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1. RESUMEN

A nivel global se encuentran multiples estudios respecto a la relacion que existe entre el
sector bursétil y la economia. Este trabajo pretende analizar la direccion de la relacién causal
existente entre el desarrollo del mercado accionario y el crecimiento econémico en Colombia.
Brindandole a este campo investigativo resultados actualizados a partir del COLCAP como
indicador bursatil, entre el periodo del 2013 al 2019. Esto a través del andlisis de las variables
definidas y sustentadas, facilitando su medicion mediante un analisis econométrico a partir
del punto de vista deterministico, caracterizado por test de cointegracion de Johansen,
modelos VEC y VAR, Causalidad de Granger y funciones de Impulso-Respuesta. Arrojando
un resultado de causalidad directa del mercado accionario hacia el crecimiento econémico y
demostrando la sensibilidad de respuesta de la economia a choques bursétiles, permitiendo
concluir que, mediante reformas estructurales del sistema bursatil del pais, se puede mejorar
la economia en un largo plazo y explotar las cualidades del sistema financiero no bancario
en Colombia.

Palabras Clave:

Causalidad, COLCAP, Crecimiento Econdmico, Colombia, Mercado Accionario.

ABSTRACT

Worldwide exist many investigations that studies the relation between the stock market and
the economy. This work pretends to analyze the existent causality direction between the
development of the stock market and the economic growth in Colombia. Giving to this
investigative field, updated results by using the COLCAP as stock index during the period of
2013-2019. It is going to be done through the analysis of defined and sustained variables,
allowing the measurement of its implications by using econometrical analysis, such as
Johansen cointegration tests, VEC and VAR models, Granger causalities and Impulse-
Response functions. Presenting a result of direct causality from stock market to the economic
growth and showing the response sensibility of the economy to stock market shocks, allowing
to conclude that with structural reforms to the stock system in the country, the economy in
long term can improve and as a result take advantage of the qualities of the financial shadow
banking system in Colombia.
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2. PRESENTACION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

La relacion entre el crecimiento econdmico y el desarrollo del mercado accionario se ha
podido evidenciar en incontables trabajos de investigacion, entre estos cabe destacar el de
uno de los pioneros en esta area de exploracion, Gurley y Shaw (1955), quienes demostraron
la contribucién del sector financiero a la economia real mediante el incremento de la

acumulacion de capital tangible.

Otros trabajos importantes en esta area de estudio, sefialan que los niveles de intermediacién
financiera predicen eficientemente y estimulan el crecimiento econémico a largo plazo; lo
que refleja una medida positiva de crecimiento en la economia real (Caporale et al., 2004;
King y Levine,1993). Estos estudios demuestran que es posible evidenciar esta causalidad en
el caso colombiano, hecho que sin un estudio concreto y detallado no se podria afirmar o

predecir.

Como principal herramienta de medicion para el crecimiento econdmico en cada pais se
utiliza el Producto Interno Bruto (PIB), este indice, segiin Dornbusch et al. (2009) varia por
2 razones, un cambio de los recursos disponibles en la economia, principalmente en la mano
de obra y el capital, y una alteracién en la productividad de estos factores. La sumatoria de
los valores finales de los bienes y los servicios procedentes de los factores de produccion,
bajo este modelo, muestran un panorama muy cercano a la realidad econémica en su
respectivo pais, permitiendo decir que “La tasa de crecimiento de la economia es la tasa a la

que se incrementa el producto interno bruto” (Dornbusch et al., 2009, p. 11).

En la teoria econdmica neoclasica, se entiende por crecimiento econémico como la presencia
de equilibrio simultaneo en todos los mercados bajo una plena flexibilidad de precios
(Cendejas, 2016). Por lo que con la implementacion del modelo de crecimiento planteado
por Robert Solow en 1956, se toma en cuenta para el calculo del crecimiento econémico de
un pais, la interaccién entre el aumento de stock de capital, la evolucion poblacional y los
avances tecnoldgicos, y su influencia en los niveles totales de produccion (Morettini, 2009).
Este anélisis del avance tecnoldgico, es conocido como el progreso técnico, el cual Solow lo
calcula de forma residual; Petit (2013) explica que este progreso, cualquiera que sea la forma

en que se concrete la medicion, seria considerado como el motor principal del crecimiento



econémico. Dejando dicha teoria como un modelo valido de medicion para el crecimiento
econdmico en paises tanto desarrollados como emergentes, soportada por las variaciones en
el PIB.

Por otro lado, el sector bursatil ha llegado a convertirse en un area financiera muy importante,
el cual puede ser considerado como herramienta para la “movilizacion de ahorros, asignacioén
de capital, sistema de control corporativo y un manejo del riesgo mas facil y efectivo. Al
punto de qué con base en algunas teorias, se podria pensar que entre mas grande sea el
mercado accionario, mayor sera su impulso en el crecimiento de la economia” (Levine y
Zervos, 1996, pp. 325-326). Asi lo estipulan diversos autores reconocidos como Levine y
otros, que se han enfocado en el estudio de esta relacion y son la base empirica y argumento
de multiples trabajos que se han realizado para casos en distintos paises, tanto emergentes

como desarrollados.

De acuerdo a la importancia del progreso técnico en la medicion del crecimiento econdémico
y su alto porcentaje de explicacién de este, Bernal (2015), plantea que debe existir alguna
relacion directa y contundente entre las variaciones del mercado bursatil y el progreso
técnico. Esto fundamentado en el argumento de que los impactos originados por las crisis en
los mercados de valores, se reflejan repetitivamente en el sector real de la economia tanto en

el pais de origen como en los consecuentes afectados.

Ahora, tanto el mercado accionario colombiano, como su sector financiero en general es
relativamente reciente y se encuentra en un proceso de desarrollo lento y precario desde hace
tiempo. Hace 20 afios, Barajas et al. (2000), evidencian que “En la temprana década de los
90, el sector financiero colombiano continuaba siendo en gran parte ineficiente y reprimido”.
Sin embargo, mediante misiones financieras y estrategias empresariales y gubernamentales,
la evolucion ha sido notoria. Asi se ve en el estudio de Salazar et al. (2011), quienes afirman
que el sistema financiero en Colombia ha crecido positivamente. Sin embargo, en contraste
a otras economias latinoamericanas, este se encuentra relativamente subdesarrollado, el
mercado de capitales como tal solo es utilizado y esta disponible para unas pocas empresas,
lo que hace que el volumen de emisidn de acciones y derivados financieros bursatiles sea

pequefio (Salazar et al., 2011).



Este subdesarrollo que trae consigo una liquidez limitada generada por la poca
diversificacion de empresas cotizantes, surge principalmente debido a que hasta el 2001, el
pais contaba con tres bolsas de valores distintas, lo que generaba una coyuntura importante,
hasta que se unificaron, creando la actual bolsa de valores de Colombia (Bolsa de Valores de
Colombia, 2009), conocida por sus siglas BVC. Cambios que como resultado permitieron la
salida del rezago extremo que se presentaba frente a las demaés bolsas de valores de los paises

Latino Americanos.

Aparte de estas condiciones presentadas, se le suma la evidente falta de regulacién en el
mercado Yy la poca confianza por parte de los consumidores en su mayoria debido al caso del
fraude de Interbolsa ocurrido en el 2012 y explicado en el estudio de Cardona et al. (2015),
donde reconocen que, a través de la falta de integridad, honestidad y malas practicas
empresariales, se destruye la confianza de los usuarios hacia el mercado, lo que lleva a un

quebranto de la riqueza y la economia en general, paralizando cualquier tipo de crecimiento.

En cuanto al crecimiento econémico, el informe presidencial de la Republica de Colombia
en conjunto con el DANE, reportaron que para el 2019 el PIB del pais crecio al 3.3%, siendo
la referencia mas alta de crecimiento desde el Gltimo trimestre del 2014, con aumentos en el
gasto de consumo final individual tanto de los hogares como del gobierno y también en la

formacion bruta de capital (Presidencia y DANE, 2020).

Esta relacion causal mencionada, puede ser vista en el estudio de Salazar et al (2011), que
con base a los respectivos resultados plantean que “un incremento del 1 por ciento en el valor
total transado en el mercado accionario (como un % del PIB), genera un incremento en la
productividad del 0,4%, ... Lo que sugiere que una expansion real del tamafio y la actividad
del mercado accionario colombiano, llevaria a un mayor crecimiento de las firmas
colombianas” (p.44), reflejandose en un mayor crecimiento en los factores de produccion y
por ende a un mayor crecimiento econdmico real. A esto se le suma la evidencia de que, con
un desarrollo concreto en un mercado accionario, se puede evidenciar un impacto positivo a
mediano plazo en el crecimiento econdémico real, vista en el estudio de Zavaleta y Urbina
(2011).



Por lo que con base a la revision de literatura y teoria planteada, a pesar de que se evidencia
positivamente esta relacion del crecimiento econémico y el mercado accionario en Colombia
en las investigaciones realizadas por Palomino et al. (2017); Uribe et al. (2013); Pinilla
(2015), estas son respecto a periodos inferiores al 2013, afios donde el indicador para el
mercado de valores de Colombia era el IGBC; actualmente, para medir las fluctuaciones del
mercado, se utiliza el indice COLCAP (Banco de la Republica, 2018), el cual su objeto de
estudio ha sido relativamente poco, en lo que respecta a demostrar dicha relaciéon, a partir del

tiempo de estudio seleccionado del 2013 al 2019.

Periodo donde se puede encontrar informacion completa y detallada del indicador; donde los
impactos de la crisis econémica y financiera mundial producida por la pandemia del Covid-
19 desde el afio 2020 no se incorporan e influyen en el estudio. Con el fin de encontrar una
relacién limpia, concreta y actualizada entre el mercado de valores colombiano y su

economia.

Esta exclusién del afio 2020 y el primer trimestre del 2021 en el estudio realizado, se realiza
imparcialmente con el fin de no entrar en conclusiones incorrectas y perjudicar tanto el
objetivo como los resultados de la investigacion con el choque externo producido por la

recesion actual.

Externalidad que, de trabajarse bajo las condiciones actuales, donde la economia y el
mercado colombiano aln se ven atacados por nuevas variantes del virus y el proceso de
recuperacion econdmica es deteriorado por situaciones politicas y sociales del pais, se corre
el riesgo de que el modelo se vea afectado directamente, los datos sufran un cambio
estructural y la investigacion se vea comprometida, alejandose de lo que en verdad se busca
demostrar. Por lo que se decide postergar el estudio del efecto de este impacto negativo en la

causalidad propuesta para préximas investigaciones.

Contribuyéndole de este modo a la sociedad econdémica colombiana, con un pensamiento
distinto del mercado financiero del pais, invitdndolos a concientizarse de los beneficios que
puede traer el uso correcto del mercado accionario en Colombia, generando un cambio social
en lavida de estos agentes y brindandoles la oportunidad de confiar y participar en este sector,

siendo parte importante del desarrollo de las empresas mas importantes de la nacion y



brindando una esperanza de crecimiento econémico sustentada con datos y hechos a partir

de la investigacion empirica realizada.
3. OBJETIVOS Y PREGUNTA DE INVESTIGACION

De acuerdo a lo mencionado anteriormente, para esta investigacion se plantea la siguiente
pregunta: ¢Existe una relacion de causalidad entre el desarrollo del mercado accionario
calculado con el COLCAP vy el crecimiento econémico en Colombia para el periodo 2013-
2019?

Por lo que, como objetivo general, se busca estudiar la direccion de la relacion causal entre
el desarrollo del mercado accionario y el crecimiento econdémico para el caso colombiano,
utilizando el indicador COLCAP entre el periodo 2013-2019

Para lograrlo, se pretende cumplir con los siguientes objetivos especificos:

(a) identificar las variables que posiblemente ocasionen una causalidad entre el mercado

bursatil y el crecimiento econdmico en Colombia para el periodo estudiado.
(b) analizar las posibles direcciones de causalidad que se puedan presentar en el pais.
(c) determinar las causas del comportamiento de la causalidad encontrada.

(d) Proponer alternativas de mejora para un desarrollo progresivo de este mercado en

Colombia.

Objetivos que, de ser cumplidos, logren resaltar que, mediante una correcta implementacion
y regulacion de este mercado, pueda llegar a ser un gran impulsor para la economia,
regenerando la confianza en el sector bursatil, generando nuevas posibilidades de inversion
y siendo considerado una herramienta eficiente tanto de financiamiento y ahorro para los

agentes econoémicos del pais, como de indicador certero para el crecimiento econémico real.
4. REVISION DE LITERATURA

La relacion de causalidad entre el desarrollo del mercado accionario y el crecimiento

econdmico ha sido investigada por una gran cantidad de autores, retomando a Schumpeter



(1911) quien afirma que el desarrollo de este mercado moviliza el capital en forma de ahorro,
impulsa la inversion, estimula nuevos proyectos, gestiona el riesgo y facilita multiples
transacciones, componentes que son fundamentales para el progreso técnico y el crecimiento
econdémico. Levine (1997), toma el desarrollo financiero como una de las estrategias claves
para lograr un crecimiento econdmico. Se puede ver que, el permitir una mejora en las
operaciones del mercado, en combinacidn de pertinentes regulaciones, podrian resultar en un
alto crecimiento en la economia real (Levine, 2005). Posteriormente, Demirguc-kunt y
Levine (2009), dictaminan que este desarrollo tiene un impacto positivo tanto en los
ciudadanos ricos, como en los pobres, para asi reducir la brecha que los diferencia y a su vez,
fomentando la economia en su crecimiento. Haciendo coherente, pertinente, consistente y

duradera la frase “entre mas finanzas, mayor crecimiento” (Law y Singh, 2014)

Por el lado estrictamente del mercado accionario, en el estudio de Bencivenga et al. (1996),
se puede ver una evidencia clara de la contribucion de la liquidez del mercado al aumento
del crecimiento econémico, mediante la estructura empresarial y un efectivo gobierno
corporativo. Mediante regresiones de corte transversal, tanto Atje y Jovanic (1993), como
Harris (1997), concluyen respectivamente que el mercado accionario en el largo plazo, tiene
un impacto positivo en el crecimiento econdémico, reflejado en el valor burséatil negociado
dividido por el PIB y que promueve el crecimiento en paises desarrollados. Ahora, a
principios de este nuevo siglo, Beck y Levine (2002), encuentran que la liquidez del mercado
de valores y el desarrollo tanto de este como del bancario, predicen el futuro de la tasa de
crecimiento de la economia cuando estas variables entran en la medicion. Del mismo modo,
Rousseau y Watchel (2000), evidencian que el desarrollo del mercado accionario esta
fuertemente correlacionado con las tasas de crecimiento del PIB real per cépita.

En este sentido, de acuerdo a la revision de literatura sobre investigaciones con el mismo
objetivo, se ha llegado a diversos resultados, resumidos en 4 tipos de conclusiones validas al
momento de hablar respecto a esta causalidad. La primera de estas, es Ilamada hipotesis de
liderazgo de oferta, donde se encuentran trabajos como el de Kolapo y Adaramola (2012),
aplicado en Nigeria y el de Hsueh et al. (2013), aplicado en 10 paises asiaticos, que
evidencian una causalidad unidireccional positiva del mercado accionario hacia el

crecimiento econdmico. Por un lado, Alhassan y Fiador (2014), aplicado en Ghana y por el



otro, Webb et al. (2005), toman en cuenta tanto el desarrollo del mercado de valores, como
el del sector bancario, el mercado de bonos o el de seguros, donde en su defecto, la
combinacion de estos componentes del sector financiero, servirian para explicar y demostrar
esta causalidad. Concluyendo asi, que el desarrollo financiero en general, contribuye al
crecimiento econémico. Ahondando un poco mas en esta hipdtesis, la contribucion
presentada, se debe principalmente a un aumento en las tasas de ahorro, lo cual se convierte
simultaneamente en un incremento en la inversién local, y también, debido a una mayor masa
monetaria en la economia que directamente contribuye a una ampliacion del PIB, traducido

en la productividad de dicho capital (Enisan y Olufisayo,2009).

La segunda alternativa, se conoce por el nombre de hipotesis de seguidores de demanda, esta
presenta la misma unidireccional causalidad solo que a la inversa, el fendmeno se presenta
desde el crecimiento economico hacia el desarrollo del mercado accionario (Kar et al.,
2011).Tanto el estudio realizado en China por Liu y Sinclair (2008), como el de Ang y
McKibbin (2007) en Malasia, y el de Panopoulou (2009) en 11 paises de la zona euro,
encontraron que mientras la economia crecia a un determinado rendimiento, la demanda de
los productos financieros por los ciudadanos e inversionistas aumentaba, llevando asi al

desarrollo de este sector bursatil como resultado.

Ahora bien, se puede observar en diversas investigaciones que han hecho un énfasis
cualitativo en la metodologia para abordar la relacion de causalidad existente entre el
mercado accionario y el crecimiento econémico, donde se evidencia una tercera opcion de
causalidad, la cual es bidireccional y conocida como hip6tesis de respuesta o
retroalimentacion (Puente y Sanso, 2015; Hou y Cheng, 2010; Zhu et al., 2004). Lo que
significa que la causalidad es tanto del desarrollo del mercado de valores hacia la economia
real y viceversa. En este sentido, se han destacado distintas investigaciones a nivel mundial
como las previamente mencionadas y entre ellas, la anteriormente detallada (Caporale et al,
2004), que mediante un test de causalidad de vectores auto regresivos (VARS), se obtiene
este resultado positivo en la mayoria de los paises seleccionados, evidencias que van de la
mano con multiples trabajos en este campo investigativo. Para mayor comprensién mediante

demostraciones, se encuentran otros casos recientes como el de la investigacién liderada por



Cheng (2012) en Taiwan y la de Wolde-Rufael (2009) en Kenya, las cuales se llevaron a cabo

mediante modelos econométricos de causalidad.

Sin embargo, en algunas investigaciones realizadas, como en la de Guochen y wei (2012), o
Pradhan et al. (2013), en los paises del BRICS, se encuentra que no hay una causalidad entre
el mercado accionario y el crecimiento econdmico real en lo absoluto, especificamente y con
una tendencia alta en las zonas y paises de bajos recursos y un precario desarrollo financiero,
pero también en casos extremos a economias extremadamente desarrolladas (véase Pan,
Mishra, 2018; Vargas et al., (2017), explicados mas adelante). A esta nulidad de relacion, se
le conoce como la cuarta y Gltima conclusion de investigacion a la que se puede llegar, la
cual es Ilamada hipotesis de neutralidad. Este fendmeno también se observa en Herwartz y
Walle (2014), donde analizan a 73 economias durante una serie de tiempo entre 1975-2011
y se concluye que la relacion existente entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdémico es generalmente mas fuerte y notorio en los paises de alto ingreso que en los
pobres, y que, en algunos casos, no se llega a presentar relacion alguna entre las variables o
tienen un efecto adverso. Resultados que son un patrén regular en algunos trabajos enfocados

y que incluyan paises con niveles econémicos bajos.

Profundizando, en trabajos con el mismo propdsito que este, desde un enfoque mundial, se
encuentra una gran cantidad de opciones por evaluar, entre esas, una investigacion que se
reviso frente a la causalidad del mercado bursétil y el crecimiento econémico, tuvo como
objetivo demostrar y realizar afirmaciones generalizadas respecto a esta relacion, en 48
paises. Por lo que para responder a este objetivo, se tuvo como base de recoleccion de datos
técnicas tanto cualitativas como cuantitativas a partir de trabajos anteriores realizados por los
autores e indicadores de los mercados bursatiles y PIB de las respectivas economias, donde
este conjunto de datos se aplican a combinaciones lineales y procesos tanto estadisticos como
econométricos, donde les permite concluir que la liquidez del mercado accionario predice
positivamente los movimientos de la economia real, el flujo de capital y lleva a una mejora
de productividad (Levine y Zervos, 1998). Tambien se encuentra el trabajo de Brasoveanu et
al. (2008), los cuales concluyen que en Rumania se encuentra una causalidad positiva entre
el mercado de capitales y el crecimiento econdmico, presentando una hipétesis de

retroalimentacion. En términos mas recientes, se encuentra que, en China, pais que tiene la



economia emergente con crecimiento mas rapido y prospero por afios, convirtiéndose en un
pais desarrollado, en un largo plazo entre 2007 a 2012, se ve una relacion positiva reflejada
en ambos sectores, sin embargo, en un corto plazo mas reciente, no se encuentra ninguna
evidencia de una relacion o causalidad entre el mercado accionario y el mercado de capitales
(Pan, Mishra, 2018), donde explican que se debe precisamente a la “prosperidad irracional”
a su crecimiento exponencial en poco tiempo y a burbuja econémica china que vive su sector
financiero. Este resultado, tiene mucha coherencia con la investigacion de Vargas et al.
(2017), donde en su analisis hacia Canada, México y Estados Unidos, encuentran existencia
de relacion de causalidad positiva entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico
para el caso de Canada y México. Sin embargo, para el caso de la nacion americana,
confirman una causalidad de hipdtesis nula, bajo el mismo fendmeno de prosperidad

irracional.

Evaluando la relacion de causalidad en un contexto mas cercano al nacional, la investigacion
realizada en Argentina, Bolivia, Brasil y Perd, por Bittencourt (2012), confirma con su
pregunta de investigacion y resultados, la teoria empirica que planteamos al inicio estipulada
por Schumpeter (1911). En el estudio aplicado a los paises latinoamericanos, el autor afirma
que “teniendo en cuenta el rol del rendimiento econdmico, el desarrollo financiero juega un
papel significante en la generacion de actividad econémica, innovacion y, por consiguiente,
un crecimiento econémico real en la region. (...), Schumpeter tiene razén después de todo!”
(Bittencourt, 2012). Ademas, sostiene que, si estos paises suramericanos no hubieran sido
afectados por la hiperinflacién que han vivido, el efecto positivo del desarrollo financiero

seria ain mayor.

En este mismo sentido, segin el documento elaborado por Brugger y Ortiz (2012) en
relacién a la causalidad del mercado accionario y la economia real en América Latina, con el
analisis realizado entre los indices bursatiles y el PIB de cada pais, concluye que para los
casos de Argentina, Brasil, Chile y México, efectivamente se evidencia una relacion de
equilibrio unidireccional a largo plazo de las bolsas de valores con el PIB de los respectivos
paises en el sentido de Granger, presentando desviaciones de -2,1%, 4,7%, <1%, y ~3%

respectivamente entre 1993 a 2005.



En el contexto plenamente colombiano, Palomino et al. (2017) evaltan la influencia del
mercado de valores en la economia entre 2001-2013, donde demostraron que, para Colombia,
el comportamiento del mercado accionario, afecta positivamente en el desempefio econémico

real.

Asi mismo, Uribe et al. (2013), encuentran que desde el 2005, el mercado accionario
colombiano, reacciona los choques macroeconémicos presentados en la economia como la
tasa inflacionaria, la tasa de cambio y el PIB, y hacen un énfasis en el papel de los fondos de
pensiones y cesantias que componen el sector financiero, siendo una de las variables con

mayor impacto estadistico.

En contraste, Pinilla (2015) no encontr6 una causalidad en el sentido de Granger entre el
mercado accionario colombiano y el PIB, donde explica que se debe a la baja profundidad y
poco desarrollo de este mismo. Sin embargo, con pruebas mas concretas, se observa la
relacién de que el indice bursatil explicaba positivamente al crecimiento econémico real y
concluye que variaciones positivas de este indice, se ven reflejadas en el PIB del préximo
semestre, por lo que permite decir que, de acuerdo a las variaciones del mercado accionario

en Colombia, se pueden presentar sefiales del ciclo econémico.

Para el caso de la economia colombiana, combinada con otras economias internacionales,
como lo son la argentina, estadounidense, brasilefia, chilena y mexicana, se encuentra una
clara relacion estrecha entre el comportamiento de la actividad econdmica real y el
comportamiento del mercado bursatil de estos paises, medido por sus respectivas bolsas y se
puede observar una contribucién a determinar dichas variaciones en el crecimiento

econémico (Bernal, 2015).
5. METODOLOGIA
5.1 Descripcién de Variables Utilizadas

Para realizar y cumplir los objetivos propuestos en este trabajo se tomaran en cuenta
diferentes variables que reflejan las fluctuaciones tanto del mercado accionario como del
crecimiento econdémico desde enero del 2013 hasta diciembre del 2019. Como ya se explico,

el periodo de tiempo elegido se debe a la participacion del COLCAP como indicador



principal del comportamiento accionario en Colombia y para evitar el posible sesgo

producido por los choques negativos causados por la depresién econdmica mundial actual.

Como variable para analizar el crecimiento econdmico se trabajara con un proxy certero del
PIB de Colombia, el cual es el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) en miles de
pesos, pues para una mayor cantidad de observaciones en el modelo, se utilizaran datos
mensuales en todas las variables manejadas, por lo que de acuerdo al DANE la oficina
estadistica de Colombia, creadora del indicador, este tiene por fin “proporcionar una medida
de la evolucion de la actividad real de la economia en el corto plazo, el cual se ajusta a la
metodologia utilizada en las cuentas nacionales trimestrales; compuesto por un conjunto
heterogéneo de indicadores mensuales representativos de las actividades econdmicas”

(DANE,2021).

Déandole validez completa a la variable para ser utilizada en el estudio como una medida de
proyeccion y acercamiento al crecimiento econdmico mensual real en el pais, teniendo en
cuenta que esta se obtiene corregida por factores estacionales y por efectos calendario, lo
cual permite un pertinente analisis del estado de la economia y los prondsticos de crecimiento
(Banco de la Republica, 2015).

Ademas, también se tendrd en cuenta para este componente macroeconémico, la variable
inflacién, medida por el indice de precios al consumidor (IPC), el cual refleja el aumento de
los precios de los bienes y servicios en un pais. Esto debido a que el Banco de la Republica
(2002), indica que existe una relacion no lineal entre la inflacion y el desarrollo financiero y
gue una baja inflacion puede llevar a un mejor desarrollo de los mercados financieros y
fortalecer el crecimiento econdmico. Estos datos son obtenidos del DANE, el cual reporta el
IPC mensualmente y se trabaja con la variacion mensual, para captar su comportamiento y
relacionarlo con el ISE, dandole un panorama concreto al crecimiento econémico en el

periodo dado.

Para medir el comportamiento del mercado accionario en Colombia, las variables a estudiar
seran, el precio de cierre a fin de mes del indicador, es decir el valor base mensual en puntos
de COLCAP, que resulta de la sumatoria del precio de cada accion que conforma la canasta

por el peso que tiene dentro de la misma ajustado por un valor de enlace (BVC,2011).



Variable que ensefia la fluctuacion diaria del indicador, el comportamiento del mercado
accionario y la medicion como tal del indice COLCAP, el cual “refleja las variaciones de los
precios de las 20 acciones més liquidas de la BVC, donde el valor de Capitalizacion Bursétil
ajustada de cada compafiia determina su participacion dentro del indice”. (Bolsa de Valores
de Colombia, 2011). Obtenida de Economatica.

Adicionalmente, se toma en cuenta el volumen bursétil transado en el COLCAP, consolidado
a cierre de mes, pues desde investigaciones empiricas como la de Zhu et al (2008), se puede
evidenciar que el volumen de negociacion del mercado bursatil, puede llevar a niveles de

mejora en el rendimiento del indicador bursatil. Obtenida de Economatica.

Del volumen de negociacidon se deriva la siguiente variable la cual es la liquidez, el cual es
un indicador de suma importancia para el inversor cuando se enfrenta a la decision de
seleccionar los activos de un portafolio de inversion (Miralles et al, 2007). Lo cual afecta

directamente al comportamiento bursatil y depende de las fluctuaciones macroeconémicas.

Todas las variables utilizadas estan en frecuencia periédica mensual, pues dado el periodo de
tiempo tomado para la realizacion del trabajo, si se tomaban datos trimestrales o anuales,
resultaba una base de datos con pocas observaciones, mientras que, trabajando con la serie
de tiempo mensual, se logran 84 observaciones, lo cual se considera grande y suficiente para

poder captar la influencia de los cambios en el tiempo.
5.2 Modelos Econométricos Propuesto

Dado que la investigacion parte reconociendo una interaccion entre las variables y el objetivo
general es estudiar la direccion de esta relacién que aparentemente existe entre el mercado
accionario y el crecimiento econdémico, se lleva a cabo la metodologia mediante un sistema
de ecuaciones, alejandose de procesos econométricos basicos como un modelo

uniecuacional.

Asi pues, para plantear un modelo pertinente e ideal en este campo investigativo, se deben
tomar en consideracion tanto la relevancia tedrica, apoyada en la evidencia empirica

estudiada y la severidad econométrica aplicada.



Para esto, el andlisis de las variables propuestas y su relacion, se realizan bajo la
implementacion de la metodologia de Hendry (2005), el cual sugiere comenzar con la
ecuacion general del modelo, incluyendo dentro de esta un numero de rezagos relativamente
altos y posteriormente reducirlas y marginarlas para darle un criterio econémico que esté

acorde con la coherencia del modelo propuesto.

De este modo la ecuacién general que representa el modelo es la siguiente:

ISE, = By + 212, B, INFLATION,_, + 52°,B3,CPRICE,_, (1)
+ 510084 VOLUME,_, + 210, B, LIQUIDITY,_,

Una vez determinada la ecuacion del modelo general, se realizan pruebas de causalidad de
Granger sobre las variables pareadas, especificamente entre el ISE y las variables bursatiles
y del CPRICE respecto a las variables macroecondmicas, determinando precedencia de
causalidad en los diferentes rezagos de cada par, estadisticamente a partir desde el octavo
rezago. Por lo que el modelo éptimo para el analisis, queda simplificado en rezagos, pasando

de la ecuacion (1) a ser representado por la ecuacion (2).

ISE, = By + & B, INFLATION,_, + 28_,B3,CPRICE,_, )
+ 28_,B4;VOLUME,_, + X8, Bs,LIQUIDITY,_,

De esta manera, la ecuacion (2), ensefia un modelo con caracteristicas que bajo los modelos
planteados por Engel y Granger (1987), demuestran pruebas de causalidad unilateral en
sentido de Granger de las variables bursatiles hacia la dependiente ISE, la cual la variacién
en su crecimiento sirve como proyeccion del crecimiento econdmico real mensualmente para

Colombia. Es decir, una relacién a largo plazo.

No obstante, bajo los supuestos de la teoria de las pruebas de Granger, estas relaciones de
causalidad, se pueden presentar de igual manera en forma inversa, bilateral, presentando un
esquema de retroalimentacion o nulo, incorporando funciones simultaneas que puedan dar

ejemplo de estos casos y conformando de esta manera un sistema.



Para resolver el interrogante de que modelo es el adecuado para la estimacion del sistema, es
necesario proponer un sistema de ecuaciones caracterizado por un conjunto de parametros y
su relacion. Por esto, es necesario utilizar un método economeétrico que permita el uso de
ecuaciones simultaneas como lo es el VAR, el cual es una herramienta de series de tiempo
multivariadas, usada frecuentemente para analisis macroeconémico en grandes cantidades de

investigaciones a nivel mundial.

Teniendo esto en cuenta, el VAR tiene una particularidad en sus variables, las cuales todas
se consideran enddgenas, pues cada una de estas, se formula como funcion lineal de su propio
valor en el rezago correspondiente y el de las demas variables a lo largo del modelo
respectivamente, dandole la facultad de ser Gtil también para pronosticar de manera confiable
comportamientos en el corto plazo en las series de tiempo interrelacionadas, condicion que
no puede ser realizada mediante modelos univariables como los ARIMA. Razo6n por la cual
este modelo ha sido utilizado en la mayoria de investigaciones de esta indole (véase en

revision de literatura, pagina 9 del presente documento).

Ahora bien, dado que dicho modelo aparentemente es el adecuado y permite la estimacion
del conjunto de parametros existentes en el sistema, presenta una restriccién importante, la

cual es el supuesto de estacionariedad en todas sus variables.

Para comprobar esta limitacion presentada, se lleva a acabo un andlisis de cointegracion bajo
la metodologia de Johansen y Juselius (1990), el cual permite el analisis de cointegracion
entre mas de dos variables, o bien entre sistemas de ecuaciones. Logrando establecer
relaciones de equilibrio y se verifica la presencia de estacionariedad, entre variables que en
forma individual no son estacionarias o no estan en equilibrio, siendo esta comprobacion de

un equilibrio fundamental para la teoria econémica (Banerjee et al, 1993).

Dependiendo de los resultados del test anterior, si las variables estan cointegradas, se estima
un modelo de vectores de correccion de error (VEC), que permite encontrar una 0 mas
combinaciones lineales de las variables estacionarias, ya que estos modelos emplean un
conjunto de series que no son estacionarias, pero que tienen el mismo orden de integracion,
es decir, variables con relaciones de equilibrio de largo plazo entre ellas, donde si existe al

menos una combinacién lineal estacionaria entre las variables en estudio, el conjunto de



parametros se estima mediante un mecanismo que parte de la estimacion de los parametros

en el VEC y permite que estos sean VAR (también conocido como VEC to VAR).

Lo que permite determinar si existen dichas relaciones de largo plazo entre estas variables,
facilitando la construccién del modelo VEC para realizar ciertos analisis que permiten
obtener informacion sustancial de las series de tiempo (Bonilla, 2011) y de esta manera,

minimizar la varianza representada por el VAR estacionario.

Finalizando asi, con un anélisis de funciones impulso-respuesta, que sirven para visualizar
de mejor manera las relaciones entre las variables, donde estas funciones presentan el efecto
que tiene un choque aleatorio en una de las variables sobre el resto de las variables en el
sistema (Bonilla,2011) y déandoles validez mediante una evaluacion de estabilidad de
pardmetros de la transformacion realizada a partir del VEC.

Es de importancia resaltar que los resultados y discusiones observados y llevados a cabo a lo

largo de la investigacion, son realizados bajo una tendencia deterministica y no estocastica.
6. RESULTADOS Y DISCUSIONES
6.1 Estadistica descriptiva
Las variables del modelo se expresan asi:

¢ Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE). Caracter macroeconomico.

Puntos del IPC con base al afio 2018 (INFLATION). Caracter macroeconémico.

Precio de cierre del COLCAP en puntos (CPRICE). Caréacter bursatil.

Volumen de negociacion transado a cierre de mes (VOLUME). Caréacter bursatil.

Liquidez del mercado (LIQUIDITY). Caréacter bursatil.

Estadistica Descriptiva
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

OBSERVATION 84 6.5 3.472786 1 12



ISE 84 95.41347 4.997652 85.10882 104.1808

INFLATION 84 90.83214 8.409587 78.28 103.8
CPRICE 84 1487.759 167.1908 1114.36 1866.21
VOLUME 84 2.94E+12 5.73E+11 1.89E+12 4.99E+12
LIQUIDITY 84 8.39137 1.729968 5.261342 16.65286

Tabla 1, Estadisticas descriptivas. Elaborado por fuente propia.

Estas 5 variables, revelan un total de 84 datos, lo que hace que estadistica y econométricamente,
tengan una cantidad suficiente de muestras para considerar una distribucion asintética de
normalidad en los errores y permitan un estudio mas objetivo, dinamico y concreto en la

investigacion, teniendo en cuenta los 7 afios que se toman en cuenta.

Respecto al analisis descriptivo, el promedio del indice de Seguimiento de la Economia
mensual en Colombia es de 95.41 puntos. Con una desviacion estandar de aproximadamente
5 puntos. Al evaluar el rango, que va de 85 a aproximadamente 104, se observa qué hay
moderada varianza para la variable dependiente, con un coeficiente de variacion de 5.2379%,
obtenido mediante la division entre la desviacion estandar y la media del ISE, significando

que el tamafio de variacién proporcional al tamafio de la media es bajo.

Posiblemente se observa mayor amplitud/varianza en la variable explicativa LIQUIDITY,
que tiene una media de 8.39, dada su relacion con la variable VOLUME y esto mismo hace
que se observe que las variables bursatiles, tienen una variabilidad considerable, con valores

alejados entre si.
6.2 Prueba de Raices unitarias

Para ilustrar el comportamiento de las variables en el tiempo y verificar su estacionariedad,
se puede observar la Grafica 1, donde esta graficado el comportamiento de cada variable y
se ve que al menos las variables del mercado accionario no tienen tendencia ni intercepto,
mientras que las variables del crecimiento econdémico, muestran una tendencia de
crecimiento, debido al ciclo normal de la economia en el periodo de tiempo seleccionado

para el estudio.



Para probar si las variables de manera individual son estacionarias o no, se procede a realizar

pruebas de raices unitarias por Dicky Fuller aumentado y Phillip Perron a todas las variables

del modelo por separado.
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Grafica 1, Gréficos de estacionariedad. Elaborado por fuente propia.

La prueba Philippe-Perron (PP) es similar a la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF)

pero permite que los residuos se correlacionen en serie. Sin embargo, en la ecuacion ADF,

se debe asegurar que los residuos no estén correlacionados en serie, aunque EViews sugiere

el modelo 6ptimo al aumentar las combinaciones de variables dependientes rezagadas.

Las hipdtesis respectivas para estas pruebas son las siguientes:

HO: La variable NO es estacionaria  H1: La variable es estacionaria a = 0.05
ISE Dickey-Fuller Aumentado 3 lags
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 80
Test 1% Critical 5% Critical  10% Critical
Statistic Value Value
Value
Z() -3,115 -4,084 -3,470 -3,162

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0,1026

Tabla 2, Prueba de raiz unitaria DFA para ISE. Elaborado por fuente propia.



ISE PHILLIPS-PERRON

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 83
Newey-West lags

= 3
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical ~ 10% Critical
Statistic Value Value
Value
Z(rho) -26,772 -26,822 -20,394 -17,262
Z(1t) -4,163 -4,077 -3,467 -3,160

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0,0051

Tabla 3, Prueba de raiz unitaria PP para ISE. Elaborado por fuente propia.

En este caso se ve que la prueba ADF acepta la HO, mientras que la PP la rechaz6 ya que VP
es menor a alpha. Para desempatar se usara la prueba Dickey Fuller aumentado des-
tencionalizado con Minimos Cuadrados Generalizados (DF-GLS), que funciona igual al DF
tradicional con la excepcion que se transforma la variable mediante una regresion de
GLS/MCG, esta prueba es mas potente que las anteriores porque controla una tendencia

lineal en el tiempo. Tiene 3 hipotesis (2 alternas):

HO: La variable NO es estacionaria
H1: La variable es estacionaria alrededor de una tendencia lineal en el tiempo
H2: La variable es estacionaria alrededor de una posible media distinta de cero sin tendencia.

MCG Dicky Fuller Aumetado ISE
DF-GLS for ISE Number of obs= 72
Maxlag = 11 chosen by Schwert criterion
DF-GLS tau Test 5% Critical
Lags Statistic Value
11 -1,653 -2,745
10 -1,462 2,783
9 -1,111 2,822
8 -0,980 -2,859
7 -0,849 -2,896
6 -0,985 -2,932
5 -1,176 -2,966
4 -1,665 -2,998
3 -1,729 -3,027
2 -1,645 -3,054
1 -2,293 -3,077




Opt Lag (Ng-Perron seq t) = 10 with RMSE ,5278979

Min SC =-,8053879 at lag 2 with RMSE

,61153

Min MAIC = -,9221975 at lag 7 with RMSE ,5630103

Tabla 4, Prueba de raiz unitaria DF por MCG. Elaborado por fuente propia.

Para analizar los resultados de la prueba, hay que tener claro que el criterio para decidir es el

siguiente, si el valor estadistico T se encuentra entre |-2.597|<|-3.481| Se acepta HO. De no

cumplirse, se acepta la H2. Como se observa, Ningun valor cae en el rango de aceptacion,

por ende, con una confianza del 95% y corroborando lo encontrado en la prueba PP, la

variable ISE no es estacionaria alrededor de una media, pero es estacionaria alrededor de una

tendencia, al pasar el tiempo, dada la condicion de crecimiento en los factores de produccion

en Colombia para los Gltimos afios y soportada en la Grafica 1.

Pruebas de Raices Unitarias

Dicky Fuller Tests Phillip Perron Tests
DFA PP
Dicky Fuller | MacKinnon Phillip Mackinnon
DFATest | Aumentado | approximate | PP Test Perron approximate

VARIABLE Statistic | 3 lags (n=80) | P value Statistic (n=83) P value

5% Critical 5% Critical

Z(t) Value Value Z(t) Z(t) Z(t)

INFLATION -2,22 -3,470 0,4784 -1,964 -3,467 0,6211
CPRICE -1,458 -3,470 0,8431 -1,951 -3,467 0,6281
VOLUME -4,752 -3,470 0,0006 -8,066 -3,467 0,0000
LIQUIDITY -3,284 -3,470 0,0689 -7,438 -3,467 0,0000

Tabla 5, Tests de Raices Unitarias, Dicky Fuller Aumentado y Phillip Perron. Elaborado por fuente propia

En el caso de las variables explicativas, hay concordancia entre los resultados de las pruebas

de Dicky Fuller Aumentado y Phillips Perron observadas en la Tabla 5 en todos los casos,

con valores Z menores a alpha=0.05, por ende, en todas las variables explicativas se afirma

con un 95% de confianza que son estacionarias. Se rechaza HO.




6.3 Prueba de Cointegracion.

Para definir si las variables del modelo en su conjunto, se encuentran cointegradas o no, se
realiza la prueba de cointegracion bajo la metodologia propuesta y ajustada por Johansen y

Juselius (1990), donde se presentan las siguientes hipotesis:

HO: No hay cointegracion entre las variables. H1: Hay cointegracion entre las variables.

Johansen tests para cointegration
Trend: const Number of obs = 82
Sample: 2013m3 - 2019m12 Lags =
2
maximum trace 5% critical
rank statistic value

0 96.5784 68.52

1 39.8210* 47.21

2 22.1298 29.68

3 7.3415 15.41

4 0.2522 3.76

5
maximum max 5% critical

rank statistic value

0 56.7574 33.46

1 17.6911 27.07

2 14.7883 20.97

3 7.0893 14.07

4 0.2522 3.76

5

Tabla 6, Prueba de cointegracion de Johansen. Elaborado por fuente propia.

Para analizar la prueba, se toma en el trace statistic y se refuerza con el max statistic, vistos
en la Tabla 6 para librar alguna duda respecto al resultado de la prueba. En el rank 0 podemos
ver que ambos, trace y max statistic’s son mayores al 5% critical value, por lo que este criterio
indica que se debe rechazar la hipdtesis nula de que no hay cointegracion, dando a entender
que al menos una ecuacion del modelo esta cointegrada, presentando relaciones en el largo
plazo y permitiendo utilizar el modelo de vector de correccion de errores (VEC). Siendo este

criterio suficiente para determinar la cointegraciéon del modelo.



6.4 Formulacion y estimacion del modelo de vectores de correccion de error

Teniendo en cuenta el resultado de la prueba de cointegracion anterior y dada la relacion que
tienen las variables en el largo plazo, se procede a realizar el modelo VEC con las 5 variables
trabajadas en dicha serie de tiempo de la siguiente manera.

k-1 k-1 k-1
AISE =0 + Z B:AISE,_; + Z ®;AINFLATION,_; + Z @mACPRICE,_,,
i=1 j=1 m=1
k-1 k-1
+ ) 6,AVOLUME,_, + Y 9,ALIQUIDITY;_, + A ECT,_1 + uy,
p=1 r=1

k-1 k-1 k-1
AINFLATION, = ¢ + Z BAISE,_; + Z ¢,AINFLATION,_; + Z @mACPRICE,_,
i=1 j=1 m=1
k—1 k—1
+ Z 6,AVOLUME,_, + Z 9,ALIQUIDITY,_, + A,ECT,_ + Uy,
p=1 r=1
k-1 k-1 k-1
ACPRICE, = 0 + z BiAISE,_; + z ®;AINFLATION,_; + z @mACPRICE,_,,

i=1 ]:1 m=1
k-1 k-1

+ Z 6,AVOLUME,_, + Z O ALIQUIDITY,_, + A3ECT,_; + us,
p=1 r=1
k-1 k-1 k-1 (3)
AVOLUME, = o + Z BAISE,_; + Z @;AINFLATION,_; + Z @mACPRICE,_,,

=1 ]—1 m=1
-1 k-1

+ ) 6,AVOLUME,_, + z O ALIQUIDITY,_, + A,ECT;_; + Uy
1 r=1

=

D
k-1

ALIQUIDITY, = ¢ + Z B;AISE,_; +
i=1

=

-1 k—1
®;AINFLATION,_; + z @mACPRICE,_,
1 —_—

m=1

-
1l

k-1 k-1
+ Z 6,AVOLUME,_, + Z 9, ALIQUIDITY ;_, + AsECT;_; + us;
p=1 r=1
Una vez planteado el modelo, se procede a determinar el término de correccion de errores

mediante la ecuacion de largo plazo del modelo, en la cual se genera el término de ajuste se



genera y permite analizar el tipo de impacto que tienen las variables explicativas sobre la
dependiente en el largo plazo, la cual se puede ver en la Tabla 7 y resumida en la ecuacion

(4), el cual es la ecuacion cointegrada del modelo VEC.

VEC Johansen normalization restriction imposed

beta Coef. Std. Err. z P=z
el
ISE 1. . .
INFLATION -0,2983208 0,2514158 -1,19 0,235
CPRICE -0,0154584 0,0388301 -04 0,691
VOLUME 3,68E-11 1,46E-11 2,52 0,012
LIguiDy 2,763249 4,601234 0,6 0,548
_Cons -171,061 .

Tabla 7, Estimacion del VEC a largo plazo. Elaborado por fuente propia.

ECT;_, = 1.000ISE — 0.2983INFLATION — 0.0155CPRICE + 3.68¢"'VOLUME 4)
+ 2.7632LIQUIDITY — 171.0610

En el largo plazo teniendo en cuenta que los signos de los coeficientes son opuestos, se puede
decir que, INFLATION y CPRICE tienen un impacto positivo, mientras VOLUME vy
LIQUIDITY tienen un impacto negativo en el ISE, siendo estos ultimos estadisticamente
significativos bajo un nivel de significancia del 5%. Por lo que las variables tienen en

promedio efectos asimétricos en el ISE a largo plazo, ceteris paribus.

Ahora bien, se estima el modelo VEC para analizar la velocidad de la convergencia de los
errores para alcanzar un equilibrio y asi corregirse, tomando principalmente en cuenta la
significacion del término de ajuste en el modelo para dar un andlisis certero de la situacion
del modelo.

AISE, = 0.4162 — 0.4171AISE,_; — 0.3261AINFLATION,_; + 0.00041ACPRICE,_,
—1.18e 2AVOLUME,_; + 0.4440ALIQUIDITY,_; + 0.00091ECT,_,

AINFLATION, = 0.1177 + 0.0077AISE,_, + 0.6653AINFLATION,_; — 0.00014ACPRICE,_,
+1.71e " “AVOLUME,_, + 0.0117ALIQUIDITY,_, — 0.0029ECT,_,

ACPRICE, = —13.7059 + 3.8303AISE,_; + 42.0507AINFLATION,_, (5)
+ 0.0064ACPRICE,_, — 8.86e 12 AVOLUME,_,
+ 8.7537ALIQUIDITY,_; — 0.3915ECT,_,

AVOLUME, = —0.1847 + 1.21e*'AISE,_, + 3.81e*AINFLATION,_, + 8.75¢°®ACPRICE,_,
+ 0.2217AVOLUME,_; — 1.42e*°ALIQUIDITY,_, — 2.69e'°ECT,_,



ALIQUIDITY, = 0.0663 + 0.3050AISE;_; + 0.9642AINFLATION;_; + 0.00027ACPRICE,_,
+ 1.68e 12AVOLUME,_, — 0.4234ALIQUIDITY,_; — 0.0769ECT;_,

El término de ajuste ECT1 para el ISE (0.00091) es estadisticamente significativo a un nivel

de significancia del 5%, sugiriendo que, en los afios anteriores, los errores o desviaciones del

equilibrio del largo plazo, estan corregidos dentro del afio actual con una velocidad de

convergencia del 0,091%.

El término de ajuste ECTw1 para INFLATION (-0.0029) es estadisticamente significativo a
un nivel de significancia del 5%, sugiriendo que, en los afios anteriores, los errores o
desviaciones del equilibrio del largo plazo, estan corregidos dentro del afio actual con una
velocidad de convergencia del 0,29%.

El término de ajuste ECT1 para CPRICE (-0,3915) no es estadisticamente significativo a un
nivel de significancia del 5%, por lo que sugiere que, en los afios anteriores, los errores o
desviaciones del equilibrio del largo plazo, estan corregidos dentro del afio actual con una
velocidad de convergencia del 39,15%, siendo esta velocidad demasiado grande e irreal, lo

que justifica su no significancia.

El término de ajuste ECTw: para VOLUME (0,000000000269) es estadisticamente
significativo a un nivel de significancia del 5%, sugiriendo que, en los afios anteriores, los
errores o desviaciones del equilibrio del largo plazo, estan corregidos dentro del afio actual

con una velocidad de convergencia de aproximadamente 0%.

El término de ajuste ECTw1 para LIQUIDITY (0.0769) no es estadisticamente significante a
un nivel de significancia del 5%. Sin embargo, si se flexibiliza un poco a un nivel de
significancia del 10% se podria sugerir que, en los afios anteriores, los errores o desviaciones
del equilibrio del largo plazo, estan corregidos dentro del afio actual con una velocidad de

convergencia del 7,69%.

Para verificar que el modelo VEC se encuentre bien en sentido estadistico y econométrico se

le aplica un diagnostico a los problemas de auto correlacion, normalidad y estabilidad.



Para la auto correlacion, se realiza el test con el multiplicador de LaGrange, donde las
hipotesis a discutir son las siguientes:

HO: No hay auto correlacion en el modelo.  H1: Hay auto correlacion en el modelo a=0,05

Obteniendo los siguientes resultados.

Test Multiplicadores de LaGrange
|lag | chi2 df Prob>chi2|
| 1] 32,3017 25 0,14947 |
| 2| 285989 25 0,28103 |
HO: no autocorrelation at lag order

Tabla 8, Test de auto correlacion para el VEC. Elaborado por fuente propia.

Al ver la prueba de multiplicadores de LaGrange para diagnosticar auto correlacion del VEC,
se observa en la Tabla 8 para uno y dos rezagos, el valor P es superior a un alpha de 0.05.
Por lo tanto, se acepta la hipotesis nula y con una confianza del 95% se puede afirmar que no

hay auto correlacion en el VEC, siendo esto de caracter positivo para el modelo.

Adicionalmente, se prueba la normalidad de los residuos al modelo VEC mediante el test de
Jarque-Bera, obteniendo estas hipdtesis:

HO: Los residuos siguen una distribucion normal. H1: Los residuos no siguen una distribucién normal

a=0,05

Jarque-Bera test
Equation chi2  df Prob > chi2
D_ISE 2,843 2 0,24133
D_INFLATION 30,174 2 0,00000
D_CPRICE 0,630 2 0,72985
D_VOLUME 24,870 2 0,00000
D_LIQUIDITY 12,322 2 0,00211
ALL 70,840 10 0,00000

Tabla 9, Test de normalidad de Jarque-Bera para el VEC. Elaborado por fuente propia.

Al realizar la prueba de normalidad Jarque-Bera, se observa un valor P general, como
conjunto de sistema de ecuaciones de 0.000, por lo que se rechaza la hip6tesis nula. En este

caso, se aceptaria con una confianza del 95% que los residuos no siguen una distribucion



normal. Pero al haber mas de 80 observaciones, con tranquilidad se puede asumir una

normalidad asintética.

Por ultimo, se realiza una prueba de estabilidad para el VECM, en orden de saber si los
resultados de este son confiables y pueden tomarse en cuenta con completa seriedad tanto

para un aporte a la sociedad econdmica como para futuras investigaciones.

Eigenvalue stability condition

| Eigenvalue | Modulus |
|------- -+ |
1 |1 |

1 | 1 |

1 |1 |

1 | 1 |
,5897728 | ,589773 |

,07901257 - ,4330353i | ,440185 |
-,4044445 + ,08928726i | ,414183 |
-,4044445 - 089287261 | ,414183 |

|
|
|
|
|
| 07901257 + ,4330353i | ,440185 |
|
|
|
| -,08117893 | ,081179 |

Tabla 10 test de estabilidad para el VECM. Elaborado por fuente propia.

Gracias al test de estabilidad, podemos ver que la especificacion del modelo de vectores de
correccion de error cuenta con 4 unidades moduli, las cuales son las 4 variables explicatorias
directas del modelo, que conforman el sistema de ecuaciones simultaneas, indicando que el
modelo es estable y confiable para su valoracion, volviendo fiable y permitiendo tenerlo en

cuenta positivamente en la investigacion.
6.5 Modelo VEC to VAR

Al tener el modelo VEC estimado, con sus problemas econométricos definidos, para
continuar con el objetivo de la investigacion y realizar el test de causalidad de Granger y las
pruebas de impulso respuesta, se transforma el modelo VEC a VAR, pasando este a ser un
sistema de ecuaciones simultaneas con variables explicatorias no estocasticas y asi poder

captar los resultados del VEC como si fueran un VAR vy diagnosticar sus problemas



economeétricos en orden de reconocer las causalidades encontradas y choques impulso

respuestas como validas y significativas.

Una vez el modelo se encuentra transformado, se le realiza una prueba de auto correlacion
en sus errores mediante el test de Breusch-Godfrey con multiplicadores de LaGrange,
planteando las siguientes hipotesis:

HO: pi =0 Vi. No hay correlacién serial H1: Al menos un pi # 0. Hay correlacion serial. a=0,05

Prueba Breusch-Godfrey (LM)
datos: Residuos de VAR (ModeloVAR)

Chi-cuadrado = 57,445
df = 48
valor P = 0,165

Tabla 11, test de auto correlacion para el modelo transformado VAR. Elaborado por fuente propia.

Al correr dicha prueba, se halla un valor P de 0,165, superior al alpha de 0,05, que determina
que se debe aceptar la hipotesis nula. Asi entonces, con una confianza del 95% se afirma que

no hay presencia de auto correlacion en los errores del modelo transformado VEC to VAR.

Por lo que, de esta manera, al no presentar auto correlacion en el error, como método de
estimacion para el modelo VAR, pueden ser utilizados los coeficientes estimados por MCO
(Giron, 2017). En este caso por los MCO rezagados del modelo VAR inicial, siendo

eficientes, insesgados y consistentes.

Continuando con el diagnostico del modelo transformado, se realiza la prueba de
heterocedasticidad mediante los efectos ARCH multivariados, resultando las siguientes
hipétesis:

HO: pl=p2=...=pm=0 H1: Al menos un pk # 0 a=20,05

ARCH (multivariada)
datos: Residuos de VAR (ModeloVAR)

Chi-cuadrado = 202,3
df = 200
valor P = 0,4413

Tabla 12, test de heterocedasticidad por ARCH al modelo transformado VAR. Elaborado por fuente propia.



La prueba de efecto de heterocedasticidad auto regresiva condicional automatica de la Tabla
12, es una prueba de ruido blanco para la serie de tiempo. En este caso el valor P de 0,4413
estd por encima del alpha de 0,05, por ende, se acepta la hipdtesis nula. Con una confianza
del 95% se puede afirmar que no hay heterocedasticidad en el VEC to VAR. Asegurando que

los errores (Uit) son ruido blanco, siendo esto positivo para el modelo.

Para probar la normalidad de este nuevo modelo, también se utiliza la prueba de normalidad

de Jarque-Bera con las hipdtesis siguientes:

HO: Los residuos siguen una distribucién normal
H1: Los residuos no siguen una distribuciéon normal a=0,05

Prueba Jarque-Bera
datos: Residuos de VAR (ModeloVAR)

Chi-cuadrado = 103,17
df = 8
valor P = 0,0000

Tabla 13, test de normalidad Jarque-Bera para el modelo transformado VAR. Elaborado por fuente propia.

Al realizar la prueba de normalidad Jarque-Bera, se observa un valor P muy cercano a 0.000,
por lo que se rechaza la hipétesis nula. En este caso, se aceptaria con una confianza del 95%
que los residuos no siguen una distribucion normal en el modelo transformado VAR. Pero al

haber méas de 80 observaciones, con tranquilidad se puede asumir una normalidad asintética.

Para saber si el efecto resultante en las causalidades encontradas y los efectos de los choques
en las funciones impulso respuesta, es indispensable verificar la estabilidad de este nuevo

modelo transformado VAR, con un test de estabilidad.

Condicion de Estabilidad Eigenvalue

Eigenvalue Mddulo

0,9960022 0,996002
0,8813216 + 0,04242349j 0,882342
0,8813216 - 0,04242349i 0,882342

0,7006119 0,700612

0,4868331 0,486833
0,05748479 + 0,4422843i 0,446004
0,05748479 - 0,4422843i 0,446004
-0,3581923 + 0,06436143i 0,363929
-0,3581923 - 0,06436143i 0,363929




-0,01240528 0,012405

Tabla 14, test de estabilidad para el VAR. Elaborado por fuente propia.

Donde el resultado de la prueba indica que todos los valores propios del modelo, se
encuentran dentro del circulo de estabilidad, cumpliendo asi la condicion de estabilidad

propuesta y esperada.

A nivel grafico, también se puede comprobar que todos los valores del modelo estan dentro

del circulo de raices de la matriz complementaria, que tiene un rango de (-1, 1).

Permitiendo demostrar y afirmar que las causalidades y las funciones de impulso respuesta
ortogonalizadas ensefiadas posteriormente, son de caracter veraz y (til para el analisis

estipulado a lo largo de la investigacion. Véase en la Grafica 2.

Roots of the companion matrix

Imaginary
0

Grafica 2, Circulo de estabilidad del VAR. Elaborado por Fuente propia.

6.6 CAUSALIDAD DE GRANGER

Para encontrar la direccion de causalidad que posiblemente existe en Colombia, entre el
desarrollo del mercado accionario y el crecimiento econémico, especifica y directamente a
través del COLCAP, medido por el modelo de serie de tiempo en ecuacion simultanea
propuesto en el documento, se desarrollan pruebas de causalidad de Granger entre la principal

variable determinante de caracter macroeconémico, la cual es el ISE, hacia las variables de



caracter bursatil como CPRICE, VOLUME y LIQUIDITY Yy otra prueba de causalidad entre
la principal variable determinante de caracter bursatil, la cual es CPRICE, hacia las variables
de carécter macroecondmico como ISE e INFLATION.

Se realizan las pruebas Unicamente a las variables determinantes de cada componente, tanto
el economico como el financiero, por la relacion que existe intrinsecamente dentro de estas,
pues si la liquidez del mercado accionario aumenta, dinamiza las transacciones realizadas

diarias y por ende hace fluctuar el comportamiento del COLCAP (Giraldo,2012).

Por otro lado, es de conocimiento comun que la inflacion esta estrictamente relacionada con
el crecimiento economia, pues al ser la variacion del IPC, se refiere a la fluctuacién de los
precios de los bienes y servicios mas representativos del hogar de un pais (Banco de la

Republica, 2021). Lo que provoca cambios en el crecimiento econémico del mismo.
HO: No hay causalidad de Granger H1: Hay causalidad de Granger a = 0,05

UNIDIRECTIONAL DIRECT CAUSALITY TEST UNIDIRECTIONAL INVERSE CAUSALITY TEST
MODEL LAG DF Pr(>F) | CAUSALITY | MODEL LAG DF Pr(>F) | CAUSALITY
ISE ~ CPRICE 1 81 0,802 ]| NO CPRICE ~ ISE 1 81 0,335 |NO
ISE ~ CPRICE 2 79 0,201 | NO CPRICE ~ ISE 2 79 0,628 | NO
ISE ~ CPRICE 3 77 0,169 | NO CPRICE ~ ISE 3 77 0,921 | NO
ISE ~ CPRICE 4 75 0,345 | NO CPRICE ~ ISE 4 75 0,918 | NO
ISE ~ CPRICE 5 73 0493 | NO CPRICE ~ ISE 5 73 0,881 |NO
ISE ~ CPRICE 6 71 0,1877 | NO CPRICE ~ ISE 6 71 0,913 | NO
ISE ~ CPRICE 7 69 0,1152 | NO CPRICE ~ ISE 7 69 0,898 | NO
ISE ~ CPRICE 8 67 0,023 | YES CPRICE ~ ISE 8 67 0,837 | NO
ISE ~ VOLUME 1 81 0,341 | NO CPRICE ~ INFLATION 1 81 0,187 | NO
ISE ~ VOLUME 2 79 0483 | NO CPRICE ~ INFLATION 2 79 0,239 | NO
ISE ~ VOLUME 3 77 0,332 |NO CPRICE ~ INFLATION 3 77 0432 |NO
ISE ~ VOLUME 4 75 0,426 | NO CPRICE ~ INFLATION 4 75 0,354 | NO
ISE ~ VOLUME 5 73 0,476 | NO CPRICE ~ INFLATION 5 73 0,3861 | NO
ISE ~ VOLUME 6 71 0,335|NO CPRICE ~ INFLATION 6 71 0,303 | NO
ISE ~ VOLUME 7 69 0,039 | NO CPRICE ~ INFLATION 7 69 0453 |NO
ISE ~ VOLUME 8 67 0,005 | YES CPRICE ~ INFLATION 8 67 0,337 | NO
ISE ~LIQUIDITY 1 81 0492 | NO
ISE ~LIQUIDITY 2 79 0,216 | NO
ISE ~LIQUIDITY 3 77 0,261 | NO
ISE ~LIQUIDITY 4 75 0,205 | NO
ISE ~LIQUIDITY 5 73 0,334 | NO




ISE ~LIQUIDITY 6 71 0,082 | NO

ISE
~LIQUIDITY 7 69 0,0004 | YES
ISE
~LIQUIDITY 8 67 0,0008 | YES

Tabla 15, Causalidades directas e inversas en el modelo. Elaborado por Fuente propia.

En la tabla 15, se puede observar las dos pruebas de causalidad planteadas. La primera
causalidad de caracter unidireccional directa, conocida también como hipdtesis de liderazgo
de oferta entre las variables bursatiles hacia el ISE como representante del crecimiento

econOmica, al sequir mes a mes el comportamiento de la economia en el pais.

Bajo este test, se puede observar un valor p menor al alpha de 0,05 por parte de CPRICE,
VOLUME a partir del rezago 8 y de LIQUIDITY a partir del rezago 7, permitiendo rechazar
la hipotesis nula con un nivel de confianza del 95%, dando a entender que las variables
efectivamente causan al ISE en sentido de Granger, permitiendo concluir que hay un tipo de
causalidad directa por parte del mercado accionario al crecimiento econémico en un rezago
de 8 periodos, rezago pertinente mientras los comportamientos de los datos se ajustan y

causan con el paso del tiempo la causalidad presentada.

Por otro lado, también observamos la segunda prueba de causalidad de caracter
unidireccional inversa, conocida también como hip6tesis de seguidores de demanda entre las
variables macroecondmicas hacia el CPRICE como el precio de cierre del indicador bursatil
en puntos, al reportar diariamente la fluctuacion del mercado bursétil en Colombia y
consolidado para la investigacion a cierre de mes.

De acuerdo a los resultados de la prueba, medida bajo los mismos 8 rezagos donde se
encontré la causalidad directa en sentido de Granger, se observa que, durante los ocho
periodos de rezagos, los valores p de las causalidades estan por encima del alpha de 0,05,
insinuando que no se rechaza la hipédtesis nula y por ende no existe causalidad en sentido de
Granger del crecimiento econémico hacia el mercado accionario al rezagar la informaciéon ni

en el presente. Descartando por igual una causalidad bidireccional.



6.12 FUNCIONES IMPULSO - RESPUESTA

Buscando reforzar los resultados obtenidos previamente, se realizan una serie de graficas de
funciones impulso respuesta de cada variable hacia el ISE, con intervalos de confianza del
95%, que verifican la respuesta de la variable dependiente a un choque aleatorio de las demas

variables que componen el modelo, para medir su afectacion y como fluctta en el tiempo.

Se puede ver en la Grafica 3, que las respuestas del ISE a los impulsos en las demés variables
tienen un comportamiento similar, pues presenta una respuesta inestable en forma de ciclo
econdémico con el paso del tiempo, los cuales presentan significancia al sobrepasar en
repetidas ocasiones los intervalos del 95%, dando a entender que es sensible frente a un
choque de las variables en un periodo determinado y por esta razén no logra estabilizarse y

ya sea converger o divergir a la media con una tendencia positiva 0 negativa constante.

ORTHOGONAL IMPULSE RESPONSE FUNCTIONS FOR ISE
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Grafica 3, funciones impulso respuesta hacia el ISE. Elaborado por fuente propia.



Sin embargo, la prueba deja en claro que estos choques aleatorios tienen un efecto en el
crecimiento econémico bajo una confianza del 95%, lo que permite establecer que al
estimular tanto la economia como el mercado accionario, si se logra percibir una respuesta

del indice de seguimiento a la economia que estimula positivamente su crecimiento.

Es de importancia mencionar, que las funciones impulso respuesta, tienen cierta relacion con
las presentadas y elaboradas en trabajos como el de Pinilla, (2015); Palomino et al, (2017);
Uribe et al (2013). Por lo que se puede pensar que el comportamiento ciclico de las funciones
se debe en gran parte a las condiciones del sector bursatil colombiano, el cual se ve
considerablemente impactado si alguna de sus pocas compafiias grandes sufre alguna
variacion importante en un mes definido y al ser poco profundo y no muy diversificado, el

efecto se potencia, generando dicha inestabilidad.
7. CONCLUSIONES

Las variables que se identificaron en una posible relacion causal entre el mercado accionario
y el crecimiento econdmico son: el indicador de seguimiento de la economia, la inflacién, el

indicador bursatil COLCAP, el volumen y la liquidez.

Con la profunda investigacion realizada hacia el objetivo central del trabajo, el cual fue
determinar la direccion causal entre el mercado accionario y la economia en un periodo
definido de 6 afios, a partir del indicador bursatii COLCAP para la Bolsa de Valores de
Colombia, se demuestra mediante modelos de regresion simple y multivariados como el
VECM Yy el VAR, que el impacto que tienen las variables identificadas, es relativamente bajo
hacia el indice de seguimiento a la economia. (Podria influir que, dado el periodo de tiempo

seleccionado, no se logra captar en su totalidad un ciclo econémico contundente en el pais.)

Sin embargo, el hecho de que el efecto que ejerzan las unas sobre otras sea leve, no significa
gue no se presente. Por lo que el resultado de la investigacion va acorde a lo planteado por
Schumpeter (1911), Levine (1997;2005), Caporale, et al. (2004), Brugger (2012) y los pares
colombianos con sus estudios de enfoques parecidos aplicados al pais como Pinilla (2015),
Palomino, et al. (2017), Salazar, et al. (2011), Uribe, et al. (2013), entre un sinfin de

investigaciones, las cuales concluyen que de cierta manera el constante desarrollo del



mercado accionario en un pais, lleva a crecimientos sostenidos en sus niveles econémicos y

desarrollo de la sociedad econ6mica.

Las pruebas de causalidad de Granger indican una causalidad directa del mercado accionario
hacia el crecimiento econdémico, respondiendo al objetivo general y comprobando la

direccion de causalidad presente en el caso colombiano.

Este comportamiento se debe principalmente, a la alta dependencia que tiene el desempefio
de la Bolsa de Valores de Colombia frente al desempefio de empresas grandes como

petroleras, energéticas, bancarias entre otros.

Compaiiias que juegan un papel importante en los rendimientos financieros, que, al presentar
alzas o caidas en sus precios, causan en sentido Granger las fluctuaciones en la economia del
pais (Cadena et al, 2018). Situacion que no es ajena a la realidad que viven las demés

economias subdesarrolladas como las latinoamericanas.

Adicionalmente, debido a la estabilidad demostrada de los modelos multivariados, se
evidencia claramente en las funciones de impulso respuesta la sensibilidad que tiene la
economia de la nacion a impactos en las variables bursatiles descritas y se deberia potenciar
esta condicion, logrando un desarrollo sostenido y creciente del mercado de capitales para

conseguir un efecto de respuesta positivo en los rendimientos economicos del pais.

Por esta razon, dentro de las recomendaciones sugeridas, se propone la posibilidad de
proporcionar a los agentes econémicos capaces de generar condiciones de negocios 6ptimas
para aportarle significativamente a la economia y al sector financiero, ayudas y apoyo a su
crecimiento, con la oportunidad de hacer parte del mercado a la par de los grandes jugadores

como los actuales cotizantes en el COLCAP.

De esta manera, se podria potenciar la captacion de recursos y a su vez darle a la sociedad un
abanico de empresas mas diversificado, mas liquido, méas profundo y eficiente para invertir
y depositar su dinero. En consecuencia, llevaria a la economia del pais a un estado

estacionario de crecimiento econdmico y bursatil.



Al reforzar los procesos de las mipymes e integrarlos gradualmente a un mercado de
inversion y recaudacion de fondos como el bursétil, apoyar al emprendedor y desbancarizar
la economia del pais, podria mejorar la situacion de subdesarrollo del mercado accionario.
De esta manera devolverles a los pequefios inversionistas, la confianza perdida en este sector,
la cual viene fracturada desde el 2012 afectando el crecimiento economico colombiano. Esta
inclusion de las mipymes al mercado bursétil, con seguridad potenciara el crecimiento

econdmico colombiano.

Siendo importante resaltar, que a esta rama de estudio aun le falta mucho por desarrollarse y
estos resultados seran profundizados en proximas investigaciones, que seguramente
permitiran concluir lo planteado por Law y Sing, (2014), quienes afirman que, entre mas

finanzas, mayor crecimiento.
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