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Indicadores del mercado accionario y actividad
econdmica. Alguna evidencia para la Argentina
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Resumen

Este trabajo examina las relaciones de largo plazo entre los principales indica-
dores del mercado accionario y la actividad econdmica, en el caso de la Argen-
tina. Se emplean tests de causalidad de Granger y de exogeneidad basados en
modelos de VEC (vector de correccién de errores), con datos mensuales, que
cubren el periodo enero de 1993 - agosto de 2010. Los resultados muestran
que los principales indices accionarios correspondientes al Mercado de Valo-
res de Buenos Aires (MERVAL25 y BURCAP) causan en sentido de Granger
al estimador de actividad econémica (EMAE) y podrian considerarse variables
exogenas (débil y fuerte). Ambos indices bursatiles podrian servir para anticipar
los movimientos futuros del estimador mensual de actividad econdmica.

Clasificacion JEL: C32, E31, E37.
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exogeneidad, indicadores del mercado accionario, modelos de VEC.
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Stock Market Indicators and Economic Activity.
Some Evidence for Argentina

Luis N. Lanteri
Central Bank of Argentina

Summary

This paper examines the long-term relationships between the main indicators of
stock market and economic activity, in the case of Argentina. The paper employ
Granger causality and exogeneity tests based on VEC models (vector error
correction), with monthly data covering the period 1993:1-2010:8. The results
show that the main stock indexes of Buenos Aires Stock Exchange Market
(MERVAL25 and BURCAP) Granger cause to the estimator of economic activity
(EMAE) and that these indexes could be considered exogenous variables (weak
and strong). Both stock indexes could be used to anticipate future movements in
the monthly indicator of economic activity.

JEL: C32, E31, E37.

Keywords: Argentina, economic activity, exogeneity, Granger causality, stock
market indicators, VEC models.
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l. Introduccién

El mercado accionario argentino ha experimentado un notable crecimiento en
las ultimas dos décadas. Durante dicho periodo, el indice con ponderadores
por capitalizacion bursatil crecié a una tasa acumulativa superior al 18% anual.’
Paralelamente, la economia experimenté en este lapso (aunque con algunos
altibajos y caidas como la crisis 2001-2002) un importante incremento en el
producto doméstico.

Los mercados financieros, y en particular los accionarios, podrian estar relacio-
nados con la evolucién de la actividad econdmica y, en alguna medida, con el
crecimiento de largo plazo de la economia.

La idea que sostiene que el desarrollo financiero promueve el crecimiento se
origina en Schumpeter (1912), mientras otros economistas han analizado esta
relacion y sugerido que el desarrollo financiero podria impactar en el crecimien-
to econdmico (Goldsmith, 1969; Mckinnon, 1973; Shaw, 1973).

No obstante, podria argumentarse que, en el caso particular de la Argentina, el
mercado accionario no constituye la fuente principal de financiamiento de las
empresas (especialmente para las medianas y pequefas), ya que las mismas
se fondean en gran medida a través de la emision de obligaciones negociables,
préstamos bancarios, crédito de proveedores, fondos propios, etc. Debido a
ello, tal vez resulte mas apropiado pensar en los indices bursatiles como indi-
cadores adelantados de la actividad econdmica, o del indicador de actividad.

La mayoria de los Bancos Centrales suelen contar con herramientas analiticas
que permiten inferir la existencia de presiones de demanda y/o de oferta en la
economia. Algunas de estas herramientas estan dadas por variables no obser-
vables, tales como la brecha del producto y el producto potencial, que tratan de
determinar la evolucion de precios y salarios.

Una alternativa al empleo de estas variables no observables lo constituyen al-
gunos indicadores que posibilitan inferir, en forma preferentemente adelantada,
el comportamiento del nivel de actividad (y, de esta forma, la existencia de pre-
siones de demanda y/o de oferta en la economia).

" Corresponde al periodo 1993-2010 (promedios anuales), para el indice BURCAP del Mercado de Valores
de Buenos Aires. El indice MERVAL25, con ponderadores por liquidez, crecid a una tasa acumulativa anual
mas baja en dicho periodo.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 70 | JUNIO 2014 | 85



Sobre el particular, algunos autores encuentran que determinados indices, o
componentes principales, serian utiles para predecir el comportamiento del ni-
vel de actividad econdmica. Entre ellos podrian mencionarse los trabajos de
Fiorito y Kollintzas (1992), Reserva Federal de Chicago (2000), Stock y Watson
(2002), Jorrat (2005) y Elosegui et al. (2008), quienes analizan las relaciones
entre diversos indicadores y el producto, o el ciclo del producto.

Dentro de la metodologia de los indicadores adelantados del producto, es-
tos autores abordan diferentes lineas para anticipar la actividad econdmica.
Mientras que Jorrat (2005) clasifica las series econdmicas en lideres, reza-
gadas o coincidentes, segun su comportamiento en torno al ciclo, utilizando
datos mensuales para la Argentina; el indicador CFNAI de la Reserva Fede-
ral de Chicago emplea la técnica de componentes principales y Elosegui et
al. (2008) consideran la variante de componentes principales y técnicas de
cointegracion, a efectos de anticipar, o adelantar, el comportamiento de la
actividad econdémica. En este ultimo caso, se realiza un analisis de exogenei-
dad débil a partir de modelos de VEC, para validar el modelo condicional, que
permite corroborar una relacion consistente y unidireccional entre el indicador
construido y el PIB real de la Argentina.?

El trabajo tiene dos objetivos: en primer lugar examinar las relaciones de largo
plazo entre los principales indicadores bursatiles y la actividad econémica. Por
otro, realizar las pruebas de causalidad y de exogeneidad entre estos indices
accionarios y el indicador de actividad econémica (EMAE), a partir del analisis
de cointegracion. Las estimaciones utilizan datos mensuales, que abarcan el
periodo enero de 1993 - agosto de 2010, y emplean indices accionarios con
ponderadores por liquidez y por capitalizacion bursatil.?

Alternativamente, se emplean también las razones entre los indices accio-
narios y el nivel de actividad (MERVAL25/EMAE y BURCAP/EMAE), las que

2 Para Elosegui et al. (2008) los componentes principales considerados resultan ser indicadores adelantados del
ciclo econémico, a la vez que permiten estimar la posible presencia de presiones inflacionarias en la economia.
3 Entre los trabajos que analizan el sector accionario para Argentina, Alfonso et al. (2002) consideran un panel
de veinticuatro economias, correspondientes a paises desarrollados y en desarrollo, y obtienen una correla-
cién positiva y significativa entre la capitalizacion bursatil y el crecimiento del producto, en los casos donde
el sistema financiero prevalece como fuente del financiamiento de las economias, mientras que el efecto del
crédito bancario sobre el crecimiento seria siempre positivo al margen del sistema financiero predominante
(para las economias en desarrollo solo el crédito seria significativo). Dapena (2009) investiga el papel del
mercado de capitales en el crecimiento y observa que si la liquidez, en el mercado accionario argentino, fuese
equiparable a la media de un conjunto de paises latinoamericanos, la tasa de crecimiento del PIB real podria
llegar a incrementarse hasta en un punto y medio anual.
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estarian captando de alguna forma la evolucién del tamafo del mercado, para
verificar la existencia de relaciones de largo plazo con el indicador de activi-
dad econdmica EMAE.

La metodologia empleada en el trabajo se enmarca dentro de la técnica de indi-
cadores adelantados de la actividad economica.

El resto del trabajo se desarrolla de la siguiente manera: en la Seccion Il, se
realiza el analisis de las series de tiempo utilizadas en las estimaciones, para
determinar la existencia de relaciones entre los indicadores bursatiles y la acti-
vidad econdémica. En la Seccién lll, se describen los resultados encontrados a
partir de los modelos de VEC (vector de correccién de errores), mientras que en
la ultima seccion se comentan las principales conclusiones del trabajo.

Il. Series consideradas en las estimaciones

Las estimaciones realizadas en el trabajo, destinadas a analizar las relaciones de
largo plazo entre los indices bursatiles y el indicador de actividad econémica, se
basan en modelos de VEC. A tal efecto, se utilizan datos de periodicidad mensual.

Los principales indices bursatiles correspondientes a la economia Argentina, re-
gistraron una importante expansion, en particular en la ultima década. En efec-
to, tanto el indice accionario con ponderadores por liquidez (MERVAL25), como
el que emplea ponderadores por capitalizacion bursatil (BURCAP), mostraron
un comportamiento creciente a partir del afio 2002, con excepcion de la crisis
que hizo epicentro en el afio 2008. A partir de 2009 los mercados accionarios
volvieron a crecer, superando incluso los niveles observados con anterioridad
a la crisis subprime.

El indice MERVAL25 esta compuesto por las veinticinco acciones mas repre-
sentativas en términos de liquidez que cotizan en el Mercado de Valores de
Buenos Aires (indice base fin de diciembre de 2002=525). La canasta de accio-
nes que componen el indice cambia cada tres meses, de acuerdo a la participa-
cion de las empresas en el volumen negociado y en la cantidad de operaciones
de los ultimos seis meses.
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El indice BURCAP (indice base fin de diciembre de 2002=426) esta integrado
por las mismas empresas incluidas en el MERVAL. En este caso cambia la pon-
deracién de las empresas, ya que la participacion de cada una en el indice es
proporcional a la capitalizacion bursatil en la fecha base. Por tanto, el BURCAP
es un indice accionario con ponderadores por capitalizacién bursatil y no por
liquidez, como los indices MERVAL, o MERVAL25.

En las ultimas dos décadas la economia Argentina experimenté un importan-
te crecimiento. A comienzos de los afios noventa se implementd el Plan de
Convertibilidad, que establecio un tipo de cambio fijo y convertible frente al
dolar estadounidense. La reduccion de la inflacion lograda en ese periodo, la
introduccion de algunas reformas estructurales y el aumento de la inversién
en particular en infraestructura permitieron alcanzar elevadas tasas de cre-
cimiento durante los primeros afios de esa década. Sin embargo, la rigidez y
apreciacion del tipo de cambio que imponia este programa, junto con la caida
de los precios internacionales de los productos exportables, la devaluacion
en Brasil, el elevado nivel de deuda externa, la recesion que sufria la econo-
mia desde 1998 y la dificultad para hacer frente a los compromisos externos
contribuyeron a la caida del régimen de Convertibilidad hacia finales de 2001.
Con posterioridad a la crisis externa, que impulsé un tipo de cambio mucho
mas depreciado que el vigente durante la década de los noventa, mejoraron
las condiciones internacionales y los términos del intercambio externos, lo que
permitio experimentar un periodo de elevadas tasas de crecimiento durante
varios afios. Mientras que entre 1993 y 2001 la economia crecio al 1,4% anual
acumulativo, entre este ultimo afio y 2010 la tasa de crecimiento fue de alrede-
dor del 5,4% anual (estimado con el PIB real anual).

Como puede verse en el Grafico 1, el indice de precios de las principales mate-
rias primas exportables y el estimador mensual de actividad econdmica (EMAE,
base 1993=100) registraron un importante crecimiento desde principios del nue-
vo milenio.

Los precios internacionales en dolares de las materias primas provienen de la
base de datos del FMI (precios en los Estados Unidos, excepto la carne vacuna
que corresponde a Brasil). Las ponderaciones empleadas para confeccionar
el indice surgen del INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos), de
acuerdo con las participaciones promedio de estos productos en el comercio
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exterior argentino. Las materias primas consideradas son: soja, aceite de soja,
harina de soja, maiz, trigo, carne vacuna, petréleo y aluminio. A tal efecto, se

utilizé un indice Laspeyres encadenado (base: diciembre de 1992=100).*

Grafico 1/ indices de los precios internacionales de las materias primas,

del Mercado de Valores de Buenos Aires (MERVAL25 y BURCAP)
y Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE)
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Asimismo, los indices accionarios, los precios de las materias primas y el indi-
cador de actividad muestran una fuerte correlaciéon entre ellos, como se indica

en la Tabla 1.5

4 La expresion seria la siguiente:

IPMP, = IPMPHHi(p: /p:—l)¢l

donde IPMPZ es el indice de precios de las materias primas en ¢, p; es el precio en dolares del producto i
al momento ¢y d)i es la participacion del producto i en el total de exportaciones de los bienes seleccionados.

5 El promedio trimestral del EMAE presenta una correlacion de casi uno con el PIB real trimestral.
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Tabla 1 / Coeficientes de correlacion. Periodo enero de 1993 - agosto
de 2010

Precios de
las materias EMAE MERVAL25 BURCAP
primas
Precios de las
materias primas
EMAE 0,81 1
MERVAL25 0,81 0,88 1
BURCAP 0,83 0,90 0,98 1

Fuente: elaboracién propia. EMAE: estimador mensual de actividad econdémica, sin
estacionalidad.

A fin de considerar las variables que podrian afectar a la actividad econdémi-
ca, los modelos estimados incluyen, ademas de los indices accionarios y del
EMAE, a un indice de los precios internacionales de las materias primas y al
indice de actividad industrial de las economias avanzadas (modelo base).

En adicién, se consideran algunas variables de control, como el indice de aper-
tura de la economia (base 1993:1=100), el tipo de cambio respecto del dolar
estadounidense en términos reales, la tasa de Fondos Federales de los Estados
Unidos y el indice de actividad industrial de Brasil (ver detalle de las series en
el Anexo A).

Las variables consideradas en los diferentes modelos intentan reflejar la de-
pendencia que presenta la Argentina con respecto al comportamiento de la
economia mundial. El indicador de los precios internacionales de las materias
primas capta el efecto que tendrian los precios de los bienes exportables sobre
el producto interno. En este sentido, varios trabajos analizan el impacto de las
mejoras en los términos del intercambio sobre las exportaciones, el empleo y el
PIB real (Mendoza, 1995; Kose y Riezman, 2001; Kose, 2002; entre otros). Por
su parte, el tipo de cambio representa una variable clave para el funcionamien-
to de la economia. Tal como destaca Rodrik (2008), la apreciacion del tipo de
cambio real podria estar asociada con crisis de balanza de pagos y ciclos de
stop and go, los que podrian danar al crecimiento, mientras que un tipo de cam-
bio real depreciado lo estimularia. El incremento de las tasas de interés en los
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paises avanzados podria ralentizar sus economias y afectar las exportaciones
de los paises en desarrollo y con ello a su crecimiento. Por ultimo, la inclusién
del nivel de actividad de las principales economias y el indicador de apertura
externa intentan reflejar la dinamica de la economia mundial y del MERCOSUR
y su repercusion sobre el comercio exterior y la actividad doméstica.

El modelo uno incluye al indice de precios internacionales de las materias pri-
mas, al indice de produccion industrial de las economias avanzadas, al estima-
dor mensual de actividad econémica (EMAE) y al MERVAL25, mientras que
en el modelo dos se reemplaza a este ultimo por el BURCAP. Los restantes
modelos incorporan una variable adicional de control. Los modelos tres y cuatro
al indice de apertura de la economia, los modelos cinco y seis al tipo de cam-
bio respecto del délar estadounidense en términos reales y los modelos siete
y ocho a la tasa de Fondos Federales. Por ultimo, los modelos nueve y diez
incluyen a los precios de las materias primas, al estimador mensual de actividad
econdémica, a uno de los dos indices accionarios, al indice de produccién indus-
trial de Brasil y al tipo de cambio respecto del délar estadounidense en términos
reales. Algunas de las series fueron desestacionalizadas a través del programa
X-12 ARIMA (véase la tabla en el Anexo B).

De esta forma, se intentan considerar los principales factores que podrian afec-
tar en el largo plazo al indicador de actividad (EMAE), haciendo la salvedad de
que se estan empleando datos mensuales en las estimaciones. Debido a ello,
no se han podido incluir algunas variables (como por ejemplo, cambios en la ca-
lidad de la educacion, crecimiento de la fuerza laboral, stock de capital, riesgo
pais, etc.), por no disponer de informacién con dicha periodicidad, o de los datos
para el total del periodo analizado.

Seguidamente, se realizan las pruebas de raiz unitaria para establecer si las va-
riables son no estacionarias en niveles. Luego se estiman los modelos de VEC
en niveles y se llevan a cabo las pruebas de causalidad en sentido de Granger
y de exogeneidad. Previamente las series fueron estandarizadas, restando la
media y dividiendo por el desvio estandar.

11.1. Tests de raices unitarias

Para las pruebas de raiz unitaria se emplean los estadisticos Dickey-Fuller Au-
mentado (ADF) y Phillips-Perron (ver la Tabla 2).
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Tabla 2 / Pruebas de raiz unitaria. Estadisticos Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) y Phillips-Perron. Periodo enero de 1993- agosto de 2010

Significatividad Significatividad Phillips- Orden de

Series

de la constante de la tendencia Perron integracion
Indice de pre.mos |r1terna0|onales No No 055 146 1
de las materias primas
Indice de prc’>du00|on industrial de No No 201 -2,00 1
las economias avanzadas
Estimador mensual de actividad
economica (EMAE) No No -0.09 094 1
Indice MERVAL25 (promedio si si 185 201 1
mensual)
Indice BURCAP (promedio si si 176 1,901 1
mensual)
indice de apertura de la economia No No -1,07 -1,57 1
Tlpo’de lcamb|o respecto del dolar No No 150 1,81 1
en términos reales
Tasas de Fondos Federales. USA Si Si -3,04 -2,02 1
Indice de produccion industrial de si si 331 368 1

Brasil

Fuente: elaboracién propia. Se utilizaron trece retrasos (la periodicidad méas uno). Variables estandarizadas.

Los resultados de las pruebas de ADF y Phillips-Perron determinan la imposi-
bilidad de rechazar la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria en los niveles
de las variables al 5% (en los indices de produccion industrial de las economias
avanzadas y de Brasil no se rechaza al 1% para el test de Phillips-Perron). Se
considera que las variables serian integradas de orden uno.®

lll. Estimaciones econométricas a través de modelos de VEC

Las estimaciones econométricas realizadas en el trabajo, destinadas a explicar
las relaciones entre el indicador de actividad econdmica, los indices accionarios
y otras variables de control, se basan en modelos de VEC, de acuerdo con la
propuesta de Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990).

8Por lo cual, las variables en primeras diferencias serian estacionarias.
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Esta metodologia permite estimar los ajustes dinamicos de corto plazo y las
relaciones de largo plazo (cointegracién) entre las variables. En este caso, las
estimaciones (que incluyen variables integradas del mismo orden) permiten que
las desviaciones respecto del equilibrio de largo plazo se corrijan gradualmente
a través de una serie de ajustes parciales de corto plazo (las variables endége-
nas convergen a sus relaciones de cointegracion).

Suponiendo k variables enddgenas, con una raiz unitaria cada una, podrian
existir hasta k-1 relaciones de cointegracién linealmente independientes. El mo-
delo a estimar podria simbolizarse como:

p-1
AXt=HXt—1+ZEAXt—i+8t (1)

i=1
En la expresion (1), X, indica un vector de k variables endégenas no estaciona-
rias 1(1), IT la matriz de coeficientes de largo plazo, I la matriz de coeficientes
de corto plazo y ¢, un vector de innovaciones (normales e independientemente
distribuidas). La matriz II incluye a los vectores de cointegraciéon. Para deter-
minar el nimero de relaciones de cointegracion (el rango de cointegracion r),
la metodologia de Johansen proporciona dos tests: el de traza y el de autova-
lor maximo. El estadistico de traza testea la hipétesis nula de r relaciones de
cointegracién contra la alternativa de k relaciones de cointegracion, donde &
indica el numero de variables endogenas, para r = 0, 1,..., k&-1; mientras que el
estadistico de autovalor maximo testea la hipétesis nula de 7 relaciones de coin-
tegracion contra la alternativa de r+1.” La metodologia de Johansen consiste en
estimar la matriz IT de un VAR sin restricciones y testear si es posible rechazar
las restricciones dentro del rango reducido de II.

En la Tabla 3 se muestran los resultados de las pruebas realizadas para de-
terminar la existencia de cointegracién entre las variables en cada uno de los
modelos, asi como el numero de relaciones de cointegracion entre ellas. A tal
efecto, se incluyen dos tests a partir del estadistico de traza (trace statistics) y
de autovalor maximo (maximum eigenvalue statistics).

7 El teorema de representacion de Granger establece que si la matriz de coeficientes I1 presentara un rango
reducido 7 < k podrian existir (k x r) matrices & y f3, cada una con un rango r, tal que IT = af"y ' X, sea
1(0), donde r representa el nimero de relaciones de cointegracion (el rango de cointegracién) y cada columna
ﬁ indica el vector de cointegracion (los parametros de largo plazo). Por su parte, a indica el parametro de
ajuste, o la velocidad de ajuste, de la i-ésima variable endogena hacia el equilibrio.
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La primera columna indica el niumero de relaciones de cointegracion bajo la hi-
potesis nula, mientras que las tres siguientes corresponden al test estadistico de
traza, a los valores criticos al 5% y a la probabilidad respectiva (lo mismo para el
estadistico de autovalor maximo). Los modelos estimados emplean siete rezagos
en las variables (el menor nimero de rezagos para los cuales los modelos no
permiten rechazar la hipotesis nula de ausencia de correlacion serial de orden /
de acuerdo con el test LM). Se utiliza la opcion de “default”, que excluye una ten-
dencia deterministica en la ecuacion de cointegracion (solo incluye un intercepto).
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Tabla 3 / Tests de cointegracion

Relaciones de Estadistico Y?Ior Relaciones de Estadistico de Y?Ior
. .. critico al Prob. . L. autovalor  critico al Prob.
cointegracion de traza cointegracién fo:
5% maximo 5%
Modelo uno
Ninguna * 58,7 47,9 0,00 Ninguna * 354 27,6 0,00
A lo sumo una 23,3 29,8 0,23 A lo sumo una 14,9 21,1 0,30
Modelo dos
Ninguna * 72,2 47,9 0,00 Ninguna * 36,5 27,6 0,00
A lo sumo una* 35,7 29,8 0,01 A lo sumo una* 25,6 211 0,01
A lo sumo dos 10,1 15,5 0,27 A lo sumo dos 10,1 14,3 0,20
Modelo tres
Ninguna * 76,6 69,8 0,01 Ninguna * 35,7 33,9 0,03
A lo sumo una 40,9 47,9 0,19 A lo sumo una 16,8 27,6 0,60
Modelo cuatro
Ninguna * 81,8 69,8 0,00 Ninguna * 35,0 33,9 0,04
A lo sumo una 46,8 47,9 0,06 A lo sumo una 27,3 27,6 0,05
Modelo cinco
Ninguna * 84,6 69,8 0,00 Ninguna * 43,0 33,9 0,00
A lo sumo una 41,6 47,9 0,17 A lo sumo una 18,7 27,6 0,44
Modelo seis
Ninguna * 97,7 69,8 0,00 Ninguna * 44,5 33,9 0,00
A lo sumo una* 53,2 47,9 0,01 A lo sumo una 26,7 27,6 0,06
A lo sumo dos 26,5 29,8 0,11 A lo sumo dos 16,0 21,1 0,22
Modelo siete
Ninguna * 82,0 69,8 0,00 Ninguna * 39,6 33,9 0,01
A lo sumo una 42,3 47,9 0,15 A lo sumo una 19,4 27,6 0,39
Modelo ocho
Ninguna * 87,7 69,8 0,00 Ninguna * 38,2 33,9 0,01
A lo sumo una * 49,6 47,9 0,03 A lo sumo una 27,5 27,6 0,05
A lo sumo dos 22,0 29,8 0,30 A lo sumo dos 11,8 21,1 0,57
Modelo nueve
Ninguna * 80,0 69,8 0,01 Ninguna 32,3 33,9 0,08
A lo sumo una 47,7 47,9 0,05 A lo sumo una 24,3 27,6 0,12
Modelo diez
Ninguna * 86,5 69,8 0,00 Ninguna * 36,8 33,9 0,02
A lo sumo una* 49,7 47,9 0,03 A lo sumo una 25,7 27,6 0,09
A lo sumo dos 24,0 29,8 0,20 A lo sumo dos 16,9 211 0,18

Fuente: elaboracién propia. Se utilizaron siete rezagos en las variables. *: indica rechazo de la H, al 5%.
MacKinnon-Haug-Michelis p-values.
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La mayoria de los modelos presentan una sola relacién de cointegracion, al
5%. No obstante, los modelos dos, seis, ocho y diez, que incluyen al indice
BURCAP, muestran dos (una) relaciones de cointegracion, segun el test.®

lll.1. Causalidad en sentido de Granger entre los indices accionarios
y el estimador mensual de actividad econémica (EMAE)

En esta seccion, se analizan las relaciones de causalidad en sentido de Granger
entre el estimador mensual de actividad econdmica (EMAE) y los respectivos
indices accionarios (MERVAL25 y BURCAP), a partir de la estimacion de los
modelos de VEC.

Tabla 4 / Tests de causalidad de Granger a partir de modelos de VEC

PR Estadistico

Modelo Hipétesis nula Chi cuadrado Prob.
Uno EMAE no causa en sentido de Granger al MERVAL25 3,7 0,82
MERVAL25 no causa en sentido de Granger al EMAE 27,9 0,00*

Dos EMAE no causa en sentido de Granger al BURCAP 2,7 0,91
BURCAP no causa en sentido de Granger al EMAE 23,8 0,00*

Tres EMAE no causa en sentido de Granger al MERVAL25 9,7 0,21
MERVAL25 no causa en sentido de Granger al EMAE 24,2 0,00*

Cuatro EMAE no causa en sentido de Granger al BURCAP 54 0,61
BURCAP no causa en sentido de Granger al EMAE 17,7 0,00*

Cinco EMAE no causa en sentido de Granger al MERVAL25 31 0,87
MERVAL25 no causa en sentido de Granger al EMAE 25,0 0,00*

Seis EMAE no causa en sentido de Granger al BURCAP 23 0,94
BURCAP no causa en sentido de Granger al EMAE 221 0,00*

Siete EMAE no causa en sentido de Granger al MERVAL25 3,4 0,85
MERVAL25 no causa en sentido de Granger al EMAE 28,0 0,00*

Ocho EMAE no causa en sentido de Granger al BURCAP 1,6 0,98
BURCAP no causa en sentido de Granger al EMAE 20,6 0,00

Nueve EMAE no causa en sentido de Granger al MERVAL25 2,7 0,91
MERVAL25 no causa en sentido de Granger al EMAE 16,5 0,00*

Diez EMAE no causa en sentido de Granger al BURCAP 1,6 0,98
BURCAP no causa en sentido de Granger al EMAE 32,9 0,00*

Fuente: elaboracion propia. *: indica el rechazo de la hipétesis nula al 5%.

8 En el modelo nueve, que incluye al MERVAL25, el test de autovalor maximo sugiere ausencia de cointegra-
cion entre las variables.
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Se dice que una variable causa en sentido de Granger a otra si los valores re-
trasados de la primera ayudan a explicar los subsecuentes movimientos de la
segunda, al estimar un modelo que incluye también valores retrasados de la va-
riable que se intenta explicar. En los diferentes modelos, se realizan las pruebas
de causalidad de Granger bivariados (pairwise) entre el indicador de actividad
econdémica y el indice accionario (Tabla 4).

Las pruebas de causalidad sugieren, en todos los casos, la posibilidad de re-
chazar la hipotesis nula de que los respectivos indices accionarios no causan,
en sentido de Granger, al estimador mensual de actividad econdémica (al 5%). A
su vez, no resulta posible rechazar la hipotesis inversa (que el EMAE no causa a
los respectivos indices accionarios). Estos resultados se mantienen, tanto para
el modelo base (uno y dos), como al considerar también una variable adicional
de control. Las relaciones de causalidad en sentido de Granger sugieren tam-
bién que los movimientos en los indices accionarios se correlacionan positiva y
significativamente con los cambios en el EMAE.®

111.2. Tests de exogeneidad a partir de los VEC estimados

Los modelos de VEC permiten testear también la condicion de exogeneidad
débil entre el estimador mensual de actividad econémica (EMAE) y los indi-
ces accionarios.'” En esta representacion, la existencia de exogeneidad débil
entre las variables requiere que el parametro que mide el peso en la relacién
de cointegracion (la velocidad de ajuste) sea igual a cero. En otros términos,
la exogeneidad débil implica que, al estimar ¥ con X, si la variable X, fuera
débilmente exdgena para los parametros de interés, no seria necesario estimar
conjuntamente el modelo de Xt con Yt para encontrar los parametros buscados.

Como puede verse en la Tabla 5, los tests de exogeneidad débil sugieren que no
es posible rechazar la hipotesis nula de que el MERVAL25 (o el indice BURCAP)

9 Los modelos de VEC no consideran a las tasas de interés domésticas por ser una variable 1(0). No obstante,
al incluirla como variable adicional de control en modelos de VAR (variables en primeras diferencias salvo las
tasas de interés domésticas que se estiman en niveles) se observa que ambos indices accionarios causan
respectivamente al EMAE, mientras que no se observa causalidad en sentido inverso.

° En un sistema de VAR (variables en primeras diferencias) podria evaluarse la no causalidad en sentido de
Granger. Sin embargo, si las variables presentaran una raiz unitaria, una reparametrizacion del sistema per-
mitiria considerar también la existencia de relaciones de largo plazo entre ellas y testear exogeneidad débil,
en caso de que estuvieran cointegradas.
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representan una variable débilmente exdgena (al 5%), mientras que resulta posi-
ble rechazar la hipétesis inversa (que el EMAE sea débilmente exdgena)."

De acuerdo con los tests LR (Likelihood Ratio Tests), en el primer caso se observa
que el parametro a; = 0 (para una, o dos, relaciones de cointegracion segun el
modelo). En contraste, no se verificaria esta igualdad al testear la hipétesis inver-
sa, 0 sea que el EMAE es una variable exdgena débil. De esta forma, para el caso
del MERVAL25 (y del BURCAP salvo en el modelo dos) se verificaria H: a; = 0,
para j=1 (j=2 en el BURCAP en la mayoria de los modelos). Debe notarse que
se ha dado mayor importancia a los tests de traza para determinar el numero de
relaciones de cointegracion a considerar en las pruebas de exogeneidad.

Los resultados de los tests de causalidad en sentido de Granger y de exoge-
neidad débil, entre el estimador mensual de actividad econémica y los indices
accionarios, permiten hacer inferencias respecto de la condicion de exogenei-
dad fuerte entre dichas variables. La teoria de series de tiempo establece que
si una variabIeXt fuera exdgena débil respecto de otra Y, la causara en sentido
de Granger y, a su vez, la variable Y, no causara en sentido de Granger a X,
entonces esta ultima podria considerarse una variable exdgena fuerte.

En las estimaciones realizadas se observa que ambos indices accionarios
causan en sentido de Granger al estimador mensual de actividad econdmica
(EMAE) y que, a su vez, aquéllas pueden considerarse variables débilmente
exogenas (tampoco existe causalidad en sentido de Granger desde el EMAE
hacia los indices accionarios). Por tanto, ambos indices accionarios se compor-
tarian también como una variable exégena fuerte.

Esta caracteristica de las series de tiempo resulta util desde el punto de vista de
la prediccion de las variables. En efecto, ambos indices accionarios tendrian, de
esta forma, la particularidad de poder pronosticar los movimientos futuros del
estimador mensual de actividad econdmica.

™ Con excepcion del modelo dos, donde se rechaza la hipdtesis nula. Cabe agregar que si se incluyera al tipo
de cambio real multilateral, en lugar del tipo de cambio respecto del dolar, ambos indices accionarios causarian
en sentido de Granger al EMAE (y no a la inversa), pero no se comportarian como variables exdgenas.
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Tabla 5/ Tests de exogeneidad débil en modelos de VEC

Hipétesis nula: X, Numero de
es una variable relaciones de Log-likelihood Estadistico -
Modelo exoégena débil, cointegracion (de restringido  (likelihood ratio) Probabilidad
siendo X,: ambos tests)

Uno MERVAL25 Una 804,5 1,5 0,23
EMAE Una 801,6 7,2 0,01*

Dos BURCAP Dos 882,6 9,2 0,01*
EMAE Dos 882,7 9,0 0,01*

Tres MERVAL25 Una 933,2 2,4 0,12
EMAE Una 931,8 52 0,02*

Cuatro BURCAP Una 1003,3 3,0 0,09
EMAE Una 1001,8 6,2 0,01*

Cinco MERVAL25 Una 1043,4 1,4 0,23
EMAE Una 1039,9 8,4 0,00*

Seis BURCAP Dos /una 1120,7 55 0,06
EMAE Dos /una 1118,7 9,6 0,01*

Siete MERVAL25 Una 1101,2 1,8 0,18
EMAE Una 1096,7 10,9 0,00*

Ocho BURCAP Dos/una 1184,6 4,4 0,11
EMAE Dos/una 1180,5 12,5 0,00*

Nueve MERVAL25 Una/ninguna 908,9 0,2 0,66
EMAE Una/ninguna 905,0 7,8 0,00*

Diez BURCAP Dos /una 989,9 4,8 0,09
EMAE Dos /una 985,6 13,4 0,00*

Fuente: elaboracién propia. *: indica rechazo a la hipétesis nula, al 5%. Para los modelos seis, ocho y diez se conside-
raron dos relaciones de cointegracion y para el nueve una (se ha dado, por tanto, mayor importancia a los tests de traza
para determinar el nimero de relaciones de cointegracion a considerar en las pruebas de exogeneidad).

En las estimaciones se han utilizado los indices MERVAL25 y BURCAP. No
obstante, seria posible obtener resultados similares a los presentados si se em-
pleara la relacion entre el indicador accionario (MERVAL25 y BURCAP, respec-
tivamente) y el EMAE, en lugar de considerar solamente al indicador bursatil
ponderado por liquidez o por capitalizacion.

En ambos casos, se observa para el modelo base exogeneidad fuerte entre di-
chas relaciones y el nivel de actividad. La nueva variable (MERVAL25/EMAE o
BURCAP/EMAE) estaria captando, de alguna forma, la evolucion del tamafo del
mercado, vale decir la participacion a través del tiempo del indicador bursatil res-
pecto del nivel de actividad."?

2 Estas variables estan expresadas como indices 1993=1. Ambas relaciones son variables I(1).
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Por ultimo, se estima también el modelo base considerando una variable adicio-
nal de control representada por la estimacion GARCH correspondiente a cada
uno de los indices accionarios. Esta variable adicional representa una medida
de incertidumbre, o volatilidad respecto de dichos indices. En este caso, soélo es
posible observar causalidad y exogeneidad en el modelo que incluye al indica-
dor ponderado por liquidez (MERVALZ25).

111.3. Funciones de impulso-respuesta y analisis de descomposicion
de la varianza

Los modelos de VEC permiten estimar las funciones de respuesta del indicador
mensual de actividad econdmica, frente a los diferentes shocks correspondien-
tes a las distintas variables, o sea el impacto dinamico de las perturbaciones
aleatorias sobre el EMAE.

En las estimaciones se emplea la opcion de Impulsos Generalizados planteada
por Pesaran y Shin (1998), para la estimacién de las funciones de impulso-
respuesta. Esta opcion establece un conjunto ortogonal de innovaciones que no
dependen del orden impuesto a las variables en el VEC (los resultados serian
invariantes respecto al ordenamiento de las variables).

Por razones de espacio, se incluyen solamente los resultados correspondientes
al modelo base (modelo uno para el MERVAL25 y dos para el BURCAP). En
ambos casos, se observa un efecto positivo permanente, de los shocks corres-
pondientes a los indices accionarios, sobre el estimador mensual de actividad
economica. Los shocks atribuibles a las restantes variables también afectan en
forma positiva y permanente al EMAE (Gréfico 2). Este grafico excluye la res-
puesta al shock propio.

INDICADORES DEL MERCADO ACCIONARIO Y ACTIVIDAD ECONOMICA.
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Grafico 2 / Funciones de impulso-respuesta del estimador mensual
de actividad econoémica (EMAE) frente a diferentes shocks (un desvio
estandar)

0,10 0,10
0,09
0,08 0,08
0,07
0,06 0,06
z T 005
0,04 0.04
0,02 003
’ 0,02
0,00 L 0,01
0,00 -
-0.02 135 7 9111315171921 23 2527293133 35 20011 3 5 7 911131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35

Precios materias primas Precios materias primas

=== Produccién industrial economias avanzadas
m— MERVAL25

=== Produccién industrial economias avanzadas
e MERVAL25

Por su parte, el analisis de descomposicion de la varianza permite distribuir
la varianza del error de prediccion de cada variable en funcion de sus propios
shocks y de las innovaciones en las restantes variables del sistema, de forma
que la suma de los porcentajes alcance a cien por ciento (ver la Tabla 6).

Se observa como la mayor parte de la varianza del error de predicciéon del EMAE
es explicada después de cuatro afios (cuarenta y ocho meses) por sus propios
shocks y por las innovaciones correspondientes a los indices accionarios. El
indice de actividad industrial de las economias avanzadas y los precios de las
materias primas explican porcentajes menores de la volatilidad del EMAE.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 70 | JUNIO 2014

| 101



Tabla 6 / Analisis de descomposicion de la varianza del EMAE
correspondiente al modelo base, en %

Modelo uno
. indice actividad
Precios industrial
Periodo internacionales n ‘ EMAE MERVAL25
. . economias
materias primas

avanzadas
1 0,1 13,1 86,5 0,4
12 4,7 21,3 40,6 33,3
24 7,5 20,8 34,7 37,0
36 12,2 20,4 32,4 35,1
48 14,8 20,3 31,2 33,6

Modelo dos

. indice actividad
Precios industrial
Periodo internacionales n ) EMAE BURCAP
. . economias
materias primas

avanzadas
1 0,0 13,9 85,8 0,3
12 6,4 19,4 45,0 29,3
24 9,1 17,2 39,8 34,0
36 13,6 16,3 38,1 32,0
48 15,9 16,1 37,5 30,5

Fuente: elaboracion propia. El modelo uno incluye al MERVAL25 y el dos al BURCAP, respectivamente.

Los resultados de las funciones de impulso-respuesta y descomposicion de la
varianza se mantienen, por lo general, en los restantes modelos en los que se
incorpora una variable adicional de control.

IV. Conclusiones

Los principales indices accionarios del Mercado de Valores de Buenos Aires expe-
rimentaron un importante crecimiento durante las dos ultimas décadas. En efecto,
tanto el indice con ponderadores por liquidez (MERVAL25), como por capitaliza-
cién bursatil (BURCAP), mostraron un notable incremento en ese periodo. Este
desempefio estuvo acompanado también (aunque con altibajos y caidas como en
la crisis de 2001-2002) por un aumento en el nivel de actividad econdmica.
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Este trabajo analiza las relaciones de largo plazo entre los principales indica-
dores del mercado accionario y la actividad econdémica, en el caso particular
de la economia Argentina. A tal efecto, se utilizan modelos de VEC, cubriendo
el periodo enero de 1993 - agosto de 2010, y se realizan pruebas de causa-
lidad, en sentido de Granger, y de exogeneidad entre los respectivos indices
accionarios y el estimador mensual de actividad econémica (EMAE). Para
ello, se considera inicialmente un modelo base y luego se incorporan variables
de control, a fin de verificar la robustez de las estimaciones. El procedimiento
empleado en el trabajo se ubica dentro de la metodologia de indicadores ade-
lantados de la actividad econémica.

Los resultados muestran que ambos indicadores bursatiles (MERVAL25 y
BURCAP) estarian cointegrados con el estimador mensual de actividad eco-
némica (EMAE) y lo causarian en sentido positivo (causalidad en sentido de
Granger), mientras que no se observaria causalidad en sentido inverso, o sea
del EMAE hacia los indices accionarios.

A su vez, ambos indices accionarios podrian considerarse, por lo general, varia-
bles débilmente exdgenas respecto del estimador mensual de actividad. Debido a
las relaciones de causalidad y de exogeneidad encontradas, tanto el MERVAL25
como el BURCAP se comportarian también como variables exdgenas fuertes.

Seria posible obtener resultados similares a los presentados si se empleara la
relacion entre el indicador accionario (MERVAL25 y BURCAP, respectivamen-
te) y el EMAE, en lugar de considerar solamente al indicador bursatil ponde-
rado por liquidez o por capitalizacién, respectivamente. En ambos casos, se
observa para el modelo base exogeneidad fuerte entre dichas razones y el nivel
de actividad. La nueva variable (MERVAL25/EMAE o BURCAP/EMAE) estaria
captando, de alguna forma, la evolucion del tamafio del mercado, vale decir la
participacion a través del tiempo del indicador bursatil respecto del EMAE.

Estas particularidades de las series de tiempo, consideradas en las estima-
ciones, permiten determinar que los indices accionarios representan instru-
mentos Utiles para anticipar los movimientos futuros del estimador mensual de
actividad econoémica.
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En este sentido, el uso de los principales indicadores bursatiles (MERVAL25 y
BURCAP), asi como las razones entre estos y el nivel de actividad, podrian ser
de utilidad para explicar, o anticipar, el comportamiento del indicador mensual
de actividad econémica (EMAE), tal como surge de la metodologia de indicado-
res adelantados del producto.
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Anexo A / Series utilizadas en las estimaciones

indice de precios de las materias primas: corresponde a los precios interna-
cionales en ddlares de las principales materias primas exportables (las series
consideradas se explican en detalle en la seccién dos).

indice de produccién industrial de las economias avanzadas. Fuente FMI. Esta-
disticas Financieras Internacionales. Datos sin estacionalidad (se utilizé el pro-
grama X12-ARIMA).

Estimador mensual de actividad econémica (EMAE). Base 1993=100. Fuente
INDEC. Serie sin estacionalidad (se utilizd el programa X12-ARIMA).

indice MERVAL25: representa el promedio mensual del indice MERVAL desde
1993:1 hasta 2004:9 y del MERVAL25 desde esa fecha en adelante. Fuente:
Mercado de Valores de Buenos Aires. Base fin de diciembre de 2002=525.

indice BURCAP. Corresponde al promedio mensual del indice diario. Fuente:
Mercado de Valores de Buenos Aires. Base fin de diciembre de 2002=426.

Tipo de cambio respecto del délar estadounidense en términos reales: corres-
ponde al tipo de cambio mensual promedio frente al dolar (fuente FMI) en re-
lacién con el indice doméstico de los precios al consumidor (para este Ultimo,
estimado desde 2007).

indice de apertura de la economia: representa la suma de las exportaciones
FOB y de las importaciones CIF (en millones de ddlares) en relacién con el
EMAE. Base: 1993:1=100. Datos sin estacionalidad (se utilizé el programa X12-
ARIMA).

Tasas de Fondos Federales de USA. En porcentajes, tasas anualizadas. Fuen-
te: FMI. Estadisticas Financieras Internacionales.

indice de produccién industrial de Brasil. Fuente FMI. Estadisticas Financieras
Internacionales. Serie sin estacionalidad (se utilizé el programa X12-ARIMA).
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Anexo B / Principales modelos estimados. Variables incluidas

Tabla B.1 / Modelos estimados. Variables que los componen

Modelo Variables

Precios de materias primas, Produccién industrial economias avanzadas, EMAE,

1-2 MERVAL25 (BURCAP)

3.4 Precios de materias primas, Produccién industrial economias avanzadas, EMAE,
MERVAL25 (BURCAP), indice apertura economia

5.6 Precios de materias primas, Produccién industrial economias avanzadas, EMAE,
MERVAL25 (BURCAP), Tipo de cambio respecto del ddlar en términos reales

7.8 Precios de materias primas, Produccién industrial economias avanzadas, EMAE,
MERVAL25 (BURCAP), Tasas Fondos Federales

9-10 Precios de materias primas, EMAE, MERVAL25 (BURCAP), Produccion industrial de

Brasil, Tipo de cambio respecto del dolar en términos reales

En cada caso, el primero de los modelos incluye al MERVAL25 y el segundo al BURCAP.
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