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OBJETIVO GENERAL

Evaluar la influencia de variables macroecondmicas en
el rendimiento del mercado accionario a través del
IGBC por medio de un analisis econometrico.




OBJETIVOS ESPECIFICOS

*Describir el comportamiento y composicion del IGBC en el periodo
2000 — 2006.

Determinar y analizar un conjunto de variables economicas (series
de tiempo) que tengan inherencia en el comportamiento del indice
general de la bolsa de Colombia (IGBC).

*Relacionar las variables macroecondmicas con el comportamiento
del mercado accionario a través de un modelo economeétrico.
Validando los supuestos del modelo economeétrico y sus resultados.

Validar el modelo econometrico, estimando valores del igbc para los
primeros cinco meses del aino 2007 que muestren y cuantifiquen el
impacto gque tiene cada una de las variables economicas.



Comportamiento historico del IGBC (2000 — 2006).
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Fiaerite: WALORES EANCOLOMELS. Ferestizaciotes econdtticas v estratégicas. Erero 2007,

Claramente se puede observar un aumento prolongado en el comportamiento
a lo largo del tiempo, donde se puede deducir un crecimiento estable desde el
2001 hasta mediados del aino 2006. Se puede observar por medio del grafico
una tendencia positiva pronunciada durante el periodo analizado,
presentandose muy poca inestabilidad, solo una fluctuacion considerable en
los meses de febrero a abril del 2003 y en el mes de febrero del 2005. En
ambos casos se presenta un alza. Posteriormente se empieza a describir una
tendencia alcista pero con una relativa volatilidad en su comportamiento,
encontrandose asi una baja en su crecimiento durante el afio 2006, pero
donde nuevamente retomo la senda de crecimiento ya para el 2007.
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Fuente: BWVC, Calculos Valores Bancolombia.

Profundizando en dicha reduccion en su crecimiento, durante 2006, el IGBC
registré una valorizacion de 17,3%, para cerrar el afio en 11.161,14 puntos. Luego
de la caida de mediados de afo, en el tercer trimestre la demanda por acciones
repunto, por factores como un mejor entorno internacional, la fortaleza en los
fundamentales econdmicos, los buenos resultados operativos, la caida del dolar y

las compras estacionales de fin de afo.



VARIABLES DE ESTUDIO Y SU COMPORTAMIENTO

*\/ariable dependiente IGBC:

Es el indicador bursatil del mercado de la Bolsa de Valores de Colombia,
refleja el comportamiento promedio de los precios de las acciones en el
mercado, ocasionado por la interaccion de las fluctuaciones que por efecto
de oferta y demanda sufren los precios de las acciones. Es el instrumento
mas representativo, agil y oportuno para evaluar la evolucion y tendencia del
mercado accionario. El compoertamiento de esta variable durante el perioo de
estudio fue el siguiente:




s\/ariables independientes

VARIABLES INDEPENDIENTES | |

Variables Periodo Linidades Fuente
economicas
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ANALISIS DE SERIES DE TIEMPO.

IGBC
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PRUEBA DE NORMALIDAD Y ESTACIONARIEDAD
A TODAS LAS VARIABLES

VARIABLES INDEPENDIENTES | |

Variables Normalidad| Estacionariedad
economnicas
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MODELO ECONOMETRICO PARA EL IGBC

[- Equation: INICIAL Workfile: SANDRA MODELOQ FINALCO
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MODELO SECUNDARIO PARA EL IGBC

M Equation; EQD1 Workfile: SANDRA MODELO FINALCORR... E]..]
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Autocorrelacion
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Por medio de la prueba se puede ver como el estadistico de 0,433
cae en la zona de rechazote Ho, es decir existe el problema de
autocorrelacion en el modelo.



MODELO AUTORREGRESIVO DE PRIMER ORDEN

rer adiusting endpainte Al incorporar un proceso
33 iterations auterregresivo de primer orden,
ent  Std. Emor  tStatistic  Prob, |las significancias de las
variables se alteran, dende
ahoera las variables cdt600:y. dif
mensual ya ne sen altamente
significativas (en ese orden), el
modele definitive es el

hlean dependent var

depend var 3 SIgUIente




Pruebas de autocorrelacion:
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Fuente: GUJARATI,

Por medio de la prueba se puede
ver como el estadistico es de ahora
1,69, el cual cae en la zona de
indecision, locuaz se necesita de
una prueba adicional para verificar
la correccion de dicho problema.

Donde el estadistico de 24,82 < 55,75.
Es decir, ya no existe el problema de
autocorrelacion.



Heteroscedasticidad

[- Equation: EQO2 Workfile: SANDRA MODELO FINALCORR. .. [Z]]

Como se puede ver, en este caso el X2 calculado es de 30,32 mayor que
el j X2 critico de 18,30 (con 10 grados de libertad, el numero de variables
explicativas de la regresion auxiliar y un 99% de confianza), de alli que
se concluye que no existe dicho problema.



Una de las maneras de solucionar este inconveniente es por medio de la
aplicacion de logaritmos en las variables del modelo, donde se puede
encontrar las siguientes opciones:

Modelo LOG — LOG. [
Modelo Log — LIN
Modelo LIN - LOG
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Nuevamente se procede a la prueba de heteroscedasticidad

de white donde se tiene que:

Ahora se puede ver como
aplicando logaritmos el
estadistico es de 11,46, menor
que el critico de 15,50 (con 8
grados de libertad y 95% de
confianza). Es decir ya no existe
dicho problema dentro del
modelo.
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Multicolinealidad
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Se puede observar que existen coeficientes de correlacion de las variables independientes relativamente altos
(mayores a 0,9) por lo tanto, se debe realizar otra prueba para poder deducir con mayor exactitud si el
problema esta afectando al modelo. Es asi como se procede a regresiones auxiliares, donde se
relacionaran las variables con coeficientes de correlacion altos y asi determinar su grado de correlacion
verdadero. Segun la matriz de correlaciones las variables reservas internacionales y deuda total, poseen
coeficientes superiores al 0,9. De alli que se procede a una prueba de regresiones auxiliares para verificar
si el problema realmente influye en el modelo. Si se mira el coeficiente de determinacion de esta regresion
auxiliar y este es menor que el del modelo final general, entonces el problema de multicolinealidad no es
tan significativo y con ello no se necesita eliminar ninguna variable del modelo. Para este caso se tiene
que: 0,9695, 0,9749, son menores que 0,9915, asi que no existe dicho problema.



Cointegracion

' Series: ERROR Workfile: SANDRA MODELO FINALCORRECCIO... [= |[B[K]
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*Mackinnon [1996) one-sided p-values.

Se puede ver en el cuadro, como el tau estadistico de 8,95 es mayor que
los valores criticos al 1% al 5% y al 10%, es decir el modelo es
cointegrado y con ello sirve correctamente para evaluar el
comportamiento del IGBC. (Sin importar que las variables sean o0 no
estacionarias).



Prueba general del modelo

[— Equation: EQ04 Workfile: SANDRA MODELO FINALCORR... [ |[8]3<]

E stimate | Forecaszt | Statks

i after adjusting endpoints
after 19 iterations

=td. Error

TRM
[

AR

Al'cemparar se puede ohservar gue el Fischer del medelorde
1.796,57 es mayer gue el crtice de 1,84 o cuall afirma que
Se rechaza He' y concluye gue el IGBC tiene relacion lineal
con allmenes alguna: de las varnables explicativas: Dicheren
otras ellmoedelores altamente significative.



Analisis del modelo.

Al observar los resultados de dicho modelo se puede deducir lo siguiente:

Mirando el coeficiente de determinacion de 0,9915 se puede confirmar que
un 99,15% de los cambios efectuades en el IGBC son explicados por los
cambios en las variables Independientes: reservas internacionales, deuda
total, devaluacion y: trm.

ESte resultado es de vital impertancia ya gue el objetive fundamental es
observar las relaciones de las variables independientes con respecto al
IGBC, donde se hace necesario que la relacion sea bastante fuerte como
se acaba de explicar. Para mayoer seguridad de gue la relacion es
extremadamente buena se puede obsernvar el coeliciente de determinacion
corregide;, el cuall indica el verdadere gradoe de' relacion: sif se agregara
varniables: gue noe mnfluyen noteriamente en el IGBC, para este moedelo su
valeres de 00,9909

¢ Cabe mencionar ellernroer estandar de 0,086 donde para la estimacion de
valeres futures del IGBC, se le tendria que darigual impertancia a este dato
gue allceeliciente de determinacion ya gque dice la cantidad en que se aleja
elvalerestimaderde suvalerreal



Interpretacion de coeficientes.

l]_.HEhEh1 "{AHH.

Donde:

DEUDA TOTAL, donde su coeficiente 0,0000207 indica que por
cada mil millones de pesos que aumente (dejando constante las
demas variables), el IGBC aumenta en 0,0000207 puntos.

DEVALUACION, donde su coeficiente de -0,003679 indica que
por cada punto porcentual que aumente (dejando constante las
demas variables), el IGBC disminuira en 0,003679 puntos.



TRM, donde su coeficiente de -0,000451 nos indica que por cada
peso que aumente (dejando constante las demas variables), el
IGBC disminuye en 0,000451 puntos.

RESERVAS INTERNACIONALES, donde su coeficiente 0,000159
indica que por cada mil millones de pesos que aumente (dejando
constante las demas variables), el IGBC aumenta en 0,000159
puntos.



ESTIMACION FUTURA DEL IGBC.

SIMULACION POR CAMINATA ALETORIA.

VARIABLES | Mes1 | Mes2 | Mes3 | Mes4 | Mes5
I A I N I

154954 70| 16.071,249

reservas internacionales

deudatotal 143992 14| 145641,04 147442 89 14927407 15104503

devalwscion | ooson|  om| s sw

2270,92 227429 227419

Después de tener los coeficientes de cada variable que se necesitaran para
las estimaciones futuras del IGBC, es decir los valores de cada mes para el
2007, se procede a la estimacion de los valores de cada una de las
variables independientes por medio de una caminata aleatoria donde se

utilizan 250 escenarios.



VALORES DE VARIABLES INDEPENDIENTES.

MODELO IGBC

Variable Variable Variable Variable Variable
economica |(economica Mes | economica |economica | economica
2 Mes 3 Mes 4 Mes 5

Después de contar con el modelo econométrico del IGBC con relacion a las
variables independientes, se procede a su estimacion para el periodo de
enero a mayo del 2007. Para ello se tuvo en cuenta los valores existentes
de las variables independientes ay estimados, los cuales se reemplazan en
el modelo econométrico (multiplicandose cada valor por su coeficiente),
para asi obtener los valores estimados del IGBC:




VALORES FUTUROS DEL IGBC.
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En cuanto a los estimados y reales de acuerdo al modelo econometrico se
tiene lo siguiente:



VALORES ACTUALES Y FUTUROS DEL IGBC.




CONCLUSIONES

En este trabajo, se describio todo lo relacionado con la teoria econdmica en
cuanto al ighc se refiere. Ademas se observo como el IGBC ha presentado
un comportamiento de crecimiento a lo largo del periodo analizado, donde
después del 2005, se comienzan a presentar fluctuaciones bastante
signigficativas.

También se pudo deducir el o estacionariedad de casi todas las variables,
excepto de la tasa ordinaria, la devaluacion, y desempleo, adicionalmente
se analizo el estado de normalidad de cada una de las variables. Por otra
parte se comprobo la inexistencia de problemas de multicolinealidad,
heteroscedasticidad y autocorrelacion y se ratifico la cointegracion del
modelo. Bajo estas condiciones, las variables econdmicas explicaron
eficientemente el comportamiento del IGBC en el periodo estudiado.

En el trabajo de investigacion fue posible comprender por medio del modelo
econometrico las variables economicas que afectan directamente el
comportamiento del IGBC, encontrandose el efecto que produce cada una
de ellas.



En cuanto a los efectos se refiere, la variable con mayor incidencia
en el comportamiento del IGBC, es la devaluacion, mientras que la
variable menos influyente es la deuda total. El indice general de la
bolsa de valores de Colombia, se ve afectado de manera positiva
cuando aumentan las variables reservas internacionales, y deuda
total,. Mientras que las variables trm y devaluacion al incrementarse,
producen una reduccion en el IGBC.

Finalmente, los resultados del presente trabajo de investigacion
Indican una forma diferente de explicar y entender el
comportamiento del IGBC, por medio de la utilizacion de variables
economicas gracias a la teoria econometrica.
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