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Impacto de la incertidumbre de la
politica econdmica y del tipo de
cambio en el mercado accionario a
nivel internacional (2001-2020): un
analisis de causalidad y cointegracion
de panel

MAGNOLIA MIRIAM SosA CAsTRO* HEcTOR EDUARDO DiAz
RODRiIGUEZ** Y JORGE EDUARDO CASTRO OLIVARES* **

RESUMEN

Este articulo analiza el impacto que la incertidumbre de la politica
economica local (EPU) y el tipo de cambio tienen sobre el mercado
accionario de 14 paises durante el periodo (2001-2020). Se busca
analizar si existe un efecto diferenciado de la EPU y del tipo de cambio
entre los mercados de paises no desarrollados y desarrollados. Para
ello se estiman tres modelos de panel cointegrado: uno general, uno
para paises no desarrollados y otro para desarrollados, y se realizan las
pruebas de causalidad de Granger para los tres paneles. Los resultados
sugieren que existen relaciones significativas y negativas de la EPU,
y en el tipo de cambio hacia la bolsa de valores; los indices bursatiles
de paises desarrollados son mas sensibles a la EPU y tipo de cambio.
Se comprueba que existe causalidad unidireccional de la EPU hacia el
indice bursatil.
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ABSTRACT

Economic Policy Uncertainty and Exchange Rate impact on Inter-
national Stock Markets (2001-2020): Causality and Cointegration
Panel Approach

This paper aims to analyze the impact of local Economic Policy Uncer-
tainty (EPU) and the exchange rate on stock markets over the period
(2001-2020). To achieve this purpose, three cointegrated panels are
estimated: general sample, developed, and non-developed countries.
Besides, Granger panel causality is tested to prove the direction of the
relationship. Results suggest significant and negative links between
EPU and Exchange rate and the capital markets; developed markets are
more sensitive to EPU and Exchange rate and; there is unidirectional
causality from EPU to the stock index.

Keywords: economic policy uncertainty, stock market, exchange rate,
cointegrated panel, granger causality.
JEL Classification: G1, CO1, D81, F31.

INTRODUCCION

Los mercados de valores son de gran importancia para la economia
porque constituyen espacios que permiten a las empresas ampliar sus
oportunidades de inversion productiva y financiera, asi como extender
su produccion. A partir del crecimiento de los mismos, se promueve la
demanda de productos intermedios, servicios y la oferta de empleo para
dinamizar la actividad econéomica. Igualmente, las bolsas constituyen
un espacio que brinda al publico inversionista una gran cantidad de
opciones que, dependiendo de la actitud frente al riesgo, dan la oportu-
nidad de incrementar su capital.

En las ultimas décadas, particularmente desde los 70, la comuni-
cacion e interdependencia econdmica y financiera internacional se han
acentuado, lo que ha traido como resultado un incremento en la sensi-
bilidad de los mercados financieros ante choques exdgenos (noticias,
expectativas, fenomenos politicos, ambientales y sociales, conflictos
militares, etc.), y un aumento en el riesgo sistémico a partir de la trans-
misién de dichos choques internacionales.
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Dada la importancia de los mercados de valores para la economia y
los diversos agentes e instituciones financieras, se ha realizado extensa
literatura para analizar el impacto de diferentes variables sobre su
desempefio y evolucion. El mercado cambiario y las bolsas de valores
son dos de los mas importantes espacios financieros, por ello existen
numerosos trabajos que examinan la naturaleza de tal relacion. Las
bases teoricas de esta relacion describen que una depreciacion del tipo
de cambio impactara el rendimiento de las inversiones en moneda
extranjera, por lo que la ganancia asociada a las mismas disminuria.
Asi, larelacion tedricamente esperada entre ambas variables es de natu-
raleza negativa.

En general y con base en Rehman y Chisti (2020), la vasta litera-
tura sobre la relacion entre el tipo de cambio y la bolsa de valores se
puede dividir en dos grandes rubros: aquella que estudia la causalidad
y cointegracion entre ambas variables (Bhuvaneshwari y Ramya, 2017;
Yildirim y Zafar Adali, 2018; Mira Nurmakhanova, 2019) y la que
analiza el efecto derrame de la volatilidad (Sahoo, Behera y Trivedi,
2017; Wong, 2018; Baranidharan y Alex, 2020).

Dentro del primer grupo destacan las investigaciones realizadas por
Blahun (2019), quien estudia el impacto de variaciones en el tipo de
cambio sobre el mercado accionario en Ucrania, que revela una causa-
lidad bilateral entre los mismos. Lopez, Ladron de Guevara y Madrid
(2019) analizan los factores que explican el comportamiento del mercado
accionario mexicano para evidenciar que el tipo de cambio y el precio del
petroleo son factores que influyen en el comportamiento del indice de
la Bolsa Mexicana de Valores. En ese mismo sentido, Singh (2015)
analiza la relacion entre el tipo de cambio y los precios de las acciones
en India, con lo que demuestra que ambas variables estan cointegradas,
ademas evidencia de manera significativa al tipo de cambio como deter-
minante del precio de las acciones y viceversa.

En cuanto a la literatura que analiza el efecto derrame en la volati-
lidad, Hajilee y Al Nasser (2014) demuestran que en China, Pakistan,
México y Venezuela la volatilidad del tipo de cambio tiene un efecto
negativo sobre el desarrollo del mercado bursatil, mientras que en Fili-
pinas y Sudafrica el efecto es positivo. Por su parte, Arriaga et al. (2020)
analizan la incidencia de las variables monetarias clave en la actividad
de la Bolsa Mexicana de Valores y manifiestan que el tipo de cambio
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influye de forma negativa en la rentabilidad del mercado accionario,
tanto en el régimen de alta como de baja volatilidad.

El presente estudio corresponde a la primera categoria que abarca,
ademas del impacto del tipo de cambio, el de la incertidumbre de la
politica econdémica (EPU) en la bolsa de valores para una muestra que
incluye paises desarrollados y no desarrollados.

Los estudios que examinan el vinculo entre el tipo de cambio y
la bolsa de valores, y su direccionalidad concluyen que existen rela-
ciones estadisticamente significativas y que, dependiendo del pais(es)
y periodo, el tipo de cambio causa a la bolsa de valores (Luzarraga-
Goitia, Regulez-Castillo y Rodriguez-Castellanos, 2020; Zarei et al.,
2019) o la relacion es en ambos sentidos (Hersy y Koy, 2020; Xie et
al., 2020).

Los acontecimientos politicos y economicos recientes han generado
un creciente interés en el impacto de la incertidumbre de la politica
econdmica en diversos mercados; debido a su importancia, el mercado
de capitales es uno de ellos. La incertidumbre de la politica econémica
(EPU) es un factor que, por medio de diversos mecanismos, afecta al
mercado de valores; hace referencia a la probabilidad de que se generen
cambios en las condiciones de politica econdmica; es decir, a mayor
incertidumbre, existe una mayor probabilidad, o al menos asi se percibe,
de que haya modificaciones en las reglas del juego para los agentes
economicos (Baker ef al., 2016).

Dentro de los mecanismos de afectacion de la EPU hacia el
mercado de valores se reconoce que una mayor incertidumbre pospone
o modifica las decisiones tomadas por las empresas y otros agentes
econdmicos relacionadas con su consumo, inversion y ahorro (Chi y
Li, 2017; Jackson y Orr, 2019; Brand et al., 2019; Lee et al., 2020). En
segundo lugar, la incertidumbre politica puede incrementar los costos
de financiamiento, inversion y produccion a partir de la afectacion de
los canales de oferta y demanda, con lo que desincentiva la inversion
y se contrae la economia (Sahinoz y Erdogan, 2018; Gholipour, 2019;
Jiang et al., 2019). Igualmente, la EPU incrementa el riesgo en los
mercados financieros, particularmente en lo relacionado con la menor
proteccion del gobierno a estos mercados (Cai, et al., 2020; Huang et
al., 2018). De la misma manera, la EPU impacta otras variables macro-
financieras fundamentales, como el tipo de cambio, la inflacion, la tasa
de interés y las primas de riesgo (Ponlaem et al., 2020; Shaikh, 2020;
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Li y Zhong, 2020). Finalmente, la EPU tiene impacto en el precio de
algunos commodities, de los cuales se ha comprobado tienen incidencia
en los indices bursatiles (Shahzad et al., 2017; Bakas y Triantafyllou,
2018; Zhu et al., 2020).

Dentro de los trabajos intimamente relacionados con el presente se
encuentran los elaborados por Pirgaip (2017), quien estima un modelo
de panel para analizar la relacion de causalidad entre los mercados de
valores y la incertidumbre politica. Los hallazgos muestran que para
los paises de la OCDE, de 2003 a 2016, es negativa y unidireccional
del indice accionario a la incertidumbre politica. Por su parte, Christou
et al. (2017) analizan el impacto de la EPU en los rendimientos bursa-
tiles de seis mercados desarrollados; emplean un modelo VAR de panel
Bayesiano. Los resultados muestran que el mercado de valores es afec-
tado negativamente por la EPU.

El objetivo del presente estudio es medir el impacto de la incerti-
dumbre de la politica econdmica local (EPU) y el tipo de cambio sobre
el mercado accionario de 14 paises durante el periodo 2001-2020.
Asimismo, se busca analizar si existe un efecto diferenciado de la EPU
y del tipo de cambio entre los mercados de paises no desarrollados
(Brasil, Chile, China, México y Rusia) y desarrollados (Alemania,
Canada, Corea del Sur, Espana, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon
y Reino Unido). Asi, la hipotesis a contrastar es que existe una rela-
cion significativa y negativa entre la EPU, el tipo de cambio y los
indices bursatiles, y que dicha relacion es de distinta magnitud para los
mercados de paises desarrollados y en desarrollo.

Para lograr el objetivo y contrastar la hipdtesis, se propone una
metodologia integral; primero se estima la relacion entre la bolsa de
valores, el tipo de cambio y la EPU por medio de tres paneles cointegrados,
uno general (los 14 paises) y dos submuestras: paises desarrollados y
paises en desarrollo. Una vez que se tienen dichos resultados, se analiza
la direccion de las relaciones a partir de la causalidad de Granger. Asi,
se investiga cuales son las variables que se causan entre si; esta prueba
se realiza igualmente para los tres paneles sefialados.

La presente investigacion se suma a las previamente citadas con el
objetivo de ampliar la literatura sobre el impacto del tipo de cambio y
la incertidumbre de la politica econémica sobre el mercado de valores.
Asi, la contribucion subyace en que la muestra incorpora tanto a paises
desarrollados como a no desarrollados; la mayoria de los trabajos sola-
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mente toman en consideracion alguno de estos subgrupos. Ademas, en
este estudio no solo se realiza un analisis global, sino que la muestra
se subdivide para comparar el efecto diferenciado de la EPU y el tipo
de cambio en los mercados de valores de paises desarrollados y no
desarrollados. Finalmente, ademas de probar la cointegracion entre las
variables, se analiza la causalidad, por lo que los resultados permiten
examinar la naturaleza, magnitud y significancia de las relaciones, asi
como la direccion.

Los resultados son de suma importancia para las autoridades econo-
micas y para los diversos agentes econdémicos: empresas, inversio-
nistas, administradores de riesgos y consumidores, dado que aportan
elementos de interés para la elaboracion de politicas publicas, el desa-
rrollo de estrategias de inversidn, la toma de decisiones de produccion,
ahorro y consumo.

El trabajo se estructura de la siguiente manera, ademas de la intro-
duccioén y las conclusiones, en la primera seccion se describen los datos
y lametodologia; en la segunda se presentan y se discuten los resultados.

1. DATOS Y METODOLOGIA

1.1. Datos

Para realizar la aplicacion se emplean datos mensuales durante el
periodo junio de 2001 a mayo de 2020. Dentro de las variables expli-
cativas se encuentra el tipo de cambio LCU/USD (moneda local vs.
délar norteamericano), excepto para EE. UU., mercado para el cual la
relacion es USD/EUR (doélar norteamericano vs. euro). Igualmente, se
utilizan los datos del indice de la incertidumbre de la politica econo-
mica (EPU), tomado de Economic Policy Uncertainty Index.! Como
variable explicada se propone el indice bursatil de los diversos paises no
desarrollados: BOVESPA (Brasil), IPSA (Chile), Hang Seng (China),
IPC (México) y RTS (Rusia), y de las economias desarrolladas: DAX
(Alemania), TSX (Canada), KOSPI (Corea del Sur), IBEX (Espaia),
S&P500 (Estados Unidos), CAC 40 (Francia), FTSEMIB (Italia),
NIKKEI (Japon) y FTSE100(Reino Unido); tanto los indices bursatiles
como los tipos de cambio se obtuvieron de Bloomberg.*

I Véase https://www.policyuncertainty.com/
2 Véase https://www.bloomberg.com/markets/stocks
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El indice de incertidumbre de la politica econémica es un indicador
propuesto y publicado por Baker ef al. (2016) y se estima a partir de
las menciones en los encabezados de periodicos de las palabras incor-
poradas en tres segmentos E (economia), P (regulacion), banca central,
militar, guerra, reserva federal y todos los conceptos relacionados con
figuras e instituciones politicas), y U (incertidumbre/incierto). Ellos
utilizan un método de regresion y publican los resultados de las 22 prin-
cipales economias mundiales con base en su participacion en el PIB
global. Para este trabajo se consideran los indices de EPU para cada
pais.

Los paises fueron elegidos con base en la disponibilidad de los
datos, es decir, aquellos para los que se publica el indice EPU y para los
cuales hubiera disponibilidad de informacion bursatil y cambiaria para
el periodo propuesto, considerado idoneo, ya que incorpora periodos de
incertidumbre y relativa calma, ademas de proveer un niimero de datos
suficiente para la estimacion

1.2. Metodologia

Especificacion del modelo de panel cointegrado

Para estimar el impacto del indice de incertidumbre de politica econo-
mica y el tipo de cambio en el comportamiento del indice se considera
la siguiente especificacion del modelo:

Vie = a; + x5Bi + £ i = 1,2, ., N, t =1,2,..., T (1)

donde y, es la variable dependiente, i es la dimension de la seccion
transversal para cada una de las muestras, ¢ es la dimension de la
serie temporal de los datos, a, denota la interseccion especifica de
la submuestra, ﬁi:(ﬁ]i’ﬁﬂ"“’ﬂMi)’ X=X Xy ey Xy donde m es el
niimero de regresores y ¢, es el término de error. Para definir m conside-
ramos el indice de incertidumbre de politica econdémica local, el tipo de
cambio y su término de interaccion. Por lo tanto, con base en la ecua-
cion (1), se estima la ecuacion (2):

InY;: = a; + B1lnepulocal; + B, intipodecambio;. + B3 (Inepulocal * (2)

Intipodecambio);; + €;¢
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donde Y, es el logaritmo natural del indice bursatil, lnepulocal  es el
logaritmo natural del indice de incertidumbre de politica econémica
local, Intipodecambio, es el logaritmo natural del tipo de cambio,
(Inepulocal* Intipodecambio), es el término de interaccion entre el
indice de incertidumbre de politica econdmica local y el tipo de cambio
en términos logaritmicos, a.y ¢, como se definié previamente, y Bl a
B3 son los parametros de interés para ser estimado.

Se aplica un analisis de panel para cada subgrupo panel, segin
la clasificacion realizada previamente, para medir la sensibilidad del
indice bursatil a variaciones en el indice de incertidumbre de poli-
tica econdmica y del tipo de cambio. Previo a este analisis se aplican
pruebas de raiz unitaria y cointegracion para determinar el orden de
integracion de cada variable.

Pruebas de raices unitarias de panel

Para las pruebas de raiz unitaria, en este articulo se implementan tres:
a) prueba de Levin (Levin et al., 2002); b) ADF-Fisher (Dickey Fuller
Augmented) basada en ideas germinales de Fisher; y ¢) PP-Fisher (Phillips
Perron) también basada en observaciones hechas por Fisher (1932).

La prueba de Levin se basa en el enfoque intradimensional; estas
estadisticas agrupan los coeficientes autorregresivos en diferentes
segmentos para las pruebas de raiz unitaria sobre los residuos esti-
mados. Las otras dos pruebas se basan en estimadores que promedian los
coeficientes individualmente para cada miembro (Lee, 2005). En otras
palabras, la prueba de Levin asume la presencia de una raiz unitaria
comun dentro de un proceso transversal para un panel de datos anali-
zados; las otras dos pruebas suponen la presencia de un unico proceso
de raiz unitaria de los datos agrupados.

Las tres pruebas se realizan tanto en niveles como en primeras dife-
rencias. Cabe sefialar que las pruebas de raiz unitaria de seccion trans-
versal tienen ventajas sobre las pruebas de raiz unitaria para series de
tiempo.

Pruebas de cointegracion de panel

Para probar la hipotesis nula de no cointegracion, Pedroni (1999; 2004)
propone siete pruebas de cointegracion de dos tipos: cuatro dentro del
modelo y tres entre modelos. El primer paso para el calculo de las siete
estadisticas de prueba es la estimacion y almacenamiento de los resi-
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duos de la ecuacion (1). El segundo paso, mediante el uso del estimador
de Kernel, es calcular la varianza a largo plazo (L? ) de los residuos
(ﬁn) de la regresion diferenciada de la forma Ay =o, Ayx, +..+o,,
Ax,, +n,. Esta variacion a largo plazo es necesaria para estimar las esta-
disticas del panel. En el tercer paso se usan los residuos estimados (éit)
de la ecuacion (1) para aplicar los modelos autorregresivos apropiados.
Para los estadisticos no paramétricos se estima é,=p, ¢, " +¢,y se
calcula la varianza a largo plazo (¢?) y la varianza s1mple (89 de los
re51duos (go ). Entonces, los términos 4, y o’ se pueden calcular como
A=1/2(c2-S?) y 6 =1/Ny" _ L 2 0’ respectlvamente Para los estadis-
t1cos parameétricos se estlman e —p e, N ya Ael ut (p |y se calcula
la varianza simple (S ) desde los res1duos (¢".). En esta expresion, K
denota que el retardo de truncamiento permitido varia segun los paises
individuales. El término §% se calcula como §* = —Z 1S
Posteriormente, se calculan siete estadlstlcos de panel, expresados
en las ecuaciones (3) a (9) con los términos apropiados de ajuste de
media y varianza como en Pedroni (1999), para quien el panel hete-
rogéneo y las estadisticas de cointegracion del panel medio del grupo
heterogéneo se calculan de la siguiente manera (Lee, 2005):

Estadistico Formula
S /N T -1
v del panel: Z, = T2NZ (Z Z szié‘iz_t_l)
i=1t=1 3)
N T 1Ny T
rho del panel Z,=TVN <z Z AIfiéiz,t_l) z Z L% (8ip106ic — A7) @)
i=1t=1 i=1 t=1
1
N T 3N T
PP del panel Zpp = (5—*2 Z Z *Ilziéift_l) Z Z 132 (6i0-108i — 1)) (5)
i=1t=1 i=1t=1
1
N T 3 N T
R ORE=LH D P y-T TS (6)
i=1 t=1 i=1 t=1
LA -1
rho de grupo Z,=TNz (Z éiz,t—1> Z(éi,t_lAéit - 1)
i=1 ‘=1 t=1 (7)
1
& T 3T
PP de grupo Zpp = N_ZZ (52 Z éiz,t—l) Z(éi,t—lAéit - 1)
i=1 t=1 t=1 (8)
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LT ; T
ADF de grupo Zt = N_fz (Z S*zel e 1) Z(el t— 1A31t) (9)
t=1

Todos los estadisticos prueban la hipotesis nula de no cointegracion
contra la hipotesis alternativa de cointegracion. La distincion se basa
en el tratamiento de p, en la formulacion de la hipotesis alternativa. Los
estadisticos de cointegracion de panel prueban la hipotesis nula de que
p,_, paratodo 1, frente a la hipotesis alternativa de que p=p<1 para todo
i. Mientras que los estadisticos de cointegracion de panel de medias de
grupo prueban la hipotesis nula de que p, =/ para todo i, frente a la hip6-
tesis alternativa de que p </ para todo i. Por tanto, mientras que bajo la
hipdtesis alternativa la primera asume un valor comun para p, (es decir,
p,=p), el tltimo no lo hace.

El disefio de las siete pruebas de cointegracion en sus dos tipos,
entre y dentro de los modelos, conlleva cierta solidez en sus resultados
debido a que combinan series de tiempo y datos de corte transversal,
por lo que obtiene mas grados de libertad y mejora las propiedades
de los estimadores, ademas de que corrige heterogeneidades de no
observadores (Robledo y Olivares, 2013). Dado su poder y robustez, la
técnica de panel cointegrado se utiliza en varios estudios como método
principal (Cetin ef al., 2014) o de forma complementaria (Adhikari &
Chen, 2012; Jebli & Youssef, 2015).

Causalidad de Granger de panel
Granger (1969) presenta la idea de causalidad basada en la asimetria de
los esquemas de correlacion. En la prueba de causalidad de Granger por
pares habitualmente se examinan dos variables con una expectativa de
los resultados (causalidad unidireccional, causalidad bidireccional y sin
causalidad) (Balacco, 1986).

La causalidad de Granger se calcula al ejecutar regresiones biva-
riadas en un panel de datos que toma la siguiente forma:

Vit = Qoi + a1iYie—q + o+ QpiVieg + PriXie—1 + - + BriXie—k + Vie (10)

Xie = aoi + ayiXig—q + -+ iXie—k + Bri¥ie-1 + - + Bra¥ie-r + vie (11)
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Donde ¢ denota la dimension del periodo de tiempo del panel e i denota
la dimension de la seccion transversal. Las diferentes formas de prueba
de causalidad de panel difieren en los supuestos hechos sobre la homo-
geneidad de los coeficientes en las secciones transversales (Revathy y
Paramasivam, 2018).

Por una parte, las pruebas de causalidad apiladas de Granger (1969)
tratan el conjunto de datos de panel como un gran conjunto de datos
apilados, sin tomar un valor rezagado de una seccion transversal a la
siguiente seccion transversal. Este enfoque supone que todos los coefi-
cientes son iguales en toda la seccion transversal (coeficiente comtn).

Qo = an: Qi = alj, Ay = (12]', vy Ami = am]- \4 i,j (12)

Boi = Bojis Bri = B1js Bai = Bajs s Pmi = Pmj V1. J (13)

Por otra, las pruebas de causalidad de panel de coeficientes heterogé-
neos o desiguales se basan en el enfoque dado por Dumitrescu y Hurlin
(2012), el cual permite que todos los coeficientes sean diferentes o hete-
rogéneos en la seccion transversal. Este enfoque tiene en cuenta dos
estadisticas diferentes: la primera, Wbar-statistic, toma el promedio de
los estadisticos de prueba, mientras que la segunda, Zbar, muestra una
distribucion normal estandar (asintotica) (Lopez y Weber, 2017).

Qo F @gj, A1 F Ayj, Ui F Agjy o, Ui F Aj VL, J (14)

Boi # Boj, P1i # Bij Bai # Bzjy r Bmi # Bmj Vi, J (15)
En este caso, se utiliza la prueba de causalidad apilada.
2. RESULTADOS

2.1. Andlisis preliminar de los datos

El Cuadro 1 muestra el analisis preliminar de los datos. Respecto al
indice bursatil (IB) dentro de los paises desarrollados, el mercado con
mayor valor promedio es Italia (alrededor de $30 124), mientras que
el indice de Corea del Sur es el que presenta el menor valor medio ($1
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124) dentro de este grupo. En cuanto a los paises que integran el grupo
de los no desarrollados, México presenta el valor promedio mas alto ($2
173), mientras que el indice de Chile ($5.82) presenta el menor valor

promedio.
CuADRO 1
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS
Pais Variable Media G Pais Variable Media Desviacisn
estandar estandar
1B 1623.75 635.88 1B 9285.74 3494.1
EE.UU EPU 131.81 61.14 Alemania EPU 145.08 74.39
TC 1.23 0.15 TC 0.83 0.11
1B 5328.77 1162.5 1B 1394.7 1013.76
Francia EPU 192.66 96.79 Brasil EPU 159.3 93.41
TC 0.83 0.11 11 2.65 0.8
1B 30123.62 10336.56 1B 10418.61 2934.8
Italia EPU 112.83 39.45 Canada EPU 174.13 107.24
TC 0.83 0.11 TC 121 0.17
indice 134.09 37.08 1B 5.82 2.49
Japén EPU 106.93 32.84 Chile EPU 111.11 54.16
TC 106.3 13.37 TC 594.08 87.7
1B 2173.08 863.31 1B 2586.06 744.62
México EPU 81.14 62.05 China EPU 179.37 149.34
TC 13.67 3.47 TC 7.78 0.03
1B 9237.19 1667.88 1B 1.48 0.52
Reino Corea EPU 140.96 69.23
Unido EPU 2213 15961 TC 1124.15 102.9
TC 0.83 0.11 1B 12089.26 3633.09
1B 1150.98 502.51 Espafia EPU 112.8 5587,
Rusia EPU 150.37 108.47 TC 0.83 0.11
TC 39.43 15.66

Fuente: elaboracion propia.

En lo que concierne al indice de incertidumbre de politica econdmica
local (EPU), Reino Unido presenta el mayor valor promedio (221.50),
tanto en submuestra como general, mientras que Japon, dentro del
grupo de los paises desarrollados, es el que presenta el menor valor;
dicho comportamiento podria deberse al fenomeno del Brexit, iniciado
en 2012 y que sigue en proceso de consolidacion. Dentro del grupo de
los paises no desarrollados, los que presentan el mayor y menor valor
promedio del indice de incertidumbre de politica econémica son China
y México, respectivamente; en el caso de China, la guerra comercial,
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el crash bursatil durante 2015 y el brote por la Covid-19 son los fend-
menos que podrian explicar la presencia de grandes niveles de EPU
durante el periodo analizado.

En cuanto a la variable tipo de cambio (TC), los paises con mayores
fluctuaciones/desviacion estandar son Chile (87.7), Rusia (15.6) y Japon
(13.37). Los resultados para Chile se podrian deber a la importante
depreciacion que se ha dado desde mayo de 2008 ($470 CLP/USD)
hasta junio de 2020 ($865 CLP/USD), por la que casi se ha duplicado
el valor del délar. De manera semejante ocurrio con el rublo, el cual pasé de
26RBL/USD a 70RBL/USD en el mismo periodo. Para el caso de Japon,
la amplia variacion se podria explicar por la apreciacion abrupta del
yen, pais territorio seguro, especie de salvavidas que atrajo capitales,
por lo que la moneda se aprecid, sobre todo, en el periodo 2012-2015.

Para analizar la relacion entre el indice bursatil de cada pais, el
indice de incertidumbre de politica economica y el tipo de cambio se
realizaron tres paneles, dos submuestras, como se identifico previa-
mente (Cuadro 2): desarrollados y no desarrollados, y uno general
(Cuadro 1).
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CUADRO 2
CLASIFICACION DE LOS PAISES POR GRADO DE DESARROLLO (MAYO 2020)

Grado de desarrollo Pais indice bursatil® EPU Tipo de cambio®
Alemania 12859.09 397.72 0.92
Canada 11003.72 678.82 1.4
Corea del Sur 1.64 252.09 1,228.67
Espafia 7875.70 261.62 0.92
DESARROLLADO Estados Unidos 3044.31 503.96 1.1099°
Francia 5211.00 305.84 0.92
Italia 20195.65 174.28 0.92
Japén 202.89 204.16 107.29
Reino Unido 7484.55 291.25 0.92
Brasil 4932.00 308.77 5.64
Chile 4.53 340.64 822.7
NO DESARROLLADO China 2961.97 742.72 7.75
México 1627.75 137.35 23.6
Rusia 1219.76 680.48 72.61

Fuente: elaboracion propia.

Prueba de raiz unitaria

Primero es necesario probar la existencia de estacionariedad de las
variables incluidas en cada panel; se emplean tres pruebas de raiz
unitaria para cada uno de ellos. Estas son las Prueba de Levin, Lin y
Chu (2002); Criterios de prueba de Fisher, que incluyen Dickey Fuller;
y el Phillips Perron (Maddala y Wu, 1999). Los resultados se muestran
en el Cuadro 3. La hipdtesis nula sostiene la presencia de raiz unitaria.

3Valor en dolares.
*Tipo de cambio divisa por dolar.
’Para el caso de Estados Unidos se considera el tipo de cambio euro/ddlar.
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CuADRO 3
RESULTADOS DE LA PRUEBA DE RAIZ UNITARIA

Panel Variable
InB
In EPU
General
InTC
IniB
In EPU
Paises

Desarrollados

InTC
InB
In EPU
Paises No
Desarrollados
InTC

Intercepto

Intercepto y
tendencia

Ninguno
Intercepto

Intercepto y
tendencia
Ninguno

Intercepto

Intercepto y
tendencia

Ninguno
Intercepto

Intercepto y
tendencia

Ninguno
Intercepto
Intercepto y
tendencia
Ninguno
Intercepto

Intercepto y
tendencia

Ninguno
Intercepto

Intercepto y
tendencia

Ninguno
Intercepto

Intercepto y
tendencia

Ninguno
Intercepto

Intercepto y
tendencia

Ninguno

Raiz comdin LLC

Level

-0.51

1.90

2.11

-5.55

-18.12

0.83

-0.86

-2.18

-0.18
0.43

137

1.14

-5.46

-11.86

0.62
-3.21

-3.37

-0.53
-1.10

1.37

-1.79

-14.76

0.62
2.10

1.10

-0.06

ok

*x

EE

1st.
Diff.
L1772

-72.18

-52.07

-60.37

-72.44

-56.66

-46.18

-56.18

-41.44
-48.09

-57.90

-41.95

-53.03

-63.83

-47.81
-38.13

-46.46

-34.33
-35.40

-43.12

-30.85

-30.23

-35.89

-32.47
-26.07

-31.60

2393

9.54

147.80

364.73

8.87

48.28

26.49

22.93
16.96

13.02

8.02

111.42

179.73

579
42.03

20.85

20.92
12.88

5.80

1.52

36.38

185.00

3.09
6.24

5.64

2.01

Fisher-ADF

1st. Diff.

1488.80

1493.81

1732.49

1533.45

1561.54

1860.59

1173.08

1153.57

1321.41
952.95

953.12

1119.02

995.37

1019.27

1226.60
779.57

772.43

882.31
535.84

540.69

613.48

538.08

542.27

634.00
SRS

381.14

439.10

Raiz
individual
Level

32.36

24.74

10.06
362.77 ***

526.24 ***

5.66

47.40  **

24.46

22.21
20.68

18.58

8.37

194.78  ***

280.93 ***

3.28
41.16  ***

19.10

2041
11.68

6.16

167.99 ***

24531 *F**

2.38
6.24

5.36

1.80

Fisher-PP

1st. Diff.

1513.25

1519.72

1736.51

732.67

747.03

1443.88

1151.78

1126.89

1303.38
975.98

978.45

1121.04

627.53

641.74

1127.61
770.62

759.98

872.77
537.27

541.27

615.47

105.14

105.28

316.28
381.17

366.92

430.61

Nota: *** y ** indican significancia estadistica de 1y 5%, respectivamente. Las probabilidades de ADF (Chi-

cuadrado de Fisher) y PP (Chi-cuadrado de Fisher) se calculan usando un x 2 distribucion asintética. Para la

prueba de Levin, Lin y Chu se emplea una distribucion asintdtica normal.

Fuente: elaboracion propia.
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La evidencia se presenta tanto en niveles como en primeras diferen-
cias. Las pruebas en niveles revelan que, en algunos casos, las series
no son estacionarias; sin embargo, considerando las primeras diferen-
cias, los resultados indican que las variables son estacionarias a 1% de
confianza, condicion esencial para la existencia de relaciones de largo
plazo. La evidencia estadistica es robusta para todos los casos.

Pruebas de cointegracion

Una vez probada la existencia de estacionariedad en las variables
de estudio, se realiza la prueba de cointegracion para identificar la
presencia de combinaciones lineales para cada uno de los paneles, que
puede describirse como estacionaria. Se utiliza la prueba de cointe-
gracion de Pedroni (1999), técnica analoga a la prueba de series de
tiempo de Engle y Granger (1987), es decir, basadas en una regresion de
residuos. Se aplican siete pruebas de cointegracion a cada panel: cuatro
dentro del modelo y tres entre modelos.® Los resultados se muestran en

el Cuadro 4.
CUADRO 4
PRUEBA DE COINTEGRACION
CMA_INF CA_INF CM_INF CB_INF DEC_INF VPEE
CMA_EC 0.671 0.043 0.057 0.043 0.186 0.4219
Test General Desarrollados No desarrollados
Panel
I -2.3024 -1.9968 -1.0521
v-Statistic
Panel rho-
e -15.1737 LA -12.6043 WAL -8.1266 LEL
Statistic
Panel PP-
L -9.2408 ok -7.6486 ok -4.9934 ok
Statistic
Panel ADF-
L -5.6560 o0 -5.2271 o0 -1.7480 o0
Statistic
Group rho-
. -13.8063 *okk -12.8059 ok -5.9215 kK
Statistic
Group PP-
. -8.9984 Hokk -8.7224 Hokk -3.3548 Hokk
Statistic
Group ADF-
-5.3054 *x* -5.7041 *xx -1.2248

Statistic

Fuente: elaborado con datos de la muestra.
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Como se muestra en el Cuadro 4, en 17 de las 21 pruebas no se rechaza
la hipdtesis nula, es decir, hay cointegracion entre las variables selec-
cionadas, lo que evidencia la existencia de una relacion de equilibrio
significativa a largo plazo entre dichas variables. Por tanto, la estima-
cion de un modelo que mide el impacto de las variables Indice de incer-
tidumbre de la politica economia local y tipo de cambio (divisa/dodlar,
a excepcion de Estados Unidos)’ sobre el comportamiento del indice
bursatil es posible y los resultados son so6lidos. En 16 de 17 casos, el
nivel de significancia es 1 por ciento; en los resultados restantes, 5 por
ciento.

Los estadisticos de cointegracion de panel, basados en un modelo
de efectos fijos, muestran que el estadistico panel v acepta la hipotesis
nula de no cointegracion. Los tres estadisticos restantes (p, PP y ADF)
coinciden en rechazar la hipotesis nula; es decir, existe evidencia de la
relacion de cointegracion entre las variables.® Asimismo, los tres esta-
disticos de cointegracion de panel de medias de grupo rechazan la hipotesis
nula, tanto en el panel general como en el de paises desarrollados,
mientras que en el panel de paises no desarrollados s6lo lo hacen dos. Con
base en estos resultados se evidencia la existencia de una fuerte integra-
cion entre las series.

La existencia de cointegracion entre las series de datos de panel da
lugar a la estimacion del modelo econométrico, por lo tanto, el siguiente
paso es estimar un modelo usando minimos cuadrados ordinarios para
cada uno de los tres modelos de panel, como sigue:

Inindice = ay; + BymEPULocal + B,;InTipodecambio + &;, (16)

¢ De las siete pruebas, Pedroni (1999) muestra que las ADF funcionan mejor que otras cuando
se aplican a pequeflas muestras.

7 Dado que el dolar americano es la moneda de referencia, fue utilizado para todas las econo-
mias, excepto para EE. UU., donde se compar6 con el euro.

Para el estadistico v, el valor estimado debe ser positivo y estadisticamente significativo debido
a que es una prueba unilateral, mientras que para los estadisticos r, pp y adf, los valores calcu-
lados deben ser negativos y significativos a 5 0 10% de nivel de significancia para rechazar la
hipétesis nula Pedroni (1999; 2004).
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CUADRO 5
RESULTADOS DEL MODELO

Error

Variable Coeficiente B Estadistico-t Probabilidad
estandar
C 9.929231 0.16117 61.60913 0.0000
LNEPULOCAL -0.171999 0.03281 -5.241801 0.0000
General LNTIPODECAMBIO -1.069499 0.00763 -140.164 0.0000
R- 0.861492 Est. F 9917.5
R-cuadrada
i 0.861405 Prob (Est. F) 0.0000
ajustada
C 9.837272 0.17892 54.98002 0.0000
LNEPULOCAL -0.182817 0.03639 -5.023671 0.0000
Paises LNTIPODECAMBIO ~ -1.130386 0.00742 -152.3404 0.0000
Desarrollados
R-cuadrada 0.919195 Est. F 11654.22
R-cuadrada
i 0.919116 Prob (Est. F) 0.0000
ajustada
C 9.744296 0.27960 34.85102 0.0000
LNEPULOCAL -0.043092 0.05642 -0.763767 0.4452
Paises no LNTIPODECAMBIO  -1.077484 0.02002 -53.81817 0.0000
Desarrollados
R-cuadrada 0.719174 Est. F 1455.8840
R-cuadrada
Rk 0.71868 Prob (Est. F) 0.0000
ajustada

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados de los modelos de panel cointegrado se presentan en
el Cuadro 5. De manera consistente con lo esperado por la teoria, el
impacto del indice de incertidumbre de politica econdémica y del tipo
de cambio es negativo en el comportamiento del indice bursatil. Para la
muestra total y para las submuestras, tanto la variable EPU como tipo
de cambio son estadisticamente significativas a 10 por ciento.

En relacion con la hipotesis, se comprueba que existe un efecto
diferenciado para el grupo de las economias desarrolladas y las no desa-
rrolladas. Para el primero de ellos, la sensibilidad del tipo de cambio y
del indice EPU es mayor que para las economias no desarrolladas; este
resultado se podria explicar a partir de complicaciones derivadas de
cuestiones politicas y econémicas, como las crisis dot com, subprime,
la deuda soberana y el Brexit. Igualmente, el R cuadrado del panel de
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paises desarrollados es mayor que el de paises en desarrollo, lo cual
significa que las variables EPU y tipo de cambio explican en mayor
medida el indice bursatil en dichos mercados.

En el caso de la submuestra correspondiente a los paises no desa-
rrollados, la sensibilidad del indice bursatil ante el indice EPU es menos
significativa y de menor magnitud que para los mercados desarrollados; lo
anterior se podria deber a que los mercados de capitales de dichos paises se
ven afectados, ademas de por dichas variables, por algunos factores externos,
como la EPU de EE. UU,, la politica monetaria de los paises desarrollados y
los desequilibrios que se transmiten de los paises desarrollados hacia la
periferia. Lo anterior se debe a la dependencia econdmica, financiera y
comercial que guardan los paises no desarrollados con las economias
avanzadas.

Una vez que se comprueba que existe una relacion de equilibrio
de largo plazo significativa entre la EPU, el tipo de cambio y el indice
bursatil, se procede a comprobar la direccion de dicha relacion. Asi, se
estima la causalidad entre los factores.

CUADRO 6
PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Hipdtesis nula General Desarrollados No desarrollados
LNEPULOCAL no causa a LNINDICE 1.0936 2.1510 0.1702
LNINDICE no causa a LNEPULOCAL 54.2965 LEEJ 37.3124 LA 16.8914 i
LNTIPODECAMBIO no causa a LNINDICE 4.3759 ok 2.6056 * 3.0937 **
LNINDICE no causa a LNTIPODECAMBIO 141.6660 *** 72,9768 Hokk 68.0337 Hrk

Nota: ***, ** y * denotan significancia a 1, 5 y 10%, respectivamente.
Fuente: elaboracion propia.

El Cuadro 6 presenta los resultados de la prueba de causalidad de Granger
para los tres modelos. En ninguno de los paneles se rechaza la hipotesis de
no causalidad entre el indice de incertidumbre de politica econémica
local y el indice bursatil; es decir, no existe evidencia para rechazar la hipo-
tesis nula de no causalidad entre el EPU y el indice bursatil, pero si
existe evidencia de una posible causalidad, en el sentido de Granger,
entre el indice bursatil y el EPU. En este sentido, la posible causalidad
entre ambas variables seria de tipo unidireccional. Por otra parte, se
rechaza la hipdtesis nula de no causalidad entre el indice bursatil y
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el tipo de cambio en ambos sentidos; esto es, existe evidencia de una
posible causalidad de tipo bidireccional entre las variables, aunque es
menos significativa la que se presenta entre el tipo de cambio y el indice
bursatil en los paises desarrollados.

CONCLUSIONES

La literatura reciente ha demostrado que el mercado de valores se ha
visto profundamente afectado por la incertidumbre de la politica econd-
mica, por las variables macroeconémicas y algunos otros factores de
riesgo sistematico. Asi, tanto el tipo de cambio como la EPU han sido
sefalados como aspectos que inhiben el buen desempefio de las bolsas,
ya que atentan contra el rendimiento real y la relacion riesgo/rendi-
miento de las mismas.

El presente trabajo tuvo por objetivo analizar el impacto de la EPU
y el tipo de cambio sobre el mercado de valores de 14 de las 22 econo-
mias mas representativas a nivel internacional; asimismo, se compar6
el efecto de dichas variables en paises desarrollados y no desarrollados,
y se estimo la causalidad que hay entre dichos factores.

Los resultados apuntan a que existe una relacion significativa entre
el indice EPU y el tipo de cambio, y la bolsa de valores para la muestra
en general y para las submuestras paises desarrollados y en desarrollo.
La naturaleza de dicha relacion es consistente con lo esperado por la
teoria, de manera que la EPU vy el tipo de cambio afectan negativa-
mente al mercado de valores. Para los paises desarrollados, el impacto
de ambos factores es mayor que para los mercados de paises no desarro-
llados. Los hallazgos podrian explicarse a partir de los eventos econo-
micos y politicos suscitados en las economias avanzadas: las crisis
dotcom, subprime, la Deuda Soberana, los ataques a Iraq en 2003, el
Brexit, la guerra comercial, entre algunos otros eventos relevantes.

En cuanto a los resultados de la prueba de causalidad de Granger,
la EPU causa al mercado de valores; el resto de las relaciones de causa-
lidad no resultan significativas. Este hallazgo podria indicar que la rela-
cion de causalidad entre las otras variables podria no ser lineal o simé-
trica. Asi, la causalidad entre las variables puede ser significativa si se
pasa de un cierto nivel o en momentos de calma o incertidumbre.

Los resultados son de suma importancia para los administradores de
riesgo y publico inversionista, sobre todo en términos de las estrategias
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de inversion, con base en los niveles de EPU y apreciacion/deprecia-
cion del tipo de cambio; asi, si dos paises, uno desarrollado y otro no
desarrollado, presentaran cambios similares en los niveles de EPU, se
esperaria un mayor efecto negativo en el primero de ellos. Con base en
dichos datos se podrian tomar decisiones para obtener un mejor resul-
tado. De la misma manera, los hallazgos son relevantes para las autoridades
econdmicas, las cuales estan interesadas en monitorear los mecanismos de
transmision de sus decisiones en los diversos mercados financieros.

Derivado de lo sefialado, dentro de las futuras lineas de investiga-
cion se podria comparar el impacto de la EPU local y de la EPU extran-
jera (EE.UU. y global) en los mercados de valores desarrollados y no
desarrollados. Es probable que las bolsas no desarrolladas tengan una
mayor sensibilidad a la EPU extranjera dadas las relaciones de depen-
dencia que dichas economias guardan con los paises avanzados y por
la vulnerabilidad o fragilidad que caracteriza a las economias no desa-
rrolladas ante choques exdgenos. Igualmente, seria posible realizar el
analisis del impacto de la volatilidad de la EPU y del tipo de cambio
para cada mercado a partir de la aplicacion de modelos de correlacion
condicional dindmica.
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