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Resumen

El contexto macroeconémico de un pais se convierte en una herramienta para la evaluacion de la
estabilidad de su economia, ademas de un proxy para conocer el posible comportamiento de los
precios de los activos, ya que permiten cuantificar como las variaciones del contexto econémico
impactan los mercados de valores. Por lo anterior, el proposito de este trabajo fue identificar las
implicaciones que tienen variables macroecondémicas en los rendimientos del mercado de valores
de paises de Latinoamérica en el periodo 2009-2019. Para lograrlo, se plantea un modelo lineal y
lineal generalizado (GLM), modelo aditivo generalizado (GAM), para lograr identificar la relacién
entre variables macroecondémicas (TRM, tasa de interés, desempleo, IPC) y el retorno accionario
de empresas pertenecientes al indice bursatil de Brasil, Colombia, México, Chile y Peru. Los
resultados obtenidos indican que la TRM es una variable fundamental a la hora de explicar los
retornos de las acciones en cada uno de los mercados analizados, ademas, en paises como
Colombia, México y Peru la tasa de desempleo y TRM, ademds el modelo de mejor carécter
predictivo para la relacion propuesta en la investigacion entre los 3 estimados es el modelo aditivo

generalizado (GAM).

Palabras clave: Retorno accionario, variables macroeconomicas, Latinoamérica, GAM.



EFECTOS DE VARIABLES MACROECONOMICAS SOBRE LOS RENDIMIENTOS DEL MERCADO DE VALORES 9

Abstract

The macroeconomic context of a country becomes a tool for evaluating the stability of its economy,
as well as a proxy for understanding the potential behavior of asset prices, since they allow
quantifying how variations in the economic context impact stock markets. Therefore, the purpose
of this study was to identify the implications of macroeconomic variables on stock market returns
in Latin American countries during the period 2009-2019. To achieve this, a linear and generalized
linear model (GLM), generalized additive model (GAM), is proposed to identify the relationship
between macroeconomic variables (exchange rate, interest rate, unemployment, CPI) and the stock
returns of companies belonging to the stock index of Brazil, Colombia, Mexico, Chile, and Peru.
The results indicate that the exchange rate is a fundamental variable when explaining stock returns
in each of the analyzed markets. Additionally, in countries like Colombia, Mexico, and Peru, the
unemployment rate and exchange rate are important, and the model with the best predictive ability
for the proposed relationship in the research among the three estimates is the generalized additive

model (GAM).

Keywords: Stock return, macroeconomic variables, Latin America, GAM.
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Introduccion

La volatilidad en el mercado de valores y el riesgo que se presenta en este, son datos que
constantemente estan consultando los usuarios de la informacion para tenerlos en cuenta en la toma
de decisiones de inversion, dado que esto ayuda a identificar cambios, no solo de precios de las
acciones, sino también el riesgo que tienen los inversionistas cuando depositan sus excedentes de
capital en una compaiiia, estos actian segun la situacion financiera de la empresa y del entorno
econdmico, derivando la toma de decisiones de los inversionistas y como consecuencia la posible

variacion o fluctuacion del mercado accionario (Mendonga et al., 2012).

En este sentido, la gestion de riesgos ha sido fundamental para los inversores y los
reguladores a la hora de buscar oportunidades de diversificacion de portafolios y desarrollar
estrategias para garantizar la estabilidad del mercado, asi las variables macroecondmicas se
convierten en una herramienta fundamental para el proceso de toma de decisiones de los agentes
que demandan informacién oportuna sobre la actividad econdmica y bursatil de un pais (Aruoba &
Diebold, 2010). Por lo tanto, las empresas deben estar atentas al entorno macroecondémico en el
que se insertan para tomar decisiones de inversion o desinversion, asi como posiciones economicas
y financieras, ya que estos aspectos no solo podrian impactar la estructura financiera de una
compafiia sino también en los retornos de los activos que cotizan en los mercados bursatiles (Jeon

& Nishihara, 2014).

Si se analiza la figura 1 , como lo sucedido durante los periodos muy cercanos a la pandemia
COVID-19, se ilustra una caida marcada en los retornos de los precios de los indices de los 4 piases
analizados, pero un incremento en los retornos de la variable macroecondémica tasa de cambio,
permitiendo mostrar una posible relacion inversa ante este escenario , lo que da respuesta de los
indices del mercado de valores ante variaciones del tipo de cambio parece ser opuesta ante eventos
tan marcados como es el COVID-19. Adicionalmente, la emergencia sanitaria genero grandes

costos econdmicos, financieros y sociales, ya que llegd a mercados con un débil desempefio, con
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bajo crecimiento promedio de sus economias y progreso limitado en los indicadores econdmicos y
sociales. Segun resultados del banco mundial, esta emergencia del COVID-19 tendra un impacto
durante un largo periodo sobre las economias emergentes de la region, en la cual aumentara el
desempleo, los ingresos futuros, generar altos niveles de endeudamiento publico y privado, los
cuales pueden generar tencion en el sector financiero y frenar la recuperacion econdmica. Aunque
el inicio de la pandemia genera alto impacto en estos mercados se espera que mejore la perspectivas
economicas y financieras para los paises de la region, tras la caida del PIB a nivel regional del

6.7%, se prevé un crecimiento esperado del 5% para el 2022.

Figura 1. Relacion de TMR vs los indices de mercado
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Los factores macroecondomicos inciden en la dinamica de los mercados accionarios y en su
volatilidad, por lo cual se deben disefiar politicas econdmicas y financieras estables, eficaces y bien
dirigida, con el fin de evitar efectos que desestabilicen el sistema financiero y bursatil (Corradi et
al., 2012). Esto es debido a que estos factores afectan el rendimiento de las acciones, entre estas

variables se destacan la inflacion, las tasas de interés y el tipo de cambio (Igmal & Putra, 2020),



EFECTOS DE VARIABLES MACROECONOMICAS SOBRE LOS RENDIMIENTOS DEL MERCADO DE VALORES 12

ademas segun Omay & Yuksel (2015) y Khezrl et al. (2019) la tasa de inflacidon posee una relacion
negativa significativa entre la rentabilidad real de las acciones por otro lado, la tasa de crecimiento

del PIB se correlaciona positivamente con el mercado de valores (Gatuhi & Mouni, 2015).

Asi, el entorno macroecondémico puede convertirse en un elemento de la predictibilidad del precio
de un activo en los mercados accionarios, por lo que este se deberia relacionar con variables como,
por ejemplo, el crecimiento econdémico (Afzal & Hossain, 2011) y las tasas de interés y la inflacion,
que podrian ser factores determinantes del retorno de un activo de inversion (McMillan, 2017).
Ademés, en la medida que la economia es estable en un pais, el mercado de valores es eficiente y
tiene crecimiento econémico (Abdullahi, 2020), y dado que los inversores estan pendientes de los
cambios en el entorno econdmico para realizar sus inversiones, las variables como la oferta
monetaria, producto interno bruto (PIB), tasa de interés, indice de precios al consumidor (IPC) e
inflacion, que en diferentes investigaciones como la de Camilleri et al., 2019; El Abed & Zardoub,

2019, presentaron relaciones significativas con las dinamicas del mercado accionario.

1 Planteamiento del problema

El mercado accionario y la macroeconomia

Los inversionistas constantemente se encuentran en la biisqueda de distintos mercados y
activos financieros en los cuales invertir su excedente de capital, es asi como los mercados
emergentes - como el caso de los Latinoamericanos - se vuelven relevantes para hacer estas
inversiones, ya que ayudan a aumentar la eficiencia de los intermediarios financieros, reduce los
costos de capital, la asimetria de informacion, y atrae la inversion (Lee & Chou, 2018). Aunque los
inversores constantemente estan en la busqueda de portafolios de inversion que les generen mejores
retornos esperados, al invertir en economias emergentes se espera mayores riesgos y posiblemente

mayor rentabilidad (Simbolon & Purwanto, 2018).
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Respecto al riesgo que se podria asumir en estas inversiones, se puede afirmar que estd
formado tanto por factores internos como externos de las empresas, de estos ultimos se espera
influencia de factores macroecondémicos como lo indica (Fujiki, 2020). Ahora, estos factores macro
de la economia se deben tener en cuenta a la hora de realizar inversiones, dado algiin cambio en la
economia, el precio de las acciones podria cambiar, asi como el valor de la empresa. Asi las
fluctuaciones de variables como las tasas de interés y la inflacion, determinantes del nivel de poder
adquisitivo de las personas, se convierten en un indicador del desempefio de la economia de un

pais (Musthafa, 2017; Guru & Yadav, 2019).

La tasa de inflacion puede ilustrar una condicion econémica poco saludable porque los
precios de los bienes en general aumentan de modo que debilita el poder adquisitivo de las
personas, por tanto, afectard a la motivacion o interés de inversion que podria reduciré el nivel de
ingresos reales que obtienen los inversores (Wu, 2012; Muange & Maru, 2015). Ademas, ciertas
noticias, sobre cambios en las variables macroecondmicas, ayudan a predecir la rentabilidad de las
acciones como lo afirma (Akinchi & Chahrour, 2018). En este sentido, los rendimientos de las
acciones se pueden establecer o explicar en gran porcentaje por los cambios en la dinamica de las
variables macroecondmicas previamente identificadas (Bhattacharya & Dasat, 2014), caso de esto
variables como la inflacion, tasa de interés y el tipo de cambio han sido utilizadas como variables

predictivas en la dinamica de los precios de las acciones (Elfiswandi, et al, 2020).

Es asi como la relacion entre el mercado de valores y la macroeconomia ha atraido la
atencion en todo el mundo durante mucho tiempo, dado que la macroeconomia es el elemento
fundamental del desempeiio del mercado de valores. Autores como Borjigin et al.(2018) y Pan &
Mishra (2018) han enfocado dicha relacion en si los factores macroecondmicos son un indicador
del precio de las acciones. Hallazgos de estudios como los de Chang, Meo, Syed & Abro (2019),
Loo, Anuar & Ramakrishnan (2016) y Masuduzzaman (2012), sugieren que las variables
macroecondémicas tienen un papel significativo y pueden considerarse importantes para tomar
decisiones de inversion actual y futuras, ademas de que dichas variables tienen un efecto

significativo en los retornos de los activos de inversion.
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2 Justificacion

A la hora de analizar el comportamiento de los precios de los activos las variables
macroecondmicas se convierten en un elemento para tener en cuenta, asi como las mismas variables
financieras y el contexto politico. Estas variables, pueden ser claves para analizar los cambios en
los precios de los activos, su volatilidad y factores de riesgo que puedan incidir de manera
significativa en los mercados de valores. (Diebold & Yilmaz, 2015). Por otro lado, Abbas, et al.
2019; Morales & Vélez, 2020, afirman que las noticias negativas o recesiones tienen un impacto
significativo en la volatilidad de los rendimientos del mercado de valores, al igual que el

comportamiento positivo y las buenas noticias de contextos macroecondmicos.

Asi, no solo cobra relevancia evaluar la relacién entre retorno accionario y variables
macroecondmicas por los factores ya descritos, sino que desde modelos financieros como el de
descuento de dividendos (DDM) y la teoria de precios de arbitraje (APT) que son usados como
herramientas de valoracion de activos, tienen como fundamento el comportamiento de variables
macroecondmicos en los precios de las acciones, estos modelos se fundamentan en que cualquier
cambio en sus variables macroeconémicas influird en los dividendos o flujos de efectivo esperados
de las empresas, en consecuencia, la rentabilidad de las empresas cotizadas cambiara, lo que

afectaria atin mas los rendimientos del mercado de valores (Chinzara, 2011).

Por tanto, este estudio esta motivado principalmente por la intencioén de apoyar los avances
de investigacion en lo que respecta al analisis de variables macroeconémicas y su impacto en los
mercados financieros. Dado esto, la investigacion cobra relevancia, pues con la metodologia
planteada no se identifican trabajos similares en los mercados accionarios latinoamericanos, en los
cuales se pueda analizar el impacto que tienen eventos externos como el COVID-19 en la relacion

de las variables que se plantean dentro del estudio.

Otro aspecto importante para resaltar es que los cuatro paises analizados forman parte del
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), el cual ha permitido a los inversionistas la

diversificacion de sus portafolios de inversion, y ha aumentado la competitividad del mercado de
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capitales de los paises miembros, llevando esto a que los inversionistas busquen herramientas de
informacion para la toma de decisiones de inversion y evaluacion del riesgo. Asi, esta relacion
entre las variables macroecondmicas y los rendimientos de las acciones podria llevar a que los
usuarios tomen decisiones de inversion o desinversion que generaria un cambio en los precios de
las acciones. Adicionalmente, su realizacion es la incidencia de cara a futuras investigaciones, ya
que proporciona no solo una base para que los inversionistas actuales evaluen el desempefio de
estos mercados en la ultima década, sino también para fomentar la creacion de metodologias de
analisis futuras mas elaboradas que permitan prever de manera oportuna el impacto de las variables
macroeconémicas, y de esta manera, minimizar el riesgo provocado por eventos internos y

externos.

3 Objetivos

3.1. Objetivo general

El objetivo de esta investigacion es evaluar las incidencias de las variables
macroecondémicas en los rendimientos de las acciones ordinarias de las empresas que cotizan en

los mercados de valores de paises de Latinoamérica en el periodo 2009-2019.

3.2. Objetivo especifico

Demostrar un modelo econométrico que mejor se adapta a la relacion existente entre las
variables de la investigacion y segin el modelo planteado lograr contrastar las hipodtesis de

investigacion

Plantear tres modelos con el objetivo de evaluar cual posee mejor caracter predictivo para
identificar variables macroeconomicas (TRM, tasa de interés, desempleo, IPC) y el retorno

accionario de empresas pertenecientes al indice bursatil de los paises observados.
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4 Hipotesis

Con el fin de satisfacer los objetivos de la investigacion, se busco el modelo econométrico
que mejor se adapta a la relacion existente entre las variables de la investigacion y segtin el modelo

planteado lograr contrastar las siguientes hipdtesis de investigacion.

H,: Variables macroeconémicas afectan significativamente el rendimiento de los activos de renta

variable del mercado de valores de paises de Latinoamérica
Versus la hipdtesis alternativa.

H,: Variables macroecondémicas no afectan significativamente el rendimiento de los activos de

renta variable del mercado de valores de paises de Latinoamérica.

Se parti6 inicialmente en el analisis metodoldgico con un modelo lineal APT el cual tiene la

siguiente estructura:

Y, = a+ B,AIPC; + B;Tasalnteres; + B4APIB_t + BsATRM;+€;

5 Marco teorico

Relacion de las variables macroeconomicas con los retornos accionarios

La relacion entre la rentabilidad de los precios de los activos y variables macroeconémicas
ha sido ampliamente investigada, tanto en paises desarrollados y subdesarrollados, por medio de
los modelos de valoracion de activos financieros, esto es, los modelos que analizan como cambia
la rentabilidad de las acciones de una empresa en el mercado accionarios. Entre los modelos de
valoracion de activos financieros se encuentra en primer lugar el desarrollado por Sharpe en 1964,
cuando construye el Capital Asset Pricing Model (CAPM) y seguido de la Teoria de Precios de
Arbitraje (APT), desarrollada por Ross, (1976), los cuales han sido el motivo principal de estudios



EFECTOS DE VARIABLES MACROECONOMICAS SOBRE LOS RENDIMIENTOS DEL MERCADO DE VALORES 17

y pueden considerarse como un activo global modelos de precios, que hasta hoy en dia se sigue

utilizando.

Ahora bien, el retorno accionario y su relacion con variables macroecondmicas evaluado
en los mercados como los Latinoamericanos se encuentran como estudios principales los
desarrollados por Cardoso et al.(2020), Chavez et al. (2020), Martins & Tibtrcio (2019) De Sousa
(2018), Agudelo & Gutiérrez (2011), donde los principales resultados obtenidos son una relacion
entre los retornos accionario y variables como inflacion, TRM y tasa de interés en algunos paises
de Latinoamérica como Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert. Dichos estudios
permiten identificar que las variables macroecondmicas afectan los precios de las acciones y otros
indices del mercado, por tanto, una bolsa de valores eficiente y estable depende en gran medida del
entorno macroecondmico (Celebi & Honig, 2019), ya que estos cambios en la economia puede
convertirse en un factor de riesgo para el precio y retorno de un activo, donde este se origina de
cambios en algunas variables econémicas fundamentales, como las tasas de interés, la inflacion, la
oferta monetaria, el tipo de cambio, entre otros (Martin, 2011; Uwubanmwen & Eghosa, 2015;

Milani, 2017; Ho, 2019).

La relacion entre los precios de las acciones y las variables macroeconémicas, segun
Wickremasinghe (2011) y Antonakakis et al. (2017), es una relacion causal tanto a corto como a
largo plazo teniendo estas implicaciones en la toma de decisiones de los inversores tanto nacionales
como internacionales. Sin embargo, dicha relacion sea positiva o negativa, varia dependiendo del

tipo de variable macroecondmica que se analice.

La relacion entre el producto interno bruto (PIB) visto como el crecimiento esperado de una
economia, tiene una correlacion positiva con el precio de los indices de mercado (Radke, 2020),
teniendo que este indicador en ciclos econémicos altos (auge) obtienen rendimientos mas altos en
relacion con las acciones de ciclo econdomico bajo (recesion) (Goetzmann, Watanabe, & Watanabe,
2012), llevando esto a que los inversionistas usen el PIB como indicador de comportamiento de los

precios de las acciones (Kuosmanen & Vataja, 2017).
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Por otro lado, la tasa de interés puede afectar negativamente los precios de las acciones
(Hussain, Rafique, Khalil, & Nawaz, 2013), ya que las fluctuaciones de las tasas de interés afectan
el valor actual de los dividendos y, por lo tanto, los precios de las acciones, otra explicacion va
enfocada en que a medida que aumentan las tasas de interés, los inversores sustituyen las acciones
por bonos ya que estos generarian mayor rentabilidad (Alam, 2017) (Assefa, Esqueda, & Mollick,
2017), también, las tasas de interés se utilizan para descontar los flujos de efectivo futuros
esperados, esto reducira las ganancias, los dividendos y, por lo tanto, la rentabilidad de las acciones

(Anyalechi, Chikezie, & Onwumere, 2019).

Asi como la tasa de interés afecta la volatilidad del mercado de valores, la oferta monetaria
también tiene un impacto (Kumari & Mahakud, 2015), ya que el aumento de la oferta monetaria a
través de las tasas de interés mas bajas lleva a que los inversores se retiren del mercado local,
haciendo que el mercado de valores sea poco atractivo , dando como resultado una menor demanda
de acciones y, en consecuencia, menores volumenes y valores de las acciones negociadas, dando
como resultado que la oferta monetaria y los rendimientos de las acciones se relacionen

negativamente (Chatziantoniouet al., 2013; El Abed & Zardoub, 2019).

Por otro lado, variables como la inflacién y el indice de precios al consumidor (IPC) estan
correlacionados negativamente con los precios de las acciones a largo plazo (Benli, Durmuskaya,
& Bayramoglu, 2019), sin embargo estos dos elementos no solo refleja la cantidad de dinero por
unidad de producciodn, sino que también influye en el mercado de valores (Suhaibu, Harvey, &
Amidu, 2017; Otieno, Ngugi, & Muriu, 2019), asi, la inflacion representa una de las principales
preocupaciones de los inversores a largo plazo, ya que esta puede deteriorar tanto los ahorros como
el retorno potencial una inversion, ya que si un inversor no protege sus activos, la inflaciéon puede

dafiar su rentabilidad real (Bai & Gree, 2011; Katzur & Spierdijk, 2013).

De acuerdo con lo anterior, se identifican algunas variables macroecondmicas que son un
indicador determinante del precio de las acciones en los mercados de valores, otra variable
econdmica que afecta el precio de un activo es la tasa representativa ya que eventos como la
apreciacion de la moneda de un pais conduce a un aumento de los rendimientos de las acciones del

pais de origen, o en caso contrario reduce los rendimientos, (Muzindutsi & Sekhampu, 2013), asi
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la maximizacion de la rentabilidad de las acciones estd influenciada principalmente por la oferta
monetaria, el tipo de cambio, oferta monetaria y otras como lo son las letras del tesoro (Mazuruse,

2014).

Antecedentes en Latinoamérica: retorno accionario y contexto macroeconémico

La relacion entre el retorno de las acciones de las empresas que cotizan en los diferentes
mercados latinoamericanos y variables macroecondmicas, también han sido estudiado en estos
mercados, se destaca es estudio de (De Sousa et al, 2018), en el cual variables como TRM y PIB,
arrojan una relacion positiva con los retornos, pero una relacion negativa con entre los retornos y
el Producto Interno Bruto. Por otro, el estudio de Martins y Tiburcio (2019) para los mercados de
Argentina, Brasil, Chile, Perti y México, encontr6é que existe una relacion positiva de causalidad
entre el tipo de cambio, la variacion del PIB con los retornos accionarios y la tasa de interés real

no presento una relacion de causalidad.

Por otro lado, Chavez, Rios y Carmona (2020) al analizar los mismos paises mencionados
encuentra que el mercado chileno se ve explicado por la variable macroeconomica tasa de interés
de intervencion, en Colombia solamente la tasa de desempleo explica positivamente a las carteras,
México estan influenciadas negativamente por la tasa de inflacién, positivamente por las
importaciones, y negativamente por la tasa de interés; en Peru, la oferta monetaria ampliada M2

presenta una relacion directa.

Segin Agudelo y Gutiérrez (2011) los efectos de los anuncios de variables
macroecondémicas no presentan la misma reaccion en todos los paises, por ejemplo, en su estudio
solo son significativos la inflacion en México, la tasa de interés en Chile y en Colombia y para el
desempleo en estos tres mercados, teniendo que México desempeiia un papel crucial en la
transmision y recepcion de choques provenientes de los mercados accionarios de la region

(Rodriguez et al., 2021).

Los mercados latinoamericanos tuvieron beneficios de diversificacion en sus acciones

durante las recesiones, con impacto mas significativo en PIB e IPC. La presencia de efectos
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monetarios y temporales sobre las estructuras de dependencia sugiere que los inversionistas pueden

obtener ganancias en épocas de recesion (Cardosoet al., 2020).

Al hacer una revision de antecedentes no de manera general en Latinoamérica sino por cada
pais se identifica que para el mercado mexicano existe un equilibrio en el largo plazo entre el precio
de las acciones y las variables macroecondmicas, la inflacion tiene signo negativo, es decir, cuando
hay inflacion; el precio de las acciones baja, por lo cual el inversionista prefiere invertir a consumir
bienes de la canasta. La oferta monetaria, aunque es significativa, su impacto es despreciable,
llevando a concluir que el dinero en circulacion no tiene evidencia de un impacto en la BVM.
(Lorenzo, et al., 2013). Ademas, existe una relacion positiva y significativa entre uso de variables
macro en politica monetaria en los rendimientos de las acciones, siendo las variables economicas
dolar, PIB e IPC las mas significativas en el mercado mexicano (Téllez & Valverde, 2018; Morales

& Lopez, 2021).

En Colombia las fluctuaciones de la ratio precio del mercado accionario colombiano se
explican principalmente por variaciones en los rendimientos futuros, lo que implica que el mercado
estd sujeto a ciclos y la prima de riesgo es variante en el tiempo, ademas de relacion inversa entre
la tasa de interés y retorno accionario (Lopez, 2019). Por otro lado, la tasa representativa del
mercado (TRM) tienen incidencia inversa sobre el indice accionario y retornos, la tasa de
intervencion del banco de la republica tiene efecto inverso sobre el retorno del indice bursatil,
mientras que, la produccion real del pais es directamente proporcional (Acevedo, Jiménez, &
Castaio, 2017). Los factores macroecondmicos como tasa de interés, PIB y TRM son las variables
mas representativas en este mercado que influyen en los retornos de los activos en el mercado

bursatil colombiano (Carmona & Criollo, 2015).

Finalmente, una variable de suma importancia en Colombia es el precio del petrdleo ya que
ante un choque de precios provoca una depreciacion real y un aumento de la deuda publica, que

conlleva a posibles efectos negativos en los precios de acciones (Melo, et al.2020).

El mercado accionario brasilero presenta una relacion significativa entre variables

macroecondmicas en los indicadores econdmicos y financieros, ya que ante cambios en variables
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como el PIB y la inflacién llevan a cambios en los retornos accionarios, (Pandini, Stiipp, & Fabre,
2018), dichos retornos pueden ser representados a través de cambios en los precios de las acciones
o por el indice de la Bolsa de Valores BOVESPA que se encuentra positivamente afectado por la
produccion agregada y negativamente con la inflacion y el tipo de cambio nominal, ademas, no se
identifica evidencia de una relacion significativa con la tasa de interés (Silva, Coronel, &PBI

Vieira, 2014).

Ademas, durante subperiodos de alta inflacion, las tasas de interés son relevantes para
explicar los cambios futuros en la inflacion y la rentabilidad de las acciones, en condiciones de baja
inflacion, los inversores en acciones anticipan mejor los movimientos en las tasas de interés, lo que
sugiere una mayor eficiencia del mercado que en circunstancias de alta inflacion (Pimentel &
Choudhry, 2014). De los analisis mencionados, se puede concluir que la existencia de un equilibrio
de largo plazo en el que el desempefio de la bolsa de Brasil se ve afectado positivamente por la
credibilidad del régimen de metas de inflacion, también esta influenciado por la politica fiscal y el
escenario macroecondmico, principalmente por la deuda publica, la tasa de interés y el tipo de
cambio (Caluz et al. 2020). En Peru se identifican resultados similares a los paises ya mencionados,
donde hay una incidencia positiva del PIB y tipo de cambio sobre los retornos de la Bolsa de

Valores de Lima, ademas, efectos negativos del tipo de interés e inflacion sobre los retornos

(Chambi, 2020).

6 Metodologia

Para llevar a cabo este trabajo, se iniciard dando una contextualizacién sobre mercado
accionario y la macroeconomia, posterior a esto, se dio una revision a la literatura en la que se
refleje que tipo de relacion se ha dado entre las variables macroeconomicas con el precio de las
acciones y las posibles metodologias para estimarla, adicional a estos también se reviso los
antecedentes de investigaciones en Latinoamérica respeto a este tema, luego se presenta la
metodologia donde se estima un modelo lineal y lineal generalizados (GLM), modelo aditivo

generalizado (GAM), finalmente resultados y conclusiones.
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Esta investigacion es de caracter cuantitativo ya que se fundamenta en informacion real de
variables financieras y econdmicas que se construyeron a partir de diversos estudios realizados
anteriormente en diferentes trabajos empiricos, por expertos en finanzas y economia los cuales por
medio de los estudios presentados lograron mostrar la incidencia que tuvieron las diferentes

variables macroecondmicas sobre los rendimientos del mercado de valores, Martins & Tiburcio,

(2019).

Adicionalmente, el estudio es de caracter descriptivo y correlacional ya que se enfoco en
definir y caracterizar el problema planteado por medio de tablas, la relacion existente entre las
variables de tipo financiero y macroeconomico en la cual se pueden evidenciar los cambios que
han sufrido los mercados donde se tuvo como objetivo evaluar las variables macroeconémicas
como el PIB, tasa de interés, TRM e IPC en los rendimientos de las acciones de las empresas
pertenecientes a los diferentes mercados accionarios de latino América entre el periodo 2009-2019,

evaluando en cada uno de ellos las empresas pertenecientes al indice bursatil de cada pais (ver tabla

1.

Tabla 1. Indices bursatiles de paises emergentes

B Numero de
Pais Indice
Empresas
Colombia COLCAP index 20
Chile IPSA Index 30
México MEXBOL Index 35
SPBLPGPT Index (S&P/BVL Lima 25
Perti 25)

Fuente: elaboracion propia

Asi, la poblacion inicial a tomar fue el conjunto de empresas de acciones ordinarias que
conforman los indices de los mercados accionarios de los paises de referencias, como lo son
Colombia, México, Chile, Pert. Estas empresas se seleccionan ya que son las empresas que cuentan

con mayor bursatilidad y permitiran obtener presencia de retornos a lo largo del periodo de estudio,
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lo anterior va en via también a los criterios de Fu (2009) donde considera que cada accion debe
cotizar un minimo de 15 dias durante cada mes del periodo de la muestra para asegurar la presencia
de retornos. asi los datos muéstrales de la investigacion estan relacionados con empresas del
mercado de valores de los paises del MILA entre los afios 2010-2020 para un total de 132 meses
de informacién, considerando so6lo las acciones ordinarias que estaban presentes en los meses del

periodo de estudio.

Ademas, a lo anterior, se seleccionan las empresas en la investigacion porque, se destacan
por tener alta participacion en estos mercados o alto volumen transaccional, es decir son las mas
atractivas para los inversionistas de estos mercados. Las fuentes de informacion fueron tomadas de
Herramientas para el anélisis de acciones y de fondos de inversion, de las diferentes paginas Web
de las bolsas de valores y de los respectivos bancos de cada pais. Es importante resaltar que la
informacion tomada para cada pais fue tomada en dolares para tener una misma moneda para que

los resultados encontrados sean comparables.

De acuerdo con el objetivo planteado anteriormente y bajo los paises a analizar, de estas

empresas o acciones se tomaron sus valores histéricos de rentabilidad de forma mensual, los

: . . Y
cuales fueron calculados por medio de la expresion para retornos continuos In (Y L

), en la cual
t-1

Y, representa el precio de la accion en el instante ty Y;_4 el precio de la accion en el instante t —

1.

Ahora, con todo lo definido anteriormente se analiz6 en primer lugar cuales variables
macroecondémicas han tenido incidencias significativas en los comportamientos de los indices de
estos mercados o en las acciones que lo conforman, por lo tanto, fue importante analizar segun el
modelo econométrico que se plante6 una prueba de Causalidad de Granger (1969), con el fin de
establecer que variables macroecondmicas tienen mayor relacién con los retornos de las acciones
de las empresas pertenecientes. Esta prueba consistio en probar si los resultados de una variable
sirven para predecir a otra variable, si esta relacion tiene un caracter unidireccional o bidireccional,
en este sentido la relacion fue dada en una sola direccion, pues se logro verificar que variables

macroeconomicas inciden en los retornos de las acciones de la muestra.

Ahora, en segundo lugar, con el fin de satisfacer los objetivos de la investigacion, se busco el

modelo econométrico que mejor se adapta a la relacion existente entre las variables de la
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investigacion y segin el modelo planteado lograr contrastar las siguientes hipotesis de

investigacion.

H,: Variables macroeconémicas afectan significativamente el rendimiento de los activos de renta

variable del mercado de valores de paises de Latinoamérica
Versus la hipdtesis alternativa.

H,: Variables macroecondémicas no afectan significativamente el rendimiento de los activos de

renta variable del mercado de valores de paises de Latinoamérica.

Se parti6 inicialmente en el analisis metodoldgico con un modelo lineal APT el cual tiene la

siguiente estructura:

Y. = a+ B,AIPC; + B;Tasalnteres; + B4APIB_t + B5sATRM;+€,

Ahora, es importante resaltar que segliin las relaciones encontradas en las pruebas de
causalidad y de correlacion se puede cambiar la estructura funcional de este. Por tanto, también en
la investigacion se toman 2 modelos adicionales como el Modelo lineal generalizado y el Modelo

Aditivo Generalizado
Modelo lineal generalizados (GLM)

EY) = u=g" (BnX0)
Donde, E(Y;) es el valor esperado de la variable dependiente, 8,X; es el predictor lineal de los
parametros de cada de las variables macroecondmicas y g es la funcion. Este se us6 ya que es una
extension de las regresiones lineales clasicas que permite acercarse de una manera mas adecuada

para modelos de dependencia con datos no métricos (McCullagh & Nelder, 2019).

Modelo Aditivo Generalizado (GAM)

Y. = ¢.Y: + ﬂlXt
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Y; es la variable dependiente, X, las variables explicativasy ¢,Y; son los rezagos de la relacion
de retornos accionarios, es decir, el comportamiento actual de la variable Y; en parte esta explicado

por su mismo comportamiento en periodos anteriores

Este ultimo modelo permite estimar las variables y pardmetros del modelo de manera no
lineal y no paramétrica; obteniendo ajustes no lineales empleando multiples predictores, al ser un
modelo aditivo permite analizar la influencia de cada predictor, es decir cada variable explicativa,
sobre la variable respuesta (variable dependiente) de forma individual, que permite hacer inferencia

sobre cada variable (Hazelton, 2013; Hastie, 2017).
Ahora bien, como se menciond en los modelos el parametroY; y X; representan las
variables dependientes e independientes respectivamente, en la tabla 2 se describen cada una de

ellas.

Tabla 2. variables del modelo

Variable Tipo de Descripcion
variable
D . Retorno accionario de los activos de los indices bursétiles de
v ependien
‘ te paises de América Latina, donde Y; estdn dados por In (YYL>
it—1
Explicativ |, expresado como el producto interno Bruto (PIB)
B1PIB
a
Explicativ | Indice de precios al consumidor (IPC).
B.IPC
a
X; - | La tasa de interés de deposito es la tasa que pagan los bancos
Explicativ . o . ‘
BsTasalnte comerciales o similares por depdsitos a la vista, a plazo o de
a
ahorro.
B.TRM Explicativ | Tasa Representativa del Mercado (TRM - Peso por ddlar
° a USD/Moneda de cada pais analizado)

Fuente: elaboracion propia
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Adicional al modelo planteado anteriormente, es relevante identificar cambios en las series
de tiempo para asi poder determinar el efecto de un determinado acontecimiento sobre los activos
de un mercado de capitales especifico, para el caso del estudio las variables macroeconomicas.
Para lo anterior se evalua la estabilidad de los precios de los activos de los mercados analizados ya
que pueden o no comportarse de forma estacional debido a la oferta y la demanda en momentos de
mercado distintos (Zivot & Wang, 2007), es por esto, que se realiza una prueba de raiz unitaria a
través de Test de Dickey Fuller Aumentado (ADF) con el fin de determinar la estacionariedad de
las series financieras objeto de estudio, se evalua la hipotesis nula de que la serie tiene raiz unitaria,

es decir, no es estacionaria y de lo contrario la serie es estacionaria.

Adicional, se realizan pruebas de especificacion del modelo con una prueba RESET de
Ramsey con el fin de evaluar la especificacion lineal del modelo; por otro lado, estima la prueba
de Breusch Godfrey con el fin de determinar si los residuales del modelo planteado no muestran
autocorrelacion ya que en caso de existir autocorrelacion sugiere una mala especificacion dinamica
del modelo (Scott, 2017). También, se realiza prueba de Causalidad de Granger (1969), con el fin
de establecer que variables macroeconémicas pueden explicar el comportamiento de la variable
dependiente retorno accionario, considerando solo aquellas variables que mejor se correlacionaron

con la dependiente o seglin la prueba de Granger fuera un factor casual de esta.

Los procedimientos metodoldgicos mencionados anteriormente permiten contrastar la
hipotesis de investigacion que las variables macroeconomicas afectan significativamente el

rendimiento de los activos de renta variable del mercado de valores de paises de Latinoamérica.

7 Resultados

Enlas Tablas 4, 5, 6 y 7 se identifican las estadisticas descriptivas (media, varianza, curtosis
y coeficiente de simetria) de las variables macroecondmicas utilizadas para Colombia, México,
Peru y Chile, durante el periodo del 2009 al 2019. En este caso las mismas 4 variables fueron
utilizadas en cada uno de los mercados accionarios estudiados en la investigacion para que los

resultados encontrados fueran comparables. En dichas tablas se puede evidenciar que en promedio
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las 4 variables utilizadas en la investigacion son positivas a excepcion de los valores del IPC en
Meéxico y Colombia que son negativos. En lo que respecta al andlisis de la estadistica descriptiva

de las tablas mencionadas se puede evidenciar:

- La variable tasa de desempleo presenta en general una curtosis de tipo leptocurtica en
Pert1, Chile y Colombia lo que quiere decir que los datos se encuentran muy agrupados alrededor
de lamediay las colas de la distribucion son largas. En cuanto a la media de esta variable, Colombia
es la que tiene la tasa de desempleo promedio mas alta respecto a los demas paises y México es la

que menos tiene.

- La variable IPC presenta una media negativa solo en México, mientras que en los otros
tres paises presenta una media positiva. A su vez, el coeficiente de asimetria en México y Colombia
es negativo, lo que denota una cola izquierda mas larga que la derecha. Otro aspecto para destacar
es que la curtosis de esta variable se aproxima un tipo mesocurtico, donde los datos estan menos

concentrados alrededor de la media y las colas de la distribucion no son tan largas.

- Por su parte la tasa de interés presenta comportamientos similares de la media en México,
Pert y Chile a excepcion de Colombia que tiene la media en tasa de interés mas alta. Esto es casi
similar con la TRM, donde Colombia y Chile son las que tienen la media de TRM mas alta, lo que
puede dar indicios de que esta variable puede tener gran influencia en los retornos del mercado

accionario de estos paises.
Tabla 3

Estadisticas descriptivas de variables macroecondémicas de México

Estadistica TRM | Tasa de interés | Tasa de desempleo IPC
Media 0,00053 0,05143 0,04353 -0,00010
Error tipico 0,00060 0,00149 0,00063 0,00032
Mediana 0,00026 0,04530 0,04476 0,00020
Desviacion estindar | 0,00684 0,01701 0,00727 0,00362
Curtosis 9,32736 -0,95229 -1,46272 2,06092
Coeficiente de asimetria | 1,34359 0,67299 -0,19468 -0,28753

Fuente: elaboracion propia mediante el software R-studio
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Tabla 4
Estadisticas descriptivas de variables macroecondmicas de Pert
Tasa de
Estadistica TRM Tasa de desempleo IPC
interés
Media 0,00006 0,03288 0,07308 0,00266
Error tipico 0,00004 0,00099 0,00199 0,00028
Mediana -0,00001 0,03500 0,06759 0,00255
Desviacién estindar 0,00044 0,01129 0,02271 0,00321
Curtosis 3,61377 1,36237 8,84167 2,21078
Coeficiente de
-0,72365 -1,38741 2,97787 0,55368
asimetria
Fuente: elaboracion propia mediante el software R-studio
Tabla §
Estadisticas descriptivas de variables macroeconémicas de Chile
Estadistica TRM Tasa de interés Tasa de desempleo IPC
Media 0,0209 0,0332 0,0711 0,0002
Error tipico 0,0128 0,0011 0,0011 0,0003
Mediana 0,0105 0,0313 0,0696 0,0290
Desviacion estandar | 0,1436 0,0128 0,0118 0,0036
Curtosis 1,3002 -0,4086 12,3894 0,3109
Coeficiente de
0,4954 -0,2456 3,1043 -0,2401
asimetria

Fuente: elaboracion propia mediante el software R-studio
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Tabla 6

Estadisticas descriptivas de variables macroeconémicas de Colombia

Tasa de
Estadistica TRM Tasa de desempleo IPC
interés
Media 0,01196 0,11816 0,10222 -0,00005
Error tipico 0,14568 0,00138 0,00186 0,00020
Mediana 0,10690 0,11660 0,09734 0,00008
Desviacion estandar 1,62878 0,01546 0,02076 0,00223
Curtosis 1,66126 0,10398 12,14106 0,91988
Coeficiente de
-0,22310 0,51537 2,88424 -0,35072
asimetria

Fuente: elaboracion propia mediante el software R-studio

Por otro lado, se evalu¢ la estabilidad de los precios de los activos de Colombia, México, Chile y

Pert de 2009-2019 a través del estadistico Test de Dickey Fuller Aumentado (ADF) (ver tabla 7)

donde el P- valor es cercano a cero, indicando que las series no tiene raiz unitaria, es decir, que la

media y la varianza no cambian con el tiempo, y tampoco siguen una tendencia.

Tabla 7: Estadisticos Globales del modelo

Estadistico

t-statistic Prob

Dickey Fuller Aumentado

(ADF)

Ramsey RESET

Breusch-Pagan

-4,679 0,0042

1,516 0,389
0,864 0,498

Fuente: elaboracion propia mediante el software R-studio

Adicional, se realizan pruebas de especificacion (ver tabla 4) y correlacion (ver tabla 5) de los

retornos y las variables macroecondémicas para la estimacion del modelo. En relacién con la

adecuacion de los datos para la especificacion se obtienen P- valor mayores al 5% indicando que
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los modelos que se plantearon en la investigacion estan bien especificados y los residuales del
modelo no muestran autocorrelacion.

Finalmente, en la etapa de validacion de especificacion y relacion del modelo y las
variables, se analiza la prueba de Causalidad de Granger (ver tabla 8), con el fin de establecer que
variables macroecondmicas pueden explicar el comportamiento de la variable dependiente retorno

accionario.

Tabla 8: Resultados promedio de la prueba de causalidad

Null Hypothesis: PROMEDIO  MEXICO PERU CHILE COLOMBIA
Xt Granger no causa
Yt F Prob. F Prob, F Prob. F Prob, F Prob.
TRM- Yt 4145 0,01 6450 0,01 3096 0,01 4293 0,01 2741 0,01
Yt- TRM 337,9 0,04 860,0 0,1 0,4 0,07 0,0 1,0 4912 0,1
IPC- Yt 31,7 0,07 126,0 0,03 0,1 0,09 0,1 ,09 0,7 0,06
Yt-IPC 241,1 00,2 157,0 0,02 0,6 00,6 1740 0,02 6328 0,1
INTERES- Yt 77,7 0,03 106,0 0,04 0,4 0,07 157,7 0,02 46,6 0,01
Yt- INTERES 143,0 0,04 2140 0,01 1,0 1236 0,03 2344 0,01
DESEMPLEO- Yt 153,3 0,02 2580 0,01 201,0 0,01 0,8 0,04 369,6 0,1
Yt -DESEMPLEO 106,3 0,04 133,0 0,03 136,7 0,03 1555 0,02 0,1 0,09

Fuente: elaboracion propia mediante el software R-studio

En promedio se identifica que todas las variables seleccionadas son causalidad de los
retornos de las empresas seleccionadas, dado que se rechaza la hipotesis nula de no causalidad a
un nivel de significancia del 10%. Sin embargo, en el caso de Chile el retorno accionario no genera
ningun efecto en la TRM ya que es menor al 10% el P-valor y en el caso de Colombia los retornos

accionarios del mercado no generan efecto en el IPC y el desempleo no tiene impacto
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estadisticamente significativo en los retornos del mercado colombiano. Teniendo en cuenta los
resultados anteriores, a continuacion, se presentan los resultados de los tres modelos planteados
con el objetivo de identificar cual de los tres modelos tienen mejor caracter predictivo para

identificar la relacion entre algunas variables macroecondmicas y el retorno accionario

Tabla 9: Resultados promedio regresion lineal en Latinoamérica

Intercepcion TRM DESEMPLEO TASA DE IPC R72 F Significancia F
INTERES ajus
Beta -0,25 -9,88 5,06 0,88 -0,99
MEXICO t- valor -2,5 -8,29 3,11 1,26 -0,44 0,39 22,11 0
p-valor 0,01 0 0 0,21 0,66
Beta -0,19 -72,67 1,98 1,99 -4,62 0,09
Peri t- valor -2,04 -2,81 2,77 1,38 -1,29 0,09 4,19 0
p-valor 0,04 0,01 0,01 0,17 0,2 0,09
Beta 0,1 -0,16 -0,88 -1,08 -0,08
Chile t- valor 1,51 -3,43 -1,3 -1,62 -0,05 0,07 3,42 0,01
p-valor 0,13 0 0,19 0,11 0,96
Beta -0,22 0,01 0,82 1,15 04
Colombia  t- valor -2,99 -0,97 2,7 2,27 0,63 0,06 3,04 0,02
p-valor 0 0 0 0,21 0,66

Fuente: elaboracion propia mediante el software R-studio

En la tabla 9 se presentan los resultados promedio por pais del modelo de regresion lineal,
donde de manera general se muestra que las variables mas significativas son TRM y desempleo
para la explicacion de los retornos de los activos desde el periodo 2009 al 2019, a excepcion de
Chile donde la tinica variable significativa es la TRM. Lo anterior se puede explicar en la medida
que al presentar variabilidad en la TRM los precios y retornos de las acciones se pueden ver
afectados ya que ante alzas en el ddlar versus la moneda local de cada pais puede valorizar o
desvalorizar el precio, ademas de mandar alertas al mercado de problemas en la economia via

revalorizacion desvalorizacion de monedas.

Adicional al modelo lineal se analizé una extension de las regresiones lineales cléasicas a
través de GML y GAM (ver tabla 10). Obteniendo que al igual que en el modelo lineal las variables

TRM y desempleo son significativas en la explicacion del retorno accionario, sin embargo, al tener
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estos modelos con estimados de manera no lineal se obtiene que, para el caso de México, Peru y
Colombia, que la variable Tasa de Interés si tiene relacion significativa, y el Chile sigue siendo

solo TRM.

Tabla 10: Resultados promedio regresion GLM y GAM en Latinoamérica

GAM GLM
Pais Estadistico
Estimado P-Valor Estimado P-Valor

Intercepcion -0,2101 0,0231 -0,1882 0,0393
TRM -72,8406  0,0044 -72,6701 0,0050

TASA DE

PERU

INTERES 1,9848 0,1602 1,9947 0,1627
DESEMPLEO 2,2831 0,0013 1,9786 0,0054
IPC -4,6379 0,1863  -46235,0000 0,1924
Intercepcion 0,1026 0,1160 0,0997 0,1268
TRM -0,1563 0,0006 -0,1563 0,0007

TASA DE

CHILE

INTERES -1,0756 0,1034 -0,0808 0,1019
DESEMPLEO -0,9223 0,1655 -0,8793 0,1859
IPC -0,0777 0,9646 0,0823 0,9625
Intercepcion 0,3256 0,0006 -2,5040 0,0121
TRM -9,3694 0,0000 -9,8815 0,0000

TASA DE

MEXICO

INTERES 1,4330 0,0270 0,8815 0,1995
DESEMPLEO 6,1277 0,0000 5,0063 0,0018
IPC -0,7899 0,7040 -0,9930 0,6514
Intercepcion 0,2144 0,0046 -0,2216 0,0048
TRM 0,0093 0,0243 0,0093 0,0315

TASA DE

Colombia

INTERES 1,1045 0,0160 1,1533 0,0164
DESEMPLEO 0,8059 0,0212 0,8198 0,0242
IPC 0,3776 0,9210 0,4331 0,8992

Fuente: elaboracion propia mediante el software R-studio
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Tabla 11: Estadisticos Criterio de Informacion de Akaike (AIC) y criterio de Schwarz (SBC)

PERU CHILE MEXICO COLOMBIA
Estadisticos
Global Deviance - 171,82 - 311,84 - 274,05 298,27
Modelos lineales generalizados
AIC - 157,87 - 299,90 - 254,62 279,70
(GLM)

SBC - 137,88 - 282,06 - 226,70 253,45

Global Deviance - 16894 - 311,80 - 259,40 288,32

Generalizado Aditivo (GAM) AIC - 156,94 - 299,59 - 24740 276,32
SBC - 139,73 - 282,64 - 230,15 259,35

Fuente: elaboracion propia mediante el software R-studio

En la tabla 11 ademads se muestran los resultados promedio por pais de los modelos GLM y
GAM, a partir de los estadisticos Criterio de Informacion de Akaike (AIC) y criterio de Schwarz
(SBC), que permite la seleccion de cual modelo es mejor estimador del modelo a través del indice
mas bajo que representa la mejor calidad, para el caso del modelo GML y GAM, el de menor AIC
en los 4 paises en el Generalizado Aditivo (GAM), por tanto estadisticamente entre los 3 modelos
analizados el de mejor comportamiento estadistico es el GAM, sin embargo cabe mencionar que la

diferencia estadistica entre estos no es muy alta.

8 Conclusiones

Los modelos estadisticos analizados permiten concluir que el conjunto de variables
macroeconémicas TRM y desempleo influye de forma estadisticamente significativa en el retorno
accionario de Colombia, Pert, Chile y México, en la medida que los coeficientes de los modelos
son significativos y las correlaciones entre las variables son positivas y explicativas, aunque esto
no quiere decir que a mayor desempleo aumentaria la rentabilidad de los mercado, solo que
cambios en las medidas que se tomen de esta variable macro, son tomadas de manera positiva por

los inversionistas, adicionalmente la tasa de interés e IPC no son estadisticamente significativos,
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sin embargo como lo mencionan estudios referidos en el marco tedrico, estas variables pueden ser

determinantes a la hora de invertir o desinvertir en un mercado accionario.

Igualmente, los resultados hallados estan relacionados con los encontrados por Carmona &
Criollo(2015), Acevedo, Jiménez, & Castaiio(2017) y Pandini, Stiipp, & Fabre (2018) donde la
tasa representativa de mercado TRM esta relacionada positivamente con los retornos de las
acciones, ademas con estudios de Chavez, Rios y Carmona (2020) , Rodriguez, Muller, &
Climent(2021) y Caluz, Magnani, et al (2020) que entraron en sus estudios una relacion

significativa entre precio de acciones y la tasa de desempleo.

También se identifica que hay relacion significativa entre variables macroecondémicas y el
retorno accionario, sin embargo, las metodologias mas usadas se enfocan en un analisis muchas
veces de modelos lineales, correlaciones, modelo ARMA o VaR, pero a través de la metodologia
principal planteada Modelo Aditivo Generalizado (GAM) que permita identificar la relacion de
manera no lineal y a partir de funciones suavizadas de las variables predictivas (Ilamadas spline),
no se identifico en la revision bibliografica estudios en Latinoamérica. Asi, plantear tres modelos
con el objetivo de evaluar cual posee mejor caracter predictivo para identificar variables
macroeconémicas (TRM, tasa de interés, desempleo, IPC) y el retorno accionario de empresas
pertenecientes al indice bursatil de Brasil, Colombia, México, Chile y Peru, el de mejor estadisticos
es el modelo GAM, sin embargo no se presenta estadisticamente diferencias significativas para
concluir que el modelo lineal y lineal generalizado no sean buenos estimadores para determinar la

relacion planteada en el estudio.

Sin embargo, a pesar de que no se presente diferencia estadistica en los modelos, el estudio
cobra relevancia en la medida que a partir de la metodologia planteada no se identifican trabajos,
ademads de que este estudio es relevante ya que los paises de Latinoamérica como lo son Peru,
México, Chile y Colombia son potenciales de desarrollo regional y estos paises sobresalen a nivel
econodmico ya que han evidenciado un avance en su crecimiento economico y competitividad en
los mercados externos, lo que genera interés en estos y como sus activos se comportan ante cambios
de su entorno macroecondmico y al presentar nuevas formas de estimar diferentes a las

tradicionales contribuye a la literatura de retornos accionarios y variables macroeconémicas.
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Finalmente, para estudios futuros se puede tener en cuenta no solo los paises analizados
sino mas de la region como Brasil, Argentina, Panamé que puedan dar otra perspectiva de
comportamiento de estas economias y el mercado accionario, también analisis de mas variables
macroecondémicas y a la vez financieras que aumenten los factores que pueden tomar en cuenta los

inversionistas y puedan ser determinantes en el volumen y precio de una accion.
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