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Abstract

El presente trabajo se desarrolla en el marco de la hipétesis de los mercados
eficientes, y se aborda mediante la utilizacion de métodos econométricos.

Se intenta determinar si ciertos indicadores macroeconémicos pueden
conseguir predecir la probabilidad de que determinados indices bursatiles de la zona
euro tengan rendimientos negativos.

Se estudié el comportamiento de las variables en un vecindario de los
episodios de mercados bajistas (Event Study Analysis) con el objeto de detectar aquellas
variables que habiendo sido mencionadas por la literatura y teoria subyacente contaran
con un potencial predictivo alentador. En este proceso, seleccionamos las variables que
parecian tener mayor peso a la hora de desencadenarse una recesion bursatil en paises
de la zona euro.

Las estimaciones se realizaron con el modelo GEE (Generalized Estimating
Equations), utilizando una especificacion del tipo Logit.

Para estimar los modelos se confeccion6 un panel de datos para 5 mercados
europeos (MIB, FTSE, CAC, DAX, IGBM) para el periodo 1960-2008.

Keywords: Mercados bajistas, GEE Logit Binario.



PROLOGO

“Predecir es dificil... especialmente el futuro”
Niels Bohr

Existen dos razones principales por las que este ejercicio resulta (til y atrayente.
Por un lado, los inversores podrian beneficiarse de las predicciones ya que estas los
ayudarian a confeccionar estrategias de timing de mercado y/o a reestructurar sus
carteras a tiempo ante la posibilidad de enfrentarse a mercados con rendimientos
negativos. Por otra parte, predecir la probabilidad de ocurrencia de mercados bajistas
podria ayudar a los policy makers a la hora de determinar que medidas se adoptaran
para la economia en conjunto.

El trabajo se desarrolla de la siguiente manera. La informacién expuesta en el
capitulo | muestra ciertas regularidades presentes en algunas variables macro y se
realiza un analisis grafico con el objeto de observar el comportamiento de éstas en un
vecindario de las fechas en las que se produjeron recesiones en los mercados de
valores. A continuacion describimos cual fue el criterio que se utilizd a la hora de definir
qué era un mercado bajista y como se confeccion6 la variable dependiente del modelo
econométrico que se desarrolla en capitulos posteriores.

Desde los comienzos mismos del pensamiento econémico la relacién entre el
comportamiento de los mercados de valores y las variables econdmicas se encuentra en
la literatura. Pero no fue sino hasta mitad del siglo pasado que la profesién hizo frente a
estos temas formalmente y comenzaron a surgir modelos intentando explicar estas
relaciones. Los fundamentos teéricos de este trabajo se exponen en el capitulo Il.

En el capitulo Il se desarrollan cuestiones metodoldgicas relacionadas con las
estimaciones calculadas, se describen las variables y el modelo empirico utilizado. A
continuacion dentro de la misma seccidon se presenta el analisis del ejercicio

econométrico, sus resultados, y sus respectivas interpretaciones.



CAPITULO |

Motivacion

Sumario: 1.- Introduccion 2.- Observando el
comportamiento de los mercados 3.- ¢Qué sucede
en el vecindario de un mercado bajista?

1.- Introduccién
Nuestro objetivo principal en el presente trabajo es intentar desarrollar un modelo

siguiendo los lineamientos de los modelos de alarma temprana (conocidos en la
literatura internacional como early warning system - EWS) desarrollados por algunos
organismos internacionales que logre con un ano de anticipacién enviar una senal de
alerta en caso de detectarse una situacién adversa para la evoluciéon futura de los
mercados de valores. Por medio del desarrollo de este tipo de modelos los agentes
tomadores de decisiones sobre politicas futuras, inversiones, etc. pueden evitar las crisis
0 suavizar el impacto de las mismas.

Lo que se quiere lograr en el presente trabajo es identificar como los factores
macroeconémicos, de solvencia y de liquidez afectan el riesgo de ocurrencia de un
mercado bajista para 5 paises seleccionados como representativos de la zona euro :
Alemania (Dax), Francia (CAC), Reino Unido (FTSE), Italia (MIB) y Espana (IGBM).

Algunos de las interrogantes planteados son ¢podemos por medio de un sistema de
alarma temprana prevenir una crisis bursatil o suavizar sus consecuencias?, scon qué
variables puede construirse este modelo de prediccién?.

Para ello construimos un conjunto de datos en panel para los 5 paises seleccionados
para el periodo 1960-2008. Estos datos se obtuvieron a partir de las bases del FMI
(International Financial Statistics y World economic Outlook databases), del Banco
Mundial (World Development Internacional 2008), por su parte también se consultaron

las bases de la Universidad de Pennsylvania (Penn world table) y de la OECD.



2.- Observando el comportamiento de los mercados
Si nuestro objetivo es predecir mercados bajistas, entonces lo primero que debemos

hacer es definir que es lo que se considerarda un mercado bajista. Esta definicion
condicionara la construccion de nuestra futura variable dependiente?.

Dada la presencia de limitaciones a la hora de conseguir datos homogéneos entre
los distintos mercados, se optd por trabajar con datos de frecuencia anual que nos
permitian obtener un rango de datos histéricos mas significativos que otras frecuencias.
Las series consideradas corresponden al periodo 1960 - 2008.

El grafico 1.1 muestra las rentabilidades YoY (year over year) obtenidas en la Bolsa

alemana (DAX).

Grafico 1.1 - Evolucion de las rentabilidades - DAX
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.

El mismo analisis se realiz6 para el resto de los mercados considerados,
identificando periodos en los cuales las rentabilidades fueron negativas. Nuestra variable

dependiente reconoceria a estos periodos como “eventos” a predecir.

Event Study Analysis
A continuacién desarrollamos una aproximacion grafica que puede proveer algin

entendimiento sobre como se comportan las variables alrededor de un evento (en su
vecindario). Las figuras muestran la media de la variable para periodos de rendimientos

positivos o nulos (aquellos fuera del intervalo de 3 anos, previos y posteriores, a la

1 Variable que denominaremos “Dummy_a”



entrada en un periodo de mercado bajista) con una linea roja punteada. La linea azul
muestra el valor medio que tiene la variable para el ano en que comienzan los
rendimientos negativos, los tres anos previos y los tres posteriores al inicio del mismo.
Las lineas punteadas negras representan el intervalo de 95% de confianza alrededor de
las observaciones del evento. Si la linea horizontal que representa la no crisis bursatil
estd fuera de este intervalo de confianza, la respectiva variable se comporta
significativamente diferente durante el evento (mercado bajista).
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CAPITULO II

Fundamentos Tedricos y evidencia empirica

Sumario: 1.- Introduccién. 2. - Mercados Eficientes. 3.
- La EMH y el Analisis Fundamental y Técnico. 4. -
Referencia historica - evolucién del pensamiento.
5. - Eugene Fama y la EMH. 6. - Criticas a la teoria
del Mercado Eficiente 7. - Observaciones de
Mercado (Anomalias existentes) 8.- Antecedentes
empiricos. 9. - Entonces, ¢Cual es el incentivo
detras de este ejercicio?

.- Introduccién
De acuerdo con la teoria mas arraigada sobre el comportamiento del mercado, el
intentar predecir cual sera la futura evolucion de los precios es un ejercicio indtil y sin

sentido. A continuacion repasamos brevemente los puntos relevantes de esta teoria.

En la actualidad, el paradigma dominante estd basado en la hipétesis de la
eficiencia de los mercados. Hoy en dia esta hip6tesis estd siendo cuestionada por el
mundo académico. ¢Por qué surgieron estas criticas? Se observa que los modelos de
equilibrio financiero basados a la hipotesis de los mercados eficientes (EMH) fallan en la
explicacion de las operaciones de negociacién del mundo real. La existencia de diversas
anomalias e inconsistencias sugieren la necesidad de un refinamiento del paradigma

existente.

La Hipétesis de los Mercados Eficientes ha sido considerada en 1978 por
Michael Jensen (uno de los creadores de la EMH) como la proposicidbn con base mas
sélida en economia, y que permanece desde hace 30 anos como proposicion central de

las finanzas.

Fama, French y Malkiel, entre otros, postulan a favor de los mercados eficientes,
pero se constata que el azar o la suerte pueden generar diversas desviaciones

(anomalias en ambas direcciones) en la eficiencia.



Eficiencia Teorica.

La teoria sugiere que no hay forma de ganarle al mercado, ya que los costos y
beneficios asociados a un valor estan todos incorporados (descontados) en su precio, y
sélo la informacion imprevista puede ocasionar cambios en los precios y beneficios
inesperados. Por ello, el Gnico modo de superar el comportamiento del mercado es
obtener la informacion antes de que el resto de los agentes. Un mercado en el que
sucede esto, es lo que se llama un mercado eficiente. Se dice que un mercado es
eficiente cuando sus precios reflejan completamente toda la informacién relevante. Las

condiciones implicitas para este comportamiento son:
e |nexistencia de costos transaccionales
e Libre acceso a la informacioén y su gratuidad, y

e Existencia de un ndmero suficientemente grande de participantes que

procesen la informacion.

Aunque estas condiciones no estén presentes en la practica, son condiciones suficientes

(no necesarias), para la eficiencia del mercado.

Esta teoria del mercado eficiente precisa que los inversores procesen la
informacién continuamente, asumiendo que el mercado no es perfecto, y tratando de
lograr mayores rendimientos y de no aceptar los rendimientos otorgados en primera

instancia. Este proceso continuo de la informacion conduce a la eficiencia.

2. - Mercados Eficientes

Un mercado eficiente es un mercado que se ajusta rapidamente a la informacion
nueva sobre los precios. Se puede decir que es un mercado en el que los precios

reflejan totalmente la informacién disponible.

Fama (1991), afirma que la Hipétesis de los Mercados Eficientes se basa en que
los precios de los titulos del mercado reflejan toda la informacién disponible sobre ellos.
Una condicién para esta version de la hipotesis es que los costes de informaciéon y de
negociacion, los costes que lograran que los precios marquen los importes justos, han de
ser siempre cero (Grossman y Stiglitz - 1980). Una manifestacion mas débil, y mas
sensata econdmicamente de esta Hipotesis, dice que los precios transmiten la
informacién hasta el punto en el que los beneficios marginales de actuar sobre ella no

excedan a los costes marginales (Jensen - 1978).



Malkiel (1992) manifiesta que el mercado se considera eficiente si refleja total y
correctamente toda la informacion relevante para la determinacién de los precios de los
titulos. Se dice que el mercado es eficiente, con respecto a un conjunto de informacion,
si la revelacion de la informaciéon a todos los participantes no afecta a los precios de los
titulos. Ademas, la eficiencia con respecto a un conjunto de informacién implica que es

imposible realizar beneficios econdmicos en base a este conjunto.

La informacion se puede clasificar en histoérica, actual o prevista. Sélo la
informacién actual es cierta en su efecto sobre los precios. Cuanta mas informacion
exista, mejor es la situacion. Las decisiones informales tienen mas probabilidad de ser
correctas, aun cuando el uso de “informacion privilegiada”, para beneficiarse de las

decisiones de inversion, es ilegal en muchos paises.

La eficiencia del mercado evolucioné a través de la competencia perfecta, que
supone informacion libre y disponible instantdneamente, inversores racionales vy
exencion de costes de transaccion e impuestos. Sin embargo algunas de estas
condiciones no esta tan claro que se cumplan en los mercados de capital, por lo que nos
preguntamos como calcular el nivel de eficiencia. La Eficiencia del mercado, tal como la

refleja la Hipotesis de los Mercados Eficientes (EMH) puede existir a tres niveles:

I. Forma débil: que dice que los precios actuales de los titulos reflejan totalmente
toda la informacion contenida en los movimientos “pasados” del precio, mediante
el analisis de la tendencia. Con esto, los precios del mercado eficiente fluctuaran

mas o menos aleatoriamente. Se dice que los precios siguen un camino aleatorio.

II. La forma semi-fuerte de la EMH: plantea que los precios actuales del mercado
reflejan no sbélo los movimientos pasados del precio, sino también toda la

“informacién publica disponible”.

lll. La forma fuerte de la EMH: asevera que los precios actuales del mercado reflejan

toda la informacion relevante, incluso la informacién privada. El precio de mercado
refleja el valor intrinseco o verdadero del titulo, en base a los flujos de caja futuros

subyacentes.

Las implicaciones de tal nivel de eficiencia del mercado, segin esta hipétesis son
claras: nadie puede superar consistentemente el comportamiento del mercado y obtener

rendimientos anormales.

Es evidente que cuanta mayor fuerza tenga la EMH, mas se reduciran las
oportunidades de especulacion con éxito. La competencia entre los inversores bien

informados hace que el precio de los titulos refleje su valor intrinseco.



3.

Los analistas de inversion que tratan de determinar el valor intrinseco de un titulo

La EMH y el Analisis Fundamental y Técnico

en base a la informacion subyacente recurren al “analisis fundamental”. La EMH implica
qgue el Analisis Fundamental no identificara titulos infravalorados, a menos que el
analista pueda responder mas rapidamente a la nueva informaciéon de otros inversores, o

sea, que disponga de informacioén privilegiada.

Otra aproximacion es el Analisis Técnico, que se basa en el uso de graficos (charts),
de los movimientos de los precios. Los chartistas no estan interesados en el valor
intrinseco de los titulos, prefiriendo desarrollar reglas de negociacion en base a modelos
de movimientos temporales del precio del titulo. Incluso en su forma débil, la EMH
cuestiona el valor del anélisis técnico. Los cambios del precio futuro no pueden

predecirse de los cambios de precios pasados.

Han existido muchos criticos y seguidores entre los que contamos a M. Jensen
(1978), quien ha argumentado que la Hipétesis de los Mercados Eficientes es el hecho

mejor establecido en toda la ciencia social.

4. - Referencia histérica - evolucién del pensamiento.

En el siguiente cuadro resumimos la evolucién del pensamiento acerca del
comportamiento de los mercados y surgimiento de las Hipétesis del Camino Aleatorio
(RWH) y de los Mercados Eficientes (EMH):

Tabla |
Ano Random Walk Hypothesis Efficient Market Hypothesis
1900 Bachélier desarroll6 las Matematicas y

estadisticas del Movimiento Browniano.

1905 Pearson introdujo el término “Camino
aleatorio”.

1933 Investigacion empirica de Cowles.

1934 Trabajos sobre una variedad de series de
precios.

1944 Mercado de Acciones de Cowles.

1952, Estudio Kendall sobre las acciones
1953 Britanicas y precios de mercancias.

1958 Osborne comprobé la RWH (Random Walk
Hipothesis)

1959 Roberts presenta el razonamiento




heuristico sobre teoria del camino
aleatorio de los precios de las acciones.

1960 Working.
1961 Alexander Treynor
1962 Cootner prob6 la RWH.
1963 Cootner
1964 Premio Nébel de Sharpe sobre el CAPM.
Analisis de los precios del mercado de
acciones de “Fama” (comprobé la RWH)
1965 Samuelson (el primer argumento
econdémico formal para los mercados
eficientes y la hipétesis del camino
aleatorio).
1966 Famay Blume comprobaron RWH
Mandelbrot
1967 Roberts (¢,0 Fama?) acunaron el
término “hipétesis de los mercados
eficientes” e introdujeron la taxonomia
clasica.
1968 Jensen
Ball y Brown
1969 Fama, Fisher, Jensen y Roll.
1970 Los precios de Fama reflejan toda la
informacioén disponible.
1972 Scholes (Myron)
LERQOY EMH (se cumple pero los precios
no son completamente aleatorios).
1976 Grossman
1977 Ball
1978 Lucas: EMH se cumple pero los precios no
son completamente aleatorios.
1979 Dimson.
Grossman y Stiglitz: Si la informacion es
costosa, los precios no reflejan
perfectamente la informacién disponible.
1985 Fischer Black: Negociadores ruidosos




1986 French y Roll
1987 Famay French
1988 Lo y Mackinlay

Poterba y Summers
1989 Le Roy
1990 Lo: memoria a largo plazo.
1991 Fama

Kim, Nelson y Startz
1992 Bernstein
1993 Richardson
1994 Roll
1998 Fama

5. -Eugene Famay la EMH

Eugene Fama se doctor6 en la Universidad de Chicago y se uni6 a esta casa de

altos estudios en 1963. Su articulo “Random Walks in Stock Market Prices” hizo que

Fama fuera muy conocido en Wall Street.

Se le atribuyeron las siguientes definiciones:

1. Teoria del mercado eficiente, que es la teoria que mantiene que las acciones

se valoran siempre correctamente, puesto que todo lo que es plblicamente

conocido acerca de la accion se refleja en su precio de mercado.

Teoria del camino aleatorio. Un elemento de la eficiencia del mercado. Se

refiere a la tesis de que las variaciones del precio de la acciébn no son

predecibles.

Gestién activa: Practica de eleccion de acciones individuales en base a una
investigacion y analisis fundamental, con la esperanza de que una cartera de
acciones seleccionadas pueda, en promedio, superar consistentemente el

comportamiento del mercado.

Gestion Pasiva: La practica de comprar una cartera, simulando un indice que

es una aproximacion para el mercado como un todo, en base a la teoria de




que es tan dificil superar el comportamiento del mercado que es mas barato

y menos arriesgado imitarlo.

5. Valores extremos de la curva y colas anchas: En una curva de distribucién

normal, en forma de campana, la distribucion de los rendimientos de la
cartera de inversion, la mayor parte de los rendimientos, se puede encontrar
en la campana, que se centra en el rendimiento ponderado para todo el
mercado. En los extremos, tanto derecho como izquierdo, encontramos los
conocidos “outliers”, los rendimientos que son, 0 muy malos (a la izquierda),
0 muy buenos (a la derecha). Naturalmente, pocos gestores son muy buenos
o muy malos. Con colas mas anchas que las normales, se implica que hay

mas datos en los extremos que los esperados.

La teoria del mercado eficiente no es lo mismo que la teoria del camino aleatorio,
que postula simplemente que los movimientos futuros del precio no pueden predecirse
de los movimientos pasados solamente. Una version extrema de la teoria de los
mercados eficientes dice que no sélo estad el mercado ajustando continuamente todos
los precios para reflejar la informacion nueva sino que, los rendimientos esperados son

constantes en el tiempo.

Esto Gltimo no tiene razén de ser, porque el rendimiento puede ser mayor en
tiempos malos si la gente tiene una aversion mayor al riesgo y puede ser menor cuando
existe menor aversion al riesgo, por lo que el riesgo es el componente que decide cuanto
se ha de pagar por un titulo, aiin cuando el gusto podria decidirlo también (o la moda). La
predictibilidad de los rendimientos se basa simplemente en poder prefijar rendimientos

gue desea la gente para mantener titulos.

El analisis fundamental es so6lo valido cuando el analista tiene informacion

nueva, informacion que no se ha considerado al formar los precios nuevos del mercado.

A veces el éxito en la gestidbn activa se debe simplemente a “suerte”. La
evidencia es bastante fuerte en el hecho de que la gestion activa no la hace mejor que la

gestion pasiva.

Por supuesto, debemos nombrar a algunos “outliers”, gestores conocidos como
“gurds”, como Warren Buffet, Merril Lynch y otros, que han logrado superar el

comportamiento del mercado en diversas ocasiones.

6. - Criticas a la teoria del Mercado Eficiente

En la actualidad, sobretodo alimentada por la actual crisis financiera (2008)
existe una insatisfaccion creciente entre los académicos para con la literatura de los

mercados eficientes. Como resultado de insatisfaccion se han hecho resurgir ideologias



keynesianas sobre los fendmenos de los mercados especulativos para explicar la
naturaleza volatil del mercado de acciones. Sélo el tiempo revelara si la crisis actual
llevara al desarrollo de una nueva teoria sobre comportamiento del mercado de

acciones.

Aunque existe una evidencia considerable que da sustento a la existencia de los
mercados eficientes, se ha de tener en cuenta que no existen definiciones
universalmente aceptadas de términos cruciales como rendimientos anormales, valor
econdmico e incluso la hipétesis nula de la eficiencia del mercado. A esta lista de
advertencia se podrian anadir las limitaciones de los procedimientos econométricos

sobre los que se basan los test empiricos.

La evidencia acumulada lleva a los criticos de la EMH (La Porta, Lakonishok,
Schliefer y Vishny(1997)) a argumentar que la predecibilidad de los rendimientos de la
accion refleja factores psicolégicos, movimientos sociales, negociacion con ruido, y

modas de los inversores irracionales en un mercado especulativo.

7. - Observaciones de Mercado (Anomalias existentes)

La EMH pasé a ser controvertida especialmente después de detectar ciertas
anomalias en los mercados de capital. Algunas anomalias se identifican del modo

siguiente:

a) El Efecto Enero: Rozeff y Kinney (1976) fueron los primeros en evidenciar
rendimientos medios mas altos en Enero que en otros meses y lo

documentan con cifras obtenidas de sus estudios.

b) ElI Efecto Fin de Semana (Efecto Lunes): French (1980) analiza rendimientos
diarios de las acciones para el periodo 1953-1977 y encuentra que hay una
tendencia a que los rendimientos sean negativos los lunes, mientras que son

positivos los restantes dias de la semana.

Otros estudiosos como Kamara (1997), Agrawal y Tandon (1994) llegaron a
resultados parecidos para los lunes y martes en paises diferentes. Steeley (2001) afirma

que el efecto fin de semana desaparecio en el Reino Unido en la década de los 90.



8 .- Antecedentes empiricos
A continuacién, en la tabla Il hacemos un resumen a manera de repaso de

cuales fueron los principales resultados de un bateria de estudios empiricos que nos
sirvieron de antecedentes en nuestro trabajo, sobre todo a la hora de determinar cuales
serian las variables relevantes, aquellas que no podiamos dejar de observar y cuales
podrian aportar poder predictivo en las estimaciones.

Tabla Il

Bibliografia Explicacion

Evidencia Empirica

Keim, D.B., Stambaugh, R.F., 1986. Predicting returns in the stock
and bond markets.
Journal of Financial Economics 17 (2), 357-390.

Encuentran que algunas variables de los mercados
de bonos y de los stock markets explican una porcion
considerable de los movimientos en las
rentabilidades

Pontiff, J., Schall, L.D., 1998. Book-to-market ratios as predictors of
market returns.
Journal of Financial Economics 49 (2), 141-160.

Muestran que el book-to-market ratio puede predecir
las rentabilidades del mercado (market returns).

Lewellen, J., 2004. Predicting returns with financial ratios. Journal of
Financial
Economics 74 (2), 209-235.

Demuestra la capacidad de distintos ratios
financieros (divident yield, book-to-market ratio,
earnings-price ratio) para predecir returns

Hong, H., Torous, W., Valkanov, R., 2007. Do industries lead stock
markets? Journal of Financial Economics 83 (2), 367-396.

Presenta evidencia sobre la capacidad, de predecir
stocks futuros, de un nimero significativo de
porfolios industriales.

Thorbecke, W., 1997. On stock market returns and monetary policy.
Journal of
Finance 52 (2), 635-654.

Utilizando los tipos de interés como instrumento de
politica monetaria, demuestra que cambios en la
politica monetaria ayuda a explicar los retornos
futuros de los US stocks.

Arabinda Basistha, Alexander Kurov., 2008. Macroeconomic cycles
and the stock market “s reaction to monetary policy.
Journal of Banking and Finance 32 (2008) 2606-2616

Argumentan el impacto que tiene las politicas
monetarias sobre el precio de las acciones en los
diferentes ciclos de la economia.

Gulnur Muradoglu, Fatma Taskin, llke Bigan., 2000. Casuality
Between Stack Returns and Macroeconomic Variables in Emerging
Markets.

Russian and East European Finance and Trade, vol 36, no. 6

Empleando una serie de variables macroeconémicas
investigan la compatibilidad de la politica econémica
y los retornos de las acciones en todos los mercados
emergentes definidos por la IFC

Anthony Aylward, Jack Glen. 2000. Some international evidence on
stock prices as leading indicators of economic activity.
Applied Financial Economics, 10, 1-14

Investigan la relacion entre el cambio en el precio de
las acciones y la actividad econémica, en un grupo
de 23 paises. Encuentran un gran vinculo entre el
precio de las acciones y la inversion.

Yajuan Mao, Rongfu Wu., 2007. Does the stock market act as a
signal for real activity? Evidence from Australia.
Economic Papers Vol. 26 No 2 pp. 180-192

Analizando la relacion entre el precio de las acciones
y el producto interno bruto en Australia, concluyen
que esta variable explica el movimiento del mercado
accionario en periodos de alto crecimiento de la
economia.

Andreas Humpe and Peter Macmillan., 2008. Can macroeconomic
variables explain long -term stock markets movements? A
comparison of the US and Japan. Applied Financial Economics,
2009, 19, 111-119

Pretenden determiner si una serie de variables como
la produccion industrial, inflacion, tasas de interés,
yield curve y risk Premium influencian el precio de las
acciones en Estados Unidos y Japén.

Rapach, D.E., Wohar, M.E., Rangvid, J., 2005. Macrovariables and
international stock return predictability. International Journal of
Forecasting 21 (1), 137-166.

Utilizando un extenso set de macrovariables concluye
que los retornos pueden ser anticipados. (utiliza
datos de 12 paises industrializados desde 1970). La
tasa de interés resulta ser el predictor mas
consistente




9.- Entonces, ¢.Cual es el incentivo detras de este ejercicio?

Esta claro que intentar predecir los movimientos del mercado constituye una
violacién de la teoria de los mercados eficientes. Esto nos generd las siguientes
incégnitas, ¢Por qué los departamentos de analisis de los inversores institucionales
contindan destinando recursos a tareas de forecasting? ¢Para qué se continla
elaborando métodos cuantitativos mas y mas sofisticados con el objeto de hacer algo
que, segun la teoria, no es posible realizar?

Creemos que parte de la respuesta, se encuentra en el enorme incentivo que genera el

evitar los anos con malos rendimientos. ;Qué sucederia si lograramos evitar los peores

anos?
La siguiente tabla resume los resultados de nuestro analisis:

Reantabilidad Efectiva Anual IGBM DAX CAC40 MIB 30 FTSE
Rentabilidad sin evitar los peores afios 8,06% 4,59% 8,87% 9,95% 3,33%
Rentabilidad evitando los 5 peores afios 11,79% 7,88% 12,93% 15,28% 7,07%
Rentabilidad evitando los 10 peores aios 12,10% 9,12% 11,94% 15,33% 7,66%
Incremento en Rentabilidad IGBM DAX CAC40 MIB 30 FTSE
Al evitar los 5 peores afios 146,35% 171,71% 145,72% 153,53% 212,56%
Al evitar los 10 peores afios 150,22% 198,71% 134,60% 154,02% 230,21%

En los siguientes graficos puede verse claramente cual es el incentivo de

adelantarse a los malos rendimientos en los mercados.
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CAPITULO 1Il

Modelo Empirico
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1.- Estrategia Empirica

El siguiente ejercicio econométrico tiene como objetivo evaluar como afecta el
comportamiento de distintas variables macroecondmicas a la probabilidad de que ocurra
un mercado bajista.

Las estimaciones se realizaron utilizando datos en panel para 5 mercados de la
zona euro en el periodo 1960-2008.

En la tabla Il describimos de forma resumida como se desarroll el proceso de

estimacion:

Tabla Il

paso Accion

1 Confeccion de las variables

2 Preseleccion de las Variables de Control de acuerdo a fundamentos
tedricos.
Realizar regresiones de la forma:

VarDummy, = ¢, +d,VarControl, + &,

4 Seleccionar las mejores, es decir, las mas significativas y sin
autocorrelacion de 2° orden.




A cada una de las variables seleccionadas en el paso anterior ir

5 incorporando de a una el resto de las variables. Las variables son
seleccionadas si no alteran la significancia del resto de las variables
anteriormente incorporadas.

6 Incorporar la variables Explicativas principales

2.- Probabilidad de mercado bajista

2.1.- El Modelo
Estimamos un modelo GEE (Generalized Estimating Equations) cuya variable

dependiente es dicotdmica binaria, es decir, toma valor uno cuando que en el ano
proximo los mercados muestran rendimientos negativos y valor cero en cualquier otro
caso. A esta variable la denominamos dummy_a.

La forma general del modelo estimado en su versién para variable dependiente

categorica:
F: (Yit = 1)
1-R(Y, =D)

Donde «a es el intercepto, X

i
=0¢+ﬂizxjit +Corr, +&,
1
jit €S la matriz de las variables independientes |
medida en el individuo i en el momento t, ,Bj es el parametro de la variable nimero j.

j es el nimero de regresores, Corr, es la matriz de correlacion y ¢, es el “error” del

individuo i en el momento t
Nuestro modelo en particular quedaria:
P . .
In 1 p|~¢ + B Main, + S,Ext, + B,Ciclo, + g,Control, + Corr, +u,

i

-Main: representa las variables mas importantes desde un punto de vista teérico
para el mercado i en el ano t.

-Ext: es la matriz de las variables que pretende captar el efecto de aquellos
factores externos a el mercado i en el ano t.

-Control: representa el aquellos efectos que pueden generar movimientos en los
mercados (pero que no son los senalados por la teoria).

-Ciclo: representa una variable que capta la situacion econdmica a nivel nacional.
Es la tasa de crecimiento del PBI del pais i en el ano t

-Corr: representa la estructura de correlacion intragrupo seleccionada. En nuestro

caso una estructura AR(1).

-U; : es una perturbacion aleatoria.



La eleccion del modelo GEE-Logit (en lugar de un modelo Probit por ejemplo),
surge de la consideracion empirica de que el modelo Logit se comporta mejor en
situaciones en donde la variable dependiente suele estar desbalanceada. Nuestra
variable dependiente dummy_a cuenta con 245 observaciones en total de las cuales
solo 89 son unos (1) y las restantes 156 son ceros (0)

Una de las caracteristicas mas interesantes de Estimar el modelo utilizando el
Método GEE , es que la matriz de correlacion es tratada como una variable, asi, éste
analisis corrige por la dependencia de las observaciones dentro de un mismo sujeto. Por
lo tanto nos permite especificar que tipo de estructura de correlacion podria existir
dentro de los grupos del panel (es decir por provincia).

Para las variables en cada mercado testeamos que estructura de correlacion
presentaban las series intragrupos y como era de esperar, ya que es usual para las
series econdmicas, encontramos una estructura del tipo Autoregresiva de 1° orden -
AR(1) y la incorporamos en la especificacion del modelo.

Los resultados se presentan en el siguiente capitulo.

3.- Observaciones metodolégicas
A continuacién incluimos algunas consideraciones sobre la metodologia

utilizada en la confeccién de algunas de las variables y en la estimacion de los modelos.

3.1.- ;Por gué utilizamos Datos en Panel?
,Cudles son las ventajas de los datos en panel respecto a los datos

transversales o de series de tiempo? Baltagi lista las siguientes ventajas de los datos en

panel2

- Puesto que los datos relacionan individuos, empresas, estados, paises, etc. a lo largo
del tiempo, no existe limite alguno para la heterogeneidad en estas unidades. Las
técnicas de estimacion de datos en panel pueden tener en cuenta de manera
explicita tal heterogeneidad, al permitir la existencia de variables especificas
individuales.

- Al combinar las series de tiempo de las observaciones transversales, los datos en
panel proporcionan “una mayor cantidad de datos informativos, mas variabilidad,
menos colinealidad entre variables, mas grados de libertad y una mayor eficiencia”

- Los datos en panel pueden detectar y medir mejor los efectos que sencillamente no
pueden ni siquiera observarse en datos puramente transversales o de series de

tiempo.

2 BALTAGI, Badi, H., Econometrics, Springer-Verlag, Nueva York, Pag. 111



“En resumen, los datos en panel enriquecen el analisis empirico de maneras que no
serian posibles si solo se utilizaran los datos de corte transversal o de series de tiempo,

aun asi esto no esta sugiriendo que se eliminen todos los problemas” 3.

4.- Seleccidn de las Variables y especificacion del modelo

La eleccion de las variables explicativas resultd de un proceso en el cual pueden

identificarse siete etapas:

1. Analisis de las variables mencionadas por la teoria y trabajos empiricos
anteriores.® Con lo cual se tratd de buscar el mayor sustento teérico posible a la
hora de considerar una determinada variable, teniendo en cuenta que esto le
otorgaria cierta robustez al modelo que se desarrollaba.

2. Chequeo y relevamiento de la calidad de los datos de las variables
preseleccionadas. En la investigacion empirica sabemos que no siempre es
posible contar con los datos que precisamente se consideran adecuados para el
trabajo que se desarrolla y aun cuando estos datos estén disponibles, pueden no
estar completos o tener errores.

3. Estimacion de modelos individuales, evaluacion del comportamiento de las
variables y de su poder predictivo. Se regresé la variable dependiente con cada
una de las variables explicativas en forma individual, comparandose sus
rendimientos y observando la bondad del ajuste.

4. Estimacion de un Modelo General.® Se estimd un modelo con un gran nlimero
de variables buscando apreciar el comportamiento de cada regresor respecto del
resto.

5. Andlisis de la Matriz de Varianzas/Covarianzas en blsqueda de variables que
presenten un alto grado de correlacion entre ellas, (obviamente estas fueron
eliminadas para evitar problemas de colinealidad).

6. Eleccion de las variables que formarian el modelo final evaluando la importancia
tedrica de la variable, su significancia en las regresiones individuales y su poder
para predecir (siguiendo el criterio de obtener un modelo que con el menor
ndmero de variables logre un poder predictivo aceptable). Nota: parte de los

estadisticos que se observaron a la hora de evaluar los modelos alternativos son

3 GUJARATI, Damodar, N., Econometria, 4° edicién (Méjico, 2004) Pag. 615

(3) Especial atencion se le otorgb a las variables elegidas por los autores del paper “Predicting the
bear stock market: Macroeconomic variables as leading indicators” (Jornal of Banking & Finance
33-2009)

(4) que contara con todas las variables. Desde ya que esperabamos encontrar serios problemas de
colinealidad, autocorrelacién y, los mas dificiles de identificar, de endogeneidad.




Akaike info Criterion, Schwarz Criterion y el Hannan-Quinn Criterion, los cuales
ayudan a determinar la calidad del modelo estimado(®.

7. Se realizaron distintos Tests para tratar de evaluar la calidad de los coeficientes,
entre ellos Wald coefficient Restrictions, Omitted Variables Likelihood ratio, Tests
in Sample, Tests out of sample, etc. (posteriormente presentamos los resultados

mas destacados).

4.1 Variables seleccionadas para el modelo final
El proceso de seleccion de las variables nos llevo a optar por las siguientes variables

para confeccionar el modelo final:

Comentario Variables seleccionadas

-Term spreads domésticos
Son las variables consideradas por
-Tipo de interés oficial
Variables Main la teoria y las mas utilizadas en la

_ _ - -Inflacion
literatura y trabajos empiricos. o
-Déficit
-Produccion
-Industrial
Captan aspectos coyunturales, -Poblacion
: econdmicos, politicos, -Formacién de Capital fijo
Variables de Control
institucionales, que afectan al -Ahorro

comportamiento de los mercados. -Comercio exterior
-Desempleo
-Inversion Directa Extranjera
-Term Spreads USA
: Intentan captar el efecto de shocks _ §
Indicadores Externos _ _ -Precio Petroleo
provenientes del extranjero )
-Inflacion USA
Pensados para captar en que etapa
Indicadores de Ciclo del ciclo econémico se encuentra la -Crecimiento GDP

economia

(5 Al utilizar estos estadisticos como criterios de seleccion de un modelo se debe considerar
“mejor” al modelo con los menores valores.



5.- ,Podemos predecir un mercado bajista?
En esta seccidon presentamos los resultados de las estimaciones que intentan

captar si es que efectivamente ciertas variables macroeconémicas tienen alglin poder

predictivo sobre la probabilidad de que los mercados exhiban rendimientos negativos.

5.1.- Resultados

En el siguiente cuadro se presentan los resultados de las estimaciones, los
coeficientes obtenidos, sus respectivos estadisticos t y en la Ultima celda de cada
columna el estadistico Wald ;(2 que evalla la significancia global de los estimadores.

Se presentan los resultados para los dos modelos finales, que a fines
didacticos denominamos MODELO 1y MODELO 2.

Resultados - Modelos GEE - Logit - AR(1)
Var Dep dummy_a
Var Indep. MODELO 1 MODELO 2
j -0752892% -.4085609* *
Term Spreads (domésticos)
(-1.72) (-2.04)
j .0594756 .1831983*
Tipo de Interés Oficial
(0.413) (1.78)
1.107375%* 3.662042**
Inflacion
(2.35) (2.42)
-1729115 -.0826436
Term Spreads (USA)
(-1.01) (0.33)
-.7028745 -.3230613
Precio del Petroleo
(-0.82) (-0.31)
1.040 1.825302
Inflation (USA)
(0.92) (0.12)
-.0479046** -.0914684**
Comercio exterior (% PIB)
(-1.93) (-2.44)
-.9990646* -.5402876
Poblacion (%crecimiento)
(-1.53) (-0.69)
.0513107** .0666778**
Produccion industrial (%PIB)
(2.34) (2.29)
-.1193729
Reservas
(-1.20)
Otros controles...
-7.8303** -7.107541*
Constante
(-2.51) (-1.74)
26.18 22.35
Wald Chi2
[0.0246] [0.0990]
Nota: en cada celda se presenta el valor del coeficiente y entre paréntesis el valor del estadistico z
correspondiente/ *** ** y * denotan significancia al 1, 5 y 10% respectivamente. / Para el caso de los|
test de Wald el valor entre corchetes corresponde al P-value.




5.2.- Interpretacion de los resultados

Como advertimos en el capitulo anterior el modelo GEE trata la estructura de
correlacion “intraclase” como una variable de molestia y corrige la dependencia entre las
observaciones de un mismo grupo.

El analisis GEE combina una relacion dentro del grupo con una relacion
entre grupos y por lo tanto los coeficientes de regresion que se obtienen para
cada variable explicativa seran el resultado de la interaccion de estas dos
relaciones. Cabe mencionar que no sera posible determinar la contribucién de

cada una de estas relaciones.

5.2.1.- ;Como se interpreta el modelo estimado?

El modelo estimado puede ser interpretado de tres maneras alternativas,
algunas de caracter mas técnico (Logits y Odd ratios) y otra mas bien intuitiva (calculo de
probabilidades), a continuaciébn y a manera de ejemplo, desarrollamos las tres

interpretaciones para el caso de los Term Spreads:

5.2.2.- Interpretacioén Logit

Como lo muestra la tabla de resultados, el coeficiente de pendiente estimado
sugiere que para un incremento unitario en los Term Spreads, el logaritmo ponderado de
las probabilidades a favor de que el mercado muestre rendimientos negativos el ano
proximo disminuye en alrededor de 0.075. Esta interpretaciébn mecanicista no resulta

muy atractiva.

5.2.3.- Interpretacion de las probabilidades

Recuérdese que L, =In[R /(1-P)]

Por consiguiente, al tomar el antilogaritmo del Logit estimado, se
tiene P/ (1—P); es decir, la razén de probabilidades. En consecuencia, al tomar el
antilog de (i), se obtiene:

P / (1 . P) _ e—7.8303 —.0753 Term Spreads+ .0595 Tipos Oficiales+1.1074 inflacion+....—.0479046 comercio exterior
i i/

—7.83 ~—.0753 Terms
: e e L] Ie

—.0479comercio

-.0753
Podemos verificar que e = 093



Lo cual significa que para un incremento unitario en los Term Spreads, las
probabilidades ponderadas a favor de mercados bajistas diminuyen en 0.93 o alrededor
de 7%.4

5.2.4.-Célculo de Probabilidades

Dado que el lenguaje del logit y de la razdn de probabilidades pudiera ser

extrano para algunos, siempre se puede calcular la probabilidad de que en un mercado
(dadas las variables macroeconémicas) tenga rendimiento negativos.

Insertando los supuestos sobre los valores que tomaran las variables en (i)
Li =In[Pi/ (1—Pi)]

P/ (1—P;) =e"

Pi=—
1+e"
Esto es lo que haremos a continuacion en la seccion que se denomina Test in
sample. En el se exponen las probabilidades de ocurrencia de un mercado bajista para

cada uno de los mercados considerados.

6.- Calidad del ajuste
En esta seccion del trabajo nos dedicaremos a testear la capacidad predictiva del

modelo estimado. En primer lugar realizaremos lo que se conoce como Tests in sample:

6.1. - lera aproximacion - Test in-sample

El resultado de los tests los exponemos en los siguientes graficos para cada una de los
mercados considerados en el trabajo (MIB, CAC, FTSE, DAX y IGBM).
Antes de comenzar a analizar grafico por grafico, definiremos las caracteristicas

generales de los mismos:

- Enlos graficos se toma al eje de las x como el eje temporal y se representa el periodo

considerado para las estimaciones 1960 - 2008.

4., . . . . S .

En general, si se toma el antilogaritmo del coeficiente de la j-ésima pendiente (en caso de que haya mas de una
regresada en el modelo), se resta uno de esta valor y se multiplica el resultado por 100, se obtendra el cambio
porcentual en las probabilidades para una unidad de incremento en el j-ésimo regresor”.



Las areas celestes representan periodos de recesion en el mercado bursatil
considerado.

Las lineas celestes representan los resultados de las estimaciones, es decir la
probabilidad de que en el ano préximo el mercado considerado tenga rendimientos
negativos.

Por lo tanto, el modelo deberia enviar una senal de alerta en el ano previo a un area
celeste.

Consideraremos un senal de alerta siempre que el modelo nos diga que la

probabilidad (Pit) de que el anos proximo habréa un mercado bajista es mayor al

50%. Es decir:

A
Si Pit > 0.5 = sefal de alerta

Si Pit £0.5=> no habra un mercado bajista

Observaciones que se reiteran en todos los mercados:

El modelo carece de poder predictivo para los primeros anos de la muestra (1960-
1966), posiblemente la poca volatilidad de la época en comparacion con la excesiva
volatilidad actual pueda estar causando este efecto.

Si se observa la linea de probabilidad veremos que para todos los mercados el
modelo reconoce los periodos de mayor turbulencia financiera disparando las
probabilidad, si bien en algunos caso llegan a conformarse en senales de alarma y

en otros no llegan a superar la barrera del 50%.

El caso del MIB

La primera crisis que consigue predecir correctamente es la de 1975 y luego la del
1977.

Podemos ver como la probabilidad se dispara en 1980 y 1981, advirtiendo la crisis
82'-84'.

De aqui en mas, si bien el modelo reacciona en momentos de crisis no lo hace con la
suficiente contundencia. Un ejemplo claro lo tenemos en el ano 2006 y 2007, donde
si bien es cierto que el modelo reacciona y pasa de probabilidades de menos del
20% a probabilidades de mas del 30% en 2007, esto no alcanza para preveer la

crisis bursatil del 2008.
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El caso del CAC

Hasta el ano 1969 parece carecer de poder predictivo, pero a partir de entonces el
modelo comienza a mostrar signos mas claros de un aumento en el riesgo de caer en
un mercado bajista.

En la década del 70 la probabilidad se mantiene por encima del 50%, recomendando
no entrar en bolsa en esa época.

Recién desciende en la década del 80

Se dispara en el primer afo del boom tecnolégico.

Predice correctamente la crisis inmobiliaria de 2008.
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El caso del FTSE

Hasta el ano 1966 parece carecer de poder predictivo.

Predice correctamente sobretodo las UGltimas etapas de crisis

Reacciona a fines de los afos 80,

Lo hace bastante bien con la crisis .com

Predice los rendimientos negativos que obtuvo el FTSE tanto en 2007 como en
2008.

100 —  ——— —_— —_— —

0.90 +

0.80

0.70 4

0.60 4

0.50 4

0.40

0.30

0.20 4

0.10

1960
1962
1964
1968
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1386
1988
1390
1992
1934
1998
1398
2000
2002
2004
2008
2008

FTSE

El caso del DAX

Hasta el ano 1970 parece carecer de poder predictivo.

Predice correctamente los malos rendimientos del ano 1973

No consigue enviar ninguna senal de alarma sino recién hasta el ano 2000,
alertando la crisis de las tecnolégicas.

Vemos que no consigue predecir la crisis de 2008.
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El caso del IGBM

« Hasta el ano 1970 parece carecer de poder predictivo.

« Predice correctamente los malos rendimientos de los dltimos anos de la década del
70.

« La probabilidad consigue bajar lo suficiente como para recomendarnos entrar al
mercado y no perder el rally alcista de los 80.

« Envia un senal de alarma a inicio de los 90’

« Consigue disparase en el primer ano de la crisis tecnoldgica

o Se reduce considerablemente a partir de 2003 permitiéndonos entrar a mercado.

« Se dispara en 2007 prediciendo correctamente la crisis de 2008.
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6.2 - ;Si seguimos al modelo se supera la estrategia buy & hold?
Dado los resultados cruzados que obtuvimos para los distintos mercados,

decidimos hacer la siguiente prueba para observar si el modelo seria un buen consejero
a la hora de realizar una inversion.

Para este ejercicio hicimos lo siguiente:

Supusimos que contdbamos con el modelo desde el inicio de una inversion en el afo
1960. Si el modelo enviaba una probabilidad mayor al 50%, nos retirariamos de los
mercados de renta variable y nos iriamos a una opciéon mas liquida y segura como el
mercado monetario.

En resumen:

Invertimos en 1960 y de ahi en adelante se sigui6 la siguiente regla:

Si Pit <0.5 = seguir invertido (obtener la rentabilidad del mercado)

A

Si Pit > 0.5 = salir del mercado (obtener la rentab. del mercado monetario)



Los resultados los exponemos en los siguientes graficos, donde la linea morada
representa la evolucion de nuestra inversion haciéndole caso al modelo y la linea azul
representa la evolucion de nuestro benchmark (es decir la evolucion de cada mercado

respectivamente)

El resultado para el caso del indice General de la Bolsa de Madrid:

Evolucion IGBM
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Resultados para los otros mercados:

Evolucién FTSE Evolucién DAX

Evolucién CAC Evolucién MIB




6.3 - 2da aproximacién - Test out-of-sample

El siguiente diagrama explica en que consisti6 este test:

Separamos la muestra en dos periodos

Fit period
(1960 — 2004)

4

Test period
(2005 —2008)

‘Se estimaron los Se calculan las Se comparan los
coeficientes solo utilizando probabilidades para el » resultados del modelo con
los datos del ler periodo periodo de evaluacion los datos reales
Verificacion de la calidad
del ajuste
MIB FTSE CAC DAX IGBM
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Las areas sombreadas en celeste representan periodos en los cuales las bolsas
mostraron rendimientos negativos.
Las lineas celestes representan las probabilidades estimadas por el modelo hasta el ano
2004, utilizando los coeficientes que incorporan informacion hasta esa fecha. Las lineas
coloradas representan las estimaciones realizadas con el modelo de 2004 en adelante,
utilizando los mismos parametros que los calculados en 2004, es decir sin permitir al
modelo modificar los betas, sino solamente considerar la informacion en cada momento
de tiempo.
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7.- Previsiones 2010
Utilizando las estimaciones realizadas por los diferentes organizamos oficiales

sobre cual sera la evolucién de las variables macroeconémicas consideradas en la
confeccion de nuestro modelo, estas son las previsiones para el afnio 2010.
En todos los casos la probabilidad de que en 2010 los mercados muestren

rentabilidades negativas
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Conclusiones

Para los mercados europeos la evidencia empirica sugiere que entre las
variables que fueron analizadas los Term Spreads y la inflacién se
encuentran entre las variables con mayor poder predictivo.

Se a mostrado que el intentar predecir la ocurrencia de mercados
bajistas, pueden ser de suma importancia para los participantes en los
mercados a la hora de disenar alguna estrategia de market timing y que
evitar los peores anos mejora sustancialmente los rendimientos.
Obtuvimos resultados cruzados entre los mercados, para algunos el
modelo se ajusta mejor que para otros ¢Hay que abandonar el esfuerzo
por predecir? Creemos que no. Hay que reconocer los limites del ejercicio.
Se trata de un analisis condicional, con mas desconocimiento que

certezas.
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Event Study Analysis Adicional
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Matriz de Varianza-Covarianzas
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