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Resumen: En la literatura financiera, la relacion entre la evolucién de los indices bursatiles y las
variables macroeconomicas se aborda a partir del estudio de los modelos de valoracion de
activos financieros. En este trabajo se analizan los resultados principales obtenidos por la
evidencia empirica en este campo, partiendo del modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM),
cuyo desarrollo darad lugar a la Arbitrage Pricing Theory (APT) y su desglose posterior en los
modelos multifactoriales de valoracion de activos con variables macroeconémicas definidas a
priori.

Palabras clave: Modelos de valoracién de activos financieros Indices bursatiles; variables
macroeconomicas; Capital Asset Pricing Model (CAPM); Arbitrage Pricing Theory (APT).

Abstract: In the financial literature, the relationship between the evolution of stock market
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indices and macroeconomic variables is discussed from the study of the models of valuation of
financial assets. This essay reviews the principal results obtained by the empirical evidence with
respect to this subject, starting from the Capital Asset Pricing Model (CAPM), whose development
will lead to the Arbitrage Pricing Theory (APT) and its subsequent breakdown in the
multifactorial models of valuation of financial assets with macroeconomic variables previously
defined.

Keywords: Asset valuation models; stock market indices; macroeconomic variables; Capital
Asset Pricing Model (CAPM); Arbitrage Pricing Theory (APT).
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I. INTRODUCCION

Este articulo pretende realizar un resumen recopilatorio de la revision de la literatura relativa a
la relacion existente entre la evolucion de los indices bursdtiles y las variables
macroeconomicas, esto es, la influencia mutua entre macroeconomia y mercados financieros. Su
objetivo es por tanto establecer un marco tedrico que permita conocer el estado actual de esta
cuestion de forma meramente descriptiva, sin realizar aportaciones de nuevos conceptos, sino
tratando de sintetizar los cambios que se han ido manifestando a lo largo de los afios.

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

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

El esquema que se va a seguir a la hora de avanzar en el andlisis de la literatura existente es el
siguiente:

1. Se parte de la revision de la literatura sobre la relacion entre la economia y las finanzas.

2. Se da un paso mas mediante la revisidn de la relacién entre variables econdmicas e indices
bursatiles, en dos pasos:

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

b) Modelos de Valoracion Multifactorial con Variables Macroecondmicas definidas a
priori.

Este esquema se resume en el siguiente grafico:

Grafico 1. Esquema de andlisis



Fuente: Elaboracidon propia



II. RELACION ENTRE LA ECONOMIA Y LAS FINANZAS

La literatura se ha aproximado a este andlisis de diversas formas, existiendo al respecto cierta
disyuntiva sobre el papel del sector financiero en el crecimiento econdémico.

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

En linea opuesta, siguiendo el paradigma actual, Bagehot (1873) sostiene que el sistema
financiero fue crucial en el proceso de industrializacion en Inglaterra al permitir la movilizacion
del necesario capital para abordar el proceso.

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

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

Partiendo de la divisién del sistema financiero de los paises entre el sistema bancario y el
mercado de capitales, investigaciones como la de Levine y Zervos (1996, 1998) y Beck y Levine
(2004) demuestran que mercados de capitales mds desarrollados, medidos en funcién de una
serie de indices que miden su tamafio, liquidez e integracién, contribuyen definitivamente al
crecimiento econdmico a largo plazo en los paises.

En esta ultima linea, Levine (2002) explora la relacion entre desempefio econdémico y estructura
financiera, basada en cada pais en el mercado bursatil o el sistema bancario. Afirma que los
sistemas financieros basados en la banca fomentan el crecimiento econémico en un grado
mayor que los sistemas financieros basados en el mercado bursatil. Pero, por otro lado, aporta
evidencia de que los mercados bursatiles proporcionan servicios financieros claves que
estimulan la innovacion y el crecimiento a largo plazo. Asi pues, este autor establece en sus
conclusiones que distinguir a los paises por la estructura financiera no ayuda a explicar las



diferencias en el desemperfio econdmico a largo plazo de los paises. Sin embargo, aquellos paises
con mayor grado de desarrollo financiero, del tipo que sea, estdn fuertemente ligados con
crecimiento economico.

Estas investigaciones basadas en la conexion entre finanzas y economia se multiplican
fundamentalmente a raiz del Crack del 29 en una ansiosa busqueda de sus causas.

Resultan interesantes en este sentido las publicaciones de Mishkin (1978, 1995, 1997, 2000, 2002)
donde establece la necesidad de controlar los riesgos financieros como parte basica de una
buena politica econdémica, ya que las fricciones financieras, provocadas fundamentalmente por
asimetrias de informacion, provocan destacables recesiones economicas. Se argumenta que los
cracks bursdtiles forman parte de las crisis econémicas (Kindleberger, 1992; Hubbard, 1997;
Greenwald y Stiglitz, 1988).

Hoy en dia, especialmente tras la crisis financiera recientemente vivida que empezd a
propagarse en 2008, son muy consideradas las teorias de Minsky, que hablaba en 1974 de las
oscilaciones del sistema financiero como parte integrante del proceso que generan los ciclos
econdmicos. Segun Minsky, es empiricamente facil constatar que las economias capitalistas
experimentan de vez en cuando preocupantes procesos de inflaciéon o de deflaciéon por
sobreendeudamiento. Dichos episodios histéricos suponen de esta forma una evidencia
contraria a los preceptos clasicos de Smith o Walras, que conciben la economia como un sistema
estable en constante busqueda del equilibrio (Minsky, 1992). Estos procesos se explican
esgrimiendo que, en periodos de ciclo expansivo, la financiacion del gasto de inversion en las
economias capitalistas da lugar a un endeudamiento que incrementa hasta tal nivel el pasivo de
empresas, hogares e instituciones financieras que impide en algunos casos que puedan hacer
frente a sus diversos compromisos de pago por falta de liquidez (Minsky, 1964).

Basandose en estas afirmaciones, el mencionado investigador desarroll6 lo que denominé la
«hipétesis de la inestabilidad financiera», que a su vez parte del nucleo de la Teoria General de
Keynes, del cual fue discipulo. Dicha hipétesis establece que una economia capitalista puede
experimentar ciclos economicos expansivos 0 recesivos por si misma, sin necesidad de ser
afectada por perturbaciones externas, ya que estos ciclos se generan por la propia dinamica
interna de las economias capitalistas y del conjunto de intervenciones y regulaciones internas
que tiene establecidas (Minsky, 1963).

A su vez, estos ciclos econdmicos recesivos y sus simultaneos desplomes bursatiles van a afectar
en dltima instancia a la financiacidn de las empresas. Bernanke y Gertler (1989) demuestran que
las restricciones de acceso al crédito afectan destacadamente a las empresas de menor tamafio o
con menor capacidad de inversion, que se ven especialmente perjudicadas al ver reducida asi
gravemente su actividad econdmica.

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

Asl pues, se puede afirmar que todas estas teorias que se han mostrado en las numerosas
investigaciones expuestas en este apartado concluyen afirmando la existencia de una clara
relacion entre la macroeconomia y el sistema financiero.
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III. RELACION ENTRE MERCADO BURSATIL Y ECONOMIiA: MODELOS DE

VALORACION DE ACTIVOS FINANCIEROS

Partiendo de la relacién entre economia y finanzas y situdndonos en la vertiente que analiza la
relacion entre el mercado bursatil y el crecimiento econdmico, de cara al conocimiento de la
relacion entre la evolucion de los indices bursatiles y las variables macroecondmicas, el analisis
de la literatura nos sitia en primer lugar en los modelos de valoracién de activos financieros,
esto es, los modelos que analizan la variacion del valor de las acciones de una empresa en el
mercado bursatil.

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

a) Aquellos que incluyen variables definidas a priori, esto es, variables macroeconémicas, como
pueden ser la produccion industrial, los tipos de interés, los tipos de cambio, la inflacién..., que
se desarrollaran posteriormente en el apartado III.C).3.

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

1. EL MODELO «CAPITAL ASSET PRICING MODEL» (CAPM)

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) fue introducido por William Sharpe en 1964 y ha sido



posteriormente estudiado y desarrollado por otros autores como John Lintner (1965), Jan Mossin
(1966) y Eugene Fama (1968), principalmente.

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

Este modelo aparece en un momento de destacable crecimiento del mundo financiero. Acaban
de producirse importantes aportaciones como son los trabajos de Von Neumann y Morgestern
(1944) y Savage (1954) sobre métodos para la toma de decisiones. Asi mismo, en paralelo,
Markowitz (1952) desarrolla la teoria de carteras.

Previamente Sharpe habia enunciado un modelo diagonal donde concluye que los rendimientos
de los activos estan en general positivamente correlacionados con un indice, distinguiendo asi
entre riesgo sistematico y no sistemdtico que posteriormente empleard en su desarrollo del
modelo CAPM.

Dentro del campo de la teoria de carteras se pueden destacar también las aportaciones de Tobin
que establece las hipotesis de expectativas homogéneas y la existencia de un activo libre de
riesgo. Segun Tobin, los inversores elegirdn una cartera que se halle en la «linea de mercado de
capitales», basandose en sus expectativas sobre riesgos y rentabilidades esperadas.

El CAPM trata de establecer qué cartera de acciones y renta fija ha de formar un inversor que
tiene aversion al riesgo. Se puede afirmar que por aversion al riesgo se entiende que, a igualdad
de rentabilidad esperada, un inversor siempre preferira la que tenga menor volatilidad
(Fernandez, 2015).

Las premisas en las que se basa este modelo de valoracion de activos financieros son las del
modelo de Markowitz citado, que se resumen como sigue:

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

b) Todos los inversores tienen el mismo horizonte temporal.

¢) Existe una conducta racional de los inversores: trataran de maximizar los rendimientos y
minimizar el riesgo. Los inversores tienen aversion al riesgo.

d) No hay costes de transaccion. Los costes de transaccidn y los impuestos son iguales para todos
los inversores, por lo que pueden despreciarse.

e) Existe un activo libre de riesgo Rf sobre el que el inversor puede pedir prestado o prestar
cualquier cantidad de dinero que desee.

Segun este modelo, un sujeto econdmico, en un periodo determinado, podra invertir todo su
presupuesto en un activo sin riesgo, que le proporcionara una rentabilidad Rf. Pero también se

le presenta la posibilidad de invertir en activos con riesgo o en una cartera mixta, en cuyo caso
exigird una rentabilidad superior suficiente que compense el riesgo que asume. Supuesta la
inversiéon en la cartera de mercado, a la diferencia entre la rentabilidad exigida Ry, y la

rentabilidad libre de riesgo Rf, se le denomina prima de riesgo del mercado. En general, para
cualquier titulo individual o cartera i:

Rj = Rf + 8§ (Rm-Rf)




donde el segundo sumando representa la prima de riesgo, y el riesgo es determinado, en
definitiva, por el coeficiente beta (f3), puesto que tanto Rf como Ry, son comunes para cualquier

inversion.

Las investigaciones centradas en este modelo son muy cuantiosas (Sharpe, 1964; Lintner, 1965;
Mossin, 1966; Fama, 1968; Gruber y Ross, 1978; Shanken, 1982, 1985).

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

Sin embargo, existe una significativa falta de unanimidad en los resultados de estos numerosos
trabajos con relacién al modelo CAPM y ademads ha recibido numerosas criticas junto a la teoria
de los mercados eficientes de Fama. En palabras de Fernandez (2015, p. 2): «E1 CAPM es un
modelo absurdo porque sus hipdtesis y sus conclusiones/predicciones son opuestas a la realidad
(describen "un mundo" que no es el nuestro). La hipdtesis mas extravagante es que los
inversores tienen expectativas homogéneas (todos esperan la misma rentabilidad y la misma
volatilidad de todas las acciones) y la prediccion mds contraria a la realidad es que la cartera de
renta variable de todos los inversores es idéntica en su composicion: todas las acciones del
mercado ("el mercado"). Es imposible determinar "la prima de riesgo del mercado” y "la beta de
mercado de una empresa" porque tales numeros no existen debido a las heterogéneas
expectativas de los inversores. De la hipdtesis absurda de "expectativas homogéneas", se derivan
otros absurdos:

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

b) Cada accion tiene una beta y todos los inversores aplican esa beta. Por eso puede hablarse de
"betas de mercado".

¢) Las compraventas de acciones no se deben a discrepancias entre los inversores sobre el valor
de las mismas porque todos los inversores coinciden en el valor de las acciones. El valor de las
acciones es exactamente el precio de mercado».

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

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



2. ARBITRAGE PRICING THEORY (APT)

El modelo que propone la Arbitrage Pricing Theory (APT) fue formulado por Ross en 1976. A
diferencia del CAPM, el rendimiento de los activos va a depender de multiples factores,
representados cada uno de ellos por un coeficiente Beta (13), de acuerdo a la siguiente ecuacidn:

Ri=a+B1F1 + B2Fy + B3F3 +...+ &

Al igual que en el CAPM, las £ se hallan a partir de una regresion lineal de los valores histdricos
que toma el activo con respecto al factor que representa cada &3.

Las hipotesis de partida de este modelo son menos restrictivas y son las siguientes:
a) Un modelo factorial establece los rendimientos de los activos.

b) El riesgo especifico es diversificable.

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

En este modelo se elimina, mediante el arbitraje, la posible ganancia de los inversores en el caso
de generarse desequilibrios en el precio de los activos.

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

A partir de este trabajo, son muy numerosos los estudios que se centran en el contraste del
modelo APT como alternativo al CAPM.

La mayoria de ellos aportan evidencias a favor del APT frente al CAPM (Chen, 1983; Bower et al.,
1984), destacando ademas su robustez en cuanto que éste proporciona una mejor medida del
riesgo y mejores estimaciones de la rentabilidad esperada considerando ademas el tamafio de la



empresa.

Se pueden destacar una serie de publicaciones donde los investigadores se esfuerzan por
determinar el numero de factores apropiados para este andlisis, utilizando fundamentalmente el
analisis factorial. En sus conclusiones, algunos de estos trabajos establecen un numero de
factores a incluir para valorar el modelo APT mds bien pequerio, de seis como maximo (Brown y
Weinstein, 1983; Cho et al., 1984). Otros autores demuestran que dicho numero de factores
depende del tamafio muestral y de la frecuencia de los datos (Dhrymes et al., 1985; Huang y Jo,
1995; Diacogiannis, 1986), asi como de la amplitud del horizonte temporal (Kryzanowski y To,
1983).

Continuando en la linea de debate sobre el numero de factores apropiado en el APT, a parte de
los articulos citados previamente, existe toda una linea de estudio con resultados dispares en
cuanto al numero de factores necesario y en cuanto a las técnicas econométricas empleadas
(Trzcinka, 1986; Lehmann y Modest, 1988; Brown, 1989; Connor y Korajczyk, 1993; Mei, 1993)

Siguiendo esta linea, otros numerosos estudios contindan la investigacion sobre el numero de
factores ideal en el modelo, utilizando muy diversas técnicas econométricas y llegando a
diversos resultados en cuanto a dicho numero. Puede verse al respecto el caso de Faff (1988) y
Wood (1991) sobre el mercado bursatil australiano usando la técnica de componentes
principales asintdticos o el trabajo de Y1i-Olli y Virtanen (1992) en el mercado bursatil finlandés.

Las conclusiones de las investigaciones realizadas en Espafia con respecto a este tipo de modelos
presentan también falta de unanimidad. La diversidad en cuanto a activos, periodos temporales
y metodologias es amplia. Algunos estudios concluyen favorablemente en relaciéon al APT
(Bergés, 1984; Nieto, 2004), pero otros lo rechazan (Gomez-Bezares et al., 1994).

En resumen, en cuanto a la contrastacion del modelo APT como alternativa al CAPM y sin
variables especificadas a priori, se pueden establecer las siguientes conclusiones:

a) Con respecto al numero apropiado de factores a incluir en el modelo, las
investigaciones no son undnimes en cuanto al numero, pero establecen que se trata de un
numero pequefio de factores, como maximo de seis.

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

Por todo ello, la conclusion fundamental es la falta de unanimidad en los resultados de las
investigaciones en general.



3. MODELOS DE VALORACION MULTIFACTORIAL CON VARIABLES MACROECONOMICAS
DEFINIDAS «A PRIORI»

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

En este apartado se veran aquellos estudios donde se analiza la influencia de variables
macroecondomicas como la produccion industrial, la prima de riesgo del mercado, los tipos de
cambio o el precio del petréleo sobre el valor de los activos, asi como los tipos de interés y la
inflacién.

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

En esta linea, es muy destacable la investigaciéon de Chen, Roll y Ross (1986) sobre los factores
que afectan sistemdaticamente a los flujos de caja o tasa de descuento que determinan el precio
de un activo. Establecen que s6lo los cambios no anticipados en las variables de estado pueden
afectar al precio de los activos. Utilizando datos de las acciones de la Bolsa de Nueva York desde
enero de 1953 a noviembre de 1983, y empleando la metodologia de Fama y MacBeth (1973),
regresion de seccion cruzada en dos pasos, identifican empiricamente una serie de variables
macroecondmicas explicativas, que son: la variacion mensual de la produccién industrial, la
prima por riesgo de insolvencia, la variacion de la inflacion y los cambios no anticipados en la
estructura temporal de los tipos de interés. Estos autores concluyen asi que los rendimientos de
las acciones reaccionan sensiblemente a noticias econdémicas, especialmente acontecimientos de
tipo econdémico inesperados.

En esta misma linea, existe otra serie de investigadores estadounidenses que comienzan a
demostrar en sus estudios que existe una fuerte relacién entre los rendimientos del mercado
bursatil y la actividad real econdmica futura. Muchos de ellos analizan el mercado
norteamericano con datos que abarcan un periodo temporal entre 1920 y 1987. En su analisis
utilizan fundamentalmente la técnica estadistica de la regresion lineal sobre series temporales.
Los factores que seleccionan en sus investigaciones se refieren a la economia y al mercado



financiero en general. Ninguno de estos factores tiene influencia o control en el mercado por si
solo, sino en conjunto con los demds. Resulta destacable que no existe un fuerte consenso sobre
el conjunto mejor de factores a emplear, como vemos en los parrafos siguientes.

Es destacable el factor produccidn industrial en todas las investigaciones mencionadas en el
parrafo anterior. Esta variable, en ocasiones es medida a partir del producto interior bruto
(Bulmash y Trivoli, 1991; Chen, 1991). Los autores justifican la significatividad de la produccién
industrial como variable macroeconémica que influye destacadamente en la valoracion de las
acciones, aduciendo que una alta actividad industrial es fuente de mayores beneficios
empresariales y por tanto de un incremento en el futuro dividendo y asi en la valoracién de los
activos financieros de la empresa. Como aspecto llamativo, destacar que Shanken y Weinstein
(1990), al replicar el trabajo de Chen, Roll y Ross (1986), concluyen que la unica prima de riesgo
que resulta significativa es la produccién industrial.

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

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

Respecto a los tipos de interés, también se emplea la diferencia entre los tipos de interés de los
bonos del Estado a largo plazo y a corto plazo. En general esta diferencia presenta una relacién
de signo positivo con el precio de los activos, pero resulta bajo su impacto sobre la valoracion del
rendimiento de los mismos (Chen, Roll y Ross, 1986; Fama y French, 1989; Booth y Booth, 1997,
Hodrick, Ng y Sengmueller, 1999).

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

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



rendimiento de los activos.

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

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

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

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

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

Para Groenewold y Fraser (1997) en el mercado bursatil australiano, el modelo multifactorial es
claramente superior al CAPM. Introducen una serie de variables macroecondmicas entre las que
concluyen que tienen mayor influencia sobre los rendimientos de los activos bursatiles en este
pais el tipo de interés a corto plazo, la tasa de inflacion y la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria.

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

Hamao (1988) replica el trabajo de Chen, Roll y Ross (1986) en Japon. Concluye que en la
evolucion del mercado bursatil japonés es destacable la influencia de wvariables
macroeconomicas como las variaciones en la inflaciéon esperada y de los tipos de interés, los
tipos de cambio y la prima de riesgo. En un trabajo posterior, Brown y Otsuki (1990) afiaden a



las variables establecidas por Hamao (1988) otras como son los cambios en el precio del petréleo
y la oferta monetaria.

Clare y Priestley (1998) también realizan un modelo similar al de Chen, Roll y Ross (1986) pero
esta vez para el mercado bursatil de Malasia. Sus principales fuentes de riesgo sistematico
resultan ser en este mercado no solo distintas variables de caracter macroeconémico del pais
sino también una variable proxy del riesgo internacional.

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

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

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

En resumidas cuentas, toda esta literatura revisada refleja que en las investigaciones sobre
modelos multifactoriales se emplean diversas variables macroecondmicas a la hora de realizar
contrastes con respecto a su influencia sobre los rendimientos de los activos bursatiles en los
diferentes paises. Asi mismo se utilizan diversas técnicas de analisis estadistico. Los resultados
también son dispares entre estudios y entre paises.

En la Tabla 1 se observa un resumen de las principales investigaciones comentadas que utilizan
modelos con variables macroecondémicas definidas a priori. El signo indica las variables que
resultan mas significativas en las conclusiones de cada uno:

Tabla 1. Resumen de las principales investigaciones que utilizan modelos con variables
macroeconémicas a priori

Produccion Tiposde Oferta Prima Tasa Tiposde Precio
, industrial Interés Monetaria .d Inflaciéon cambio petréleo
Pais Riesgo
Beenstock y
Chan (1988) Reino Unido v v v v
Priestly (1996) Reino Unido v v
Wasserfallen
(1988) Europa (3) v v v
Asprem (1989) Europa (10) v v v
Groenewold y
Fraser (1997) Australia v v v
Japén v v v v

Hamao (1988)

Brown y Otsuki



(1990) Japon v v v v v v
Clare y Preistly

(1998) Malasia v v v

Darrat (1990) Canada v v v

Araguas (1991) Espafia v v v v
Alemania y

Altay (2003) Turquia v

Fama (1981,

1990) EE. UU. v v

Geske 'y Roll

(1983) EE. UU. v v v v

Chen, Roll y Ross

(1986) EE. UU. v v v v

Keim y

Stambaugh

(1986) EE. UU. v v

Anderson (1987) EE. UU. v

Kaul (1987) EE. UU. v v v

Fama y French

(1989) EE. UU. v v

Schwert (1990) EE. UU. v v

Shanken y

Weintein (1990) EE. UU. v v v

Chen (1991) EE. UU. v v

Cutler, Poterba y

Summers (1991) EE. UU. v v v

Bulmash y

Trivoli (1991) EE. UU. v v v v

Lee (1992) EE. UU. v v v

Booth y Booth

(1997) EE. UU. v

Lamont (1998) EE. UU. v

Hodrick, Ng y

Sengmueller

(1999) EE. UU. v v

Fuente: Elaboracion propia

Dentro de las investigaciones de la influencia de diversas variables macroecondmicas sobre la
evoluciéon de los indices bursatiles, actualmente existe una gran mayoria de estudios que
analizan dicha relaciéon mediante técnicas economeétricas de cointegracion.

El desarrollo de las técnicas econométricas de cointegracidon (Granger, 1986; Engle y Granger,
1987; Phillips y Ouliaris, 1986; Stock, 1987) posibilita el empleo de las mismas en las
investigaciones sobre modelos de valoracidn de activos y seran las mds utilizadas en general en
las investigaciones de estos ultimos afios.

Estas técnicas permiten analizar la relacién a largo plazo entre el valor de los activos y las
variables macroecondmicas. Ademas, posteriormente, los modelos de vectores autorregresivos



(Johansen, 1991) posibilitaran el estudio de estas relaciones tanto a corto como a largo plazo.

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

Frente a otro tipo de modelos multiecuacionales, el VAR permite la inclusién también de
variables exdgenas respecto a las variables que integran el modelo. Este tipo de modelos
posibilita que todas las variables sean enddgenas y dependan de todas. Se pueden emplear para
series de datos no estacionarias.

Utilizando estas técnicas, Kwon y Shin (1999) analizan el mercado de Corea. Indican en su
estudio que si las variables econdémicas se encuentran significativa y consistentemente bien
valoradas y reflejadas en el rendimiento de los mercados financieros entonces seguramente
deben de estar cointegradas. Estos autores utilizan la metodologia de la cointegracidon de Engle y
Granger y especifican un modelo de vector autorregresivo. También emplean el test de
causalidad de Granger. Entre los resultados a los que llegan establecen que el indice bursatil
coreano tiene relacion a largo plazo con las siguientes variables macroeconomicas: el indice de
produccidn industrial, el agregado monetario M1, el tipo de cambio y la balanza comercial. Sin
embargo, también recalcan que dicho indice no es un indicador adelantado de estas variables
macroeconomicas consideradas de modo individual.

Cheung y Ng (1998) utilizan datos trimestrales de los mercados de Estados Unidos, Canada,
Alemania, Italia y Japdn y también concluyen que existe a largo plazo relacion entre los
movimientos de los indices bursatiles y variables como el precio del petréleo, consumo, oferta
monetaria y producto interior bruto en estos cinco paises.

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

Un estudio en esta misma linea es el trabajo realizado por McMillan (2001) para el caso de la
economia de Estados Unidos. Sus conclusiones son practicamente idénticas a las obtenidas
previamente por los anteriores autores.

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



industrial, 1a inflacién y los tipos de interés.

La produccidn industrial, la inflacion y los tipos de interés también resultan ser las mismas
variables que influyen en el mercado griego segun el estudio de Dritsaki (2005), destacando sin
embargo claramente la variacion de la inflacion en el estudio realizado por Apergis y Eleftheriou
(2002).

En Noruega también se demuestra la influencia de los tipos de interés, la inflacion y los precios
del petréleo sobre el mercado bursatil (Gjerde y Saettem, 1999).

Mukherjee y Naka (1995) aplican la técnica del vector de correccion de error para demostrar la
relacion entre el mercado bursatil japonés y seis variables que son: el tipo de cambio, la
inflacidn, la oferta monetaria, la produccion industrial, las exportaciones y los tipos de interés a
corto y largo plazo.

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

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

El estudio de estas variables sobre el mercado bursétil de Nueva Zelanda con datos de 1990 a
2003, determina la influencia de los tipos de interés, la oferta monetaria y el producto interior
bruto principalmente sobre el mercado bursatil de este pais (Gan et al., 2006).

Sobre el mercado bursatil malasio las variables macroeconémicas que van a influir son el
consumo, los tipos de cambio y el crédito segun un estudio de Ibrahim (1999). Islam (2003)
concluye en este mismo mercado la relacién tanto a corto como a largo plazo entre el indice
bursatil y cuatro variables de tipo econdémico: tipos de interés, tasa de inflacion, tipos de cambio
y produccién industrial.

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

En Australia, Wang y Lim (2010) demuestra que la influencia de variables como la produccién
industrial y el tipo de cambio con respecto al ddlar son factores significativamente influyentes
sobre el indice bursétil australiano ASX200.

En Ghana destaca la influencia de variables como los tipos de interés, oferta monetaria, tipos de
cambio e inflacion (Ibrahim y Musah, 2014), a los que se afiaden en Turquia el precio del oro, el
precio del petrdleo y las exportaciones (Ozcan, 2012).

Humpe y McMillan (2009) comparan las variables macroeconomicas que influyen en los
mercados bursatiles de Japon y Estados Unidos, tomando datos mensuales desde 1965 a 2005 y
usando técnicas de cointegracion. Las variables que incluyen son la produccién industrial, el
indice de precios al consumo, oferta monetaria y tipos de interés a largo plazo. Los resultados de
su estudio en Estados Unidos muestran una relacidn positiva entre la produccién industrial y la
evolucidn del indice bursatil norteamericano Standard&Poor’s 500, y negativa entre la inflacién
y los tipos de interés con respecto a este indice bursatil. La oferta monetaria no tiene influencia



significativa en el mismo. En el caso de Japdn, la influencia de la produccién industrial es
superior sobre el Nikkei 225 que la que tiene en Estados Unidos. La inflacién no tiene una clara
relacion negativa con el indice, ya que incluyen en este caso largos periodos de deflacion en el
pais. La oferta monetaria y los tipos de interés tienen menor significatividad.

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

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

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

En la Tabla 2 a continuacién se puede ver un resumen de las principales investigaciones
comentadas que emplean en su andlisis técnicas de cointegracion para el estudio de la relacion
entre la evolucidon de indices bursatiles y variables macroecondémicas. El signo indica las
variables que resultan mads significativas en las conclusiones de cada uno.

Tabla 2. Resumen de las principales investigaciones que utilizan técnicas de cointegracion

Produccion Oferta Tiposde Tasa Tiposde Precio

Autor Pais industrial Monetaria Interés Inflacion cambio petréleo Otros
Kwon y Shin
(1999) Corea v v v
Estados
Unidos,
Canada,
Cheung y Ng Alemania,
(1998) Italia y Japon v v v
Francia,
Alemania,
Italia, Paises
Nasseh y | Bajos, Suiza e
Strauss (2000) Inglaterra v v v
Ansotegui y
Esteban (2002) Espafia v v v
Dritsaki (2005) Grecia v v v
Apergis y
Eleftheriou
(2002) Grecia v
Gjerde y
Saettem (1999) Noruega v v v
Mukherjee 'y
Naka (1995) Japon v v v v v
Maysami y Koh
(2000) Singapur v v



Maysami y Sim Hong Kong y

(2002) Singapur v v
Maysami y Sim| Malasiay

(2001a) Tailandia v v
Maysami y Japony

Sim (2001b) Corea v v
Gan et al Nueva

(2006) Zelanda v v v

Ibrahim (1999) Malasia v
Islam (2003) Malasia v v v v
Agrawalla vy

Tuteja (2008) India v v v v
Naka et al

(1998) India v v v v

Wang y Lim

(2010) Australia v v
Ibrahim y

Musah (2014) Ghana v v v v
Ozcan (2012) Turquia v v v v v
Humpe y  Japony

McMillan Estados

(2009) Unidos v v v v

Liu y Shrestha

(2008) China v v v v v
Adrangi y

Chatrath (2011) Brasil v v

Tabak (2006) Brasil v

Fuente: Elaboracidon propia

A modo de resumen, en el caso de investigaciones sobre la relaciéon de las variables
macroeconomicas y los indices bursatiles mediante la utilizacion de técnicas econométricas de
cointegracion, se puede afirmar que los resultados también resultan ser muy variados, esto es,
nada homogéneos en cuanto a las principales variables macroeconémicas que resultan
significativas en los rendimientos de los activos bursatiles.

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

Por tanto, el repaso de la literatura existente muestra una clara relacion entre la evolucion de
indices bursatiles y de variables macroecondmicas, si bien se da una destacable diversidad de
variables empleadas y de formas econométricas de aproximacion al tema. Al mismo tiempo, es
patente la falta de homogeneidad en cuanto a los resultados sobre qué variables son mas
decisivas en esta relacion de influencia.

Algo que si parece concluirse de forma algo mds undnime es el signo en la relacion de dichos
indices bursatiles con las variables macroeconémicas, que se exponen en la Tabla 3 a
continuacion.

Tabla 3. Signo de la relacién entre indices bursatiles y variables macroecondémicas en los
modelos multifactoriales



Produccion Industrial
Oferta monetaria
Tipos de interés
Tipos de cambio

Tasa de inflacién

Fuente: Elaboracidn propia

Relacion con el valor de los indices
bursatiles



IV. CONCLUSIONES

Tras la revision de la literatura realizada en este capitulo, se pueden extraer una serie de
conclusiones que se exponen a continuacion en este apartado.

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

Es fundamental por ello conocer y controlar los riesgos fundamentales de los sistemas
financieros como parte de una buena gestion de la politica econémica (Mishkin, 1978, 1995,
1997, 2000, 2002). Las fricciones financieras son parte de un proceso que genera las diferentes
etapas de los ciclos economicos (Minsky, 1974). Los cracks bursatiles forman parte de las crisis
economicas (Kindleberger, 1992).

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

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

Entre las multiples y muy diversas investigaciones sobre el numero y el tipo de variables a
introducir en este ultimo modelo, se encuentran los trabajos que emplean variables
macroeconémicas en la determinacion del valor de estos activos financieros, destacando en la
literatura el estudio de Chen, Roll y Ross (1986) que serd la base de numerosas posteriores
investigaciones. Estos autores identifican empiricamente una serie de variables
macroeconomicas explicativas de los rendimientos de los activos bursatiles, que son: la
variacion mensual de la produccion industrial, la prima por riesgo de insolvencia, la variacion
de la inflacién y los cambios no anticipados en la estructura temporal de los tipos de interés.
Establecen en sus conclusiones asi que los rendimientos de las acciones reaccionan
sensiblemente a noticias economicas, especialmente acontecimientos de tipo econdmico
inesperados.

Muchas investigaciones posteriores van a llegar a similares conclusiones sobre dicha relacion a
través de la realizacion de este andlisis en diversos paises, utilizando variables
macroeconomicas distintas y técnicas estadisticas y econométricas diferentes (Fama 1981, 1990;



Geske y Roll, 1983; Keim y Stambaugh, 1986; Kaul, 1987; Fama y French, 1989; Schwert, 1990;
Ferson y Harvey, 1991; Lee, 1992; Bulmash y Trivoli, 1991; Chen, 1991; Anderson, 1987; Booth y
Booth, 1997; Hodrick, Ng y Sengmueller, 1999; Fama, 1981, 1990; Cutler, Poterba y Summers,
1991; Lamont, 1998; Beenstock y Chan, 1988; Poon y Taylor, 1991; McElroy, Burmeister y Wall,
1985).

Las técnicas econométricas principalmente utilizadas en estas investigaciones serdn las de
regresion lineal sobre series temporales. Pero en los dltimos afios, son mucho mas numerosas
las investigaciones que se llevan a cabo utilizando técnicas de cointegracién que empezaron a
desarrollar Granger (1986) y Engle y Granger (1987).

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

Asi pues, la evidencia empirica existente respecto a la relacion entre la evolucion de los indices
bursatiles y las variables macroecondmicas es significativamente amplia y numerosa. Concluye
de forma unédnime sobre cudl es el sentido de la relacion de dichos indices bursatiles con las
variables macroecondmicas, que se han expuesta en la Tabla 3 anterior, pero no es unanime en
diversos ambitos como son:

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

— Metodologia de tipo econométrico: la contrastacion de los modelos se lleva a cabo a través de
diversos métodos econométricos y estadisticos como son las regresiones lineales sobre series
temporales, el andlisis factorial, analisis de componentes principales asintéticos, regresiones
cuadraticas no lineales y técnicas de cointegracion, principalmente.

— Relevancia de los factores macroeconémicos empleados: existe una gran diversidad de
variables macroecondmicas utilizadas en el analisis de los modelos multifactoriales en las
investigaciones. En los ultimos afios destaca, tras la crisis vivida, el estudio de variables
relacionadas directamente con politica econdmica.

— Medicién de variables macroecondmicas: como hemos visto, no hay unanimidad con respecto
a la medicion de las variables empleadas en las investigaciones, ya que, por ejemplo, existen
autores que utilizan el diferencial de tipos de interés, otros usan su evolucidn histdrica, etc. De
igual forma, algunos estudios introducen series temporales en forma de logaritmo y otros no,
por ejemplo. Unos toman datos anuales y otros trimestrales o diarios.

A pesar de la falta de unanimidad con respecto a las variables macroeconémicas empleadas en
las investigaciones, la revision de la literatura realizada refleja que las principales variables
macroeconomicas utilizadas para analizar su influencia sobre los activos financieros de los
indices bursatiles son las siguientes: produccién industrial, tipos de interés, tasa de inflacion,
tipos de cambio y oferta monetaria.

En cuanto a las técnicas de andlisis econométrico, la evidencia empirica demuestra que en los
estudios de los ultimos afios se estdn empleando técnicas de cointegracién como metodologia de
analisis. Ademas, las lineas de investigacion actuales se dedican principalmente al andlisis
comparativo entre paises.



Pero esta relacion entre activos financieros y variables macroecondémicas puede haber sufrido
variaciones tras la aplicacion de las medidas no convencionales de politica monetaria
implantadas tras la crisis economico-financiera que estalla en 2008. La situacion que se genero
dio lugar a graves tensiones y distorsiones en los mercados financieros. Ello obligd a los
principales bancos centrales a adoptar medidas no convencionales, denominadas asi por su
caracter atipico e inédito (Disyatat, 2009), para estabilizar el sistema financiero y remontar la
recesion econdmica.

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

Existe abundante literatura que demuestra la influencia de las decisiones de politica monetaria
sobre la economia y sobre el sistema financiero de diversas formas (Friedman y Schwartz, 1963;
Bernanke y Kuttner, 2005; Lee, 1992; Bernanke y Blinder, 1992; Gertler y Gilchrist, 1994; Rigobon
y Sack, 2004; Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1993; Goodhart y Hofmann, 2000, 2001; Cecchetti,
Genburg, Lipsky y Wadhwani, 2000; Berganza et al., 2014).

El principal canal de transmision de la politica monetaria es del tipo de interés, que logra sus
efectos en la estabilidad de precios a través de su influencia en los tipos de interés del mercado
monetario, en los precios de los activos, en los tipos de cambio, en la oferta de crédito y en las
expectativas de los inversores.

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