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Resumen

Este documento tiene como finalidad analizar la existencia de una relacién de largo plazo entre el
indice de miseria y el comportamiento del mercado accionario en Colombia. Para ello, se emplean
datos mensuales para el periodo entre septiembre de 2001 y Julio de 2011. La idea detras del
analisis es la relacidn esperada entre el sector real de la economia y el mercado de valores.
Utilizando un modelo VAR vy sus respectivos analisis de descomposicidn de varianza y de funciones
impulso respuesta, se encontrd cointegracidon entre ambas series, asi como una causalidad a la
Granger desde el indice de miseria hacia la bolsa de valores. El documento concluye proponiendo
el indice de miseria como una herramienta para predecir, en el caso colombiano, el
comportamiento futuro del mercado accionario.
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Abstract

The main purpose of this article is to examine the potential existence of a long-term relationship
between the misery index and the stock market for the Colombian case. We use monthly data for
the period between September 2001 and July 2011. The idea behind our analysis is the expected
relation between the real economy and the stock market. Using a VAR model, and it's respective
variance decomposition and impulse response functions, we found the existence of cointegration
between both series, as well as a Granger causality from the misery index to the stock market. This
paper concludes by suggesting the misery index as a tool for predicting the future performance of
the stock market for the colombian case.
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1. Introduccidn

El mercado de capitales de una economia es el encargado de la transformacion del ahorro en
inversion, por medio de la asignacién y distribucién de los diferentes recursos entre hogares y
empresas. Dada la importancia de este mercado en la economia, acentuada por los procesos de
globalizacién, liberalizacidn y desregulacion financiera, diferentes autores han adelantado estudios
para analizar la relacién entre los mercados accionarios y el crecimiento econémico.

Entre las razones para establecer una relacion positiva entre el mercado de capitales y la evolucion
del agregado de la economia, se encuentran la estimulaciéon del ahorro, el incremento de la
productividad del capital ligado a la mayor liquidez y el aliento de la inversién, impulsado por la
asignacion eficiente de recursos vy la diversificacion del riesgo®. Por su parte, autores como Stiglitz
(1985) se basan en los problemas de informacidon asimétrica presentes en los mercados
financieros, para establecer que las decisiones de los agentes son subéptimas y que las politicas
monetarias y cambiarias son ineficaces.

En lo que respecta a la evidencia empirica, se destaca el trabajo de Fama (1990), el cual concluye
que el comportamiento de la economia real determina los rendimientos del mercado accionario y
el de Nasseh y Strauss (2000) que encuentra una relacién de largo plazo entre los precios de las
acciones y la actividad industrial de las economias mds grandes de Europa y una relacion de
causalidad unidireccional desde la bolsa de valores hacia la economia real. En cuanto a América
Latina, la literatura disponible es escasa y se limita a unos cuantos paises. Por ejemplo, Brugger y
Ortiz (2012) estudian la relacidn entre los indices accionarios de Argentina, Brasil, Chile y México
con el desempefio de su economia real, a través de la evolucién del Producto Interno Bruto (PIB)
de cada pais. Los autores, concluyen la presencia de una relacién de largo plazo entre ambas
variables para cada uno de esos paises y destacan la evidencia de una relacién de causalidad, en
donde, el mercado de valores influye en el nivel de actividad econdémica, pero, no al contrario,
sugiriendo que el comportamiento de esos cuatro indices accionarios no responden a los
fundamentales de la economia sino que se basan en su historia y las expectativas.

Con base en lo anterior, el propdsito central de este documento es contribuir a la discusion de la
relacidn entre actividad econdmica y mercado de capitales, al determinar la existencia o no de
cointegracion entre el indice de miseria (sumatoria simple entre las tasas de inflacién vy
desempleo) y el indice General de la Bolsa de Valores de Colombia, IGBC, asi como identificar una
posible relacién de causalidad a la Granger entre estas dos variables que permita establecer, para
el caso colombiano, la relacidn entre el desempefio del mercado accionario y la economia real
(representada por la dinamica de los precios y del mercado laboral). Finalmente, se pretende
estudiar la posible utilizaciéon del indice de miseria como un instrumento para predecir el
comportamiento del IGBC.

! véase Demirguc-Kunt y Levine (1996), Levine (1997), Mishkin (2001) y Enisan y Olufisayo (2009)



2. El indice de Miseria: Una medida de descontento econémico.

Janssen (1971) destacd el indice de Miseria (IM), creado por Arthur Okun, como una medida de
descontento econdmico. Este indice, construido a través de la sumatoria simple de las tasas de
desempleo e inflacién en un periodo determinado, se convirtié en una funcidon de pérdida que
refleja los costos sociales mas evidentes de un pais, reconociendo el impacto de la desocupacidny
del incremento del nivel de precios sobre el bienestar socioeconémico de los individuos.

Si bien una de las caracteristicas principales del indicador es la facilidad con la que se puede
construir, este factor también ha sido el punto de partida para las principales criticas que han
surgido desde su aparicidn. Segin Barro (1999), el cdlculo deberia incluir también el crecimiento
econdmico y la tasa de interés. Esta nueva versién fue empleada por él para analizar la evolucién
del desempefio macroeconémico en el periodo 1953-1998 y como una medida de éxito de la
politica econdmica adelantada por los diferentes gobiernos de turno.

Sin embargo, la cantidad y pertinencia de las variables incluidas no es la Unica observacion critica
que se le ha hecho al IM. Otros autores no consideran pertinente el supuesto implicito en el IM
original de una relacién marginal de sustitucidon unitaria entre la tasa de desempleo y el nivel de
inflacion. Mas exactamente, en la literatura de los ciclos econémicos y politicos, MacRae (1977) y
Nordhaus (1989), trabajaron con funciones de pérdida de forma cuadratica en el desempleo y la
inflacion. Por otro lado, Di Tella (2001) adelanté un estudio que relaciond el nivel de satisfaccion
de los individuos encuestados con los niveles de desempleo e inflacién en 12 paises europeos
entre los afios 1975 y 1991 y de los Estados Unidos entre 1972 y 1994. La ponderacién del nivel de
desocupacion fue considerablemente superior a la de la variacion del nivel de precios. La
conclusion a la que llega el autor por medio de una serie de modelos estimados teniendo en
cuenta la informacién de bienestar reportada, es que el IM tradicional subvalora la pérdida
asociada al desempleo.

Ante estas criticas con respecto a la especificacion de la forma funcional asi como de las
ponderaciones utilizadas, autores como Lovell y Tien (2000) muestran evidencia de que la relacidon
es lineal y no cuadratica, al tiempo que Welsch (2007), encuentra que ponderaciones similares
para ambas tasas capturan correctamente el trade-off presente entre desempleo e inflacion. Con
base en lo anterior, concluyen que el IM propuesto originalmente por Okun, efectivamente
constituye una buena aproximacion al nivel de malestar econdmico al que se ve enfrentada la
poblacidn, si bien destacan la necesidad de incluir variables adicionales.

Por ultimo, otra literatura desde la que se ha criticado al IM de Okun es la de la justicia
distributiva. Autores como Asher et al (1993) establecen que el IM no es un indicador preciso por
medio del cual se pueda hacer una evaluacion de la gestién de los gobiernos en materia
macroecondmica ya que presenta dos grandes problemas: i) desconoce el impacto que tienen los
shocks de oferta sobre las tasas de inflacién y de desempleo (componentes del IM)’ vy ii) se
concentra en el crecimiento y la estabilidad de la economia, desconociendo el papel fundamental
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Lo cual llevaria a que se sub o sobrevalore el papel del gobierno en la coyuntura econémica.



que juega la justicia distributiva, es decir, la reparticidon equitativa de las ganancias del crecimiento
entre los miembros de la sociedad.

Debido a su naturaleza, el IM ha sido utilizado tradicionalmente, entre otros casos, para analizar
su relacidon con el nivel de consumo en los Estados Unidos (Lovell y Tien, 2000), nivel de
satisfaccion de la poblacién en 12 paises europeos® entre 1992 y 2002 (Welsch, 2007) y su
capacidad de histéresis bajo el efecto de demanda inducida en 45 paises y 12 municipios
colombianos (Riascos, 2009).

3. Datos y Metodologia.

En este estudio se emplearon datos mensuales para el periodo entre 2001:9 y 2011:7 de las
siguientes variables: Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia, (IGBC), Tasa de desempleo
trimestre movil a nivel nacional y Tasa de inflacién anual®. Por su parte, el indice de Miseria (IM) se
calcula como la sumatoria simple de las tasas de desempleo e inflacion para cada mes. La
informacién correspondiente al IGBC y la tasa de inflacién es obtenida del Banco de la Republica
de Colombia, mientras que el desempleo trimestre modvil proviene del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). Tanto el IM como el IGBC, se expresan en
logaritmos’: LOGIM y LOGIGBC respectivamente.

Al trabajar con series de tiempo, un primer paso es identificar el orden de integracién de los
procesos generadores de datos, (DGP, por su sigla en inglés). Con base en lo anterior, para
determinar la existencia de raices unitarias, se empled inicialmente la prueba aumentada de
Dickey y Fuller (ADF, 1981). Teniendo en cuenta el comportamiento histdrico de las series, se
contrastd la hipdtesis nula de raiz unitaria con drift versus la hipdtesis alterna de un proceso
estacionario alrededor de una tendencia. Adicional a la ADF, se utilizaron los test de Phillips-
Perron (1988), KPSS (Kwatkowsky et al, 1992), el test de Zivot y Andrews (1992) y la prueba no
paramétrica de Breitung (2002). En la Tabla 1, se presentan los resultados de las diferentes
pruebas tanto para los niveles de las series como para sus primeras diferencias. La evidencia
contenida en la Tabla 1 sugiere que LOGIGBC y LOGIM son integradas de orden 1 (I(1)).

3 Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espaina, Francia, Gran Bretafia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises
Bajos y Portugal

* La Tasa de inflacién anual se calcula como la variacién porcentual del indice de Precios al Consumidor (IPC)
de un mes determinado con respecto al indice del mismo mes en el afio inmediatamente anterior.

> Para los graficos de las series, ver Anexo.



Tabla 1. Pruebas de raices unitarias para LOGIGBC y LOGIM. 2001:9-2011:7

Niveles Primeras diferencias/1
ADF PP KPSS Breitung (2002)/2 ZA ADF PP KPSS  Breitung (2002)/2
LOGIGBC -1,54 -1,1586 0,232 (+++) 0,02138 -3,8159 -9,782 (***) -10,120 (***) 0,3761 0,00387 (**)
LOGIM -2,95 -2,5095 0,094 0,00600 -4,7282 -7,272 (***) -6,7243 (***)  0,0655 0,00042 (**)

ADF, PP, Breitung y ZA: Corresponden a los respectivos estadisticos de la prueba de estacionariedad correspondiente.

KPSS: Corresponde al estadistico de la prueba de raices unitarias de Kwiatkowski et al.

(+++): Se rechaza la hipdtesis nula de un proceso estacionario alrededor de una tendencia con un nivel de confianza del 99%

(**): Se rechaza la hipdtesis nula de un proceso con raiz unitaria con un nivel de confianza del 95%

(***): Se rechaza la hipdtesis nula de un proceso con raiz unitaria con un nivel de confianza del 99%

/1: En ambos casos, las primeras diferencias no presentan una tendencia en el tiempo y por eso, no fue incluida en la respectiva hipétesis.
/2: La decision se basa en valores criticos simulados a partir de 1000 repeticiones para un proceso gaussiano.

Fuente: Calculos propios

Una vez se ha establecido el orden de integracién de las series, se procede a la verificacion de una
relacidon a largo plazo entre las variables LOGIGBC y LOGIM. Esto ultimo se logra con base en
diferentes pruebas de cointegracion como la de Engle y Granger (1987) y la multivariada de
Johansen (1988). De existir dicha relacién, incluso si una serie se ve afectada por diferentes shocks,
en el largo plazo las dos se mantendran “unidas”. Por el contrario, un resultado negativo en la
prueba indica que cada una de las variables esta presentando un comportamiento independiente.

Si los resultados anteriores sugieren que efectivamente LOGIGBC y LOGIM estan cointegradas
para Colombia, es posible emplear la prueba de causalidad de Granger, la funcién impulso
respuesta y la descomposicion de varianza, asi como la estimaciéon del modelo de correccién de
errores para ver cdmo las variables se ajustan en el corto plazo ante desequilibrios de largo plazo.

4. Relacion de largo plazo.

En la Tabla 2 se pueden ver los resultados de la prueba de Engle y Granger (1987), los cuales
indican que se puede establecer una relacién de largo plazo entre las variables a un nivel de
significancia del 5%°.

Tabla 2. Prueba de cointegracion de Engle y Granger

Estadistico t
LOGIGBC ~ LOGIM -3,451 (**)
(**): Se rechaza la hipétesis nula de no cointegracién con un 95% de confianza.

Fuente: Calculos propios

Para el caso de la prueba multivariada de Johansen, el primer paso es identificar el nimero de
rezagos a incluir en el modelo VAR vy por lo tanto, se recurre a la minimizacion de los diferentes

6 Empleando una ecuacion de cointegracién que tiene LOGIGBC como variable enddgena



criterios de informacion. Los criterios de Akaike (AIC) y el de Error Final de Prediccion’ (FPE)
sugieren un total de siete rezagos, mientras que el de Hannan-Quinn (HQ) y el de Schwarz (SC)
establecen dos rezagos como el nivel 6ptimo.

Dada la divergencia en los resultados, se emplean las pruebas de autocorrelacién de Breusch-
Godfrey (1978), Edgerton y Shukur (1999) y el Test de Portmanteau, determinando que el modelo
libre de correlacién serial de los errores es un VAR con siete rezagos.

Una vez se tiene definido este modelo VAR a trabajar, se realiza el test de Johansen (1988) tanto
en su version Lambda max como en la versién Trace test. Ambos resultados se presentan en la
Tabla 3.

Tabla 3. Prueba de cointegracion de Johansen

A-max Trace statistic
Ho Ha Estadistico Estadistico
r=0 r>1 20,17 (**) 26,22 (***)
r<i r=2 6,06 6,06

(**): Rechaza Ho con un nivel de confianza del 95%
(***): Rechaza Ho con un nivel de confianza del 99%

Fuente: Calculos propios

En el caso de la versién Lambda max se puede rechazar la hipdtesis nula de no cointegracion con
un nivel de confianza del 95%. Dicho nivel de confianza alcanza el 99% en la versidn Trace statistic.
Por lo tanto, se puede concluir que de acuerdo con la prueba de Johansen (1988), si hay una
relacion de largo plazo entre las variables.

Caracteristicas de la relacidon entre IM e IGBC

Las pruebas de causalidad entre el logaritmo del indice accionario colombiano y el logaritmo del
indice de miseria, se reportan en la Tabla 4. Como se puede ver, se encontré que hay evidencia
suficiente para afirmar con un 90% de confianza que existe una relacion de causalidad a la Granger
desde el LOGIM hacia el LOGIGBC. Por su parte, la causalidad en direccidn inversa no es
estadisticamente diferente de cero. Estos resultados, son importantes en la medida en que
sugieren que cambios en el IM anteceden a cambios del IGBC, pero, no al contrario. Por lo tanto,
el IM podria ser utilizado como un instrumento para pronosticar el comportamiento futuro del
mercado accionario en el pais.

Tabla 4. Prueba de Causalidad de Granger

Prueba de Causalidad de Granger: LOGIGBC ~ LOGIM
Res. Df Df F Valor P
104 -7 1,8046 0,09494

7 . . . f: . . . . . s las
El cual determina la significancia conjunta de los coeficientes asociados al ultimo rezago.



Prueba de Causalidad de Granger: LOGIM ~ LOGIGBC
Res. Df Df F Valor P
104 -7 1,0038 0,4334

Fuente: Calculos propios

Una manera alternativa de ratificar los resultados de la prueba de Granger consiste en estudiar los
efectos que distintos impulsos inesperados pueden generar en las variables incluidas en el modelo
VAR. En el Gréfico 1 se puede ver la respuesta del IGBC (en logaritmos) frente a un impulso del IM
(en logaritmos) en un horizonte de 12 periodos. Con un 95% de confianza, durante los primeros
periodos, el indice accionario colombiano cae ante un aumento sorpresivo del indice de miseria.
Sin embargo, después del octavo periodo el efecto desaparece. Por su parte, el Grafico 2 refleja
que la respuesta del IM ante una innovacién inesperada del IGBC solo es estadisticamente
diferente de cero y negativa a partir del noveno periodo.

Grafico 1. Respuesta del IGBC ante impulsos en el IM (en logaritmos)
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Fuente: Calculos propios



Grafico 2. Respuesta del IM ante impulsos en el IGBC (en logaritmos)
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Fuente: Calculos propios

Otro instrumento Util en el analisis de la relacién de corto plazo entre el indice de miseria y el

comportamiento del mercado accionario en Colombia es la descomposicién de varianza, la cual

permite discriminar los efectos que tienen cada uno de los shocks del sistema en el total de la

variaciéon de las variables enddgenas. El Grafico 3 muestra que para el caso del LOGIM, el efecto

gue tienen los cambios del LOGIGBC sobre su varianza es diferente de cero solo desde el tercer

periodo y al final de los 12 periodos, no alcanza a representar el 10% del total de la varianza. Por

su parte, en la varianza del LOGIGBC, el efecto de los cambios en el IM se ve reflejado desde el

primer periodo y representa, después de un tiempo, alrededor del 40% de la varianza total del

indice del mercado de valores. En otras palabras, el 40% de lo que ocurre después de 12 periodos

con el indice accionario colombiano, puede ser explicado por el IM.




Grafico 3. Descomposicion de varianza
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Fuente: Calculos propios

Finalmente, el modelo de correccion de errores presentado en la Tabla 5, permite ver que ante
desequilibrios positivos en la relacién de largo plazo entre el IGBC y el IM para Colombia, con un
99% de confianza, serd el mercado accionario el que se ajustard hacia la baja en el corto plazo para
volver al equilibrio. Por su parte, el sector real de la economia (representado por el IM) no
presenta un ajuste estadisticamente significativo a desequilibrios en la relacién a largo plazo.

O LOGIGBC
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Tabla 5. Modelo de Correcciéon de Errores

Modelo de Correcion de Errores

Estadistico t entre paréntesis

ALOGIGBC ALOGIM
-0,347 -0,041
(-3,992) *** (-1,161)
-0,435 0,430

(-1,745)* (4,234)***
0,009 -0,056
(0,095) (-1,386)
-0,491 -0,144
(-1,827)* (-1,320)
-0,105 -0,021
(-1,068) (-0,516)
-0,006 -0,462

(-0,023) (-4,237)***
-0,167 -0,024
(-1,699)* (-0,589)
-0,632 0,2
(-2,287)** (1,770)*
-0,104 -0,021
(-1,048) (-0,513)
-0,578 -0,047
(-2,045)** (-0,409)
-0,084 -0,071
(-0,854) (-1,755)*
0,114 0,008
(0,433) (0,074)
-0,250 0,004
(-2,573)** (0,107)
0,2509 0,4196
0,1525 0,3433
0,004519 2,05e-07

* Nivel de significancia 10%
** Nivel de significancia 5%
*** Nivel de significancia 1%

FIML: Full Information Maximum Likelihood

Fuente: Calculos propios



5. Conclusiones

El indice de Miseria lleva cuarenta afios sirviendo como un indicador de descontento econémico y
como objeto de estudio de diferentes disciplinas. Con el paso de los afios, se ha empleado para
estudiar su relacién con el consumo y con la percepcién de bienestar de individuos de diferentes
paises alrededor del mundo. En este documento, se trabaja con el IM propuesto originalmente por
Okun (sumatoria simple de las tasas de desempleo y de inflacién) para determinar la existencia de
una relacién de largo plazo entre este y el indice General de la Bolsa de Valores de Colombia,
(IGBC).

Los resultados permiten establecer que efectivamente ambas series estan cointegradas y ademds,
se encontré que cambios en el IM anteceden a cambios del IGBC, pero, no al contrario, sugiriendo
qgue la dinamica de los precios y del empleo en Colombia, no estdn determinados por el mercado
de capitales. Finalmente, los resultados de la descomposicidon de varianza y de la funcién de
impulso respuesta, sugieren que el IM podria ser empleado como un instrumento para predecir el
comportamiento del mercado accionario colombiano.
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Anexo. Grafico de las series LOGIGBC Y LOGIM

Gréfico 1. Logaritmo del indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (LOGIGBC)
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Gréfico 2. Logaritmo del indice de Miseria de Colombia (LOGIM)
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