointegracion: Test de Johansen

Como se da el caso de que las variables no son estacionarias, resulta necesario
comprobar primero, antes de corregir la falta de estacionariedad, si las series estan o no

cointegradas.

Segun Engle y Granger (1987), dos o mas variables no estacionarias estan cointegradas
si existe una combinacion lineal de esas variables que es estacionaria. La cointegracion

implica una relacién a largo plazo entre las variables.

Para analizar la existencia de cointegracion se ha empleado el test de Johansen (1988,

1991) por los motivos explicados con el Capitulo .

Los resultados extraidos de la aplicacién de este test demuestran que las variables no

estan cointegradas.

Asi pues, en primer lugar, podemos afirmar que es adecuado el empleo de un modelo

VAR en esta investigacion.

Y en segundo lugar, dado que las variables no estan cointegradas, basta con corregir la
falta de estacionariedad en los datos antes de estimar las relaciones entre variables

mediante el modelo VAR.
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3.4 Transformacion de los datos para conseguir la estacionariedad

Dado que las variables han resultado ser tras los test realizados no estacionarias y no
cointegradas, se va a aplicar una diferencia en las mismas para lograr que sean

estacionarias, condicidon necesaria para el empleo de modelos VAR.

Se han aplicado diferencias logaritmicas a las variables, de forma que los datos se

incluyen en tasas de variacién. Asi se ha conseguido que las variables sean estacionarias.

3.5 Test de Granger

Se ha aplicado para todos los paises en cada uno de los periodos de analisis el Test de
Granger (Granger, 1969) para contrastar si los retardos de una variable explican el valor
de hoy de otra variable. Esto es, si existe entre las variables algun tipo de causalidad
entendido desde el sentido de poder de prediccién de unas sobre otras como paso

previo para analizar sus relaciones mas a largo plazo.

Dado que las variables se han transformado logaritmicamente si se puede realizar este

test al ser ya estacionarias y no tener problema de surgir relaciones espurias entonces.

El programa Stata reporta el estadistico Chi cuadrado (x?) como el estadistico de Wald
para verificar la hipdtesis nula que establece la no existencia de causalidad en el sentido

de Granger junto a su probabilidad asociada.

En la Tabla 5 a continuacién a modo de ejemplo se muestran los resultados de este test
en EEUU, separando los resultados de cada uno de los periodos que se estan

comparando.

Se puede observar entonces que en EEUU, en el primer periodo, esto es, de 1999 a
octubre de 2008, son muy pocas las relaciones de causalidad en el sentido de Grangery
las que hay son poco significativas. Por un lado, sdlo el indice bursatil causa el IPl y los
tipos de interés a largo plazo; y por otro, el IPI causa los tipos de cambio y los tipos de
interés tanto a largo como a corto plazo. En cambio, en el segundo periodo, los tipos de

interés son causantes de forma significativa de todo el resto de variables, excepto de los
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tipos de cambio; los tipos de cambio presentan causalidad sobre el IPC, el IPI, el M2 y el

indice bursatil; y el IPI causa el valor de hoy del indice bursatil, los tipos de cambio vy los

tipos de interés.

Tabla 5. Resultados del Test de causalidad de Granger en EEUU

Primer periodo

Segundo periodo

EEUU Varia!ale Chi2 p-valor Chi2 p-valor
excluida
IPI 2,758 0,430 1,943 0,584
M2 2,700 0,440 9,356 0,025 **
1B 4,786 0,188 1,505 0,681
IPC TC 0,422 0,936 10,327 0,016 **
TI3M 6,051 0,109 11,467 0,009 ***
TI10A 2,991 0,393 5,051 0,168
TODOS 17,370 0,498 78,021 0,000 ***
IPC 0,604 0,895 2,728 0,435
M2 3,654 0,301 1,425 0,700
IB 6,920 0,074 * 7,455 0,059 *
IPI TC 0,728 0,866 9,381 0,025 **
TI3M 3,204 0,361 7,495 0,058 *
TI10A 2,881 0,410 0,762 0,858
TODOS 20,591 0,301 88,756 0,000 ***
IPC 3,552 0,314 2,462 0,482
IPI 3,484 0,323 2,574 0,462
1B 4,309 0,230 4,205 0,240
M2 TC 2,370 0,499 6,811 0,078 *
TI3M 5,526 0,137 6,691 0,082 *
TI10A 3,801 0,284 7,077 0,069 *
TODOS 40,765 0,002 *** 37,340 0,005 ***
IPC 1,794 0,616 3,090 0,378
IPI 4,155 0,245 14,594 0,002 ***
M2 1,897 0,594 4,146 0,246
1B TC 2,842 0,417 11,014 0,012 **
TI3M 3,183 0,364 18,804 0,000 ***
TI10A 0,647 0,885 2,343 0,504
TODOS 13,862 0,738 56,700 0,000 ***
IPC 6,156 0,104 2,083 0,555
IPI 6,443 0,092 * 16,309 0,001 ***
M2 2,567 0,463 6,869 0,076 *
TC 1B 3,808 0,283 4,642 0,200
TI3M 0,195 0,978 5,948 0,114
TI10A 3,803 0,283 0,639 0,887
TODOS 19,237 0,371 42,231 0,001 ***
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IPC 4,007 0,261 0,716 0,869
IPI 8,271 0,041 ** 16,084 0,001 ***
M2 2,660 0,447 7,135 0,068 *
TI3M 1B 1,049 0,789 4,788 0,188
TC 1,296 0,730 5,717 0,126
TI10A 4,802 0,187 1,360 0,715
TODOS 34,208 0,012 ** 49,687 0,000 ***
IPC 6,529 0,089 * 1,776 0,620
IPI 4,703 0,195 19,256 0,000 ***
M2 3,685 0,298 4,401 0,221
TI10A IB 10,277 0,016 ** 5,269 0,153
TC 2,132 0,545 1,843 0,606
TI3M 3,210 0,360 8,538 0,036 **
TODOS 27,328 0,073 * 58,794 0,000 ***

Fuente: Elaboracion propia a partir de Stata
Nota: ***, ** * ndican significacidén al 1%, 5% y 10% respectivamente

En Alemania, segin se observa en la Tabla 6, en cambio, si existen relaciones de
causalidad en el sentido de Granger en el primer periodo significativas. El IPC esta
causado por el agregado M2; el IPI por los tipos de interés a largo plazo; el M2 por el
IPC, el indice bursatil y los tipos de interés a largo plazo; el indice bursatil por el IPCy el

IPI; y los tipos a corto plazo presentan causalidad por el IPI.

En el segundo periodo, al igual que en EEUU, los tipos de interés a corto plazo van a ser
causantes de todo el resto de variables de forma significativa. En el caso del IPl también
es destacable la causalidad por parte del IPC, el M2, el indice bursatil y los tipos de
cambio del euro respecto al ddlar. El M2 viene causado ademas de por los tipos a corto,

por el IPCy el indice bursatil.
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Tabla 6. Resultados del Test de causalidad de Granger en Alemania

Primer periodo

Segundo periodo

Alemania Variable excluida Chi2 p-valor Chi2 p-valor
Pl 3,279 0,351 3,184 0,364
M2 13,474 0,004 *** 2,976 0,395
1B 4,873 0,181 2,270 0,518
IPC TC 4,129 0,248 2,135 0,545
TI3M 3,298 0,348 8,637 0,035 **
TI10A 2,517 0,472 2,946 0,400
TODOS 35,435 0,008 *** 21,429 0,258
IPC 2,489 0,477 8,420 0,038 **
M2 1,404 0,705 22,432 0,000 ***
1B 2,060 0,560 7,540 0,047 **
1Pl TC 1,753 0,625 15,550 0,001 ***
TI3M 5,364 0,147 21,123 0,000 ***
TI10A 7,854 0,049 ** 5,382 0,146
TODOS 35,435 0,076 * 94,540 0,000 ***
IPC 9,253 0,026 ** 15,550 0,001 ***
IPI 0,426 0,935 2,307 0,511
1B 11,296 0,012 ** 10,906 0,012 **
m2 TC 0,837 0,841 2,608 0,456
TI3M 3,726 0,293 20,494 0,000 ***
TI10A 6,642 0,084 * 3,398 0,334
TODOS 39,824 0,002 *** 52,185 0,000 ***
IPC 4,919 0,178 ** 3,040 0,385
IPI 6,204 0,102 ** 1,020 0,796
M2 1,399 0,706 1,754 0,625
1B TC 0,963 0,810 3,789 0,285
TI3M 0,744 0,863 15,255 0,002 ***
TI10A 0,119 0,989 4,982 0,173
TODOS 13,948 0,732 26,447 0,090 *
IPC 11,586 0,009 *** 3,693 0,296
IPI 2,168 0,538 0,204 0,977
M2 1,101 0,777 2,109 0,808
TC IB 1,085 0,781 1,115 0,710
TI3M 1,793 0,616 45,460 0,473
TI10A 3,392 0,335 9,136 0,013 **
TODOS 20,690 0,295 69,053 0,009 ***
IPC 3,841 0,279 7,221 0,065 *
IPI 15,093 0,002 *** 0,261 0,977
M2 2,951 0,399 0,970 0,550
Ti3M 1B 3,253 0,354 1,382 0,773
TC 0,772 0,856 2,514 0,000 ***
TI10A 4,911 0,178 10,788 0,028 **
TODOS 36,080 0,007 *** 35,260 0,000 ***
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IPC
IPI
M2

TI10A B

TC
TI3M

TODOS

1,660
0,447
1,245
5,227
0,348
1,656
10,232

0,646
0,930
0,742
0,156
0,951
0,647
0,924

4,067

2,159

4,435
11,120
5,159

0,434
28,807

0,254
0,540
0,218
0,011 **
0,161
0,933
0,051

Fuente: Elaboracion propia a partir de Stata
Nota: ***, ** * Indican significacion al 1%, 5% y 10% respectivamente

En el Anexo 1 se hanincluido las tablas con los resultados del Test de Granger de Francia,

Espafa y Reino Unido.

En la Tabla 7 se incluyen los resultados del test para todos los paises incluyendo las

variables que presentan un nivel de significatividad inferior al 5%, es decir, los mas

destacados y representativos.

Aunque se observan diversas relaciones de causalidad en todas las variables, a nivel

general resulta significativo que mientras que en el primer periodo los tipos de interés

no presentan un papel destacado en cuanto a causalidad, en el segundo periodo

estudiado, esto es, desde octubre de 2008, los tipos de interés, especialmente los de

corto plazo, van a ser causantes en el sentido de Granger, de todo el resto de variables.

Tabla 7. Resultados del Test de causalidad de Granger con variables significativas al 1%

y al 5%
Primer periodo Segundo periodo
Alemania | Francia | Espaia | EEUU UK | Alemania | Francia | Espana EEUU UK
M2, M2, TC, M2, 1B,
IPC M2 M2 M2, 1B - 1B TI3M M2, 1B TI10A TI3M TI3M
IPC, 1B,
IPI TI10A B TC - - M2, TC, 1B, IPC, TC, TC TI3M
TI3M TI3M
TI3M,
IPC, IB, IPC, IB, TC,
M2 IPC, IB - IPC, IB - IPC TI3M TI3M TI10A - TIO0A
TI3M, IPI, TC, IPC, M2,
B IPC, IPI IPC - - IPC TI3M TI10A - TI3M TI10A
TI3M, IPC, IB,
TC IPC IPI - - M2 TI10A TI10A - IPI M2, TI3M
IPI, TC,
TI3M IPI B IPI, M2 IPI Tllf(l)A TC, TI10A - M2, IB, IPI 'I'\'/ICZIIIIDBCI
TI10A !
TI3M,
TIl0yY - IPC IPC B B B IB, TC | IB,IPC | IPI, TI3M TI3M

Fuente: Elaboracion propia a partir de Stata
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Ademas se observa que en ambos periodos el IPC esta causado en el sentido de Granger
por el agregado monetario M2 en todos los paises, salvo EEUU en el primer periodo y
Alemania en el segundo. A partir de octubre de 2008, esta variable estd ademas causada
por los tipos de interés a corto plazo en la mayoria de los paises, como ya se ha seialado.
En el Reino Unido, el IPC viene causado también en ambos periodos por el indice

bursatil.

El indice bursatil es causado por el IPC en el primer periodo en Alemania, Francia y Reino
Unido, sin presentar causalidad de ninguna variable en el resto de paises en este
periodo. En cambio, en el segundo periodo, los tipos de interés tanto a largo como a

corto, provocan causalidad en esta variable en todos los paises excepto Espafia.

De esta forma, fijandonos en Espafia, es relevante que el indice bursatil no es causado
en el sentido de Granger por ninguna variable en ninguno de los dos periodos. Si bien,
dicha variable si causa el valor del IPC y M2 en el primer periodo, y los tipos de interés

en el segundo periodo.

Asi pues, se han contrastado si los retardos de unas variables explican el valor de hoy de
otras variables de forma que ayuden a predecir el valor de las mismas. Dados los
resultados obtenidos, se puede afirmar que existen diversas relaciones de causalidad en
el sentido de Granger entre las variables estudiadas, que reflejan la existencia de

relacidn a corto plazo entre ellas.

Respecto a los indices bursatiles se puede afirmar la existencia de un cambio en las
variables que lo causaban en un periodo con respecto al otro. En el primer periodo viene
principalmente causado, aunque no en todos los paises, por el IPC fundamentalmente,
mientras que en el segundo periodo, van a ser los tipos de interés a corto plazo los

causantes fundamentalmente de su evolucidn.

Estos resultados aportan consistencia a la investigacién y al siguiente paso del estudio

que es el analisis de la relacién a largo plazo entre las variables.
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Ademas se observa que esta causalidad ha experimentado cambios en el segundo

periodo analizado con respecto al primero.

A partir de octubre de 2008 los tipos de interés han pasado a tener un papel
protagonista como causantes de la mayor parte del resto de variables, cosa que no

ocurria en los afios anteriores.

Esto puede estar reflejando la enorme influencia que estan teniendo los tipos de interés
sobre el resto de variables macroecondmicas y en especial sobre los indices bursatiles
al estar lastrando a sectores tan decisivos en los mismos como son el bancario y
asegurador. Los tipos han pasado a ser una medida fundamental de politica monetaria,
no sdlo para el mantenimiento del nivel de inflacion, sino ademdas como medida garante

de la estabilidad econdmica y financiera general en el sistema.

Asi pues, estos resultados indican un cambio en la relacion que se esta investigando

entre las variables macroecondmicas y los indices bursatiles.

3.6 Concrecion del Modelo VAR

Se procede ahora a la determinacién del modelo VAR en si.

Como se ha mencionado previamente, se va a utilizar un modelo VAR con las variables

expresadas en diferencias logaritmicas.

El primer paso es establecer el nimero adecuado de retardos que se van a incorporar

en el modelo.

El nimero 6ptimo de retardos puede determinarse a través de diferentes criterios de
informacidn, tales como el AIC (Akaike Information Criterion; Akaike, 1973), SIC (Schwarz
Information Criterion; Schwarz, 1978), HQC (Hannan-Quinn Criterion; Hannan y Quinn,
1979), FPE (Final Prediction Error; Akaike, 1969) o BIC (Bayesian Information Criterion;
Akaike, 1979).
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Se ha realizado una prueba con Stata segun los distintos criterios expuestos para
establecer el nimero optimo de retardos a incluir en el modelo. Estos resultados no
coinciden exactamente segun todos los tests de todos los paises. Asi pues, haciendo una
media entre todos los resultados obtenidos en funcion de los diversos criterios, se va a

establecer un modelo VAR de orden 3.

Se incluye la Tabla 8 a continuacién donde se puede observar los resultados de estos
tests para Espafia, resultando significativo el HQIC y el SBIC con Oy 3 retardos, y el AIC
con 3 retardos. Teniendo en cuenta estos resultados, asi como considerando los del

resto de paises, se establece por ello un orden 3 del modelo VAR.

Tabla 8. Resultados de los tests del orden del VAR en Espaia

lag FPE AIC HalC SBIC
0 9,20E-22 -28,571 -28,502 * -28,400 *
1 1,12-21  -28,401 -27,846 -27,0341
2 9,80E-22  -28,525 -27,485 -25,962
3 3,90E-22  -29,459 * -27,934 -25,699
4 4,42-22  -29,402 27,391 24,446
5 6,20E-22  -29,133 -26,638 -22,982
6 6,50E-22  -29,212 -26,231 -21,864

Fuente: Elaboracion propia a partir de Stata

Una vez que se ha especificado la estructura éptima de retardos a incluir en el modelo

se puede proceder a su representacion.
El modelo VAR(3) elegido tiene esta expresion:

Ve =M Y A1Yeq + A2y 2t A3y s+ e

Donde y es el vector de las “k” variables del sistema y Ai son las matrices de coeficientes

wsn
|

para los retardos de orden “i” de las variables del sistema.

Por ejemplo el coeficiente a3 de la matriz A; indicaria el efecto en la variable 2 del

sistema del retardo 1 de la variable 3.

La estimacidon del VAR satisface las condiciones de estabilidad porque todos los

autovalores estan dentro del circulo unidad.
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3.7 Funciones de respuesta al impulso

Una vez establecida la relacion a corto plazo y a largo plazo de equilibrio entre los indices
bursatiles y las variables macroecondmicas, se procede a estudiar una posible variacién
en la relacién entre dichas variables en el largo plazo, al haberse visto a través del Test
de Granger que la relacion de causalidad entre ellas ha variado al introducirse medidas

no convencionales de politica monetaria tras octubre de 2008.

Asi pues, finalmente y con el mencionado objeto, obtenemos las funciones de respuesta
al impulso (IRF, por sus siglas en inglés), que analizan las interacciones dindmicas que
caracterizan al sistema de ecuaciones mediante técnicas basadas en simulacién de
datos. Ello permite medir el efecto total que las variables enddgenas tienen unas sobre

otras.

Como ya se ha comentado, la funcién IRF muestra la reaccién o respuesta de una
variable enddgena ante un cambio que se produce en alguna de las otras variables
endodgenas. Un cambio o shock en una variable en un determinado momento afectara
directamente a esa misma variable y se transmitira al resto de variables del sistema a
través de la estructura dinamica que presenta el modelo durante un numero
determinado de periodos. De esta forma, la respuesta de una variable enddgena frente
a cambios inesperados en otras se puede calcular sumando dicha respuesta a lo largo

del tiempo hasta que ésta deja de ser significativa.

En este caso, los resultados de las funciones de respuesta al impulso van a permitir medir
el efecto en una variable de una variacion inesperada del 1% en otra de las variables

macroecondmicas.

Dado que el objetivo de esta investigacidn es conocer la relacidn entre la evolucién de
los indices bursatiles y las variables macroecondmicas, se va a analizar para cada periodo
la respuesta dinamica acumulada que experimenta el indice bursatil de cada pais ante
una variacién del 1% en las variables macroecondmicas empleadas en este estudio, una

a una.
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Para comparar ambos periodos de tiempo, segun las medidas de politica monetaria
empleadas, se han realizado en excel graficas comparativas del primer periodo con
respecto al segundo para cada uno de los paises, todas las cuales se han incluido en el

Anexo 2.

a) Respuesta de los indices bursatiles ante una variacion en el IPC:

La respuesta de los indices bursatiles a una variacién del IPC resulta ser mdas pronunciada
en el primer periodo que en el segundo analizado, en el cual los movimientos de
respuesta son mucho mas suaves. Se pueden observar estos movimientos en las gréaficas
30 a 34 de cada uno de los paises que se han incluido aqui (y no sélo en el Anexo 2) a

modo de ejemplo.

Grafico 30. Funcién de respuesta al impulso del indice bursatil con respecto al IPC en

Espaina

ESPANA IRF IPC INDICE BOLSA

-0,005
-0,01
-0,015
-0,02

-0,025

1ST ACUM" 2ND ACUM"

Fuente: Elaboracidn propia
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Grafico 31. Funcidn de respuesta al impulso del indice bursatil con respecto al IPC en

Francia

FRANCIA IRF IPC INDICE BOLSA
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Fuente: Elaboracién propia

Grafico 32. Funcidn de respuesta al impulso del indice bursatil con respecto al IPC en

Alemania

ALEMANIA IRF IPC INDICE BOLSA
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Fuente: Elaboracién propia
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Grafico 33. Funcidn de respuesta al impulso del indice bursatil con respecto al IPC en

Reino Unido

REINO UNIDO IRF IPC INDICE BOLSA
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Fuente: Elaboracién propia

Grafico 34. Funcidn de respuesta al impulso del indice bursatil con respecto al IPC en

Estados Unidos

EE.UU. IRF IPC INDICE BOLSA
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Fuente: Elaboracién propia
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En el primer periodo analizado, la respuesta es negativa. Comienza con una suave caida
hasta el segundo o tercer mes, a partir del cual decrece abruptamente, salvo en EEUU

cuya caida en mas ligera, y comienza a estabilizarse a partir del cuarto mes.

Estos resultados son consistentes con lo obtenido por Fama (1981), Geske y Roll (1983),
Chen, Roll y Ross (1986) y Kaul (1987), indicando que los mercados de capitales no

compensan por inflacién.

En el segundo periodo, tras la adopcion de medidas no convencionales de politica

monetaria, se pueden considerar dos aspectos significativos:

1) Las respuestas resultan ser mas suaves que en el primer periodo, son casi
estaticas, excepto en Reino Unido donde la evolucidn presenta movimientos algo
mas significativos.

2) La respuesta en Alemania, Reino Unido y EEUU es finalmente positiva,

rompiendo las teorias al respecto mas comunes existentes antes mencionadas.

Esta mayor suavidad en la respuesta, asi como el cambio del sentido de la relacién que
resulta positivo en algunos paises tras octubre de 2008 podria ser consecuencia, en
primer lugar, de que la inflacién podria empezar a crecer pero tardaria en llegar a los
objetivos de inflacién que tienen fijados como maximo los bancos centrales, de ahi la
suavidad de la reaccion. En segundo lugar, resulta muy influyente para el inversor la
politica de forward guidance desarrollada por los bancos centrales tras la crisis
financiera. Los bancos centrales ya han comunicado su intencién de mantener un férreo
control sobre la inflacidn en los paises, a costa de mantener los tipos de interés en cotas
cercanas a cero, dentro de la llamada trampa de la liquidez (Krugman, 1998). Este
intenso control ha generado la confianza de los mercados de capitales simplemente en
las expectativas comunicadas por los bancos centrales. Se trata del fendmeno que
Mervin King, exgobernador del Banco de Inglaterra, denomina como “efecto Maradona”

(King, 2016).

Se refiere al famoso gol de Maradona en 1986 en una final de los campeonatos de futbol
organizada en Méjico que consiguio tras arrancar velozmente desde el centro del campo

y sortear a tres defensas y al portero. Sin embargo (advierte el ex-gobernador del Banco
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de Inglaterra) en una filmacién aérea posterior se puede observar que en realidad
Maradona no habia driblado a nadie. Los defensas se desviaban solos a los lados ante el

hecho de enfrentarse al astro de gran fama.

Algo asi, dice Mervin King, ocurre hoy en dia con los principales bancos centrales. Se
sabe que estdn dispuestos a sofocar cualquier brote de inflacidon. Su fama les precede y

se ha puesto toda la confianza en estas declaraciones.

b) Respuesta de los indices bursatiles ante una variacion en el IPI:

Los indices bursatiles responden positivamente a una variacién en el IPl en todos los
paises en ambos periodos, lo cual es coherente con los resultados de numerosas
anteriores investigaciones como la de Chen, Roll y Ross (1986), Beenstock y Chan (1988),

Shanken y Weinstein (1990), Asprem (1989), Darrat (1990) o Nasseh y Strauss (2000).

En el primer periodo, la respuesta dinamica experimenta una acusada subida hasta el
tercer mes, cuarto en Reino Unido, para practicamente estabilizarse a partir de ahi en el

tiempo.

Tras la introduccién de medidas no convencionales de politica monetaria, la respuesta
es igualmente positiva en todos los paises. Pero en este periodo el crecimiento resulta
ser en Espafia, Francia y Alemania mucho mas destacable que en el primer periodo y

mayor que en Reino Unido y EEUU.

En estos dos paises, la respuesta es positiva pero menor que en el primer periodo. La
respuesta empieza igualmente creciendo para de repente disminuir en la misma

proporcién en el cuarto periodo y ya estabilizarse a partir de ahi.

El estancamiento econdmico en los paises de la zona euro ha resultado superior al de
los otros paises, segun datos del Fondo Monetario Internacional, de forma que un
aumento del IPI seria una muy buena sefial de la reactivacion de las actividades

empresariales productivas.
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c) Respuesta de los indices bursatiles ante una variacion en el agregado monetario M2:

En este caso, en el primer periodo, la respuesta de los indices bursatiles resulta ser
fundamentalmente positiva (salvo en Francia), aunque con decrecimientos de diversa
indole hasta el cuarto mes, momento en que empieza a estabilizarse la respuesta. El
sigho de la respuesta esta en consonancia con los resultados de investigaciones
anteriores como Beenstock y Chan (1988), Groenewold y Fraser (1997) y Mukherjee y
Naka (1995).

En el segundo periodo, la respuesta dindmica es practicamente la misma que en el

primer periodo en todos los casos, con tres elementos a considerar:

1) Su evolucidén se anticipa un mes con respecto al periodo anterior, excepto en
Reino Unido, que resulta ser similar en ambos momentos.

2) En Reino Unido y EEUU, la respuesta es de menor intensidad que en el primer
periodo.

3) En EEUU la respuesta es negativa.

Parece légica una mayor velocidad de la respuesta, anticipandose la misma respecto al
periodo anterior, ya que un incremento de la base monetaria M2 reflejaria un mayor
efecto del multiplicador de la misma. Y este multiplicador presenta mayor dinamismo
cuando se producen mayor numero de depdsitos, aumentan los créditos otorgados por

los bancos y todo ello refleja una mayor actividad por tanto.

d) Respuesta de los indices bursatiles ante una variacidn de los tipos de cambio:

La respuesta de los indices del mercado de valores ante variaciones del tipo de cambio

parece ser opuesta en el primer periodo con respecto al segundo.

En el primer periodo, la respuesta comienza siendo positiva practicamente en todos los
paises y va creciendo en diversa intensidad en cada uno de ellos antes de estabilizarse.
La excepcion es Espafia, cuya respuesta es negativa y con un destacable decrecimiento

ademas.
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Dado que se esta empleando el tipo de cambio €/S y £/S, este crecimiento es ldgico
dado que estos tipos crecen mucho en este periodo (ver Grafico 22), lo cual refleja la
fortaleza del délar frente al euro y la libra, siendo positiva para las exportaciones
europeas e inglesas y negativas para las norteamericanas. De ahi que el crecimiento de
los indices bursatiles seria lo normal en Europa e Inglaterra y el decrecimiento en EEUU.
Las excepciones entonces son Espaiia y EEUU, que rompen lo que resultaria la respuesta

légica y seria necesario un estudio mas profundo del porqué de ello.

Por el contrario, en el segundo periodo, la respuesta comienza siendo positiva también,
pero luego pasar a sufrir un destacable descenso hasta estabilizarse en el cuarto o quinto
mes en valores negativos. En este segundo periodo, segun se ve en el Grafico 22, los
tipos de cambio no sufren practicamente cambios. Una variacion en el €/Sy £/$ tendria
un efecto positivo en el comercio europeo y britanico segun las teorias tradicionales, y
seria negativo para EEUU por tanto. Asi pues, la respuesta de la zona euro y de Reino

Unido resultan contrarias al paradigma tedrico existente.

Dada la complejidad del funcionamiento de los tipos de cambio, podemos concluir que
las respuestas resultan contradictorias, que serian opuestas en ambos periodos y que es

necesario un anadlisis mas riguroso de sus causas.

e) Respuesta de los indices bursatiles ante una variacién de los tipos de interés a corto

plazo:

La respuesta dindmica resulta ser en general negativa, pero practicamente neutra en el
primer periodo y, por el contrario, destacablemente positiva en el segundo periodo,

excepto en Reino Unido donde es muy positiva en ambos casos.

Los indices bursatiles responden en el primer periodo en Espaiia y Alemania con un
ligero ascenso de un mes, que rapidamente decrece y se estabiliza neutralizando el
efecto en valores negativos. En Franciay EEUU la respuesta decrece ligeramente un mes
para recuperar lo perdido creciendo el segundo mes y pasar a estabilizarse vy

neutralizarse también en valores negativos.
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La respuesta de Reino Unido es similar a la de Franciay EEUU, pero experimenta el doble
de crecimiento que los otros paises antes de estabilizarse, aunque en valores positivos

en este caso.

Asi pues, la respuesta en este primer periodo es coherente, excepto en el caso de Reino
Unido, con los resultados de investigaciones anteriores en las que el tipo de interés
actia como un factor de descuento (Keim y Stambaugh, 1986; Schwert, 1989; Bulmash
y Trivoli, 1991; Fama, 1981, 1990; Chen, 1991; Booth y Booth, 1997; Cutler, Poterba y
Summers, 1991; Hodrick, Ng y Sengmueller, 1999; Lamont, 1998; Nasseh y Strauss,
2000; Ansotegui y Esteban, 2002; Dritsaki, 2005; Ibrahim y Musah, 2014).

Tras la introduccién de medidas no convencionales de politica monetaria, la respuesta
de los indices bursatiles a variaciones de los tipos de interés a corto plazo resulta positiva
y mucho mas acusada que en el primer periodo, como ya se ha comentado. Los indices
experimentan destacables incrementos en los tres, cuatro o cinco meses primeros para
luego estabilizarse, salvo en el caso de Alemania cuya respuesta del indice presenta una

grafico estilo cordillera con acusadas subidas y bajadas sucesivas.

El incremento de los tipos de interés a corto plazo reflejaria un incremento de los tipos
de interés de referencia por parte de los bancos centrales. La respuesta positiva del valor
de los indices bursatiles reflejaria de nuevo la importancia de la politica de expectativas
de los bancos centrales. Segun la politica de forward guidance los inversores saben que
un incremento de los tipos seria el principio de toda una serie de incrementos graduales
que favorecerian la inversidon en renta variable. Ademas, significaria un sintoma
importante de la salida definitiva de la crisis y con ello el abandono de las medidas
excepcionales de politica monetaria, que podrian por ello ser la causa de que los

mercados acojan positivamente la noticia.

f) Respuesta de los indices bursatiles ante una variacién de los tipos de interés a largo

plazo:

En este caso ocurre lo mismo que con los tipos de interés a corto plazo.
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En el primer periodo, la respuesta es muy suave, quedando neutralizada en todos los

paises tras ligeros ascensos y descensos.

En el segundo periodo de andlisis, de nuevo la respuesta resulta ser positiva y mucho
mas abrupta. Decrece en todos los paises, para luego ascender destacablemente hasta

el cuarto mes y pasar a estabilizarse.

De nuevo el caso a aparte es Reino Unido, donde en este segundo periodo los
movimientos resultan mucho mas acusados que en resto de paises y las profundas
subidas y caidas dejan neutralizado el efecto final tras nueve meses de las variaciones

de los tipos de interés a largo plazo.

Enla Tabla 9 se recoge un resumen de los resultados de la comparacion de las funciones
de respuesta al impulso de los indices bursatiles con respecto a cada una de las variables
macroecondémicas. Se incluye una primera columna con el signo de la relacion de dichas
variables obtenido de la revision de la literatura (Capitulo 1). En las siguientes columnas
se insertan los signos de la relacién segun las graficas de respuesta al impulso obtenidas

para cada variable en ambos periodos, con algun comentario destacable adicional.

A modo de resumen, de los resultados obtenidos se puede afirmar que mientras que en
el primer periodo las variables siguen una relacion en linea con las conclusiones
obtenida de la revisidn de la literatura, en el segundo periodo en cambio, ademas de
cambiar el signo de esta relacion en algunos casos, como el del IPC o los tipos de interés,

las reacciones de las variables cambian en intensidad también.
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Tabla 9. Resumen de resultados de las funciones de respuesta al impulso por variables

Relacidn indices bursatiles-variables macroeconémicas
Paradigma literatura 12 periodo 22 periodo
IB-IPC (-) (-) (+) en algunos paises.
Con movimientos .
abruptos. Con movimientos suaves.
IB-IPI (+) (+) (+)
Destacables subidas en
Europa
IB-M2 (+) (+) (+)
Se anticipa respuesta.
IB-TC (-) (+) (+)
Su movimiento es opuesto
al primer periodo.
IB-TI3M (-) (-) (+)
Muy destacable al
principio.
IB-TI10A (-) (-) (+)
Muy destacable al
principio.

Fuente: Elaboracidn propia
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CAPITULO IV: CONCLUSIONES

El objetivo de esta investigacion es el andlisis de un posible cambio en la relacion entre
la evolucion de los indices bursatiles y de las variables macroecondmicas de diversos
paises en funcién de las medidas no convencionales de politica monetaria implantadas
tras la reciente crisis econdmico-financiera por los principales bancos centrales,

fundamentalmente a partir de octubre de 2008.

La conclusién alcanzada tras el estudio realizado establece que tras la implementacion
por parte de los principales bancos centrales de estas medidas atipicas de politica
monetaria se han producido cambios en la relacidn entre la evolucion de los indices
bursatiles y variables macroecondmicas. Dichos cambios se han dado en el sentido de la
relacion entre las mencionadas variables, asi como en la forma y la intensidad de su

evolucion.

Este capitulo de conclusiones se estructura en tres partes: primero se van a resumir las
principales conclusiones extraidas de la revisién de la literatura, después se exponen las
conclusiones del analisis empirico realizado y por ultimo se contaran las principales

limitaciones del estudio y posibles futuras lineas de investigacion.

4.1 Conclusiones de la revision de la literatura

El trabajo realizado parte de la base de la relacidn existente entre la economia de un
pais y su sistema financiero, ampliamente demostrado por la literatura existente como
se ha podido observar en el Capitulo I. Las caracteristicas del sistema financiero de un
pais condicionan e influyen en su evolucidn econdmica (Bagehot, 1873; Fisher, 1933;
Gurley y Shaw, 1955; Goldsmith, 1969; Shaw, 1973; McKinnon, 1973; Jung, 1986; King y
Levine, 1993; Levine y Zervos, 1996; Levine, 2002; Miller, 1998).

De ahi que sea fundamental para una correcta gestiéon de la politica econémica el
conocer y controlar los riesgos principales asociados a los sistemas financieros de cada

pais (Mishkin, 1978, 1995, 1997, 2000, 2002). Las fricciones que se puedan producir en
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estos sistemas financieros provocan consecuencias en la economia y de hecho son parte
de un proceso que genera las diferentes etapas de los ciclos econdmicos (Minsky, 1974).
Dentro de dichas fricciones financieras, los cracks bursatiles, fundamentalmente,

forman parte de las crisis econdmicas (Kindleberger, 1992).

De esta forma, la literatura existente ha probado la existencia de una relevante relacion
entre los indices bursatiles, como indicadores financieros, y las variables
macroecondmicas. El andlisis de esta relacidon se concreta en los modelos de valoracion

de activos financieros.

Dentro de estos modelos de valoracion, la literatura parte del controvertido modelo de
valoracion de activos financieros Capital Asset Pricing Model (CAPM) propuesto por
Sharpe (1964) y Lintner (1965). Su posterior desarrollo dio lugar a la aparicion de la
teoria Arbitrage Pricing Theory (APT), que formula Ross en 1976, cuyo modelo establece

la existencia de multiples factores de riesgo a la hora de valorar un activo financiero.

Entre las numerosas y variadas investigaciones sobre el nimero y el tipo de variables a
introducir en este ultimo tipo de modelo, se encuentran los trabajos que emplean
variables macroecondmicas en la determinaciéon del valor de estos activos financieros,
destacando en la literatura el estudio de Chen, Roll y Ross (1986) que es la base de

numerosos estudios posteriores.

Estos autores identifican empiricamente una serie de variables macroecondmicas
explicativas de los rendimientos de los activos bursatiles, que son: la variacién mensual
de la produccidn industrial, la prima por riesgo de insolvencia, la variacion de la inflacién
y los cambios no anticipados en la estructura temporal de los tipos de interés. Establecen
en sus conclusiones asi que los rendimientos de las acciones reaccionan sensiblemente

a noticias econdmicas, especialmente acontecimientos de tipo econdmico inesperados.

Muchas investigaciones posteriores han llegado a similares conclusiones sobre dicha
relacion a través de la realizacidn de este analisis en diversos paises, utilizando variables
macroecondmicas distintas y técnicas estadisticas y econométricas diferentes (Fama
1981, 1990; Geske y Roll, 1983; Keim y Stambaugh, 1986; Kaul, 1987; Fama y French,
1989; Schwert, 1990; Ferson y Harvey, 1991; Lee, 1992; Bulmash y Trivoli, 1991; Chen,

118



1991; Anderson, 1987; Booth y Booth, 1997; Hodrick, Ng y Sengmueller, 1999; Fama,
1981, 1990; Cutler, Poterba y Summers, 1991; Lamont, 1998; Beenstock y Chan, 1988;
Poon y Taylor, 1991; McElroy, Burmeister y Wall, 1985).

Entre esas técnicas econométricas principalmente utilizadas en las referidas
investigaciones, las mas comunes seran las de regresion lineal sobre series temporales.
Sin embargo, en los Ultimos afos, son mucho mas numerosas las investigaciones que se
llevan a cabo utilizando técnicas de cointegracién desde las publicaciones al respecto

gue empezaron a desarrollar Granger (1986) y Engle y Granger (1987).

Estas técnicas permiten analizar la relacién tanto a corto como a largo plazo entre el
valor de los activos financieros y las variables macroecondmicas, complementadas

posteriormente ademads con los modelos de vector autorregresivo de Johansen (1991).

En esta linea destacan los estudios comparativos entre diversos paises que realizan
Mukherjee y Naka (1995), Cheung y Ng (1998) o Nasseh y Strauss (2000), entre otros.
Sus conclusiones parten de la existencia de una destacable influencia de los factores
macroecondmicos sobre la evolucion de los indices bursatiles, si bien difieren en funcién
de los paises, del momento y de los tests econométricos empleados en cuanto a las

variables que mayor efecto provocan.

Asi pues, la evidencia empirica existente respecto a la relacion entre la evolucion de los
indices bursatiles y las variables macroecondmicas es significativamente amplia vy
numerosa. Concluye de forma unanime sobre cual es el sentido de la relacién de dichos
indices bursatiles con las variables macroecondémicas (ver Tabla 3 en el Capitulo 1), pero
no es unanime en diversos ambitos como el tipo de modelo a contrastar, la metodologia
econométrica empleada o la medicién y relevancia de los factores macroeconémicos

introducidos.

A pesar de la falta de unanimidad con respecto a las variables macroecondmicas
empleadas en las investigaciones, la revision de la literatura realizada refleja que las
principales variables macroeconémicas utilizadas para analizar su influencia sobre los
activos financieros de los indices bursatiles son las siguientes: produccién industrial,

tipos de interés, tasa de inflacidn, tipos de cambio y la oferta monetaria.
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En cuanto a las técnicas de andlisis econométrico, la evidencia empirica demuestra que
en los estudios de los ultimos afios se estan empleando técnicas de cointegracion como
metodologia de andlisis a partir de las técnicas introducidas por Engle y Granger (1987)

y Johansen (1988, 1991), como ya se ha mencionado.

Un aspecto muy discutido actualmente es eficacia de las nuevas medidas de politica
monetaria implementadas por los bancos centrales tras la crisis. Una nueva forma de
abordar esta relacion entre indices bursatiles y variables macroecondmicas consiste en
hacerlo desde la 6ptica de dicha politica monetaria y mas concretamente, investigar los
cambios que han producido las medidas no convencionales de politica monetaria sobre

dicha relacion.

La literatura revisada demuestra la influencia de las decisiones de politica monetaria
sobre la economia y sobre el sistema financiero de diversas formas (Friedman y
Schwartz, 1963; Bernanke y Kuttner, 2005; Lee, 1992; Bernanke y Blinder, 1992; Gertler
y Gilchrist, 1994; Rigobon y Sack, 2004; Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1993; Goodhart y
Hofmann, 2000, 2001; Cecchetti, Genburg, Lipsky y Wadhwani, 2000; Berganza et al.,
2014).

La politica monetaria ha pasado a ser protagonista indiscutible tras la crisis econémico-
financiera que estalla en 2008, como una forma de paliar y suavizar sus graves efectos
por parte de los principales bancos centrales. La situacion que se generd dio lugar a
profundas tensiones y distorsiones en los mercados financieros. Ello obligd a los
principales bancos centrales a adoptar medidas no convencionales, denominadas asi por
su caracter atipico e inédito (Disyatat, 2009), para estabilizar el sistema financiero y

remontar la recesiéon econémica.

Entre estas medidas no convencionales estd la bajada conjunta de los tipos de interés
oficiales en octubre de 2008 por parte de los bancos centrales principales a niveles
cercanos a cero para activar la liquidez y estimular a la economia. Sin embargo, esta
medida provocé distorsiones en el mercado interbancario que dieron lugar a la ruptura
del canal tradicional de transmision de la politica monetaria. De esta forma, los bancos

centrales tuvieron que introducir nuevas medidas de compras de activos y expansion de
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balance para enfrentarse a la situacién, todavia hoy vigentes y cuyos efectos siguen en

estudio.

El canal de tipos de interés de hecho es el principal canal de transmisién de la politica
monetaria, que logra sus efectos sobre el objetivo de la estabilidad de precios a través
de su influencia en los tipos de interés del mercado monetario, en los precios de los
activos, en los tipos de cambio, en la oferta de crédito y en las expectativas de los

inversores.

Estas distorsiones generadas en este canal de transmision por la abrupta bajada de los
tipos de interés, asi como las crecientes compras de activos mediante la expansion de
balance de los bancos centrales, hacen por tanto suponer variaciones en su forma de
influir sobre las variables macroecondémicas y sobre el precio de los activos. Por tanto,
es de suponer también que se hayan producido variaciones en el sentido o signo de la
relacion entre las variables macroecondmicas y los activos financieros, en este caso, los

representados por los indices bursatiles.

Asi pues, el objetivo de esta investigacion ha sido analizar si estas medidas no
convencionales de politica monetaria aplicadas por las autoridades competentes para
superar los efectos de la crisis han afectado de alguna forma a la relacidn existente entre

economia y finanzas, y de qué forma.

4.2 Conclusiones del analisis empirico

De cara a responder al objeto de esta investigacion, ésta se ha realizado mediante el
analisis comparativo de la evolucién de esta relacidon en una serie de paises como son
Estados Unidos, cuya politica monetaria es dictada por la Reserva Federal (FED); Reino
Unido, sometida en este aspecto a los dictados del Banco de Inglaterra (BoE); y dentro
de Europa, bajo la tutela del Banco Central Europeo (BCE), se han seleccionado para el

analisis tres de las principales potencias como son Alemania, Francia y Espafia.

Las variables macroecondmicas incluidas han sido seleccionadas a partir de las

conclusiones del anadlisis de la literatura. Este analisis especifica que las mas empleadas
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por los estudios anteriores son el indice de la produccion industrial (IPI), el indice de
precios al consumo (IPC), el agregado monetario M2, los tipos de interés a corto plazo
(TI 3 meses) y a largo plazo (Tl 10 afios) y los tipos de cambio del euro y la libra respecto

al délar (TC).

Los indices bursatiles utilizados en este estudio son los correspondientes a cada uno de
los paises mencionados: el Dow Jones de Estados Unidos, el FTSE100 de Reino Unido, el

DAX30 de Alemania, el CAC40 de Francia y el IBEX35 de Espaia.

La investigacion se ha realizado con datos mensuales entre 1999 y 2015, comparando
dos periodos de tiempo en funcidn de las medidas de politica monetaria llevadas a cabo

en cada momento por los bancos centrales de los paises seleccionados:

a) Periodo de politica monetaria convencional (enero 1999- octubre 2008).

b) Periodo de politica monetaria no convencional (noviembre 2008- diciembre 2015).

Para analizar la evolucion de la relacién entre los indices bursatiles y las variables
macroecondmicas seleccionadas se han empleado técnicas econométricas de
cointegracion. En el Capitulo Il se ha justificado la bondad de la utilizacion de los modelos
de vectores autorregresivos VAR como la metodologia empirica seleccionada para este
estudio. Este tipo de modelos permite estudiar las relaciones de equilibrio a largo plazo
entre las variables. Todas las variables son tratadas de forma simétrica, de forma que

todas ellas estan explicadas por el pasado de ellas mismas y de todas las demas.

Permiten asi estudiar relaciones a largo plazo entre las variables incluidas, por su
caracter autorregresivo o dinamico ya que recogen la trayectoria en el tiempo de la
variable dependiente en relacion con sus valores pasados y en relacién con los valores

pasados y presentes del resto de variables.

Se ha verificado en primer lugar la estacionariedad y la cointegracién de las variables

incluidas en el modelo.

Los resultados de la aplicacion del test de estacionariedad de Dickey-Fuller Aumentado

(Dickey y Fuller, 1979, 1981; Perron, 1988; Phillips, 1987; Phillips y Perron, 1988) sobre
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las variables demuestran que las variables no son estacionarias, sino integradas de

orden 1, I(1).

Respecto a la cointegracion, segin Engle y Granger (1987), dos o mas variables no
estacionarias estan cointegradas si existe una combinacién lineal de esas variables que
es estacionaria. Para analizar la existencia de cointegracién se ha empleado el test de

Johansen (1988, 1991) obteniendo que las variables no estan cointegradas.

Para lograr la estacionariedad de las variables se les ha aplicado una diferencia

logaritmica, de forma que los datos han pasado a tratarse en tasas de variacion.

De esta forma ha sido posible obtener un modelo VAR de orden 3, esto es, con tres
retardos de acuerdo a los resultados de las pruebas AIC (Akaike Information Criterion;
Akaike, 1973), SIC (Schwarz Information Criterion; Schwarz, 1978), HQC (Hannan-Quinn
Criterion; Hannan y Quinn, 1979), FPE (Final Prediction Error; Akaike, 1969) y BIC
(Bayesian Information Criterion; Akaike, 1979). Sus resultados no coinciden
exactamente segun todos los tests en cada uno de los paises. Pero observando los
resultados del conjunto se ha establecido un modelo VAR de orden 3 como el mds

apropiado.

Establecida la relacion de cointegracion entre las variables, de cara a analizar esta

relacion entre las mismas, se han llevado a cabo dos pruebas.

Un primer paso ha sido el estudio de la relacion de equilibrio en el corto plazo entre ellas
a través del test de causalidad de Granger. La causalidad en este sentido viene explicada
por el poder de prediccién de unas variables sobre otras ya que establece si los retardos
o valores pasados de una variable explican el valor de hoy de esa misma variable y de

las otras.

En segundo lugar, este andlisis de la relacidon a corto plazo entre las variables se ha
complementado ademas con la obtencidn de las funciones de respuesta al impulso de
los indices bursatiles con respecto a las variables macroecondmicas de forma que se han

obtenido una serie de graficas para cada periodo en todos los paises con la respuesta
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dinamica acumulada que experimenta el indice bursatil de cada pais ante una variacion

del 1% en las variables macroecondmicas empleadas en este estudio.

Tras la aplicacidon de esta metodologia, las conclusiones obtenidas en esta tesis son las

siguientes:

>

La relaciéon entre la evolucién de los indices bursatiles y las variables
macroecondmicas estudiadas ha variado tras la introduccién de medidas no
convencionales de politica monetaria por parte de los bancos centrales de los paises
analizados.

Dicha variacion se ha producido, por un lado, en el tipo de variables
macroecondmicas que presentan mayor influencia en el corto plazo sobre la
evolucion de los indices bursatiles. Tras octubre de 2008 son distintas las variables
macroecondmicas que van a tener mayor poder de prediccidon sobre los indices
bursatiles que en el periodo previo. Destaca especialmente el papel decisivo que han
adoptado en la relacién de influencia los tipos de interés tras octubre de 2008.
Asimismo, se observa en muchos casos un cambio en el sentido de la relacidn,
positiva o negativa, que las principales teorias asociaban tradicionalmente a la
relacion entre indices bursatiles y variables macroeconémicas.

Adicionalmente al cambio de signo en la mencionada relacién, los resultados reflejan
variaciones en la forma y la intensidad con que se venian relacionando las variables
en el periodo previo a la implementacién de una politica monetaria atipica.
También dichos resultados muestran que la evolucién de la relacién de indices y
variables macroecondmicas, asi como sus variaciones, resultan en general mas
similares, entre Alemania, Francia y Espana, paises cuya politica monetaria depende
del BCE, con respecto a Estados Unidos (bajo los dictados de la FED), que con

respecto a Reino Unido (dependiente del BoE).

Todas estas conclusiones se detallan a continuacion.

En primer lugar, se observan diversas relaciones de causalidad en el sentido de Granger

entre todas las variables, pero ademas, en segundo lugar, se observa que esta causalidad
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ha experimentado cambios tras la introduccion de medidas no convencionales de

politica monetaria a partir de octubre de 2008 con respecto al periodo anterior.

En general resulta significativo que mientras que en el primer periodo analizado los tipos
de interés no presentan un papel destacado en cuanto a causalidad en el sentido de
Granger, en el segundo periodo estudiado, esto es, desde octubre de 2008, los tipos de
interés, especialmente los de corto plazo, van a ser causantes en el sentido de Granger,

de practicamente todo el resto de variables, también de los indices bursatiles.

Esto podria estar demostrando la destacable influencia que estan teniendo los tipos de
interés cercanos a cero sobre sectores con un gran peso en Bolsa como son el sector
bancario o el asegurador, cuyos resultados y rentabilidad estan condicionando de forma

decisiva.

Asi pues, los tipos de interés, principal medio de transmision de las medidas de politica
monetaria, han pasado a tener un papel relevante en la relaciéon de equilibrio a corto

plazo entre indices bursatiles y variables macroecondmicas.

Esta conclusidon respalda el papel de garantes del sostenimiento de los sistemas
financieros que han asumido los bancos centrales tras la grave situacién que se presentd
tras la crisis. La opcidn de dejar caer a ciertos bancos en dificultades se consideré muy
peligrosa para la economia mundial. Asi, una de las alternativas fue la adopcién de
medidas absolutamente atipicas en politica monetaria para paliar las consecuencias de
la crisis. Y la primera de estas medidas fue la significativa bajada de los tipos de interés
de referencia, principal instrumento de transmision de la politica monetaria, que como
ya se ha comentado, ha generado situaciones inéditas en la historia hasta el momento
en la economiay las finanzas. Entre ellas podemos hablar de distorsiones en el mercado
interbancario, deuda publica con tipos de interés negativos, depdsitos bancarios por los

que hay que “pagar” intereses...

Todas estas distorsiones y consecuentes incertidumbres estan siendo paliadas por los
bancos centrales gracias a su politica de forward guidance o comunicacion de

expectativas.
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Y este podria ser otro riesgo destacable de esta situacion, que es la significativa
importancia que los mercados le estan asignando a los anuncios de los bancos centrales
sobre sus expectativas. Se trata del fendmeno que Mervin King, exgobernador del Banco
de Inglaterra, denomina como “efecto Maradona” (King, 2016) y que se ha explicado en

el Capitulo Ill.

Este autor afirma que los mercados confian en saber que los bancos centrales estan
dispuestos a sofocar cualquier brote de inflacidn, segun realizan éstos sus declaraciones
de expectativas. Su fama les precede y se ha puesto toda la confianza en estas
declaraciones. Pero no hay constancia de que siempre sepan acertar, no son infalibles

(Toribio, 2017).

Ademas del efecto destacado que presentan los tipos de interés tras octubre de 2008,
entre las conclusiones podemos afirmar que en todos los paises, la relacion de los indices
con las variables macroecondmicas varia en algun sentido de un periodo de politica

monetaria a otro.

La respuesta dindmica acumulada de los indices bursatiles a variaciones del IPC resulta
ser negativa, en linea con la teoria general existente al respecto en la literatura (Fama,
1981; Geske y Roll, 1983; Chen, Roll y Ross, 1986; Kaul, 1987) pero mas suave, tras la
introduccion de medidas no convencionales de politica monetaria por parte de los
bancos centrales. Incluso resulta ser positiva en EEUU, Alemania y Reino Unido,

rompiendo el mencionado paradigma existente.

Esta respuesta positiva de los indices ante subidas del IPC podria reflejar el conocimiento
del inversor de que el nivel de inflacién sigue muy por debajo de los objetivos de los
bancos centrales, de forma que tardaria bastante tiempo en recuperar sus tasas
habituales. Y ademads, también refleja la destacable importancia de la politica de
comunicacion de los bancos centrales que han avisado de que mantendran un férreo
control sobre la inflacidn, “tomando todas las medidas necesarias”, como afirmé el
presidente del BCE ya en su momento. Todo ello genera un clima de confianza para el

inversor.
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Los indices bursatiles responden positivamente en ambos periodos a una variacién en
el IPl en todos los paises en ambos periodos, lo cual es coherente con los resultados de
numerosas anteriores investigaciones como la de Chen, Roll y Ross (1986), Beenstock y
Chan (1988), Shanken y Weinstein (1990), Asprem (1989), Darrat (1990) o Nasseh y
Strauss (2000). Lo que es distinto en un periodo con respecto al otro es la significatividad
de la reaccion del indice bursatil. En el segundo periodo, tras la introduccién de medidas
no convencionales de politica monetaria, el crecimiento que experimenta la respuesta
resulta ser en Espafia, Francia y Alemania mucho mds destacable que en el primer

periodo y mayor que en Reino Unido y EEUU.

Parece légico que la respuesta sea mas positiva en los paises de la zona euro ya que su
estancamiento econdmico ha sido mayor que en los otros paises, segun datos del Fondo
Monetario Internacional, de forma que un aumento del IPI seria una muy buena sefial

de incremento de la actividades empresariales productivas.

Con respecto a la respuesta dindamica de los indices a variaciones del agregado
monetario M2 varia el signo de la relacion en algun pais y la intensidad del movimiento
de respuesta. En este caso, en el primer periodo, la respuesta de los indices bursatiles
resulta ser fundamentalmente positiva (salvo en Francia) lo cual estd en consonancia
con los resultados de investigaciones anteriores como Beenstock y Chan (1988),
Groenewold y Fraser (1997) y Mukherjee y Naka (1995). Pero en el segundo periodo, su
evolucidn se anticipa un mes con respecto al periodo anterior, excepto en Reino Unido,
que resulta ser similar en ambos momentos. De nuevo la respuesta en Reino Unido y
EEUU es de menor intensidad que en el primer periodo. Y en EEUU la respuesta es

negativa, rompiendo el paradigma.

Esta mayor velocidad de la respuesta, anticipandose la misma respecto al periodo
anterior, reflejaria un incremento del nimero de depésitos, mayor fluidez del crédito

otorgado por los bancos y todo ello reflejaria una mayor actividad por tanto.

La respuesta de los indices del mercado de valores ante variaciones del tipo de cambio

resulta ser positiva en general en ambos periodos, si bien evoluciona de forma opuesta
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en el primer periodo con respecto al segundo. Se tiene que considerar a parte el caso de

Espafa, que es especial al resultar negativa en ambos periodos.

Estas respuestas resultan contradictorias en muchos paises y deberia estudiarse en

mayor profundidad para identificar sus causas.

La respuesta de los indices a variaciones en los tipos de interés tanto a corto como a
largo plazo, es negativa o practicamente neutra en el primer periodo, de forma
coherente, excepto en el caso de Reino Unido, con los resultados de investigaciones
anteriores en las que el tipo de interés actia como un factor de descuento (Keim y
Stambaugh, 1986; Schwert, 1989; Bulmash y Trivoli, 1991; Fama, 1981, 1990; Chen,
1991; Booth y Booth, 1997; Cutler, Poterba y Summers, 1991; Hodrick, Ng vy
Sengmueller, 1999; Lamont, 1998; Nasseh y Strauss, 2000; Ansotegui y Esteban, 2002;
Dritsaki, 2005; Ibrahim y Musah, 2014). En cambio, es positiva a partir de la inclusién de
medidas no convencionales de politica monetaria. El caso especial es Reino Unido,

donde esta relacion no presenta tanta diferencia en un periodo respecto al otro.

Esta respuesta positiva, contraria las teorias tradicionales, refleja la importancia que
estd teniendo la politica de forward guidance de los bancos centrales tras la crisis de
2008. La comunicacion de las expectativas de movimientos de tipos de interés genera
seguridad en el inversor sobre posibles futuros movimientos al alza de los tipos de

referencia que favorecerian la inversidn en renta variable.

Ademas, el incremento de los tipos de interés de referencia por parte de los bancos
centrales reflejaria en algln sentido la salida de la crisis y por ello el abandono de las
medidas excepcionales de politica monetaria, que acogerian segun mi opinidn, los

mercados con destacado entusiasmo en este caso.

Por tanto, se puede afirmar que aquellas variables que tenian relacion opuesta con los
indices, como el IPC o los tipos de interés, pasan a tener a partir de la introduccion de
medidas no convencionales de politica monetaria una respuesta acumulada menos
negativa o incluso positiva, muy destacada especialmente en el caso de los tipos de

interés.
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Todo ello parece indicar la importancia que esta teniendo la politica forward guidance
o de comunicacién de expectativas de los bancos centrales, que aporta confianza al

inversor, aunque esté ocasionando movimientos contradictorios en las variables.

También puede reflejar el caracter de indicadores de mejora de la situacion econdmica

y financiera e incluso de superacidn de la grave crisis reciente.

Los resultados de esta investigacion, tanto del test de Granger como de las funciones de
respuesta al impulso, llevan a poder afirmar que la relacién entre la evolucién de los
indices bursatiles y de las variables macroecondmicas ha variado en funcién de las
medidas de politica monetaria adoptadas por los principales bancos centrales tras la

crisis de 2008.

4.3 Limitaciones y posibles lineas futuras de investigacion

Resultaria interesante continuar la linea de investigacion analizando mads en concreto el
caso de Reino Unido en esta relacidon. Los resultados obtenidos reflejan su
comportamiento singular. En algunos casos parece ir en linea con EEUU, pero en otros
presenta evoluciones y respuestas contrarias a la teoria general establecida vy
movimientos mas destacados o significativos que el resto de paises. Puede analizarse
ademas las posibles consecuencias en su economia y sistema financiero, asi como en su
relacion, de futura salida de la Unién Europea cuando ésta se lleve a cabo

completamente.

Esta misma comparativa puede realizarse también con las medidas de politica monetaria
adoptadas por otros bancos centrales no incluidos en esta investigacion como son el

Banco Central de Suiza o el Banco Central de Japdn, por ejemplo.

El caso de las respuestas de los indices bursatiles ante movimientos de los tipos de
cambio necesitaria de un estudio mas profundo para conocer sus casuisticas, siempre

mas complejas.
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Otras posibles futuras investigaciones podrian continuar este analisis segln se vayan
eliminando las medidas no convencionales de politica monetaria por parte de los bancos
centrales, dado que son temporales. Por ejemplo, parece ser que la Reserva Federal va
a comenzar a subir tipos de interés y continla el proceso de progresivo abandono de las

medidas de compras de activos.
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ANEXOS

ANEXO . Tablas con los resultados del Test de Granger de Francia, Reino Unido y

Espaia (***, **, * Indican significacion al 1%, 5% y 10% respectivamente)

Primer periodo Segundo periodo
Francia Varia!ale Chi2 p-valor Chi2 p-valor
—_— excluida
IPI 6,949 0,074 * 2,727 0,436
M2 20,574 0,000 *** 35,536 0,000 ***
1B 0,259 0,967 11,023 0,012 **
IPC TC 0,385 0,943 3,382 0,336
TI3M 1,407 0,704 1,867 0,600
TI10A 1,357 0,715 6,049 0,109
TODOS 31,846 0,023 ** 66,941 0,000 ***
IPC 1,107 0,775 3,687 0,297
M2 2,668 0,446 1,917 0,590
1B 10,437 0,015 ** 12,443 0,006 ***
IPI TC 7,248 0,064 * 2,348 0,503
TI3M 5,306 0,151 23,334 0,000 ***
TI10A 1,423 0,700 4,524 0,210
TODOS 26,920 0,081 * 57,269 0,000 ***
IPC 3,123 0,373 2,122 0,547
IPI 4,117 0,249 0,414 0,937
1B 4,787 0,188 1,714 0,634
M2 TC 1,232 0,745 6,606 0,086 *
TI3M 1,612 0,657 10,805 0,013 **
TI10A 2,281 0,516 1,678 0,642
TODOS 17,998 0,456 27,187 0,076 *
IPC 9,923 0,019 ** 3,117 0,374
IPI 1,854 0,603 6,799 0,070 *
M2 4,047 0,256 2,211 0,530
1B TC 1,208 0,751 2,416 0,490
TI3M 1,793 0,616 9,236 0,026 **
TI10A 0,162 0,983 12,040 0,007 ***
TODOS 21,737 0,244 33,317 0,015 **
IPC 4,049 0,256 6,979 0,073 *
IPI 9,303 0,026 ** 4,159 0,245
M2 1,416 0,702 3,800 0,284
TC 1B 0,708 0,871 1,962 0,580
TI3M 3,941 0,319 13,557 0,004 ***
TI10A 0,215 0,675 13,168 0,004 ***
TODOS 33,724 0,257 39,490 0,002 ***
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IPC 4,571 0,206 5,994 0,112
IPI 2,850 0,415 3,228 0,358
M2 4,184 0,242 2,782 0,426
TI3M 1B 14,399 0,002 *** 5,754 0,124
TC 3,941 0,268 5,177 0,159
TI10A 0,215 0,975 6,142 0,105
TODOS 33,724 0,014 ** 34,735 0,010 **
IPC 12,801 0,005 *** 2,596 0,458
IPI 2,245 0,523 1,895 0,594
M2 0,166 0,983 5,307 0,151
TI10A IB 7,533 0,057 * 11,441 0,010 **
TC 1,952 0,582 10,510 0,015 **
TI3M 7,589 0,055 * 2,057 0,561
TODOS 33,801 0,013 ** 27,086 0,077 *
Primer periodo Segundo periodo
Reino Unido Varia!ale Chi2 p-valor Chi2 p-valor
—_— excluida
IPI 6,174 0,103 0,11733 0,990
M2 76,719 0,053 * 82,045 0,042 **
1B 20,834 0,000 *** 89,816 0,030
IPC TC 23,929 0,495 23,944 0,495
TI3M 29,233 0,404 15,052 0,002 ***
TI10A 29,567 0,398 4,963 0,175
TODOS 43,087 0,001 *** 46,827 0,000 ***
IPC 35,744 0,311 55,573 0,135
M2 50,733 0,167 20,269 0,567
1B 0,284 0,963 2,617 0,455
IPI TC 17,316 0,630 35,135 0,319
TI3M 50,394 0,169 22,543 0,000 ***
TI10A 32,603 0,353 45,485 0,208
TODOS 22,271 0,220 45,217 0,000 ***
IPC 11,736 0,008 *** 72,833 0,063 *
IPI 42,487 0,236 18,409 0,606
1B 54,468 0,142 95,614 0,023 **
M2 TC 1,666 0,645 16,274 0,001 ***
TI3M 33,378 0,342 58,610 0,119
TI10A 0,813 0,846 11,736 0,008 ***
TODOS 29,228 0,046 ** 53,026 0,000 ***
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IPC 85,475 0,036 ** 85,691 0,036 **
IPI 44,578 0,216 49,294 0,177
M2 13,549 0,716 84,274 0,038 **
1B TC 20,468 0,563 62,024 0,102
TI3M 43,122 0,230 21,918 0,534
TI10A 0,282 0,963 73,085 0,063 **
TODOS 25,174 0,120 41,562 0,001 ***
IPC 75,197 0,057 * 11,187 0,011 **
IPI 38,982 0,273 62,692 0,099 *
M2 13,402 0,004 *** 16,956 0,001 ***
TC IB 55,379 0,136 65,469 0,088 **
TI3M 24,221 0,490 13,111 0,004 ***
TI10A 66,114 0,085 * 47,302 0,193
TODOS 39,177 0,003 *** 51,035 0,000 ***
IPC 40,022 0,261 8,261 0,041 **
IPI 0,636 0,888 4,684 0,196
M2 32,627 0,353 40,576 0,000 ***
TI3M IB 15,903 0,001 *** 21,277 0,000 ***
TC 0,896 0,827 20,397 0,000 ***
TI10A 10,710 0,013 ** 26,556 0,000 ***
TODOS 42,307 0,001 *** 113,170 0,000 ***
IPC 67,876 0,079 * 2,146 0,543
IPI 40,386 0,257 37,564 0,289
M2 18,318 0,608 10,312 0,794
TI10A IB 10,076 0,018 ** 24,609 0,482
TC 0,974 0,808 12,319 0,745
TI3M 23,071 0,000 *** 18,041 0,000 ***
TODOS 45,306 0,000 *** 56,970 0,000 ***
Primer periodo Segundo periodo
Espafia Varia!ale Chi2 p-valor Chi2 p-valor
excluida
IP| 0,5526 0,907 50.401 0,169
M2 12.407 0,006 *** 17.036 0,001 ***
IB 77.969 0,050 ** 24.003 0,494
IPC TC 21.313 0,546 35.437 0,315
TI3M 45.197 0,211 0,5888 0,899
TI10A 0,8250 0,843 84.283 0,038 **
TODOS 28.171 0,060 * 42.874 0,001 ***
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IPC 20.014 0,572 94.774 0,024 **
M2 18.834 0,597 21.678 0,538
IB 74.472 0,059 19.339 0,586
IPI TC 89.298 0,030 ** 14.233 0,003 ***
TI3M 29.145 0,405 23.674 0,000 ***
TI10A 34.308 0,330 0,2940 0,961
TODOS 29.587 0,042 ** 73.974 0,000 ***
IPC 33.275 0,000 *** 11.593 0,009 ***
IPI 62.015 0,102 24.529 0,484
IB 89.617 0,030 ** 12.528 0,740
M2 TC 26.743 0,445 25.674 0,463
TI3M 63.015 0,098 * 13.162 0,725
TI10A 0,1865 0,980 82.181 0,042 **
TODOS 56.946 0,000 *** 30.805 0,030 **
IPC 57.131 0,126 11.586 0,763
IPI 24.557 0,483 0,6301 0,889
M2 21.218 0,548 19.699 0,579
1B TC 18.625 0,601 0,2725 0,965
TI3M 11.818 0,757 17.047 0,636
TI10A 0,7789 0,854 48.575 0,183
TODOS 19.788 0,345 12.387 0,827
IPC 0,4021 0,940 10.083 0,799
IPI 50.067 0,171 0,9141 0,822
M2 0,4022 0,940 23.003 0,512
TC IB 22.106 0,530 57.506 0,124
TI3M 28.783 0,411 37.437 0,291
TI10A 19.092 0,591 6.185,0 0,103
TODOS 12.775 0,805 18.513 0,422
IPC 0,2600 0,967 75.867 0,055 *
IPI 10,550 0,014 ** 10.372 0,016 **
M2 12,040 0,007 *** 26.837 0,000 ***
TI3mM 1B 41.134 0,249 12.211 0,007 ***
TC 35.046 0,320 10.669 0,014 **
TI10A 30.518 0,384 15.843 0,001 ***
TODOS 41.899 0,001 *** 78.078 0,000 ***
IPC 67.801 0,079 ** 73.005 0,063 **
IPI 0,8869 0,829 60.106 0,111
M2 0,1166 0,990 0,4298 0,934
TI10A IB 53.031 0,151 18.073 0,000 ***
TC 1.255,0 0,740 47.931 0,188
TI3M 16.013 0,659 57.275 0,126
TODOS 20.245 0,319 37.042 0,005 ***
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ANEXO Il. Graficos de las funciones de respuesta al impulso de los indices
bursatiles con respecto a cada variable, ordenados por variables

En estas graficas se compara para cada periodo de tiempo analizado en esta
investigacion la respuesta dindmica acumulada que experimenta el indice bursatil de
cada pais ante una variacién del 1% en cada una de las variables macroeconémicas

empleadas.
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