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Resumen

Este trabajo estudia el vinculo entre los fundamentales macroeconémicos y
la dinAmica de los precios accionarios en México. Especificamente, se
examina la reaccion de los rendimientos diarios ante la divulgacion de
noticias sobre variables macroecondmicas utilizando modelos GARCH. Se
investiga el comportamiento del indice de Precios y Cotizaciones (IPC), asi
como de ocho portafolios con acciones de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) en la proximidad de las fechas de publicacion de cinco variables
macroeconémicas. El estudio cubre el periodo 2003-2008. Se encuentra
evidencia de que la dinamica de los rendimientos accionarios en el mercado
mexicano estd vinculada con los fundamentales macroecondmicos. Sin
embargo, el patron de reaccion es distinto respecto del que se ha
encontrado para los mercados financieros estadounidenses (Brenner et al.
2006).” Se encuentra, ademas, que hay heterogeneidad en la reaccién del
indice bursatil representativo del mercado mexicano y de los indices
sectoriales ante la publicacion de noticias macroecondmicas. Estos
resultados ofrecen una vision amplia sobre los mecanismos en que la nueva
informacién macroeconémica se incorpora en los precios de las acciones en
el caso de la BMV.

Palabras clave: modelos GARCH, noticias macroeconémicas y mercados
financieros, Bolsa Mexicana de Valores.

Clasificacion JEL: G10, G14.

Abstract

This paper studies the relationship between macroeconomic fundamentals
and the dynamics of stock market prices in Mexico. Specifically, we examine
the reaction of daily returns to announcements on macroeconomic
variables, using GARCH models. We investigate the behavior of the Mexican
stock price index, "Indice de Precios y Cotizaciones" (IPC), as well as eight
portfolios from the Mexican stock market, "Bolsa Mexicana de Valores"
(BMV) in the proximity of the announcement dates on five macroeconomic
variables. The study covers the period 2003-2008. We find that the

* Esto coincide con la opinion de Herniandez y Robins (2000): “Aunque el mercado accionario mexicano esta
creciendo rapidamente, la capitalizacion de mercado de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es mucho mas pequena
que la del mercado estadounidense; por lo que la BMV puede estar mas sujeta a actividades especulativas,
manipulaciones e intervenciones gubernamentales en comparacién con el mercado estadounidense. Esto permite
asumir que la BMV responde diferente a la actividad econdmica, y ésta a la BMV, de lo que se observa en otras
economias mas industrializadas”.



dynamics of returns in the Mexican stock market is linked to the
macroeconomic fundamentals. However, the reaction patterns found here
for the case of Mexico are different than those documented for the case of
the USA (Brenner et al. 2006).”” We also find that the reaction patterns of
the stock market index and the eight sectorial indexes, following the
publication of macroeconomic news, are heterogeneous. The results found
in this paper offer a broad view on the mechanisms in which the new
macroeconomic information is incorporated into the prices of Mexican
stocks.

Keywords: GARCH models, macroeconomic news and financial markets,
Mexican stock market.

JEL classification: G10, G14.

* This is in line with the assertion of Hernandez y Robins (2000): “Although the Mexican stock market is rapidly
growing, the capitalization of the “Bolsa Mexicana de Valores” (BMV) is much smaller than that of the US stock
market; so the BMV might be subject to speculative activities, manipulations and government intervention. This
makes possible to assume that the BMV responds differently to economic activity, and this to the BMV, compared
to what is observed in more industrialized economies”.



Durante la sesion, el mercado lleg6 a subir hasta 1.20%
impulsado por noticias de la region, para luego
descender hasta 1.07% por una toma de utilidades, tras
los movimientos de las plazas bursétiles
estadounidenses donde se dieron a conocer datos
economicos desfavorables... Durante el resto de la
semana se esperan nuevos datos econdémicos... Los
sectores registrados en el mercado accionario local

cerraron con resultados mixtos...
Fuente: El Universal
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Introduccion

Entre académicos e inversionistas, asi como en la prensa especializada, es
generalmente aceptado que la publicacion de noticias macroecondmicas tiene
un impacto significativo en los precios de los activos financieros. Sin embargo,
algunos autores consideran que esta relacién es inexistente.! Lo que es un
hecho es que los inversionistas ponderan de manera importante la informacién
sobre los fundamentales econdmicos. Estan pendientes de los reportes que
publican las autoridades correspondientes sobre la evolucion de las variables
macroeconomicas, al tiempo que hacen prondésticos y ajustan sus expectativas
para esas variables.

Este trabajo estudia el vinculo entre los fundamentales macroeconémicos
y la dindmica de los precios accionarios. Especificamente, se examina la
reaccion de los rendimientos diarios ante la divulgacion de noticias sobre
variables macroeconémicas. Para esto, se analizan ocho portafolios con
acciones de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y las fechas de publicacion de
cinco variables macroeconomicas.

Establecer un vinculo entre la macroeconomia y las finanzas puede ayudar
a los inversionistas a refinar las teorias sobre la valuacion de los productos
derivados, calcular mejores soluciones a problemas de seleccion Optima de
portafolios y a mejorar la gestion de riesgos financieros. Macroeconomistas,
politicos y banqueros centrales también se benefician, pues favorece el
entendimiento de los determinantes macroeconémicos potenciales del riesgo
sistematico del sistema financiero (Dopke, Hartmann y Pierdzioch, 2008), lo
cual es de gran utilidad en el proceso de regulacion del sector y en la
evaluacién de posibles efectos bursatiles ante cambios en la politica
econdmica.

La teoria economica financiera establece que el precio de los activos
deberia depender de factores que afecten los flujos de efectivo, las tasas de
descuento y las primas de riesgo correspondientes. Por tanto, un cambio en
uno o mas de estos factores deberia afectar los rendimientos de los activos. Al
respecto, el paradigma dominante es la hipétesis de los mercados eficientes
(EMH, por sus siglas en inglés) postulada por Fama (1970). La EMH establece
que los precios de los activos reflejan toda la informacion disponible en un
momento determinado y que deben responder inmediatamente a las nuevas
noticias, por lo que la principal fuente de cambio en los precios es la llegada
de nueva informacién. Los anuncios de coyuntura econdmica deberian
entonces impactar en el valor de los activos, en general, y en el de las
acciones, en particular.

I Véase Taboada y Samano (2003) y sus referencias.
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El estudio del vinculo entre los precios accionarios y sus fundamentales
econdémicos tiene distintas dimensiones. Si hay algun impacto, ;como se
incorpora la informacion macroecondémica en el precio de las acciones? ;Qué
tan rapido y con qué patrones se da el ajuste a las noticias? Ademas del
impacto sobre los precios accionarios, ;cudl es el efecto en la volatilidad? ;Los
cambios en la volatilidad son transitorios o persistentes? Para esto, ;qué
noticias macroeconomicas impactan al mercado accionario en México? ;Cual
de ellas tiene el mayor impacto? Por otro lado, ;como cambian los resultados
cuando se analizan los distintos sectores? ;Hay algunas regularidades?

Para contestar a todas estas preguntas se utiliza una base de datos que
consta de dos partes. En primer lugar, contiene el exceso de rendimiento
diario del indice de Precios y Cotizaciones (IPC) y de los siete sectores de la
BMV respecto de la tasa de Cetes a 28 dias. Ademas, contiene las fechas de
difusién de estadisticas de la inflacion, del desempleo, de las exportaciones
netas y de dos indicadores de la actividad econémica, de 2003 a 2008.

Los resultados encontrados en este trabajo muestran evidencia de que la
dinamica de los rendimientos accionarios en el mercado mexicano esta
vinculada con los fundamentales macroeconémicos. Sin embargo, el patrén de
reaccion es distinto respecto del que se ha encontrado para los mercados
financieros estadounidenses (Brenner et al. 2006).? Se encuentra, ademas,
gue hay heterogeneidad en la reaccion del indice burséatil representativo del
mercado mexicano y de los indices sectoriales ante la publicacion de noticias
macroeconomicas. Estos resultados ofrecen una vision mas amplia sobre los
mecanismos en que la nueva informacion macroeconémica se incorpora en los
precios de las acciones listadas en la BMV.

El estudio de la relacion entre variables macroeconomicas y financieras no
es reciente.?® El analisis empirico inicia con los trabajos de Officer (1973),
Chen Roll y Ross (1986), y Schwert (1989). Por otro lado, la inclusion de
factores de riesgo macroeconémico en modelos de valuacion de activos
comienza con el trabajo de Merton (1973). En los ultimos afios, el vinculo
entre la macroeconomia y las finanzas ha llamado nuevamente la atencion de
los investigadores enfocados en la modelacion teorica (Grinols y Turnovsky,
1993; Campbell y Cochrane, 1999; Rudebusch y Wu, 2003) y, sobre todo, en la
evidencia empirica® (Andersen, Bollerslev, Diebold y Vega, 2007; Engle y
Rangel, 2008; Diebold y Yilmaz, 2008; Engle, Ghysels y Sohn, 2008; Brenner,

2 Esto coincide con la opinién de Hernandez y Robins (2000): “Aunque el mercado accionario mexicano esta
creciendo rapidamente, la capitalizacion de mercado de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es mucho mas pequena
que la del mercado estadounidense; por lo que la BMV puede estar mas sujeta a actividades especulativas,
manipulaciones e intervenciones gubernamentales en comparaciéon con el mercado estadounidense. Esto permite
asumir que la BMV responde diferente a la actividad econdmica, y ésta a la BMV, de lo que se observa en otras
economias mas industrializadas”.

3 Para una primera revision de la literatura véase Fisher y Merton (1984).

4 Los estudios difieren por las variables macroeconémicas (cominmente, inflacion y producto) y por los activos
financieros (generalmente, acciones) utilizados para analizar la relacion, asi como en la metodologia empleada. Para
una revision de la literatura empirica véase Huang (2007) y sus referencias.
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Pasquariello y Subrahmanyam, 2006 y 2008). Este trabajo contribuye a la
literatura empirica que analiza dicho vinculo para el caso mexicano. Al
respecto, destacan los trabajos de Feliz (1990) y Acosta (2003). Sin embargo,
ninguno de ellos se enfoca en la dindAmica de corto plazo de los precios
accionarios.

Otra aportacion de este trabajo es que analiza no sélo el impacto
macroeconomico en el mercado agregado, sino que ademas estudia los
efectos causados por la difusion de la informacion de coyuntura en cada uno
de los siete sectores de la BMV. Ademas, dado que se ha comprobado la
presencia de asimetrias en la volatilidad condicional de los rendimientos
accionarios en distintos paises emergentes (Bekaert y Harvey, 1997), se
estiman dos tipos de modelos, uno sin efectos asimétricos y otro que captura
estos efectos, con el fin de determinar si el mercado mexicano reacciona
distinto ante choques positivos que ante choques negativos.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. La seccion 1 describe la
metodologia empirica, particularmente la especificacion del modelo de
heteroscedasticidad condicional. En la seccion 2 se definen las variables a
utilizar y las fuentes de los datos; ademas, se presenta una caracterizacion
estadistica de las series. La seccion 3 muestra los resultados de las
estimaciones y de las pruebas de hipoOtesis para los primeros y segundos
momentos de la distribucion condicional de los excesos de rendimiento diarios
para los distintos portafolios. Utilizando un modelo asimétrico para los
rendimientos diarios, en la seccién 4 se examina la robustez de los resultados
encontrados originalmente. Por dltimo, se presentan las conclusiones y los
futuros topicos de investigacion sobre el tema.

I. Modelo GARCH con efectos de noticias macroecondémicas

La dinamica de la informacion y la incertidumbre son los factores mas
importantes en la valuacion de cualquier activo financiero. A continuacion se
explica de qué forma se capturara la forma en que la informacién
macroeconomica se incorpora en los precios de las acciones. En particular, se
considera como anticipan y como reaccionan tanto los rendimientos como las
volatilidades de los diferentes portafolios a cada una de las variables
macroeconomicas consideradas.

Las varianzas condicionales de la mayoria de las series financieras
muestran un comportamiento dinamico. Los modelos de heteroscedasticidad
condicional autorregresiva (ARCH, por sus siglas en inglés) propuestos por
Engle (1982) y generalizados (GARCH) por Bollerslev (1986) modelan la
volatilidad condicional de las series como un proceso dindmico, capturan el
conocido fenédmeno de volatilidad por bloques y son consistentes con la EMH
(Jones et al., 1998). Sin embargo, para el presente estudio se necesita
incorporar los efectos de noticias macroeconémicas. De esta forma, se utiliza
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el siguiente modelo GARCH (1,1) para describir la evolucion de los excesos de
rendimiento diarios del portafolio i, r*:

TE = M 1L gm,. 41 g,k LM n™min L oot (1)
- .I-l-r i U‘!r'i-_‘i i U'"_'_‘ 'Ii-_"" i r \U__J‘-l"li- \.\.U__J i e
|
P — f i i i
£ T Iy |h’r Er"rr—le (ﬂrhrj (2)
R
Li o, Mol w3 5 pmpd e TR T T Ta
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donde z; es un proceso de ruido blanco (media cero y varianza uno), I,_, es el
conjunto de informacion disponible hasta el periodo t—1, D(k) es una
variable indicadora que es igual a 1 si ocurre un anuncio macroeconémico m
en t+ k y cero en otro caso (como en Brenner et al., 2006). Finalmente, se
imponen las restricciones w™ =0, a* =0, " =0, §™(k) =0, 97 + B} <1Y
a™ + ™ < 1 para asegurar que los procesos de la media y del error sean
(covarianza) estacionarios.

La constante u™ en el modelo anterior es un estimador insesgado de la

media de los rendimientos. En econometria financiera es valido modelar
procesos autorregresivos para los rendimientos, incluso para los mercados
accionarios (Anderson et al., 2005), debido a efectos de microestructura,
falta de sincronicidad en la operacién y, sobre todo, a una convergencia
gradual al equilibrio (Brenner et al., 2008). Estos efectos son capturados por
los coeficientes 87 y &17.

La especificaciéon en (1) - (3) es una modificacion del modelo de Brenner
et al. (2006), que permite que el anuncio de la variable macroeconémica m
impacte los primeros y segundos momentos de la distribucion condicional de
los rendimientos. Asi, ¥™(0) y §™(0) capturan el impacto promedio de m en
la media y la varianza condicionales, respectivamente, en el instante en que
se da el anuncio. El impacto promedio de la noticia de la variable m en ki

antes de que ésta ocurra se aproxima con el coeficiente §™(1), por lo que se
le puede interpretar como una medida de anticipacion. En tanto que a
d™(—1) se le considera como una medida de persistencia pues captura el
impacto promedio de la noticia en la varianza condicional una vez que el valor
de m ha sido revelado.

Por ultimo, como en cualquier modelo GARCH, a* es el coeficiente para

las innovaciones rezagadas; si no es significativo, la llegada de nueva
informacion a través del choque en el periodo anterior no tiene ningun valor
predictivo para la volatilidad actual. Al sumar al coeficiente anterior el valor
de g™ se obtiene una medida de persistencia, que indica como se desvanece

el impacto de los choques en la varianza condicional.
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2. Andlisis preliminar de los rendimientos accionarios de la BMV

Para analizar la reaccion de corto plazo del mercado accionario ante la
divulgaciéon de noticias macroecondmicas, se utiliza una base de datos que
consiste en las fechas de publicacion de cinco variables macroeconémicas y en
los excesos de rendimiento por periodo de tenencia con composicion diaria
respecto de la tasa libre de riesgo de ocho portafolios compuestos de
acciones.

Para los excesos de rendimiento por periodo de tenencia se utilizan datos
diarios al cierre de operaciones del indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y de sus siete sectores (BMV-Comercio,
BMV-Construccion, BMV-Comunicaciones y Transportes, BMV-Extractiva, BMV-
Servicios, BMV-Transformacion y BMV-Varios). Para la tasa libre de riesgo se
utilizan las cotizaciones del mercado secundario de la tasa anualizada de
Cetes a 28 dias. Se espera que estas series se vean impactadas por los cinco
anuncios macroecondémicos, cuyas principales caracteristicas son que no estan
autocorrelacionados y que su realizacion es exdégena al mercado accionario,
en fechas periodicas (mensuales) y previamente anunciadas.

En particular, se considera la fecha de publicacién de la inflacién (INF),
calculada como el cambio porcentual en el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC); de la tasa de desempleo (DES), reportada con base en la
Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE); del Indicador Global de la
Actividad Econdmica (IGAE) como aproximacion al producto interno bruto; del
indice de Volumen Fisico de la Actividad Industrial como indicador de la
actividad industrial (IAl), y del saldo de la balanza comercial como indicador
de las exportaciones netas (XN).> La evidencia empirica ha demostrado que la
inflacion y el desempleo impactan de forma significativa en los rendimientos
accionarios (Jones et al., 1998; Brenner et al., 2006 y 2008), y en menor
medida los indicadores de la actividad econémica (Basci y Ceylan, 2005). Por
otro lado, la mayoria de los estudios sobre el tema se enfocan en paises
desarrollados. Dado que México es una economia con fuerte dependencia del
comercio exterior, se considera que los anuncios de la balanza comercial
pueden ser otro factor potencial de impacto macroeconémico en la dinamica
bursatil. Cabe mencionar que todas las variables se publican a las 14:30 horas,
excepto la inflacion que a partir de julio de 2007 se publica a las 9:00 horas.
La tabla 1 muestra la fecha de publicacién promedio de cada una de las
variables.

5 Para los casos DES, IAl y XN se utilizé la fecha en que se publican las cifras oportunas, pues se considera que el
impacto potencial es mayor en esas fechas que el generado por la publicacion de las cifras revisadas.
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TABLA 1. FECHAS DE PUBLICACION MENSUAL PROMEDIO

DES INF 1Al IGAE XN

Los datos diarios para las cotizaciones al cierre del IPC, de los siete sectores y
de las tasas de Cetes se obtuvieron de la pagina del Banco de México
(Banxico). Para las fechas de difusion de la informacion econdémica se utilizé
la publicacion semanal del Grupo Scotiabank, Guia Ejecutiva, disponible en su
pagina de Internet.®

El estudio comprende desde el 19 de mayo de 2003 hasta el 30 de
septiembre de 2008, lo que da un total de 1402 observaciones.’ El inicio del
periodo esta condicionado a la disponibilidad de datos diarios para la tasa de
Cetes; mientras que hasta el tercer trimestre de 2008, los datos aun no eran
afectados por la crisis financiera actual de manera significativa. Cabe
mencionar que durante el periodo de estudio, el IPC registré alzas
importantes. Al inicio del periodo registraba 6,469 puntos, mientras que el
ultimo dia de estudio cerrd0 en 24,888 unidades tras haber alcanzado un
maximo historico de 32,836 puntos un afio antes.

La tabla 2 muestra la estadistica descriptiva de los excesos de rendimiento
diarios por periodo de tenencia del IPC, expresados en porcentaje. Para el
periodo de estudio, el exceso de rendimiento diario promedio es positivo y
significativo; alrededor de 0.072% por dia de operacion, con una desviacion
estandar de 1.2352, lo que equivale a 18.7% al afio aproximadamente. Esto
concuerda con la idea de que los paises emergentes tienden a mostrar una
mayor volatilidad en sus mercados accionarios y, por tanto, a ofrecer mayores
rendimientos (Bekaert y Harvey, 1997). Como referencia, Brenner et al.
(2008) encuentran que el exceso de rendimiento diario promedio de un
portafolio ponderado por valor hecho con acciones del New York Stock
Exchange (NYSE, por sus siglas en inglés) y del American Stock Exchange
(AMEX, por sus siglas en inglés) es de 0.056% con desviacién estandar de 0.94.°
Por otro lado, el estadistico Ljung-Box no rechaza, hasta la correlacién serial
de quinto orden Q(5), la hip6tesis nula de no autocorrelacién en el exceso de
rendimiento. Finalmente, esta serie se caracteriza por un pequefio sesgo
negativo y fuerte leptocurtaosis.

Durante el periodo de estudio hubo ganancias y pérdidas diarias
importantes. La mayor caida de la bolsa durante el periodo de estudio, 6.66%,
se dio el 29 de septiembre de 2008 (un dia antes del ultimo dia considerado
en el estudio); la siguiente mas fuerte sucedio el 27 de febrero de 2007 con
una baja de 6%. En contraste, las mayores alzas se dieron el 15 de junio de

6 http://www.scotiabank.com.mx/Finanzas/EstudiosEconomicos/ejecutiva/Pages/Menu_Guia_ejecutiva.aspx#
7 Para los dias de vacaciones se utilizé el dato de cierre inmediato anterior.
8 Su periodo de estudio comprende del 3 de enero de 1986 al 14 de febrero de 2002.

s |
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2006 con 6.5% y el 22 de enero de 2008 con 6.15%. En ninguna de estas fechas
hubo un anuncio macroeconémico de los que se consideran en este trabajo; al
contrario, estos rendimientos extremos coinciden con noticias de caracter
internacional.’

TABLA 2. EXCESO DE RENDIMIENTO DEL IPC
19/05/03—30/09/08%°

=

1 1-1;

MUESTRA COMPLETA (N = 1402)
Media 0.07207**: 1.5298***
Mediana 0.1090
Desv. Est.| 1.2352 3.4872
Min -6.6596
Max 6.4909
p(1) 0.038 0.186***
Q (5) 7.17005 157.0960***
Curtoésis 6.2755
Sesgo -0.2639

Los resultados de la segunda columna de la tabla 2 soportan el uso de un
modelo de heteroscedasticidad condicional como el descrito en la seccidn
anterior. Si se mide la volatilidad como el cuadrado del exceso de
rendimiento, se observa que el coeficiente de autocorrelacién de primer
orden, p(1), es positivo y significativo —al igual que el estadisitico Q(5)—. Por
lo tanto, esta evidencia sugiere que el exceso de rendimiento exhibe
volatilidad autocorrelacionada.

La tabla 3 muestra la estadistica descriptiva para los excesos de
rendimiento de los sectores de la BMV. La figura 1 muestra el primer
momento de las series. En la figura A.1 del anexo se encuentran las graficas
de las series.

9 El 29 de septiembre de 2008 la Camara de Representantes de Estados Unidos rechazé al plan de rescate
financiero. El 27 de febrero de 2007 se decreté un limite a las inversiones bursatiles en China y el ex presidente de
la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos, Alan Greenspan, anticipé una eventual recesion para el final de ese afo.
El I5 de junio de 2006 se publicaron resultados favorables en el ambito laboral estadounidense. El 22 de enero de
2008, la Fed anuncié un recorte en las tasas de fondeo de 75 puntos base.

10 De aqui en adelante, “*”, “**” ‘¥ jndicaran significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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TABLA 3. EXCESOS DE RENDIMIENTO DIARIOS DE LOS SECTORES DE LA BMV

MUESTRA COMPLETA (N =

 COMER

19/05/03-30/09/708

1402

Media 0.05780* 0.0322 0.0932** 0.1237** 1 0.0753** 0.0509** 0.0430
Mediana | 0.0544 0.0061 0.1157 0.1035 0.0252 0.0766 0.0523
Desv.Est. 1.2849 1.3916 1.4261 2.1674 1.1071 0.9132 1.1166
Min. -6.4159 -6.2391 -7.3310 -12.7797 -5.5364 -5.8204 -6.5587
Max. 6.0048 7.1174 7.9669 10.9060 5.5896 3.7203 4.4501
p(1) 0.027 0.078*** 0.031 0.121*** 0.041 0.058** 10.043

Q (5) 11.338** | 14.525** 1 5.5101 22.584*** 1 11.655** | 7.6556 9.0525
Curtosis 1 5.3419 5.4344 5.5655 6.0461 5.9452 6.6562 6.4538
Sesgo -0.06144 1 0.0350 -0.0791 -0.5440 -0.0317 -0.6938 -0.3244

FIGURA 1. EXCESOS DE RENDIMIENTO PROMEDIOS DE LOS SECTORES

19/05/03—-30/09/08

COMER
CONST
CyT
EXTRAT
SERVIC
TRANSF

VARIOS

0.057803

0.032242

0.05098

0.043048

0.075301

0.093286

La tabla 4 muestra el comportamiento de la serie del exceso de rendimiento
del IPC en los dias de anuncio de las variables macroeconémicas consideradas.
El Unico resultado significativo indica que el exceso de rendimiento del IPC se
ve afectado (negativamente) el dia en que se divulga la inflacién. Este
resultado se discutira mas adelante.
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TABLA 4. EXCESO DE RENDIMIENTO DEL IPC
EN DIAS DE ANUNCIOS 19/05/03—-30/09/08

Dias anuncio de INF (N = 64)
Media -0.279127**
Desv.Est. 1.106158

p(1) 0.068

Dias anuncio de DES (N = 65)
Media 0.133412
Desv.Est. 1.365507

p(D) -0.064

Dias anuncio de IGAE (N = 65)
Media 0.000453
Desv.Est. 1.261411

p(D) -0.029

Dias anuncio de 1Al (N = 64)
Media -0.146222
Desv. Est. 1.284131

p(D) -0.029

Dias anuncio de XN (N = 65)
Media 0.156951
Desv. Est. 1.1014

p(1) -0.119

3. Dinamica de los rendimientos en la proximidad de anuncios
economicos

En esta seccion se presentan los resultados obtenidos de estimar el modelo
GARCH(1,1) univariado descrito en la seccion 1 para el exceso de rendimiento
diario del mercado accionario agregado y de sus siete sectores, ajustado por
efectos en dias de anuncios macroecondémicos.

En primer lugar, se caracteriza el primer momento de los excesos de
rendimiento bursatil y sectoriales. Se estima la ecuacién (1) por Minimos
Cuadrados Ordinarios (OLS, por sus siglas en inglés) para los ocho casos y se
aplican tres pruebas sobre los residuales: la prueba del Multiplicador de
Lagrange (LM, por sus siglas en inglés) para correlacion serial a 2, 4 y 8
rezagos, la prueba de normalidad de Jarque-Bera y la prueba LM de Engle
(1982), con dos rezagos, para diagnosticar la presencia de efectos GARCH(1,1)
(véase Aslam, 2005). La tabla A.1 del anexo reporta los resultados.™

I Controlar por efectos por dia de la semana (como en Jones et al, 1998) no afecta significativamente las
estimaciones reportadas.
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En todos los casos se acepta la hipdtesis nula de no autocorrelacién en los
residuales, lo que verifica que el modelo para la media condicional del exceso
de rendimiento esta bien especificado. Asimismo, se rechaza la hipotesis nula
de normalidad de los errores. Esto es congruente con la evidencia de que la
mayoria de las distribuciones empiricas de las series financieras presentan
“colas pesadas” (elevada curtésis). Por ultimo, se confirma la evidencia
encontrada en la seccidon anterior sobre autocorrelacion condicional en la
varianza, ya que se rechaza la hipoétesis nula de no heteroscedasticidad en los
residuales al cuadrado.

Aunque con la estimacion por OLS no se observan efectos de

microestructura (8, ;s NO es significativo) en el mercado accionario agregado,

los resultados sugieren que en cinco de los siete sectores si los hay y son
altamente significativos; en promedio, el valor absoluto de los coeficientes
autorregresivos es de 0.07. Ademas, cabe mencionar que para los sectores
BMV-Comercio y BMV-Servicios los coeficientes autorregresivos de segundo
orden son significativos.

Una vez que se han verificado efectos GARCH(1,1) en todas las series, se
estima el modelo completo. Dada la no normalidad de los residuales, se utiliza
el Estimador de Cuasi-Maxima Verosimilitud (QMLE, por sus siglas en inglés)
con desviaciones estandar robustas de Bollerslev y Wooldridge (1992)
calculado con el algoritmo de Berndt-Hall-Hall-Hausman (BHHH).

La primera parte de los resultados principales de esta investigacion se
presenta en la tabla A.2." Primero, se analizan los resultados obtenidos para
el IPC. Se confirma la evidencia de la seccién anterior sobre un descuento de
riesgo (prima de riesgo negativa) en los dias en que el Banco de México
publica los reportes de la inflacion. En esos dias, el exceso de rendimiento
diario de la BMV disminuye en promedio cerca de 0.3 puntos porcentuales; sin
embargo, la volatilidad condicional se mantiene sin cambios respecto de los
dias en que no se publican datos sobre la inflacion. El cambio en la
incertidumbre sucede en la proximidad de otros anuncios, aunque en
direcciones contrarias. Antes de que se publiquen los resultados de la
actividad industrial, la volatilidad condicional disminuye (&4/(1) — —0.3565),
mientras que un dia posterior a la publicacion de las exportaciones netas la
incertidumbre aumenta (§¥(—1) — 0.5389) respecto de otros dias. En

contraste con estudios enfocados a los mercados estadounidenses (Krueger,
1996; Brenner et al., 2006), el mercado accionario mexicano, representado
por el IPC, no se ve afectado por noticias sobre el desempleo.

Al analizar la evolucién del mercado accionario por sectores se observan
los impactos de cada variable macroecondmica con mas detalle. Las dinamicas

12 Se calculé el estadistico Q y se aplicé la prueba de Engle (1982) sobre los residuales de cada modelo. En todos los
casos se aceptan las hipotesis nulas por lo que no hay correlacion serial o heteroscedasticidad condicional en los
residuales.
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de los excesos de rendimiento sectorial mas sensibles a los resultados de la
actividad econdémica son BMV-Comercio, aunque BMV-Extractiva es el sector
que reacciona con mayor magnitud a los anuncios econdémicos y que, como
cabria esperar, ofrece mayores rendimientos (véase figura 1). Por su parte, la
dindmica del sector BMV-Servicios es la menos sensible.

Si se analiza el sector del comercio, se observa claramente que el anuncio
de todas las variables macroeconomicas, excepto del IAl, impacta en su
volatilidad condicional. EI mayor impacto (en valor absoluto) se observa el dia
que se da a conocer la inflacién (/¥ (0) = —0.6384); cabe mencionar que

este aumento en la incertidumbre no tiene persistencia. Por su parte, el IGAE
impacta positivamente la volatilidad condicional un dia antes y, con mayor
intensidad, un dia después de su publicacion (6;°*(1) = 0.3984 y 6;°**[—1) =
0.6149), lo cual sugiere que la informacién inesperada sobre la actividad
economica aumenta las fluctuaciones de los precios del sector y que la noticia
no induce una resolucion de la incertidumbre sino que la aumenta.
Similarmente, la aparente calma antes de que se conozcan las exportaciones
netas es de corta duracién, pues el dia de su publicacién la incertidumbre se
duplica respecto del dia anterior (§%"(1) = —0.2489 y §*"(0) = 0.4831). Por
altimo, la volatilidad condicional del sector reacciona con rezago y de forma
positiva al conocimiento de los datos sobre el desempleo (672(—1) = 0.5257).

Un andlisis similar se puede derivar para los sectores restantes.
En la tabla A.2 se observan, ademas, algunas regularidades interesantes.
Una de ellas es que los estimadores /™ significativos son negativos (excepto

pES . . : .
Vienios)- ES decir, las noticias que impactan en la media de los excesos de

rendimiento diarios generan el mismo fendmeno de descuento de riesgo que
se observa en el IPC; en otras palabras, el mercado no compensa por el riesgo
macroeconémico como comunmente se cree.

Otro aspecto interesante es que de los 25 impactos que se registran sobre
la volatilidad condicional de los rendimientos en la proximidad de anuncios
econdémicos, solo cuatro se dan el dia del anuncio; dos de los cuales se
registran cuando se publica la inflacion. Esto parece deberse a que en México,
a diferencia de Estados Unidos, los reportes de coyuntura economica se
publican cuando el mercado cierra; de hecho, Unicamente la inflacion se
publica poco después de que el mercado inicia operaciones. Por otro lado, se
observa que en todos los casos significativos, a excepcién de BMV-Comercio
(8/%%(1) = 0.3984), el impacto en la volatilidad condicional un dia antes de
los informes econdmicos es negativo y positivo un dia después del anuncio,
excepto BMV-Comunicaciones y Transportes (§/"F (—1)= —0.7071). Por lo

tanto, en el mercado accionario mexicano, el analisis sugiere que la
publicacion de la informaciéon econdmica aumenta la incertidumbre.
Finalmente, la volatilidad exhibe un patrén ascendente en la proximidad de
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anuncios macroeconémicos. Esto contrasta con la evidencia encontrada para
los mercados accionarios estadounidenses, en donde la volatilidad de los
rendimientos decae después de que la informacién econémica se hace publica
(Brenner et al., 2008).

Por otro lado, se encuentra que los anuncios con mayor impacto en el
mercado accionario son la inflacién, las exportaciones netas y el IGAE, y el de
menor influencia, sorprendentemente, es el desempleo. En tanto, para
Estados Unidos este ultimo es el de mayor impacto mientras que el de la
inflacion es el de menores consecuencias (Brenner et al., 2008). Este hecho
parece reflejar la naturaleza de las dos economias (una preocupada por la
inflacion y la otra, ademas, por el desempleo). Sin embargo, esto también
podria deberse a la aparente desconfianza de los inversionistas respecto a los
datos del desempleo™ o a que estas noticias no ofrecen informacion relevante
sobre la situacion del mercado laboral debido, entre otras cosas, al tamafio
del sector informal en México.

Finalmente, como se supuso al inicio, se observa claramente que el dato
de las exportaciones netas es un factor importante en la dindmica de los
excesos de rendimiento. Por altimo, es importante destacar que aunque el 1Al
y el IGAE pueden ofrecer una perspectiva similar sobre el estado de la
economia, impactan de forma muy distinta en la formacion de precios.

De esta forma, el analisis sugiere que los informes de coyuntura econémica
si afectan la dindmica de corto plazo de los rendimientos accionarios del
mercado mexicano, tanto de la parte representativa como de los distintos
sectores. Se captura la forma en que la informacion macroeconémica se
incorpora en los precios de las acciones. Y se encuentra que hay
heterogeneidad en la reaccion de los distintos indices (portafolios).

4. Dinamica de rendimientos bajo un modelo GARCH asimétrico

Bekaert y Harvey (1997) argumentan que la volatilidad en la mayoria de los
mercados emergentes presenta efectos asimétricos; es decir, la varianza
reacciona de forma distinta ante choques positivos y negativos. Por esta razén
se considera la posibilidad de asimetrias en la ecuacion de la varianza
condicional. Para capturar estos efectos se utiliza el modelo GARCH
Exponencial (EGARCH, por sus siglas en inglés) de Nelson (1991) ajustado por
efectos de publicacién de noticias macroeconomicas. De esta forma, se
sustituye la ecuacion (3) por el siguiente modelo EGARCH (1,1),

13 Al respecto, Jonathan Heath en una columna en el periédico Reforma en agosto de 2003 hace notar que en ese
ano el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) redujo la cobertura de la Encuesta Nacional de Empleo
Urbano de 48 a 32 ciudades, lo que en ese momento no permitia comparar las cifras con la serie histérica; ademas,
afirma que los datos del nimero de familiares de los pensionados que publica el Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) son cifras estimadas no datos firmes, como se esperaria.

14 Agradecemos al Dr. Arturo Antén la sugerencia para estas dos interpretaciones.
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log(ht) = wf +al* | F=| + 7" F==+ Blog(hiy) + Zit_, 67 (K)DM(K) (4)
B -1 ) E—1

Nétese que la ecuacion (4) modela el logaritmo de la varianza condicional, lo
cual relaja la restriccion de que los coeficientes sean positivos. Ademas, este
modelo permite respuestas asimétricas a valores positivos y negativos de &} .

S

Puesto que los choques negativos tienden a mostrar mayores impactos, en la
practica se espera que 1™ sea negativo. Esto se conoce como efecto

apalancamiento: la varianza es mayor cuando los rendimientos del mercado
son negativos. De cualquier forma, el modelo es no lineal (y asimétrico) si
™ = 0 (véase Tsay, 2005).

Con el modelo (1)-(2)-(4) se repite el mismo ejercicio que en la seccion
anterior. Los coeficientes de interés de las estimaciones se muestran en la
tabla A.3 del anexo.”™ A partir de esta informacién se encuentra que, al
permitir efectos asimétricos en el modelo, algunos resultados de la seccion
anterior pierden significancia y otros (pocos) la ganan, aunque la mayoria de
los resultados encontrados son robustos. El sector més sensible a la
publicacion de noticias macroeconémicas sigue siendo BMV-Comercio y el
menos sensible es ahora BMV-Comunicaciones y Transportes, seguido de BMV-
Servicios. Tanto la inflacidbn como las exportaciones netas se mantienen como
las noticias con mayor impacto. De hecho, los impactos que se registran sobre
los excesos de rendimiento del IPC bajo el modelo asimétrico se deben a la
publicacion de estas dos variables.

A excepcion del sector BMV-Extractiva, se encuentra evidencia sobre la
presencia de asimetrias en el mercado accionario mexicano. De hecho, la
varianza es mayor cuando los rendimientos del mercado son negativos
(=™ = 0); es decir, hay evidencia a favor de un efecto apalancamiento.

Las regularidades encontradas bajo el modelo GARCH se mantienen al
estimar el modelo EGARCH. Primero, los resultados sugieren que el mercado
mexicano no compensa por el riesgo macroeconémico. A excepcion de BMV-
Transformacion, hay un descuento de riesgo en el valor esperado de los
excesos de rendimiento en los casos en que los anuncios macroecondémicos
tienen un impacto estadisticamente significativo en la media (y™ = 0).

Segundo, la volatilidad exhibe un patrén ascendente en la proximidad de
anuncios macroeconémicos. Hay persistencia (positiva) después de que se
divulgan las cifras del IGAE y de las exportaciones netas. Finalmente, al
parecer la hora de publicacion de las noticias econdémicas genera un impacto
distinto sobre la volatilidad accionaria. Si se publica la informacién antes de

IS Véase la nota 8. En las estimaciones donde no hay convergencia con el algoritmo BHHH se utiliza el algoritmo
Marquardt.
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gue el mercado cierre operaciones, esto ocasiona un impacto inmediato (es
decir, el mismo dia) en los rendimientos. Si la informacion se difunde cuando
el mercado cierra, el impacto se desplaza.

Para verificar la ultima afirmacion, se explota el conocimiento que se
tiene sobre el cambio en la hora de publicacion de la inflacién a partir de
julio de 2007. Para esto se divide la muestra en dos, del 19/05/03 al 29/06/07
y del 2/07/07 al 30/09/08. Posteriormente, se reestima el modelo (1)-(2)-(4)
para cada periodo y para cada uno de los ocho casos ante la divulgacion de la
inflacion. En la tabla A.4 se reportan los resultados. Se observa un mayor
namero de impactos en la segunda submuestra (2/07/07 - 30/09/08). Ademas,
en la primera submuestra no se registra ningun impacto el dia del anuncio. En
contraste, se encuentran tres impactos inmediatos desde que la inflacion se
comenz6 a publicar a las 9:00 horas. Finalmente, parece que cuando se
publicaba a las 14:30 horas habia una resolucion de la incertidumbre; el dia
de difusion no habia impacto y un dia después la volatilidad disminuia
respecto de otros dias. Sin embargo, los resultados de la segunda submuestra
soportan la idea de un patron ascendente en la volatilidad, en especial para el
caso del IPC.
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Conclusiones

Este trabajo contribuye a la literatura empirica que relaciona los
fundamentales macroeconémicos y la dinamica de la formacién de precios de
las acciones para el caso de México. El estudio se realiza para los siete
sectores bursétiles, asi como para el indice agregado (IPC), y cubre el periodo
del 19 de mayo de 2003 al 30 de septiembre de 2008. Se estiman varios
modelos GARCH simétricos y asimétricos, modelando en ambos casos el
impacto de anuncios de estadisticas macroeconomicas sobre los excesos de
rendimiento y su volatilidad condicional. Los resultados encontrados amplian
el entendimiento de los determinantes macroeconomicos potenciales del
riesgo sistematico del mercado accionario mexicano y proveen a los
inversionistas de herramientas para tomar decisiones basadas en informacion
pasada y expectativas futuras sobre la situacion de la economia.

Al estudiar el impacto de cinco noticias macroeconémicas en los excesos
de rendimiento diario del IPC y de los siete sectores de la BMV se encuentran
diversos resultados interesantes. En primer lugar, se confirma la importancia
de la informacion macroeconémica como un factor que afecta la dindmica de
corto plazo de los rendimientos accionarios. Se captura la forma en que la
informacion macroeconémica se incorpora en los precios de las acciones. Cabe
recordar que la persistencia y los impactos son heterogéneos entre los
distintos casos estudiados.

Por otro lado, las noticias que méas impactan en la dindmica de precios son
las relacionadas con la inflacion y las exportaciones netas. Ademas, hay
evidencia a favor de un efecto apalancamiento en los rendimientos
accionarios; por lo tanto, la volatilidad es mayor cuando los rendimientos del
mercado son negativos.

Por ultimo, se encuentran algunas regularidades: un descuento de riesgo,
un patron ascendente en la volatilidad en la proximidad de anuncios
economicos y un efecto desplazamiento.

El presente trabajo podria extenderse en varias direcciones. Una de ellas
seria considerar posibles asimetrias ocasionadas por la publicacion de noticias
economicas, considerando un factor sorpresa definido como la diferencia
entre lo que esperaba el consenso del mercado y lo que realmente sucedid.
Igualmente, se podria considerar el impacto de noticias de caracter
internacional en el mercado local; en especial, noticias sobre la economia
estadounidense. Finalmente, se pueden considerar otros mercados de activos,
como el mercado de bonos y el mercado cambiario. Ciertamente, los avances
que se hagan en estas direcciones, y otras posibles, permitirdn entender
mejor la dinamica de los mercados financieros en México.
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TABLA A.1l. PRIMER MOMENTO DEL EXCESO DE RENDIMIENTO DE LA BMV
Y DE SUS SIETE SECTORES

Se reporta el estimador QML y las desviacion estandar robustas de Bollerslev y
Wooldridge (1992) para el exceso de rendimiento del IPC y de los siete

sectores, 7y = u* +#

ey

1i

T"ri—i + '5"5?7}&—: +y"(0)D"(0) + E;'

Para las pruebas LM se reporta el valor del estadistico F; si el valor
aparece en negrita, la hipotesis nula se rechaza.

T.tIPI‘_' T.;.'GJ'-{ER ,rtl‘_'ﬂﬁj : ,rtfi"l' T.tEHTRA T.tEERV T.tl"RA.".I'E.F T.tVA'?.{GS
Ky 0.072235** 0.058085* 0.032549 0.093433**  0.123737* 0.077018*** 0.051161** 0.043183
0.034311 0.032896 0.040249 0.039317 0.065465 0.028547 0.025891 0.031188
By 0.038191 0.0292 0.078397*** 0.030681 0.12138*** 0.043954* 0.058512**  0.043707
0.026804 0.026693 0.026761 0.026779 0.02654 0.026668 0.026808 0.026786
Bai -0.071631*** -0.076725***
0.026778 0.026819
LM (2) 1.564283 0.889172 1.359883 1.567248 0.693728 0.694392 0.331956  0.662352
LM (4) 1.553167 0.891375 1.509519 1.338055 0.37416 0.631469 0.779393 1.45567
LM (8) 0.947057 1.061704 1.129102 1.217996 0.644158 0.610526 0.503687 1.48587
J-B 653.1344 321.6442 375.1976 405.0172 578.9032 470.2087 862.4923 720.8425
ARCH(2) 43.87612 31.68226 33.08668 19.32019 21.58835 17.89569 29.24896 16.30342
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TABLA A.2. MODELO GARCH PARA LOS EXCESOS DE RENDIMIENTO BURSATIL Y SECTORIALES

Se reporta el estimador QML y desviaciones estandar robustas de Bollerslev y
Wooldridge (1992) para el siguiente modelo GARCH (1,1), ajustado por efectos

por la publicacion de noticias macroecondmicas, para el exceso de
rendimiento del IPC y de los siete sectores,
ri=plt e+ 6y, vy OO + 5, efll,_y~N(0,h})
+1
hi= ol + ol (el )2+ B+ ) STODTR)
k=1
T.:PI‘: T.EEG;WER ,rrl'__ﬂ;"."j ,r.rl'__i’f T:_E..-? TEA T.rEERV ,rrl"RA."."E.F T}VARIGS
DES
i 0.004616  -0.016303 0.152159  0.145453  -0.082319  -0.078672 -0.163008*  0.196419*
0.139345  0.133557 0.169194  0.178445 0.226726 0.135161  0.098695  0.115661
&PE (1) 0.000363 0.525713** -0.07783  -0.207482  -0.575093  -0.286798  0.035095  -0.103077
0.248175  0.256723 0.330738  0.414386 0.67409 0.235868  0.125023  0.133145
677 (0) 0.352724  0.152186 0.397917  0.666188 -0.685616 0.043942  0.064223  -0.009918
0.252793  0.202589 0.348636  0.469905 0.950653 0.241414  0.135796  0.152875
6PE (1) -0.217245  -0.243959  -0.304765  -0.119704 0.846724  -0.125564  -0.103236  -0.253828
0.17899  0.157439 0.228035  0.299946 0.845439 0.213622  0.108402  0.195758
¥ -0.065892  -0.055339 0.03064  -0.127536  -0.092595 0.116821 -0.146842% -0.213823**
0.125143  0.144552 0.168101  0.151652 0.2522 0.146624  0.084416 0.10605
614 (—1) -0.051107  -0.281218  -0.477452  0.006096  -0.041131 -0.13446  0.097069  -0.039878
0.16668  0.193747 0.32719  0.268209 0.939032 0.363595  0.087392  0.130202
&1 (0) 0.008589  -0.461227 0.146493  0.084285 0.509762 0.139486  -0.151387  -1.175568
0.176831  0.454426 0.434856 0.31025 0.963688 0.414348  0.096658  0.968482
S} o35e545%*  0.099408 0.016802  -0.5338*  -0.087505 0.220132  -0.111222  1.042105
0.151537  0.465219 0.335377 __ 0.281519 0.586701 0.339563  0.103136  1.081353
y{ o -0.064639 -0.285508** 0.17438  0.069056  -0.289822 0.034655  -0.197081  -0.06897
0.157488  0.142235 0.127724  0.176017 0.259651 0.132473  0.128574  0.096356
{FAE(~1) 0.26915 0.614971** 0.921550***  -0.014422 0.273716 0.340491 0.04861 0.364304**
0.338581  0.267523 0.317219  0.414695 0.860495 0.305283  0.198336  0.174741
61%E(0) 0.192192  -0.158061  -0.343416  0.325813 0.919352  -0.086592 0.355709** -0.3326
0.243023  0.273385 0.254056  0.373825 0.708401 0.221616  0.157037  0.215381
&5 (1) -0.030719  0.398485*  -0.034166  -0.136126 -1.11895%**  -0.050957 -0.140024**  0.157302
0.149299  0.213293 0.238127 _ 0.248574 0.400793 0.179347 0.07139  0.228684
¥ -0.290474**  -0.191411 -0.474528*** _0.331167* -0.13364 -0.309778** -0.169178%  -0.224931
0.133514  0.130637 0.123225  0.175841 0.167359 0.125494  0.099763  0.145615
G (1) oa7s781 0.27424  0.428046* -0.707151**  0.912299*  -0.256674  -0.009737  -0.37644
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0.179217 0.234726 0.236766 0.295611 0.484898 0.220655 0.106607 0.295419
5:_‘}.':-' (0} -0.088388 -0.638496* -0.649029** 0.455654 -0.350269 -0.455606 -0.107994 0.306902
0.241178 0.329336 0.306625 0.360273 0.250053 0.340955 0.137191 0.305376
EEMF (1) -0.026235 0.324873 0.032063 -0.305513 -1.539439*** 0.501225 0.066326 -0.033791
0.24461 0.338999 0.321125 0.294493 0.368189 0.385142 0.135836 0.152485
’L'mr -0.104337 -0.099549 -0.141081 -0.089151 -0.081577 0.056473 0.131755 -0.007144
0.118358 0.143943 0.141603 0.138557 0.181641 0.123202 0.087713 0.106326
Efmr =1 0.5389** 0.502893 0.425603 0.785715** 1.324413** 0.076061 0.338339** 0.24706
0.261631 0.30677 0.288235 0.344236 0.636143 0.228896 0.141846 0.196878
Efmr (@ 0.025051 0.483108* -0.043553 -0.554941 0.008697 0.137627 -0.082419 0.116813
0.191098 0.253429 0.297258 0.401076 0.450773 0.18987 0.117641 0.1286
Ef‘mr (1) -0.094664 -0.24897* -0.223266 0.392141 -1.376797*** -0.440235*** 0.021631 -0.341416**
0.170568 0.150861 0.293954 0.430112 0.344759 0.152752 0.109496 0.167042
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TABLA A.3. MODELO EGARCH PARA LOS EXCESOS DE RENDIMIENTO BURSATIL
Y SECTORIALES

Se reporta el estimador QML y desviaciones estandar robustas de Bollerslev y
Wooldridge (1992) para el siguiente modelo EGARCH (1,1), ajustado por
efectos por la publicacion de noticias macroecondmicas, para el exceso de
rendimiento del IPC y de los siete sectores,

# o=yl + 60 + 6+ OD0) +4f, gflle_y~N(0, ht)

i
Sp-1

: “+1
. sL_ .
log (h}) = & +aff [ 22| + o7 —== + BTlog(hi_,) + ) 67K D (R)
,a"llh;—ll ahllfl;—l F——1
rIFC r,COMER rCONE e FEXTRA r-SERV yTRANSE rVARIOS
TBES
i -0.046147 0.001361 0.142703 0.100191 -0.183929 -0.145097  -0.19896** 0.182095
0.137871 0.137543 0.161658 0.182346 0.229977 0.13254 0.095168 0.113112
Lo -0.13891%** -0.046256*** -0.108894%** _0.104495%** -0.033933  -0.107039** -0.117236***  -0.050814*
0.032949 0.017289 0.031316 0.025731 0.029755 0.04586 0.034612 0.029763
6PE5(~1) -0.124242 0.28534 0.005272 -0.164602 -0.343148  -0.422032* -0.063389 0.044485
0.188023 0.211592 0.21567 0.206832 0.228217 0.228846 0.175342 0.194154
el () 0.387141 0.213915 0.199414 0.338907 -0.012668 0.211275 0.116486 -0.001004
0.238479 0.226117 0.237275 0.251259 0.267959 0.229129 0.238431 0.219121
SPES (1) -0.148554 -0.286661 -0.126899 0.002395 0.168699 -0.10878 -0.107556 -0.238388
0.203416 0.175899 0.193791 0.202961 0.212168 0.208133 0.209781 0.238463
¥ 0.001487 -0.074649 0.007765 -0.073682 -0.039699 0.089215 -0.108461  -0.234395**
o 0.113708 0.143998 0.174552 0.141222 0.243986 0.148474 0.087468 0.108986
L 10.143267*** _0.047245%** _0.110708*** -0.111004%** -0.02953  -0.103007** -0.117764 -0.04973*
- 0.033018 0.016784 0.031146 0.025969 0.028785 0.044234 0.033 0.027641
&4 (-1) -0.021051 -0.097664 -0.19757 0.057779 0.043096 -0.213967 0.006479 -0.199636
o 0.180262 0.192011 0.216077 0.194087 0.256352 0.263069 0.184252 0.213229
Tl (1)) 0.067427 -0.248855 0.03043 0.04255 0.064886 0.269189 -0.32672 -0.615427
o 0.259272 0.285317 0.276558 0.283207 0.288351 0.318971 0.292884 0.529132
614 (1) -0.339623 -0.04992 -0.025057 -0.302626 0.088651 0.068041 0.007524 0.380304
0.22839 0.255216 0.228844 0.247002 0.239486 0.278214 0.291397 0.497874
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TABLA A.4. IMPACTOS DE LA INFLACION EN LOS EXCESOS DE RENDIMIENTO BURSATIL Y

SECTORIALES

Se reporta el estimador QML y desviaciones estandar robustas de Bollerslev y
Wooldridge (1992) para el modelo EGARCH (1,1) de la seccién VI para el
exceso de rendimiento del IPC y de los siete sectores, ajustado por efectos
por la publicacion de noticias de la inflacion en dos submuestras, 19/05/03-
29/06/07 y 2/07/07-30/09/08.

SUBMUESTRA! 19/0_5/03 - 29/_06/07

T.:.PI'__ ,r;__ﬂa'ffER ,rtl'__ ONS T;:YI T.t.E'H THA T.tEERV ,rtrRA.".'EF thARIDE

INF
¥ -0.154528 -0.08384 -0.517603*** -0.131184 -0.159523  -0.256313* -0.136721 -0.153588
0.14218 0.13881 0.129175 0.19604 0.199192 0.137459 0.099313 0.152617

INF
67 (1) _o.336148* 0.201512 0.238752  -0.54985%** 0.188356 -0.066593 -0.138849  -0.474788*
0.175514 0.281438 0.2386 0.18548 0.251234 0.293874 0.193633 0.268701

INF
(0 0.018963 -0.441652 -0.431797 0.222409 0.032922 -0.521109 -0.271789 0.327494
0.225125 0.32532 0.271187 0.232274 0.281417 0.377868 0.23682 0.30187

INF
67 (1) -0.03264 0.225731 0.021506 -0.060679  -0.476442%* 0.457562 0.279092 0.026338
0.220922 0.238656 0.203733 0.222337 0.223149 0.282227 0.213499 0.188566

SUBMUESTRA: 02/07/07 - 30/09/708
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CINF
¥ -0.689549%**  _0.6A9177**  -0.47872%*  -1.13292%** -0.466053 -0.41266 -0.263635 -0.082895
0.199341 0.297912 0.238329 0.298481 0.452242 0.308753 0.237923 0.362956

INF
677 (1) 11699415 0.382575  0.823297** 0.402619  0.559867* -1.146709%** 0.129191 -1.004804%**
0.377655 0.467381 0.324811 0.309974 0.32399 0.307167 0.37116 0.250782

INF
6i77(0)  _154043a%%x  _0.61039%**  -0.78471%* -0.419106 -0.485063 -0.126212 0.117967 -0.086015
0.426897 0.213614 0.380462 0.341385 0.351125 0.351128 0.366353 0.355744

INF
577 (1) 0.450085 -0.056129 -0.146175  -0.519687* -0.331201 0.115331 -0.307803 0.255116
0.303164 0.304016 0.299374 0.294741 0.286345 0.366501 0.258333 0.315998
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