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Resumen

Este trabajo propone estudiar los determinantes externos de tipo macroeconémico sobre los
mercados financieros. Bajo la hipdtesis de mercados eficientes, los precios reflejan toda la
informacion disponible por lo que este trabajo se enfocé en el indice de MSCI Colombia,
el cudl mide los segmentos de mediana y alta capitalizacion en el mercado accionario. La
literatura se centra en estudiar los efectos macroeconémicos a nivel de variable sobre el mer-
cado de renta. Sin embargo, desde el punto de vista estadistico y econométrico se plantea la
posible omision de distintos efectos asociados a variables macroeconémicas que no se con-
sideran en los distintos modelos de la literatura, esto evidencia un posible incremento en
el error de las estimaciones lo que puede generar estimaciones sesgadas de los movimientos
macroeconomicos sobre los rendimientos en el mercado de valores. Es por esto, que se hace
necesario un analisis detallado del impacto del conjunto global de variables macroeconémicas
sobre la capitalizacién bursatil. En este trabajo se plantea la generaciéon de factores latentes
macroeconémicos a partir de un gran conjunto de variables mediante el Andlisis Espectral
Singular (AES) y el Andlisis de Componentes Principales (ACP), posteriormente se identifi-
can e interpretan los factores macroeconémicos para determinar los efectos en los términos de
intercambio sobre el indice MSCI Colombia. Se emplea una extensa base de datos, compues-
ta por 154 variables macroeconémicas correspondientes al periodo 2001-2020, y se estima
mediante un modelo Distributed Lag Non-Linear Models (DLNM) el efecto de los choques
macroeconomicos. Los resultados sugieren que el primer factor latente esta asociado a los
costos cambiario y moneda, el cual se relaciona con el ciclo de la economia. El segundo factor
se relaciona con los negocios internaciones (importaciones, exportaciones y tasa de cambio),
y el tercer y cuarto con precios de consumo y factor con la fuerza laboral respectivamente.
Concluimos que los efectos son asimétricos sobre el mercado de renta ademéas de lograr es-
tabilizacién del choque después del tercer periodo.

Palabras clave: Factores macroeconémicos, Anélisis de Componentes Principales (ACP), Anali-
sis Espectral singular (AES), Modelos no lineales de rezagos distribuidos, MSCI Colombia, MSCI
COLCAP.
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Abstract

This paper proposes to study the external macroeconomic determinants of financial markets. Un-
der the hypothesis of efficient markets, prices reflect all available information, so this paper will
focus on the MSCI Colombia index, which measures the large and mid-cap segments of the stock
market. The literature focuses on studying the macroeconomic effects at the variable level on the
income market. However, from the statistical and econometric point of view, the possible omission
of different effects associated with macroeconomic variables that are not considered in the different
models of the literature evidences a possible increase in the error of the estimations, which can
generate biased estimations of the macroeconomic movements on the yields in the stock market.
Therefore, a detailed analysis of the impact of the global set of macroeconomic variables on stock
market capitalization is necessary. In this paper we propose the generation of macroeconomic latent
factors from a large set of variables, then we identify and interpret the macroeconomic factors to
determine the effects on the terms of trade on the MSCI Colombia index. An extensive database
of 154 macroeconomic variables for the period 2001-2020 is used, and the effect of macroeconomic
shocks is estimated using a DLNM model. The results suggest that the first latent factor is asso-
ciated with money and finances, which is related to the business cycle. The second factor is related
to international business (imports, exports, and exchange rate), and the third and fourth factor is
related to the consumer prices and the labor force respectively. We conclude that the effects are
asymmetric on the income market in addition to the stabilization of the shock after the third period.

Keywords: Macroeconomic Factors, Principal Component Analysis (PCA), Singular Spectrum
Analysis (SSA), Distributed Lag Non-Linear Models (DLNM), MSCI Colombia, MSCI COLCAP.
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1. Introduccion

Con la evoluciéon de la tecnologia se han hecho méas accesible las inversiones, en donde an-
teriormente sélo se tenia la opcion de hacerlo mediante Sociedades Comisionistas de Bolsa
(SCB), ahora el acceso a los mercados de renta variable es mas sencillo, debido a que se
puede invertir en estos por medio de entidades que funcionan a partir de aplicaciones como
Trii y Tyba soportadas por las SCB Acciones y Valores y Credicorp Capital respectivamente,
ambas empresas respaldadoras avaladas de acuerdo a la lista general de entidades vigiladas
por la Superintendencia Financiera de Colombia. Ademas, éstas hacen que se haya dismi-
nuido el monto minimo con el que se puede invertir, pues de acuerdo a Olaya; (2022) tanto
en Trii donde no se tiene monto minimo de inversion las tarifas para compra y venta de
acciones es a partir de $10000+IVA COP y en Tyba donde se invierte a partir de $100000
COP con una tarifa de administracién del fondo de inversién entre 1,3% y 2,0% Efecti-
vo Anual (E.A.) Por consiguiente actualmente se tiene mas facilidad para invertir, también
mas independencia al tener la autonomia de gestionar el portafolio propio, lo que llevaria
a pensar que se tenga mas personas interesadas en conocer el pronostico de un indice bursatil.

Los diferentes agentes del mercado, tanto inversionistas, stakeholders, empresas o gobiernos
necesitan estar preparados ante cambios en los mercados para poder anticiparse y tomar
decisiones que eviten futuras pérdidas, esto enmarca la necesidad de comprender las dife-
rentes relaciones del mercado con los acontecimientos externos que afecten los indices de
precios. Aunque se hacen regularmente estudios para actualizar y ampliar esta informacion,
tanto con diversas metodologias como en diferentes paises y sobre distintos indices, aun se
tienen modelos poco probados en esta area, como lo son los modelos no lineales de rezagos
distribuidos (DLNM por sus siglas en inglés: Distribuited Lag Non-Linear Models) el cuél
se implementa en este trabajo, usado en su mayoria en proyectos de salud y contaminacion
y poco en economia. Ademads, en la mayoria de trabajos no se modela el efecto de factores
macroeconomicos sino de variables macroecondémicas, en el presente es el efecto de los fac-
tores macroeconémicos que puede ser mas preciso al agrupar las variables con correlacién
mediante el Andlisis Espectral Singular (AES, o bien SSA por sus siglas en inglés: Singular
Spectrum Analysis) y el Anélisis de Componentes Principales (ACP).

A continuacién, se estudia este modelo sobre el indice MSCI Colombia propio de MSCI Inc.,
en un periodo de 2001 a 2020, en donde se hacen evidentes las crisis macroeconémicas como
la crisis financiera de 2007 y 2008 relacionada con el colapso de la burbuja inmobiliaria de los



Estados Unidos en 2006 causante de la crisis de las hipotecas subprime y la crisis ocasionada
en sus inicios, para el ano 2020, por la pandemia de COVID-19 consecuente de una drastica
contraccion en la economia mundial.

Recientemente, el 28 de mayo de 2021 la BVC y MSCI Inc. lanzaron en conjunto el indi-
ce MSCI COLCAP, el cuél tiene una metodologia también basada en MSCI Methodologhy
(como para MSCI Colombia) por lo que este trabajo abre una posibilidad tanto de imple-
mentacién como de comparacion y se puede desarrollar en un futuro el modelo DLNM sobre
este indice. Ademas, con la importancia de conocer el efecto que tiene la intensificacién de la
guerra ruso ucraniana respecto a los deméas paises, en este caso con Colombia y la recesién
econ6émica global que se espera para el 2023 sobre las variables macroeconémicas, en factores
y su efecto sobre el indice.

En el presente trabajo de grado se realiza la modelacién no lineal del efecto de los factores
macroeconomicos sobre el indice MSCI Colombia para el periodo 2001 a 2020, adicionalmente
se creo la base de datos de las variables macroecondmicas para el periodo a través de Refinitiv
y se hace una pequena comparacion con el indice MSCI COLCAP que en su historico lleva
consigo los registros del indice COLCAP.



2. Planteamiento del problema

Los mercados financieros permiten una asignacion eficiente de recursos a través del tiem-
po. Un tipo de mercado financiero es el mercado accionario en dénde se compran y venden
acciones de entidades que cotizan en la bolsa de valores. En Colombia el operador lider de
este mercado es la BVC creada en el 2001, en esta existen cuatro mercados de operacion:
mercado de divisas, derivados, renta fija y renta variable, en este ultimo se encuentra el
Indice Accionario de Capitalizacion COLCAP creado por la BVC y empleado desde el 2008,
reemplazé el Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC). E1 COLCAP se
encarga de medir las variaciones de los precios de los 20 emisores y 25 acciones mas liqui-
das del mercado, ha sido estudiado y analizado con antelacién por |Acevedo et al.| (2016)
y |Ceballos et al.| (2017), fue sucedido y reemplazado en mayo 28 del 2021 por el indice
MSCI COLCAP, creado en conjunto por la firma global MSCI Inc. (anteriormente Morgan
Stanley) un ponderador estadounidense de, entre tantos, indices de mercados de valores y
la BVC con el fin de proporcionar un aumento en la confianza del mercado de valores en
Colombia para inversionistas. Esto atrae también a inversionistas internacionales dado que
MSCIT Inc. son pioneros en la construccion de indices y se mantienen actualizados en el uso
de modelos que les permite tener una alta credibilidad en el mercado y seran los encargados
de construir, calcular y realizar el mantenimiento al indice. Segin Bolsa de Valores de Co-
lombia (BVC)| (10 de noviembre de 2021) se compone de los 20 emisores y las 25 acciones
mas liquidas del mercado. Uno de los cambios que se realizaron con esta modificacién, de
acuerdo a Hurtado and Ospina (2021)), en el indice COLCAP ninguna accién podia tener una
participacion por encima del 20 %, si no, el porcentaje sobrante se repartiria por igual a los
demas titulos, mientras que el indice MSCI COLCAP no considera limite en la participacion.

Otro indice es el MSCI Colombia, el cual fue lanzado por la compania MSCI Inc. en enero 1
de 2001 que mide el desempeno de los segmentos de alta y mediana capitalizacién del merca-
do accionario colombiano. Tanto este indice MSCI Colombia como el nuevo MSCI COLCAP
se basan en la metodologia MSCI Global Investable Market Indexe{] (GIMI), puesto que
esto permite visiones y comparaciones significativas entre los indices a nivel global en todos

'Metodologia de los indices MSCI Global Investable Market Indexes: Definicién del Universo de Renta
Variable para cada Mercado. Determinacién del Universo de Renta Variable Invertible de Mercado para
cada Mercado. Determinacion de los segmentos de tamano de capitalizacién de mercado para cada Mer-
cado. Aplicaciéon de las Reglas de Continuidad del Indice para el Indice Estandar. Clasificacién de valores
bajo el Estdndar de Clasificacién de la Industria Global (GICS®)). Ver


https://www.msci.com/eqb/methodology/meth_docs/MSCI_Nov19_GIMIMethod.pdf

los tamartios de capitalizacién del mercado. Ademas el indice MSCI Colombia ha sido poco
estudiado en comparacién al MSCI COLCAP (el cudl adquirié la informacién histérica, an-
terior a la fecha de lanzamiento, del COLCAP), esto hace que realizar este estudio sobre el
indice MSCI Colombia tenga relevancia e importancia para que los inversionistas nacionales
e internacionales puedan tomar decisiones de inversién tanto para el MSCI Colombia como
para el nuevo MSCI COLCAP. El presente trabajo se enfoca principalmente en el indice MS-
CI Colombia, puesto que es un indice reconocido internacionalmente del ponderador MSCI
Inc., con un recorrido historico desde el 2001 a la actualidad, que ofrece un amplio rango de
tiempo y que puede ilustrar incluso el comportamiento en crisis pasadas, y se ha mantenido
con condiciones similares a lo largo del tiempo, sin tener modificaciones bruscas. Este estudio
da una idea inicial de la metodologia que se puede aplicar al reciente MSCI COLCAP debido
a que un objetivo del trabajo esta dedicado a este nuevo indice. Seria de mucha utilidad una
investigacion con el comportamiento mas actualizado para el MSCI COLCAP el cual va a
estar afectado por la guerra entre Rusia y Ucrania, los efectos consecuentes del COVID-19
y la posible recesién econémica global.

Estos indices estan representados con un nimero, el cual corresponde al registro estadistico
de rentabilidad promedio de las acciones que lo componen, ilustrando la actividad de las em-
presas en el mercado accionario. Ademas, visualizan los cambios en el valor de las acciones
y son utiles para que los inversionistas puedan tener un punto de referencia y tomar sus de-
cisiones sobre donde es conveniente invertir al identificar en el tiempo si ese indice aumenta
con respecto a la fecha de partida, lo que implicaria ganancias. Teniendo en cuenta que en
este pueden influir factores internos como la situacién econémica de la compania y todos
los aspectos que puedan influenciar en ella como las decisiones internas, polémicas publicas,
la modificacién de los altos cargos, el desarrollo o eliminacién de productos o servicios, la
gestion ante una crisis econdémica, entre otros, que pueden afectar el rumbo y la rentabilidad
de las empresas y por consiguiente alterar las acciones en el indice bursatil que las contiene.
Ademas, se puede tener influencia de factores externos sobre los indices, es decir sobre el
mercado accionario, como lo son las variables macroeconémicas Tasa Representativa de Mer-
cado (TRM), la Tasa para Depésitos a Término Fijo (DTF), el precio del petréleo, la tasa
de desempleo, la tasa de interés, el precio del ddlar, sucesos a nivel nacional e internacio-
nal, entre otras, como en el caso de las variables macroeconémicas sobre el indice COLCAP
estudiado por Espanal (2021)) donde se concluye que el Producto Interno Bruto (PIB) tiene
una relacién positiva, la TRM y la Tasa de Interés de Intervencién (TII) del Banco de la
Reptblica tienen relacion negativa sobre el indice COLCAP para el periodo 2015 a 2019 o
también sobre el indice IGBC por |Castro and Romero| (2015) donde el PIB tiene relacion
positiva, la Tasa de Interés Interna de Colocacién (TIICOL) y la Tasa de Cambio Nominal
(TCN) tienen relacién inversa para el periodo 2003 a 2012. Por lo tanto, el mercado bursatil
puede estar influenciado positiva o negativamente por variables microeconémicas y macro-
econdémicas como lo menciona (Castro and Romero| (2015) la liquidez y la rentabilidad de la
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capitalizacién de las empresas cotizantes, las variables PIB, las tasas de interés, la inflacién y
la tasa de cambio, incluso también por factores externos asociados a las politicas implemen-
tadas por el pais, las condiciones estructurales internas y los acontecimientos internacionales.

En la literatura, los estudios o investigaciones hacen referencia principalmente a las variables
macroeconomicas frente al rendimiento de los mercados en general. Esto se puede observar
en estudios como:

Chen et al. (1986)) sostienen que las variables econémicas generan consecuencias en los rendi-
mientos del mercado de renta. También destaca una robustes del modelo a Arbitrage Pricing
Theory (APT) propuesto por Ross en 1976 donde se genera una fuerte relacién entre la
rentabilidad de las acciones, la tasa de interés; a corto y largo plazo, tasa de inflacion, cre-
cimiento de la produccién industrial. Se puede observar esta relacion en diferentes mercados
accionarios, como en el caso del mercado japonés donde [Hamao| (1988)) encontré consistencia
con |Chen et al.| (1986) en las mismas variables exceptuando la produccién industrial el cual
parece ser insignificante. Rapach et al.| (2005) estudiaron el comportamiento de las variables
inflacién, gasto agregado, oferta de dinero sobre los precios de titulos valores en Estados uni-
dos a través de un Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR). En el que se encontré que la
inflacién tiene una correlacién negativa en relacion a los rendimientos de los titulos valores.
Asi mismo, para un estudio que explica el desarrollo del mercado de valores de Estados Uni-
dos en el periodo 1992 a 2012, Martin| (2012) afirma que la inflacién tiene relacién negativa
con el precio de las acciones y que otra variable macroeconémica considerada significativa es
la oferta monetaria.

En el caso latinoamericano, |Abugri (2008)) también estudia el rendimiento de las acciones y
las variables macroeconémicas en mercados como Argentina, Brasil, Chile y México, usando
variables como: tasa de cambio, tasa de interés como la rentabilidad de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos. En este caso, a diferencia de las referencias anteriores se presenta la
relacion de variable exdégena, rentabilidad de bonos del tesoro de Estados Unidos frente a
la rentabilidad de los cuatro paises latinos de estudio. Entre los anios 2003 a 2010, Agudelo
and Gutiérrez (2011) concluyen que los mercados accionarios de Chile y Colombia se ven
afectados por la tasa de interés y el de México es afectado por la inflacion, y estos tres
mercados se ven afectados por el desempleo. Acevedo et al. (2014)) presenta un analisis de
posibles variables macroeconémicas que pueden afectar el mercado de renta en Colombia.
Usaron como variables el PIB Colombia, tasa de inflacién de Colombia, tasa de desempleo
de Colombia, PIB Estados unidos, tasa de inflacion de Estados Unidos, tasa de desempleo de
Estados Unidos. Donde se afirma que se encontrd una relacion importante entre el mercado
de renta de Colombia y el PIB de Estados Unidos. Ademés |Acevedo et al|(2016)), concluyen
que bajo el indice accionario COLCAP la variable local mas significativa es la produccién
real del pais, pues tiene una relacion directamente proporcional, la tasa de intervencién del



Banco de la Republica afecta pero de manera negativa, también lo hacen la tasa estipulada
por la Reserva Federal de Estados Unidos y el tipo de cambio délar/peso.

Se puede observar que en la literatura anteriormente expuesta, se estudian los efectos macro-
econémicos a nivel de variable sobre el mercado de renta variable o también llamado mercado
accionario. Sin embargo, desde el punto de vista estadistico y econométrico se plantea la po-
sible omisién de distintos efectos asociados a variables macroeconémicas que no se consideran
en los distintos modelos en la literatura, como lo es la correlacién entre estas, lo cual evidencia
un posible incremento en el error de las estimaciones y puede generar estimaciones sesga-
das de los movimientos macroeconémicos sobre los rendimientos en el mercado de valores
colombiano. Es por esto, que la evaluaciéon de variables proxy macroeconémicas de mane-
ra individual, no logran capturar el efecto general de los llamados factores macroeconémicos.

Poon and Taylor| (1991) argumentan que los resultados de |Chen et al.| (1986) pueden ser
ejemplo de una regresion espuria, dos variables generan alta correlacion entre ellas. Aun asi,
esa relacion se debe a una variable no considerada. Bernanke et al.| (2005) propusieron una
metodologia que logre solucionar el problema encontrado por Poon and Taylor (1991). La
metodologia de Bernanke et al.| (2005) es el método Factor Augmented VAR (FAVAR). El
cual toma los vectores autorregresivos y los combina con los modelos factoriales dindmicos.
La ventaja del FAVAR es el uso de un nimero grande de variables macroeconémicas, este mo-
delo reduce los sesgos de las variables omitidas. |Oviedo-Gomez and Sierral (2019) implementa
un modelo FAVAR a una gran base de datos, compuesta por 129 variables. Este andlisis de
funciones impulso-respuesta de la produccion, balanza comercial, inversién, consumo, tipo
de cambio real e inflacion, entre otras series macroeconémicas de interés, en Colombia don-
de se observa que una relacion positiva produce un auge en la actividad econémica. Caso
similar se observa en |McCracken and Ng| (2020)), donde crearon una gran base de datos, la
cual les permitié la creacién de grandes factores macroecondmicos tutiles para el estudio del
ciclo econémico. Asi mismo, establecieron como punto de partida para el analisis empirico
que se requieran macrodatos, se formaron 6 factores principales: Nipa, producciéon industrial,
empleo y desempleo, alojamiento, inventarios y precios.

De esta manera, se plantea la hipdtesis de que existen factores macroeconémicos que afectan
el mercado de renta variable en Colombia. Formar esta hipotesis requiere de trabajo previo,
como se expone anteriormente, es necesario identificar cémo las variables macroeconémicas
se ven relacionadas entre ellas, esta relacion sera expresada en la figura de factores macro-
econdmicas.
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2.1. Justificacion

Este trabajo de investigacién se inspira inicialmente en McCracken and Ngl (2020)), en el
cual, los autores conforman una gran base de datos macroeconémica con el fin de generar
un punto de partida para un gran ntimero de andlisis empiricos sobre el mercado accionario
estadounidense. La primera parte del trabajo busca generar una base de datos similar al caso
de McCracken and Ng| (2020) para Colombia, con el fin de facilitar informacién para anélisis
macroeconomicos en el mercado accionario colombiano.

Dada la clara relacién entre variables externas de tipo macroeconémico y el mercado fi-
nanciero, siguiendo el enfoque planteado en este trabajo es necesario identificar los factores
macroeconémicog] que subyacen al mercado financiero y tienen efecto sobre este. Trabajos
como el de Bernanke et al.| (2005), Bai and Ng (2021), Stock and Watson (2016]) quienes
identifican también factores macroeconomicos, en el caso de Estados Unidos, en dénde rea-
lizaron un modelo de factores, el cual permite la estimacion y prediccion de los indices
macroeconomicos. La finalidad de identificar estos factores macroeconémicos tiene el objeti-
vo de modelar el mayor niimero de variables posibles, permitiendo asi no afectar el supuesto
de parsimonia e incluir todos los movimientos de la economia. Este trabajo se justifica meto-
dolégicamente precisamente en el aporte que se realiza a la teoria econémica y econométrica
en dénde se logran capturar todos los movimientos macroeconémicos para ser modelados
sobre el mercado de renta variable en Colombia.

En la literatura se han desarrollado diversas investigaciones que tratan la relacion de variables
macroeconomicas y el mercado de acciones. Estos trabajos se han consolidado fuertemente
en indices como el IGBC y COLCAPﬂ Escobar and Gonzalez (2016) presentan las ventajas
de COLCAP, cuenta con diversidad de acciones, se enfrenta a la volatilidad ante los facto-
res de riesgo existentes en el mercado bursatil y conserva un bajo riesgo propio en las acciones.

En este trabajo, se modelara sobre el indice MSCI Colombia, puesto que el nuevo indice
MSCI COLCAP fue el mas recientemente lanzado y estos cuentan con una gran relacién al
ser creados por MSCI Inc. Ademas el MSCI Colombia tiene una informacién histérica ma-
yor. Por lo tanto, una justificacién conceptual de la tesis es dejar una base sélida a futuros
trabajos que utilicen este nuevo indice, porque pertenecen a la firma MSCI Inc. y se basan
en la misma metodologia MSCI GIMI.

2conjunto de variables que presentan una caracterfistica similar entre ellas y que resumen constructos
latentes de la teoria econémica.

3El indice IGBC era el indice burséitil mas representativo de Colombia, entre junio del 2006 a noviembre
del 2013, fue creado por la BVC, y posteriormente reemplazado por el indice COLCAP en noviembre del
2013 también creado por la BVC, dado que la metodologia implementada no arrojaba valores atractivos
para los inversionistas
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La justificacion desde el punto de vista estadistico obedece al analisis de las no linealidades
presentadas por los efectos macroeconémicos, en dénde se utilizan modelos novedosos en el
area, como los modelos DLNM, y ademds, es necesario la correcta estimacion de factores a
través de series de tiempo en donde se propone la metodologia de AES. Todo lo anterior
potencia el desarrollo de este trabajo, en donde de manera general, se deja abierta la posi-
bilidad de estudiar el comportamiento del modelo estimado en indices estudiados como lo
es el indice COLCAP y el indice MSCI COLCAP, recientemente implementado en Colom-
bia. Esto con el fin de observar los movimientos en el mercado de acciones frente a choques
macroeconomicos.

2.2. Objetivos

2.2.1. Objetivo General

Evaluar el efecto de factores macroeconémicos sobre el indice MSCI Colombia de ca-
pitalizacién bursatil en el mercado de valores en el periodo 2001 a 2020.

2.2.2. Objetivos especificos

1. Construir una base de datos macroeconémica para el andalisis empirico financiero en
Colombia.

2. Identificar factores latentes a partir de un conjunto de variables macroeconémicas.

3. Evaluar la relacion de los factores macroeconémicos sobre el indice MSCI Colombia de
capitalizacion bursatil.

4. Comparar la respuesta del indice MSCI Colombia e indice MSCI COLCAP respecto a
choques macroeconémicos.



3. Antecedentes

En esta seccién se aborda inicialmente un recorrido por la literatura acerca del uso de varia-
bles macroeconémicas con el fin de modelar el mercado de renta. Seguido a ello, se abordan
diferentes aplicaciones del SSA y del modelo DLNM, con el fin de contrastar la semejanza
al aspecto econémico.

Acevedo et al.| (2016]) expone extensamente una compilacion bibliografica de las variables
macroeconomicas que mas destacan para modelar el indice COLCAP. Al encontrarse con
un gran numero de variables, se crea la necesidad de referenciar cuales de ellas son las mas
representativas para modelar el mercado de valores. En el caso de Estados Unidos, Bernanke
et al. (2005) tomaron la base de datos de DRI/McGraw Hill Basic Economics Database y
McCracken and Ng| (2016) crean una base de datos de frecuencia mensual cuyo objetivo es
establecer un punto de partida conveniente para el analisis empirico que requiere grandes
datos siendo de actualizacién mensual, acceso publico y confiables, ambos con formato del
conjunto de datos de Stock Watson. Cuatro anos después, McCracken and Ng| (2020) crearon
otra base de datos, con el mismo objetivo pero de frecuencia trimestral. En Canada, |Fortin-
Gagnon et al. (2018) formaron bases de datos de gran volumen para analizar los efectos
macroeconomicos, donde los autores expresan sus principales caracteristicas, la estructura
factorial explica una parte considerable de la variacién del conjunto de datos y aparece como
un medio adecuado de reduccién de dimensiones, el conjunto de datos es 1til para capturar
los puntos de inflexién del ciclo econémico canadiense, tiene un poder predictivo sustancial
al pronosticar indicadores macroeconémicos clave y se utiliza para estudiar la eficacia de
la politica monetaria en regiones y sectores. En Colombia, |Oviedo-Gémez (2017) conformé
una gran base de datos, trimestral para el periodo 2001 y 2016, donde se observa un buen
comportamiento de las diferentes variables; abarca el auge de precios de materias primas

(2002) y su estabilidad del mismo (2008).

En relacién a las bases de datos, la literatura ha evidenciado un gran ntmero de métodos
para determinar la cantidad de factores necesarios; Bai and Ng| (2002) minimizan por medio
de los criterios de informacién, Onatski| (2010) se basa en la distribucién de los valores pro-
pios, Hallin (2007)) y [Amengual and Watson| (2007) desarrollaron tests de factores dindmicos
y para Colombia, Oviedo-Gdémez| (2017)) se basa en las funciones de penalizacién propuestas
por Bai and Ng (2002) el cual propone 7 factores para explicar el comportamiento de la
economia colombiana.
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El indice MSCI Colombia ha sido estudiado con antelacién, mayormente siendo comparado
con indices de otros paises como con el MSCI World por Ruiz (2017)), donde analiza las va-
riaciones de los precios de los titulos de valor que cotizan en el mercado bursatil de Colombia
y su comportamiento con respecto al resto del mundo, |Joaqui-Barandical (2017) estudiando
el efecto de las variaciones de la Tasa de Interés Mundial (TIM) sobre los indices de precios
MSCI de las acciones de economias emergentes como las de Colombia, Indonesia, Turquia,
Egipto y Sudéfrica, |Agudelo et al.| (2017)) quienes probaron la transmisién de volatilidad en-
tre Estados Unidos y los seis mayores mercados de acciones de América Latina (Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México y Perd) que utilizan modelos Mgarch-Bekk en la frecuencia
diaria, y para el caso de américa latina, Kyaw et al.| (2006) analizando las caracteristicas de
persistencia de los mercados financieros latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile, Colom-
bia, México y Venezuela).

Para obtener los factores macroeconémicos a partir de las variables macroeconémicas de Co-
lombia se hace uso del SSA, una técnica que ha surgido en los tltimos 20 anos para analizar
series de tiempo ampliamente aplicada, que aunque su origen se dio en las ciencias naturales
se ha implementado en economia y finanzas como de Carvalho and Rua; (2017)), Bogalo et al.
(2021)), |Coussin| (2022)), |de Carvalho et al.| (2012)), Hassani and Thomakos (2010), Rodrigues
et al| (2020)) y Hassani et al| (2019) donde muestran el uso y el potencial del SSA sobre
otros métodos actuales para las series temporales ecénomicas y financieras. También en in-
tegraciéon con redes neuronales como en Fathi et al.| (2021)), Jiang et al.| (2021) y [Fathi et al.
(2022)), como se observa, es una herramienta que ha tomado fuerza en los dltimos 10 afos
con aplicaciones en temas muy diversos.

Para medir el comportamiento del indice MSCI Colombia, se usara el DLNM. Una repre-
sentacion de este modelo se puede observar en (Gasparrini et al. (2010]), donde los autores
representan la notacién algebraica de DLNM bajo la definicién de forma cruzada, asi mismo
su interpretacién y una aplicacién para investigar el efecto de la temperatura en la mortali-
dad en Nueva York entre los afios 1987 y 2000 que brinda cierta evidencia para el potencial
del modelo para resaltar dependencias complejas de los factores ambientales, 1o que no se
veria en gran medida al usar modelos mas simples. Este modelo ha sido principalmente im-
plementado en estudios ambientales y su implicacion en la calidad de vida del ser humano,
como en |Guo et al.| (2014])), utilizado para estimar y agrupar la relacién no lineal y retardada
entre temperatura ambiente y mortalidad para un estudio en 12 paises/regiones sin enfatizar
en su desarrollo o patrones climaticos, asi como, Guo et al.| (2011) lo utilizan para predecir
los efectos y los errores estandar para combinaciones de temperatura y retrasos en su caso
de estudio para Tianjin, China. Recientemente |Islam et al.| (2021) emplearon el modelo de
DLNM basado en el retraso de Quasi-Poisson en Bangladesh para identificar los efectos no
lineales de los indicadores meteorologicos (Maxt, Mint, DT, WS, RH y AH) en los casos
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confirmados de COVID-19, en América, especificamente en Estados Unidos, (Gronlund et al.
(2014) aplicaron el modelo para estudiar si hay algin efecto de las olas de calor para los
ingresos hospitalarios cardiovasculares y respiratorios entre los ancianos. Por otro lado, en el
area de las finanzas, Joaqui-Barandica, (2017)) implement6 la metodologia del modelo DLNM,
el cual le permitié analizar los efectos sobre los indices de precios ante variaciones en la TIM
y en los rezagos.



4. Marco tedrico

Este capitulo resume los conceptos y las teorias méas importantes para desarrollar metodo-
logias, comprender los resultados y las conclusiones obtenidas en el proyecto. Este marco
tedrico se divide en dos partes; en la primera parte se desarrolla un marco conceptual que
brinda definiciones que aluden a la terminologia econémica del mercado accionario de Co-
lombia. En la segunda parte, se muestra un marco tedrico estadistico donde se describen las
métricas del analisis espectral singular, se explican el andlisis de componentes principales y
el modelo no lineal de rezagos distribuidos (DLNM).

4.1. Marco conceptual

En esta seccion se abarcan los conceptos generales mediante una revision bibliografica para
facilitar la comprension del componente econémico seguido de una definicion dada. Los
conceptos a profundizar son: macroeconomia, indice, capitalizacion bursatil, mercado de
valores.

4.1.1. Macroeconomia

Segun | Jimenez (1999)), la macroeconomia es una rama de la teorfa econdémica que estudia el
comportamiento de la economia como un todo. La Macroeconomia estudia el comportamien-
to de la economia en su conjunto a partir del examen de la evolucién de variables econémicas
agregadas, como el producto, el consumo, la inversién, el nivel general de precios, el empleo,
etc. y de sus relaciones, asi como los efectos de las politicas gubernamentales sobre estas
variables. (p. 3)

Por otro lado, |Palomino (2017)) menciona que la macroeconomia estudia el funcionamiento
global de una economia como un todo, sin hacer hincapié en el comportamiento especifico
de distintos sectores o agentes en cada mercado por separado. Es decir, el objeto principal
de la macroeconomia es explicar la evolucion de los agregados econémicos, como el produc-
to interior bruto, el nivel general de precios o la tasa de desempleo. Estos agregados son
el resultado de agrupar los comportamientos de distintos agentes individuales en diferentes
mercados. (p. 96)
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Desde el enfoque del banco central de Estados Unidos de América, el Sitema de la Reserva
Federal [FED| (2022) macroeconomia es el estudio de economias completas, la parte de la
economia que se ocupa de los factores econémicos generales o de gran escala y como inter-
actian en las economias.

Desde un enfoque de diccionario, la|Real Académia Espanola RAE| (20224d)) la define como el
estudio de los sistemas econémicos de una nacién, regién, etc., como un conjunto, emplean-
do magnitudes colectivas o globales, como la renta nacional, las inversiones, exportaciones e
importaciones, etc.

Por consiguiente, se define macroeconomia como rama de la economia en la que se estudia el
comportamiento de la economia en conjunto sin tener en cuenta las actividades individuales.

4.1.2. Indice bursatil

Figueroa and Gualdron| (2014) expresan que los indices bursétiles son aquellos nimeros indi-
ces que reflejan la evolucién en el tiempo de los precios de los titulos cotizados en un mercado.
La muestra de activos que componen el indice refieren a ciertos criterios de eleccion, que en
general tienen que ver con el volumen negociado y la capitalizacién bursétil. (p. 125)

Sierral (2012) describe un indice bursatil como un indicador de la evolucién de un mercado en
funcién del comportamiento de las cotizaciones de los titulos mas representativos. Se com-
pone de un conjunto de instrumentos, acciones o deuda, y busca capturar las caracteristicas
y los movimientos de valor de los activos que lo componen. (p. 6)

Por lo tanto, se define indice bursatil como un niimero que muestra el desarrollo de los titulos
de un determinado mercado en el tiempo.

4.1.3. Capitalizacion bursatil

Desde una perspectiva de inversién en la bolsa, la Bolsa de Valores de El Salvador| (2022)
define la capitalizacién bursatil como el valor total de la bolsa en un momento dado. El
calculo es la multiplicacién de la cotizacién de cada empresa por acciéon por el nimero de
acciones de la empresa. La capitalizacion total de la bolsa es la suma de las cotizaciones por
el nimero de acciones de todas las empresas listadas en bolsa. La serie publicada es el valor
total de la bolsa al cierre del mes.

Por otro lado, desde el enfoque empresarial, |(Guihur| (2016) corresponde al valor total del
patrimonio de una empresa, segiin el precio al que se cotizan sus acciones. Es el valor de las
empresas a precios de mercado. (p. 12)
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La |[Real Académia Espanola RAE| (20228) lo describe como establecimiento del valor neto
del activo, segin sea la cotizacion de las acciones de una sociedad.

Se define capitalizacién bursatil al valor total de la bolsa o una empresa en un tiempo
definido.

4.1.4. Mercado de valores

El Ministerio de Economia y Finanzas MEF| (2022) describe el mercado de valores como un
mecanismo en el que concurren los ciudadanos y empresas para invertir en valores que le
produzcan eventualmente una ganancia o para captar recursos financieros de aquellos que
lo tienen disponible. A quienes concurren a captar recursos se les denomina emisores y a
quienes cuentan con recursos disponibles para financiar se les denomina inversores.

La Universidad Técnica Particular de Loja [Universidad Técnica Particular de Loja (2022)
define el mercado de valores como una de las fuentes mas importantes para que las empresas
puedan recaudar dinero toda vez que se asegura la fuente de financiamiento, a través de la
capitalizacion de recursos financieros.

El principal objetivo del mercado de valores es el de ayudar al movimiento de capitales,
contribuyendo de esta forma en la estabilidad monetaria y financiera. Es asi como el uso
democratico de los mercados de valores impulsa el desarrollo de politicas monetarias mas
activas y seguras.

El mercado de valores es el que canaliza los recursos financieros hacia las actividades produc-
tivas a través de la negociacion de valores y constituye una fuente directa de financiamiento
y una interesante opcion de rentabilidad para los inversionistas.

La|Real Académia Espanola RAE| (20224) lo define como espacio fisico o virtual en el que, al
confluir las érdenes de compra y venta de valores mobiliarios o de negociacién de instrumen-
tos financieros, se forman los precios correspondientes a sus adquisiciones o enajenaciones.

Finalmente se describe el Mercado de Valores como el espacio en que los inversionistas
y empresas ocupan el dinero en valores para que ocasionalmente produzca una ganancia,
siendo una de las principales fuentes en las que las empresas recaudan dinero.

4.1.5. MSCI Colombia

El indice MSCI Colombia esta disenado para medir el rendimiento de los segmentos de
mediana y gran capitalizacién del mercado colombiano. Con 4 componentes, el indice cubre
aproximadamente el 85 % del universo accionario colombiano. Se lanzé el 1 de enero de 2001.
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Los datos anteriores a la fecha de lanzamiento son pruebas retrospectivas (es decir, cdlculos
de cémo se habria comportado el indice durante ese periodo de tiempo si hubiera existido).
Con frecuencia existen diferencias importantes entre el rendimiento probado y los resultados
reales. El rendimiento pasado, ya sea real o retrospectivo, no es indicaciéon ni garantia del
rendimiento futuro (MSCI Inc. |15 de noviembre de 2022a).

4.1.6. MSCI COLCAP

El indice MSCI COLCAP, creado conjuntamente por MSCI y la Bolsa de Valores de Colom-
bia (bvc), estd disenado para representar el desempeno del mercado de valores colombiano
y tiene como objetivo incluir un minimo de 25 valores y 20 emisores en funcion del capital
flotante ajustado. criterios de capitalizacion de mercado, liquidez e invertibilidad internacio-
nal. Coincidiendo con la revisiéon del indice de mayo de 2021 de MSCI, el indice se lanzara
y reemplazard al indice bve COLCAP a partir del 28 de mayo de 2021 (MSCI Inc., |15 de
noviembre de 20220).

4.2. Marco teodrico estadistico

4.2.1. Analisis Espectral Singular

Golyandina and Usevich| (2010) definen el Analisis Espectral Singular (AES) busca la ob-
tencion de la estructura de una serie. Bajo este supuesto, cualquier serie que consideremos
puede representarse como la suma de una senal, que a su vez se compone de una tendencia
y de oscilaciones, y adicionalmente el ruido. Con ello, el fin del Analisis Espectral Singular
Aplicado (ASSA, por sus siglas en inglés Applied Singular Spectrum Analysis) es obtener la
estructura completa de la senal, es decir extraer su tendencia, si la hay, para encontrar sus
componentes estacionales y otras periodicidades, y asi sucesivamente. Ademas, los residuos
deben identificarse como el componente de ruido. Por lo tanto, se debe cuidar tanto la senal
como el ruido. La descomposicién de la senal en componentes depende, entre otras cosas, del
interpretabilidad de estos componentes.

En cuanto a la serie residual, se debe asegurar que no contenga partes de la senal. Si se puede
suponer que el ruido es estocastico, entonces varios estadisticos se pueden aplicar procedi-
mientos para comprobar la aleatoriedad de los residuos. Debido a su simplicidad, el modelo
mas utilizado del ruido es el modelo de ruido blanco estocastico. Desde el punto de vista
préctico, suele ser suficiente con asegurarse de que la serie residual no tiene una estructura
evidente (de Carvalho et al. 2012).

La metodologia SSA se caracteriza por tener 2 momentos en su desarrollo: Descomposicién
y reconstruccion.
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4.2.2. Descomposicion
Incrustacion

En una serie unidimensional se representa como una serie multidimensional cuya dimension
se llama la longitud de la ventana. La serie temporal multidimensional, una secuencia de
vectores, forma la matriz de la trayectoria. Por tanto, el pardmetro de este paso es la longi-
tud de la ventana.

El concepto principal en este paso es la matriz de trayectoria, es decir, una secuencia de
vectores retardada de la serie original y = [y1...y,]’ , que es definida como:

Sea L un numero entero, longitud de la ventana, 1 < L. < N. El procedimiento de incrusta-
cién forma K = N — L + 1 vectores retardados (Golyandina and Korobeynikov, 2014).

B oYy2 Yk
Y2 Y - Yk+1
Y Y1 o Y1)

Descomposicién del valor singular

La descomposicion del valor singular de la trayectoria matriz en una suma de matrices bi-
ortogonales de rango una. Estos dos primeros pasos juntos se consideran como la etapa de
descomposicion de la SSA bésica.

A partir de un eigenandlisis de Y'Y’ recogemos los valores propios a; > .. > «g4, donde
d = rank(YY'), y la correspondiente izquierda y los vectores singulares de la derecha,
denotados respectivamente por w; y v;. Mediante la descomposicion realizada en este paso
podemos aproximar Y a través de:

d
Y ~ Z \/Eiwﬂ),l (4—1)
i=1

eigentriples valores singulares (y/a, w;, v;).

4.2.3. Reconstruccidn

Adicionalemnte |Golyandina and Korobeynikov| (2014)) definen el segundo paso, reconstruc-
cién, por medio de dos secciones: agrupacion y promedio diagonal.
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Agrupacion

El paso de agrupacién corresponde para dividir las matrices, calculadas en el paso descom-
posicién del valor singular, en varios grupos y sumando las matrices dentro de cada grupo.
El resultado del paso es una representacién de la matriz de trayectoria como una suma de
varias matrices resultantes.

En este paso seleccionamos los primeros m eigentriples principales asociados a la senal y
excluir el resto (d —m) asociado a la ruido. Asi, realizamos una seleccién adecuada de m,
para desentranar Y en:

m
/
Y = E Q;W; V1 + € (4—2)
i=1
Donde € denota un término de error, y los sumandos restantes representa la senal. Esto se sue-
le hacer mediante el reajuste de métodos de seleccion del nimero de componentes principales.

Promedio diagonal

El promedio diagonal transfiere cada matriz resultante a una serie de tiempo, que es una
Componente aditivo de la serie inicial. Se llama a la operacién correspondiente promedio
diagonal. Es una operacién lineal y mapea la matriz de trayectoria de la Serie inicial en la
serie inicial en si. De esta manera obtenemos una descomposicién de la serie inicial en varios
componentes aditivos. La idea central de este paso es la reconstruccion de la componente
determinista de la serie. Aqui invertimos el proceso hecho hasta ahora, volviendo a una
variante reconstruida de la trayectoria y, por tanto, el componente determinista de la serie.

Y = D (Z \/Eiwﬂ/l) (4—3)

iel
4.3. Analisis de Componente Principales

4.3.1. Anadlisis de Componentes Principales

EL Analisis de Componentes Principales (ACP) presentado inicialmente por Karl Pearson
en 1901, donde posteriormente Hotelling en 1933 integra la estadistica matematica, el cual
planteé analisis de componentes principales con el fin de estudiar la relacién entre las varia-
bles y las observaciones al mismo tiempo (Lebart and Piron) 1995)).

El ACP se puede considerar como una de las herramientas mas utilizadas en los analisis
multivariados para representar los datos de manera éptima bajo criterios matematicos y
geométricos. Para su construccién M,, 4, , donde m es una matriz con n nimero de observa-
ciones y p nimero de variables.
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Sea X = [Xj, ..., X}] una matriz de datos multivariantes, en donde las filas representan los
individuos y las columnas las p variables continuas analizadas. Las componentes principales
son unas variables compuestas incorrelacionadas (¢ < p) tales que unas pocas explican la
mayor parte de la variabilidad de X.

Lebart and Piron| (1995) denomina componentes principales ¢.

Y1 = 'LLHXl + U21X2 Ce uplXp
Y2 = U12X1 + UQQXQ .. .ungp

QOq = Uqul + U2qX2 . uqup

Las ¢ componentes se obtienen a través de combinaciones lineales del conjunto de variables
originales y se ordenan de acuerdo al nivel de varianza explicada que contenga. Por tanto, la
primer componente explica el mayor porcentaje de variabilidad en todas las componentes.

4.3.2. Analisis de la nube de individuos

De manera grafica se puede interpretar a los individuos de una base de datos, proyectando en
un plano factorial. Sin embargo, para analizar la relacion de los individuos con las Compo-
nentes Principales, se debe implementar una estrategia. La cual, ser encontrar un subespacio
de una dimensién H que logre maximizarlas proyecciones de la suma de cuadrados de las
distancias de todos los pares de individuos (7,7') (Lebart and Piron, |1995).

MaxH{Z ' dQ(i,i/)} (4-4)

Equivalente a maximizar la suma de cuadrados de la distancia entre la observacion i respecto
al centro de gravedad G del plano (Lebart and Piron) |1995)).

Maz g {z": dQ(i,G)} (4-5)

La distancia euclidiana es una de las distancias mas utilizadas debido a que puede ocurrir
que en la base de datos se encuentre variables con diferente escala de medicion. La distancia
euclidiana permite corregir la escala, por medio de la estandarizacion de las variables j
(Lebart and Piron, 1995).

d2(i,i') = i <x;;§2 )2 (4-6)

Donde §; es la desviacién estdndar de la variable j.

=1
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4.3.3. Analisis de la nube de variables

El analisis de las variables se realiza en relacién al punto de origen O del plano, es decir que
la distancia es 1 entre las variables y el origen (Lebart and Piron) 1995).
n
£(.0) =Y (a2) =1 (@7)
i=1
con lo anterior, se determina la importancia por medio del espacio donde se encuentran las
variables llamado circulo de correlaciones, circulo con radio 1. Las variables que representan
la mayor importancia son las mas cercanas al circulo de correlaciones. Asi mismo, cada eje
representa una componentes principal. Donde las variables que maés se asocian a cada eje
son lo que presentan un mayor valor para esa componente (Lebart and Piron, |1995)).
Una ayuda para la interpretacién de las variables, es la contribucién de una variable j en
el eje v que tiene como objetivo detectar las variables que construyen a la construccién de
los ejes factoriales. Esta contribucion se mide teniendo en cuenta la proyeccién de los puntos
filas de la variable j (£;) que se obtiene en la relacién de transicién en las que se conoce las
direcciones factoriales de un espacio y se calcula las direcciones factoriales de otro espacio
(Lebart and Piron, [1995).

2

CTR(j, o) = if—“ Y (4-8)
J

Y CTR(j,a) = 100 (4-9)

j=1

4.4. Modelos no lineales de rezagos distribuidos

4.4.1. Modelos no lineales de rezagos distribuidos

Se propone una extension del modelo DLN, el modelo DLNM, generalizaciéon implementada
por Armstrong (2006)). Este familia de modelos flexibilizan las suposiciones de la relacién que
puede describir los efectos que varian a lo largo del espectro de la variables predictorias, como
también en la dimensién del rezago. La eleccién de esta metodologia principalmente por los
recientes acercamientos en el campo econémico y financiero (Joaqui-Barandical, 2017)).

4.4.2. Representacion general del modelo

Gasparrini (2011)) definen de forma general el modelo, donde describe la variable respuesta
Y; con t = 1...n esta dada por:

J K
g(uy) = a+ Z sj (@3 By) + Z ViUt (4-10)
j=1 k=1
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Donde o = E(y) es una funcién de enlace monoténica. La funcién s; representa la rela-
cién suavizada entre las variables y z; como predictor lineal, definido por los vectores de
parametros ;. Las variables w; incluyen otros predictores con efectos lineales especificados
por los relacionados coeficientes ay,. Las funciones s; también podrian especificarse a través
de métodos no paramétricos basados en modelos generalizados aditivos.

4.4.3. Funciones de base

La relacién entre x y g(u) estd representada por s(x), que incluye en el predictor lineal de
un modelo lineal generalizado. Una representacién general de los modelos simples descritos
anteriormente viene dada por:

s(xy; B) = 2! .8 (4-11)

con z; como la fila t de la base nXwv, matriz Z, obtenida por la aplicacién de las funciones
bases del vector original x. Z puede incluirse en la matriz de disenio del modelo g(u) para

estimar los Pardmetros desconocidos /3 relacionados a la definicién de la relacién. (Gasparrini,
2011)

4.4.4. Efectos rezagados
Una dimension adicional

En presencia de efectos rezagados, el resultado en un momento ¢ donde puede explicarse
en términos de exposiciones pasadas x; = t, como el retraso, que representa el periodo
transcurrido entre la exposicion y, la respuesta. Un enfoque relativamente simple es aplicar
una transformacién al vector original de exposiciones ordenadas x, derivando la matriz N de
n x (L+1), como:

@ = [T, T gy ] (4-12)

Donde L define el retraso maximo y @7 = = (la primera columna de Q). También podemos
definir = [0, ..., 1, ..., L]¥ como el vector de retrasos correspondientes a las columnas L +1 de
Q.

Este paso especifica la dimensién de retraso adicional de la relacion exposicién -respuesta. En
ultima instancia, el objetivo del marco de modelado propuesto aqui es describir simultanea-
mente la dependencia a lo largo de dos dimensiones: espacio predictor y en la nueva dimension
de retraso.
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Modelos de rezago distribuido

Gasparrini (2011) definen C como la matriz de variables base para , un DLNM puede ser
especificado por

(% (%3

s(zyn) = Z Z rgcknkj =wln (4-13)

j=1 k=1

donde r4;. es el vector de exposiciones rezagadas para el tiempo ¢ transformado a través de la
funcién base j. El vector w;. se obtiene aplicando las funciones de base cruzada v,v,,,. Para
llegar a una férmula compacta para W, necesitamos presentarla como un producto tensorial.
Definiendo F;; como el operador que permuta los indices 7 y j de una matriz y suponiendo
una matriz ¢ X j genérica como una matriz ¢ X j X 1, se sigue que

A=(1®R) o1 P30)=1") (4-14)

con 1 indicando vectores de unos con dimensiones apropiadas. Los simbolos y representan
los productos Kronecker y Hadamard, respectivamente. El n(v,v;)z(L+1) matriz A se vuelve
a disponerse, resumiendo lo largo de la tercera dimensién de retardos para obtener la matriz
final de funciones-base transversal W.



5. Metodologia

En este capitulo se resume la metodologia planteada para realizar el anélisis y ejecuciéon del
modelo DLNM. Inicialmente se construyé la base de datos de las variables macroeconémicas
de Colombia, seguido se realiz6 la depuracién de la base en variables de caracter mensual.
Posteriormente se planted el Anélisis Espectral Singular con el fin de eliminar autocorrelacién
de las series por medio de suma de pseudoseries. Luego, se realizé el Analisis de Componen-
tes Principales para la creacién de factores que agrupan mayor informacién y finalmente se
realizé el modelo DLNM para modelar el mercado accionario de Colombia, por medio del
indice MSCI Colombia como variable respuesta.

5.1. Diseno de investigacion

El diseno de investigacion Ex-post facto se empled para obtener, analizar e interpretar los
datos para la comprobacion de la hipdtesis de estudio. La finalidad de este tipo de diseno
de investigacién ex-post facto permite al investigador la posibilidad de observar una o més
variables en el tiempo [Uzoagulul (1998). En la figura se ilustra el diseno metodoldgico
que se realizé por fases.

El objetivo de este estudio es analizar cémo se relacionan los factores macroeconémicos con
el indice MSCI Colombia de capitalizacién bursatil en el mercado de valores durante el pe-
riodo comprendido entre 2001 y 2020. Para ello, se realiza una recopilacién de 153 series
macroeconémicas Y mensuales con el fin de obtener la mayor cantidad posible de informa-
cién relevante del mercado accionario de Colombia.

}/17}/27 "'7}/153

Posteriormente, se procede a la eliminacién de tendencia T y ciclo C' de las series para ob-
tener series estacionarias. Se emplea la técnica de Andlisis Espectral Singular (ASSA), que
permite identificar y eliminar las tendencias y ciclos no deseados.
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Mediante Refinitiv se recopilan 153 variables
macroecondémicas de periodicidad mensual.

: Construccion de base de datos

Eliminar autocorrelacion de variables
macroeconémicas

Se utiliza el Analisis Espectral Singular para identificar y
: 2 eliminar tendencia y ciclo de las variables
i macroecondmicas, se obtienen 153 series estacionarias.

Fases ? Agrupacion de series estacionarias en
factores macroeconémicos

Se crean cuatro factores por medio del Analisis de
® Componentes Principales para lograr involucrar mas
H informacién agrupando series estacionarias relacionadas.

Modelacion no lineal

.:‘ Se modela el indice MSCI Colombia con los cuatro
factores macroecondmicos a través de un modelo no
lineal de rezagos distribuidos dado el comportamiento

y macroeconomico. Se genera en tres dimensiones:
funciones de rezagos, de la variable respuesta y del
factor.

&

an®
e
pun®

Figura 5-1.: Diagramas por fases metodoldgicas

aa=Y1-T1—-C4
g =Yy =15 —Cy

€153 = Y153 — Ths3 — Ciss

A partir de estas series estacionarias se construyen cuatro factores macroeconémicos ¢ me-
diante un Anélisis de Componentes Principales (ACP). Estos factores representan una combi-
naciéon de las 153 series estacionarias que permiten capturar la variabilidad de la informacion
macroeconomica, se observa el top 10 de las variables que mas se correlacionan con la com-
ponente estimada para identificar cada factor, ver Anexo [A]
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P1 = U11€1 T U21€2 - - - Up1E153
P2 = U12E1 + U22E2 . - - Up2E153

P3 = U13E1 + U23E2 - - - Up3E153

Pq = U14€1 + U2¢E2 - - - Upg€153

La relacién entre los factores y el indice MSCI Colombia no es lineal debido a diversas razo-
nes relacionadas con el contexto macroeconémico. Por lo tanto, se sugiere el uso del modelo
de aproximacién metodolégica DLNM, que permite estimar la superficie de la relacion entre
los factores y el indice MSCI Colombia de una manera més precisa.

El modelo DLNM se genera en tres dimensiones: la funcién de rezagos, la funcién de la
variable respuesta y la funcién del factor. Esta superficie se estima mediante suavizadores
expresados en la metodologia del modelo DLNM por medio de los bs-spline bs y ns-spline ns.
Mediante simulacién se obtiene la mejor combinacion de esos suavizadores que representan
el mejor modelo, esto por medio del criterio de AIC. Finalmente, se realiza una comparacién

con el indice MSCI COLCAP.

En conclusién, este estudio permite obtener una representacién mas completa y precisa de
la relacién entre la macroeconomia y el mercado de valores de Colombia. El modelo DLNM
permite identificar la no-linealidad de esta relacion y estimar la superficie de esta relacién de
manera mas precisa, lo que puede ser 1til para la toma de decisiones en el ambito financiero
y economico.

5.2. Datos

En relacion a la construccion de la base de datos, el repositorio Refinitiv-Eikon presenta el
mercado de valores de Colombia en 10 grandes grupos: Comodities, sector externo, gobierno,
sector industrial, mercado laboral, mercado y finanzas, cuentas nacionales, precios e encues-
tas y prevision.

Al igual que McCracken and Ng| (2020)) se tomara como base estos grupos para la conforma-
cién de los factores macroecondémicos. Esto con el fin de utilizar el mayor nimero de variables
posibles de las obtenidas. Refinitiv-Eikon presenta 673 variables de indole macroeconémico
para Colombia, las cuales tienen diferentes tipos de periodicidad como: diaria, semanales,
mensuales, trimestrales y anuales. Con una gran mayoria en datos mensuales.
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La base de datos nace de la necesidad de evaluar el gran niimero de variables macroeconémi-
cas existentes. Bernanke et al.| (2003)) incorporan el termino data-rich el cual desarrolla la
teoria para estimar modelos factoriales, multivariantes, de grandes dimensiones. Al generar
estos factores, se ha comprobado una mejora en las respuestas de los modelos, variabilidad
que no se implementa en el modelo.

Esta construccion se basa en McCracken and Ngf (2020]) quien inspirado en |Stock and Watson
(1996) crearon una gran base de datos a partir de 134 series macroeconémicas que represen-
tan indicadores mensuales de estados unidos. Sin embargo, para Colombia |Oviedo-Gomez
and Sierra (2019) realiza la primera aproximacion a la construccién de una base de datos
que explique y cuantifique los choques en términos de intercambio de las variables macro-
economicas, para ello se utilizé 136 series.

Para la construccion de la base de datos se usara el repositorio de datos Refinitiv-Eikon,
el cual hace parte de la bolsa de Londres, London Stock Exchange Group, siendo uno de
los principales proveedores de datos y estructura de mercados financieros a nivel mundial.
Donde se obtuvo 153 series de variables macroeconémicas de periodicidad mensual.

La base de datos creada, en cumplimiento del objetivo 1, se encuentra en el siguiente repo-
sitorio: www.joaquibarandica.com /post/col_macroeconomic_datal.

Analisis Espectral Singular

Las series macroeconomicas, son observaciones tomadas en el tiempo, meses. Esto, causa
un ordenamiento natural de los datos; ordenados de acuerdo al momento en que han sido
observados. Con ello, se puede decir que las observaciones de una serie pueden estar co-
rrelacionadas. Adicionalmente, la adicién de factores no observables recogidos durante los
diferentes periodos de tiempo de una serie presentan problemas de autocorrelacién. Por lo
anterior, para solucionar los problemas de autocorrelacion de las series macroeconomicas se
implementé el Anélisis Epectral Singular Aplicado (ASSA).

ASSA es un método no paramétrico, que permite resolver problemas como la descomposicion
de una serie temporal en una suma de componentes interpretables, extraccién de componen-
tes periddicos, eliminacién del ruido y otros. Por medio de esta descomposicién se pretende
extraer la tendencia, la periédicidad y el ruido.

Donde Y; se define la serie temporal completa. T} la pseudo serie que representa la componen-
te de tendencia. C; la componente ciclica y ¢; el conjunto complementario de componentes
que integran la serie original.

Al observar la figura [5-2] La categoria de variable definida como ruido expresa el com-
portamiento de la serie original con ausencia de la tendencia y ciclo. La serie transformada
se puede considerar la uniéon de componentes aleatorias, por tanto no tendra algin patron


https://www.joaquibarandica.com/post/col_macroeconomic_data/

5.2 Datos 27
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Figura 5-2.: Descomposicion de una serie temporal

de comportamiento. Esto se puede expresar como:

Y;& = Tt + Ct + & (5—1)

El objetivo de esta metodologia consiste en eliminar las componentes implicadas en los pro-
blemas de autocorrelacion de la serie que son la tendencia y la periodicidad que se definira
como el ciclo. Por tanto, las demas componentes que conforman la adiccion de la serie tendran

la categoria de error o ruido.

Esta descomposicion se realizo para toda la base de datos. Este método se desarrollo usando
el paquete ASSA del software R. Por tanto, se tendra un consolidado de 153 series macro-

econdmicas mensuales no autocorrelacionadas.

Con lo anterior, el conjuto de variables macroeconomicas no tendra problemas de autocorre-
lacion. Seguido, se determiné el nimero de factores 6ptimos que permiten recoger la mayor
variabilidad posible, con esto se buscé hallar la cantidad de factores latentes que permitan

modelar el mercado accionario accionario Colombiano.
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5.3. Factores macroecondémicos

Para transformar la informacion obtenida en ese gran nimero de series, se realiza el ACP. El
cual, tiene como objetivo disminuir la dimensionalidad de la informacion, es decir, presentar
las N series de variables macroeconémicas en un nimero de menores variables construidas
mediante combinaciones lineales.

Con la reduccién de la dimensionalidad se logra identificar los posibles factores del conjun-
to de variables latentes (Penaj, 2002). Para determinar el nimero de factores significativos
se empleard el criterio desarrollado en Bai and Ng| (2002), como una generalizacién de los
criterios Cp de Mallow para grandes dimensiones. Este permite minimizar la suma de los
residuos cuadrados, lo cual permite mantener el modelo parsimonioso.

Se evaluaron las variables macroeconémicas a través del ACP con el fin de encontrar compo-
nentes que permitan evidenciar similitudes entre las variables. Este método de componentes
principales que es la combinacion lineal de las variables base se desarrollo usando el paquete
FactorMineR del software R.

5.3.1. Caracterizacion de los grupos de las series

Al agrupar las series macroecondmicas, se estudié las caracteristicas distintivas en cada
grupo, por medio de las k-tuplas para identificar el sector econémico de las variables que
conforman cada factor. Luego, se asocia la frecuencia de los sectores de las k-tuplas al factor
para conocer los sectores mas y menos representativos en cada grupo.

5.4. Modelacion

Con el fin de medir el impacto de las variables macroeconémicas sobre el indice MSCI Colom-
bia, calculado por MSCI Inc., se plantea el uso del modelo no lineal de rezagos distribuidos
(DLNM). (Gasparrini et al| (2010) argumenta que mientras los modelos Modelos Lineales
Dinamicos (DLM, por sus siglas en inglés Dynamic Linear Models) son adecuados para des-
cribir rezagos lineales, presentan limitaciones al momento de tener relaciones no lineales. Por
tanto, el modelo DLNM se presenta como un ajuste a la metodologia DLM.

Este modelo DLNM para medir el indice MSCI Colombia en el tiempo se puede escribir con
la suma ponderada de los factores acumulados de las variables macroeconémicas de Colom-
bia. ¢;_4,,...1—1 en donde [ = [, ...L se define como los rezagos con [y y L minimo y maximo
respectivamente.

De este modo, se resume el modelo en dos funciones iniciales definidas como f(x) y w(l)
que determinan la exposicién- respuesta y rezago-respuesta respectivamente. En nuestro caso
Factores-MSCI y Rezagos-MSCI. La combinacién entre estas funciones sobre un plano da
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como resultado una funcién exposicién-Rezago-Respuesta (exposicion-Rezago-MSCI) que se
presenta como funcién de suavizacion en un plano multidimensional en el que se puede ob-
servar los efectos a lo largo de la variable respuesta y su dimensién de rezago.

Siguiendo a |Gasparrini et al.| (2010) se puede representar la respuesta de los factores como
F} con parametro 6:

s(F1,0) = wat 1 waxt w1 =Wl (5-2)

lo i=lo

S(FL0) = 3030 = rlicab = W (53)

7j=1 k=1

Donde la funcién s(Fy,t) se calcula como la integral de la exposicién-rezago-respuesta. Para-
metrizada por medio de r . a la exposicién rezagada en el tiempo t. Por medio de la funcion j.
Definiendo ¢ como el Conjunto de variables polinémicas que describen el efecto de los rezagos
por medio de una curva suavizada. Lo anterior, a través de la funcién cross-basis genera la
variable transformada Wg . combinadas linealmente con los parametros 6 (Gasparrini et al.,
2010).



6. Resultados

En este capitulo se presentan los resultados obtenidos en este trabajo, estudiando los factores
construidos a partir de las series macroeconémicas mensuales de Colombia. En el cual, se
presenta un analisis exploratorio de la variable respuesta MSCI Colombia y un analisis
multivariado, en el cual se presenta la relacion entre las variables y se identifique similitudes
entre el conjunto de variables.

6.1. Andlisis exploratorio

La muestra el comportamiento del rendimiento para Colombia en el periodo analizado.
Alrededor del ano de 2009 a 2010 se observa una caida del indice por factores exdgenos,
como fue la crisis econémica del 2008 conocida como la crisis subprime. Para el ano 2010 se
observa el final del ciclo econémico causado por dicha crisis. Seguido a ello, se observa un
aumento del indice. Sin embargo, a partir del afio 2014 se presentan dos nuevas crisis que
disminuyen el indice, crisis econémica y diplomatica en el 2014 con efectos estructurales en
el comercio exterior entre Colombia y Venezuela. Y la crisis de COVID-19 en 2019.

1000 -

Close

500 -

2005 2010 2015 2020
Index

Figura 6-1.: Indice MSCI Colombia
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Figura 6-2.: Valor de las componentes estimadas

Factores Grupo

Factor 1 Finanzas

Sector externo

Factor 2 . ‘
(Importaciones y Exportaciones)

Factor 3 Precios

Factor 4 Mercado laboral

(fuerza laboral y desempleo)

Tabla 6-1.: Grupo de variables por factores

6.2. Factores

Al aplicar el ACP sobre las series de variables macroeconémicas de periodicidad mensual, se
presenta en la figura las 4 primeras componentes estimadas.

Los primeros 4 factores se pueden asociar a un grupo de variable macroeconémica como se ve
en la tabla[6-1] Para observar los indicadores que le corresponden a cada factor ver Anexo [A]

Estos 4 factores explican el 47,63 % de las veces la variable respuesta, el indice MSCI Co-
lombia. Donde, la primer componente explica el 19,47 % de la variabilidad. Mientras que
la segunda componente se caracteriza por captar la informacion sobre el sector externo en
relacién a las exportaciones e importanciones el cual compone el 13,26 % de la variabilidad
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f(t): w(l):
Exposicién Lag
MSCI COL ns; k =1 bs, k = 2 | -549.00
MSCI COL bs; k =1 bs, k = 2 | -540.65
MSCI COL ns; k =4 bs, k = 3 | -539.27
MSCI COL bs; k =1 bs, k = 3 | -525.19

Factor AIC

Tabla 6-2.: Eleccién de modelos mediante criterio AIC. Sea ns: B-splines Cibico Natural,
bs: B-splines.

total. Mientras que para el factor 3 y 4 se concentran en precio y mercado laboral con una
variabilidad total de 8,86 % y 6,05 % respectivamente.

Estos factores presentan oscilacion alrededor de cero, dado que los datos estan estandariza-
dos, centrados a cero.

6.3. Modelacion

Para medir el impacto de los choques macroeconémicos de la economia colombiana sobre el
indice MSCI calculado por MSCI Inc. Se usara el modelo DLNM debido a las caracteristicas
asimétricas y no lineales que existe en estas variables macroeconomicas. Este modelo relaja
las suposiciones sobre la forma de la relacién que puede describir los efectos que varian de
forma simultdnea tanto a lo largo del expectro de los valores que toma el predictor (en este
caso los factores) como en la dimensién del rezago.

La seleccion del modelo adecuado en el método DLNM continta siendo tema de investigacion.
Por ello, se realiza diferentes iteracciones de suavizado para elegir el modelo que se ajuste a
la realidad. Se aplica el uso de B-splines ctibicos naturales (ns) y B-splines cuadraticos(bs)
(con df = 2) con cortes o nodos igualmente espaciados en las funciones spline (k = 1;k = 2)
para las funciones de exposicion f(t) y rezago w(l) (Lag), estudios de simulacién indican un
buen desempeno de los métodos basados en el Criterio de Informacién de Akaike (AIC por
sus siglas en inglés Aikaike Information Criterion) para definir el suavizador y las dimen-
siones (Gasparrini 2014). En la tabla se pueden identificar los modelos elegidos para su
ajuste.

Por medio de simulacién se observé que a medida que incrementa el valor de los nodos (k)
en la funcién de rezagos w(l) o en la funcién de exposicién f(t) el AIC aumenta. Al definir
este comportamiento se pudo suavizar distintos valores de k. Por medio del criterio de AIC
se determiné que k = 3 es el mejor nodo para el modelo.
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Figura 6-3.: Superficie 3d Exposicion-Rezago-Respuesta para MSCI Colombia

Como se planted en la metodologia, el modelo DLNM se complementa por medio de méto-
dos graficos como lo son las graficas de superficies tridimensionales de la exposicién-rezago-
respuesta que resume el efecto de los factores macroeconémicos sobre el indice MSCI Co-
lombia.

En términos generales, se observa que los factores presentan un efecto en tres dimensiones.
La primera dimensién de rezago (el choque afecta a través del tiempo) se distribuye en todo
el espectro de valores que tomard nuestro predictor (todo el espectro de valores que toma el
factor) es decir, tomar el factor que va a medir variables que este al alza o la baja y ver su
efecto con el indice (valor de mercado). Esto permite evaluar de manera general en estas 3
dimensiones el modelo. |Gasparrini et al.| (2010) habla de estos modelos, donde estas 3 dimen-
siones (tiempo, valores del factor, valor de la variable) donde se crea una red tridimensional,
se suaviza, es un proceso suavizado y se obtiene la respuesta de como tener las estimaciones
de la variable respuesta.

La figura presenta los gréaficos de superficies, se observa que los factores generan una
gran explicacién de la variabilidad macroeconémica. Que se puede expresar como un mayor
efecto sobre los retornos del indice (esto se refleja sobre las ondulaciones de la gréficas).

Para evaluar el comportamiento de cada uno de los factores en relacién al indice de forma
més detallada, se realizan graficos de contorno en la figura[6-4] que ayudan a comparar mejor



34 6 Resultados

la respuesta en los retornos ante cambios en los factores y el indice.

Para el factor 1 se presenta una aceleracion en la actividad econémica (valores negativos de
F1) de manera contemporénea (lag=0) se observa una menor rentabilidad en el mercado de
valores de Colombia. Pero instantdneamente, para el siguiente mes (lag=1) se observa que
la rentabilidad en el mercado de valores se mantiene constante. Es decir, el mercado refleja
contemporaneamente la aceleracién en el consumo y produccién, en dénde las empresas cui-
dando su valor patrimonial actian rapidamente y cubren sus posiciones financieras mediante
efectos cambiarios en el tiempo. Lo cual se ve representado en rendimientos para los rezagos
de un periodo. Posterior a esto se estabiliza el mercado. Por otra parte, cuando hay una
aceleracion en el consumo y aumento en la actividad econémica se observa una disminucion
en el rendimiento de las acciones en el mercado. Posteriormente el choque se estabiliza para
valores inferiores a cero.

El factor 2 que esta ligado al sector externo de importaciones y exportaciones, ante un alza
en el comportamiento de este sector el mercado de valores responde contemporaneamente de
forma positiva, respaldado en el hecho de mayor inversion, y se observa mayor estabilidad
en los rendimientos en el mercado, es decir las empresas incrementan y estabilizan su valor
patrimonial en el mercado. En cuanto a disminucion en indicadores de la economia externa
los retornos fluctiian mas a través del tiempo. Una caida en este factor muestra una mayor
fluctuacion en los rendimientos, es notorio como las estrategias de cubrimiento ante posibles
pérdidas en el valor de las acciones, es decir, las empresas pueden tener posiciones en instru-
mentos financieros que ante una pérdida generen posteriormente una ganancia.

En la literatura también se encuentra que para Del Campo| (2017)), un aumento en la indus-
tria exportadora en Colombia tiene un efecto positivo para los inversionistas, pues el precio
de las acciones sube. Para |[Espana| (2021), afectaciones sobre las exportaciones impacta el
indice, en su caso el indice COLCAP.

El factor 3 de Precios, presenta una aceleracion para valores negativos, esto como impulso al
consumo en relacion a la disminucion del efecto cambiario. Lo que provoca un mejoramiento
en el mercado y por tanto, mayor rendimiento en las acciones.

Como también menciona Goicochea| (2022), en Pert, a medida que aumenta el Indice de
Precio al Consumidor (IPC) el valor del Precio de las Acciones de Nexa Resources S.A.A.
disminuye. Para |Jabarin et al. (2019) el IPC tiene un impacto significativo negativo en los
rendimientos de las acciones en el mercado de valores de Palestina y Ammam.

El factor 4, medido a partir de la fuerza laboral muestra que ante incrementos en este factor
los rendimientos en el mercado tienden a ser relativamente positivos. Sin embargo, lo con-
trarresta el hecho de que aumentos en la tasa desempleo, frena el crecimiento econémico lo
que repercute en la disminucién patrimonial de las empresas y por ende un bajo valor en los
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Figura 6-4.: Contornos de la respuesta del MSCI Colombia ante variaciones en cada factor
macroeconomico

rendimientos del mercado. El factor de fuerza laboral relacionado principalmente con la tasa
de desempleo muestra que aumentos en el desempleo general inestabilidades en el mercado
a través de los periodos ya que es mas fluctuante.

Esto mismo se observa para , donde hay una relacion positiva entre el merca-
do accionario y el desarrollo econémico en Colombia bajo el COLCAP, aqui juega un papel
importante la generacién de empleos porque aumenta el valor de las acciones. Para
, niveles de desempleo muy bajos histéricamente no son buenos para la renta variable.



36 6 Resultados

Figura 6-5.: Superficie 3d Exposicion-Rezago-Respuesta para MSCI COLCAP

6.4. MSCI COLCAP

En la figura similarmente a la figura para el indice MSCI Colombia los factores

explican la variabilidad macroecénomica.

Se puede observar en el comportamiento de cada factor macroeconémico en relacién
a MSCI COLCAP es similar al MSCI Colombia. Sin embargo, el impacto de estos factores
presentan mayor variabilidad en relacién al indice MSCI Colombia. El efecto de estos factores
macroeconomicos son mas variables en el tiempo y tome valores positivos, efecto positivo al
largo plazo. Una aceleracién en la actividad econémica (valores negativos de F1) de manera
contempordnea (lag=0) se observa una menor rentabilidad en el mercado de valores de Co-
lombia. Este comportamiento se mantiene durante los 2 meses siguientes. A mediano plazo
se observa una aceleracion en el consumo y produccién, en dénde las empresas cuidando su
valor patrimonial actiian rdpidamente y cubren sus posiciones financieras mediante efectos
cambiarios en el tiempo, valores posivos. Pese a esto, en el largo plazo se observa una ten-
dencia préxima a cero.

Para los factores 2 y 3 el indice tiene efectos negativos en el corto como largo plazo. F2
presenta una leve aumento del indice en (lag=0). Efecto que se ausenta en el mediano plazo
y posteriormente, por medidas del mercado logra recuperarse en el largo plazo. Para el fac-
tor 3 de Precios, presenta una aceleracién para valores negativos, efecto positivo que genera
impulso al consumo en relaciéon a la disminucion del efecto cambiario. Lo que provoca un
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macroeconomico

mejoramiento en el rendimiento del indice y las acciones.

Finalmente, el factor 4 es el mas similar entre los indices. La fuerza laboral muestra que ante
incrementos, los rendimientos tienden a ser relativamente positivos. Sin embargo, lo contra-
rresta el hecho de que aumentos en la tasa desempleo, frena el crecimiento lo que repercute
en la disminucién patrimonial y por ende un bajo valor en los rendimientos del mercado. Sin
embargo, esta disminucion tiene un efecto mayor en el indice MSCI COLCAP, los valores
SON MAs Proximos a cero.

En contraste, el indice MSCI COLCAP es mas sensible al indice MSCI Colombia, los efectos
son mas recurrentes en el tiempo para el indice MSCI COLCAP. En otras palabras, el indice
MSCI COLCAP es mucho més volatil frente a los cambios ocasionados por los factores
macroeconomicos, esto se puede observar en los diferentes factores. Por ejemplo, en el Factor
1 los efectos para el indice MSCI Colombia presenta una relacién negativa frente a una
disminucién en la rentabilidad. A largo plazo esta rentabilidad se hace positiva, la cual
se puede definir como utilidad, mientras que para el indice MSCI COLCAP presenta un
compartamiento similar. Sin embargo, a largo plazo, su rentabilidad tiende a ser proxima a
cero. Por tanto, el indice MSCI COLCAP presenta mayor riesgo para invertir, la constante
de disminucién se mantiene variable con valores negativos o muy cercanos a cero.
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7.1.

Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

. El proyecto contribuyé con la conformacién de una base de datos macroeconémica, re-

copilada de Refinitiv, la cual se constituye como una herramienta para futuros trabajos
de investigacion.

. Se logré representar el mercado accionario de Colombia con el ASSA y el ACP mediante

el uso de las series macroeconémicas de periodicidad mensual por medio de 4 grandes
factores: Moneda y finanzas, sector externo (importaciones y exportaciones), precio (al
consumidor y al productor) y mercado laboral (fuerza laboral y desempleo), logrando
explicar alrededor del 48 % del mercado accionario de Colombia.

El estudio permitié evidenciar una buena aproximacion del modelo DLNM en relacién
a los factores macroeconémicos formados para expresar la realidad del mercado ac-
cionario de Colombia. Los resultados de estos factores en relacion al rendimiento del
indice permitieron comprender los efectos de estos factores tanto en corto como a largo
plazo.

Al Comparar la respuesta de los indices MSCI Colombia y MSCI COLCAP respecto
a choques macroeconémicos se observa que ambos indices presentan comportamien-
tos similares antes los factores propuestos. Sin embargo, el impacto de estos factores
presentan mayor variabilidad en relacién al indice MSCI Colombia. El efecto de es-
tos factores macroeconémicos son mas variables en el tiempo. En el largo plazo, estas
variaciones tienden a generar valores mayores a cero para el indice MSCI Colombia.

El indice MSCI COLCAP presenta mayor riesgo para inventir, la constante de acelera-
cién o disminucién se mantiene variable con valores negativos o muy cercanos a cero.
Mientras que, MSCI COLOMBIA presenta un mayor rendimiento, valores positivos
expresados en beneficios para el indice.
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71.2.

Recomendaciones

En las diferentes pruebas metodoldgicas se puede concluir, que el uso de analisis mul-
tivariado para series de tiempo tiene buena aproximacion, bien sea por las referencias
presentadas en el marco teérico. Como también los factores obtenidos por un analisis
con presencia y otro con ausencia de la metodologia ASSA fueron similares.

Se recomienda para trabajos posteriores realizarlo con la informacion mas reciente, pues
la metologia cambié del COLCAP al MSCI COLCAP, ademas, se ha tenido grandes
impactos econémicos a causa de la pandemia por COVID y sus implicaciones.

Analizar en diferentes escalas de tiempo para observar cambios criticos en el mercado,
como lo puede ser las periodicidad diaria.

Adicionar factores externos, estos suelen ser muy influyentes en economias dependientes
como es el caso de la economia colombiana.



A. Anexo: Factores macroeconomicos
con indicadores
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Factor Cédigo Indicador Informacién
aCOCPHOUSF.1D/C | Colombia Consumer Prices, By Commodity, Housing , Total, Index, 2008M12=100
aCOCPCXFIF.1D/C | Colombia Consumer Prices, Core CPI, Core inflation, Index, 2008M12=100
aCOM3 Colombia Money supply, M3, COP
aCOCONPRCF.1D/C | Colombia Consumer Prices, Total, Total, Index, 2008M12=100
aCOM2 Colombia Money supply, M2, COP .
Factor 1 Finanzas

aCOMONMS3VA
aCOCPNEALF.1D/C
aCOCPITRAF.1D/C
aCOMOA
aCOCPEDUCF.1D/C

Colombia Financial sector, money supply, M3, private sector, COP

Colombia Consumer Prices, By Commodity, Health, Total, Index, 2008 M12=100
Colombia Consumer Prices, By Commodity, Transport, Transport, Index, 2008M12=100
Colombia Money supply, currency in circulation, COP

Colombia Consumer Prices, By Commodity, Education, Total, Index, 2008M12=100

aCOIMGDSFA Colombia Imports, Total, fob, USD
aCOIMPCCSA Colombia Imports, Capital goods, building material, cif, USD
aCOCIMPB/A Colombia Merchandise Imports, Standardized, SA, USD
aCOCIMBA Colombia Imports of Goods, Balance of Payments Basis, Standardized, USD
Factor 2 aCOEXP Colombia Fxports, FOB, USD Sector externo (importaciones y exportaciones)
aCOCEXBA Colombia Exports of Goods, Balance of Payments Basis, Standardized, USD N
aCOCEXPB/A Colombia Merchandise Exports, Standardized, SA, USD
aCOIMPRBCA Colombia Imports, TARIC 40, Rubber and articles thereof, CIF, USD
aCOEXPTPDA Colombia Exports, Traditional products, petrol and derivat, fob, USD
aCOCMSI1B/A Colombia Money Supply M1, Standardized, SA, USD
aCOCPICYIY.1D Colombia Consumer Prices, Total, Total, Chg Y/Y
aCOPROPRNR Colombia Producer Prices, ISICRev4 B, Total, Chg Y/Y
aCOCPPIYE/A Colombia Producer Prices, PPI, % year on year, Standardized, SA, Chg Y/Y
aCOCPPIYF Colombia Producer Prices, PPI, % year on year, Standardized, Not SA, Chg Y/Y
Factor 3 aCOCCPIYF Colombia CPI, % year on year, Standardized, Not SA, Chg Y/Y Precios
aCOCPICYTY Colombia Consumer Prices, Total, Total, Chg Y/Y
aCOCCPIYE/A Colombia CPI, % year on year, Standardized, SA, Chg Y/Y
aCOCCORPE/A Colombia Core CPI, Standardized, SA, Chg P/P
aCOCPCORF.1D Colombia Consumer Prices, Core CPL, Core inflation, Chg Y/Y
aCOCPICPIP.1D Colombia Consumer Prices, Total, Total, Chg P/P
aCOCVISB/A Colombia Visible Trade Balance, Standardized, SA, USD
aCOVISGDSA Colombia TRADE BALANCE (F.O0.B - C.LLF), Not SA, USD
aCOTBALFOB Colombia Trade Balance, FOB, USD
aCOBISRXBR Colombia BIS, Real Broad Effective Exchange Rate Index, 2010=100
Factor 4 aCOIRECE/C Colombia Real effective exchange rate (REER) based on consumer price index, 2010=100, Not SA Mercado laboral (fuerza laboral y desempefio)
aCOCEXBYA Colombia Exports of Goods, Balance of Payments Basis, % year on year, Standardized, Chg Y/Y ) -
aCOUNEMPRN Colombia Unemployment, Overall, Rate, national
aCOBISNXBR. Colombia BIS, Nominal Broad Effective Exchange Rate Index, 2010=100
aCOCMS0YB/A Colombia Money Supply M0, Standardized, SA, Chg Y/Y
aCOINECE/C Colombia Nominal effective exchange rate (NEER) based on consumer price index, 2010=100, Not SA

Tabla A-1.: Identificacién de factores macroecondémicos.




B. Anexo: Correlaciones de las
componentes con las variables para
calificar los factores
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