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Resumen: La relacion entre la actividad econdmica y el sistema financiero es un
debate que ha estado presente en diferentes teorias que explican el crecimiento eco-
némico. En el analisis empirico de esta relacion se han empleado diferentes técnicas
como las pruebas de causalidad, la cointegracion y modelos de volatilidad, cuyas
conclusiones no necesariamente pueden extrapolarse a las realidades de diferentes
paises y sectores. El propdsito de este articulo es analizar por medio de un mode-
lo GARCH, de manera particular, el caso del sector de desarrollo de vivienda en
México, analizando la relacion entre el sistema financiero mediante el analisis de
la volatilidad en los rendimientos de una empresa representativa de dicho sector y
un indicador del desempefio esperado de la economia. Encontrando que existe una
relacion inversa entre la actividad economica esperada sobre la varianza de los ren-
dimientos de la accion de la empresa.
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Abstract: The relationship between the economic activity and the financial system
has been extensively analyzed in the literature of economic growth. In the empirical
analysis of this relationship different techniques have been used such as causality
tests, cointegration and volatility models, whose conclusions can not necessarily be
extrapolated to the realities of different countries and sectors. The aim of this re-
search work is to analyze with a GARCH model the housing industry and the level
of influence that the expected trend of the general economic activity exerts over
the volatility of the stock return of a representative company in this sector. We find
evidence that there is an inverse relationship between both of them.
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n Introduccion

La relacion entre el sistema financiero y el sector real de la economia ha sido un pun-
to de interés recurrente en los estudios econémicos, siendo abordado principalmente
desde la perspectiva de las teorias del crecimiento economico destacando los trabajos
de Schumpeter (1911), Goldsmith (1969), McKinnon (1973), entre otros, donde se hace
referencia a la importancia de distintos elementos del sistema financiero como son los
instrumentos de financiamiento, la movilizacioén productiva del ahorro y los interme-
diarios financieros entre otros, mismos que al tener un funcionamiento eficiente impac-
tan positivamente en el crecimiento economico.

Esta relacion entre el sistema financiero y el crecimiento econdmico se plantea des-
de diferentes perspectivas en los modelos de crecimiento, destacando en primer lugar
trabajos como los de Galor y Zeira (1993) y De Gregorio y Kim (2000), los cuales
muestran cémo el desarrollo del sistema financiero afecta positivamente la acumula-
cion de capital y, por ende, al crecimiento economico. Adicionalmente autores como
King y Levine (1993) y De la Fuente y Marin (1996) demuestran como el desarrollo
del sistema financiero promueve las actividades de investigacion y desarrollo de las
empresas, acelerando el cambio tecnologico y, con ello, el afectando positivamente el
crecimiento econdmico. Ambos enfoques complementan y contribuyen a la idea de
la relacion que existe entre el sistema financiero y el crecimiento econémico.

n  Revision de la literatura

La relacion tedricamente establecida entre el sistema financiero y el crecimiento eco-
némico ha sido evaluada empiricamente desde distintos enfoques: en una primera hipo-
tesis se argumenta que el desarrollo financiero estimula el crecimiento econémico y es
explicada por la denominada supply-leading hypothesis, o alternativamente finance-led
growth hypothesis. En este sentido Levine (1991) establece que la liquidez en el merca-
do de valores entendiéndola como la facilidad de vender y comprar acciones, estimula
la compra de las mismas sin interrumpir sus actividades productivas, lo cual impacta
a las inversiones de las empresas ¢ incide en la diversificacion de las carteras de los in-
versores situacion que afecta positivamente el crecimiento econdmico; adicionalmente
King y Levine (1993) mediante un modelo endogeno de crecimiento evaluan como el
sistema financiero permite una mejor valuacion de los proyectos de emprendimiento y
estimula el movimiento de los ahorros hacia proyectos con un alto potencial de éxito
diversificando el riesgo de inversion en dichos proyectos, lo cual afecta positivamen-
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te en el crecimiento econdémico; sus resultados establecen que el sistema financiero
es importante para estimular el crecimiento de la productividad, impactando positiva-
mente el desarrollo econdmico; este resultado fue confirmado después por Bencivenga
(1996) al desarrollar un modelo de crecimiento enddégeno donde demuestra que las
mejoras en el sistema financiero aumentan las tasas de rentabilidad de los ahorros inci-
diendo positivamente en la acumulacion de capital y por ende en el crecimiento econo-
mico. En este mismo sentido Beck y Levine (2004), mediante un modelo de datos panel
demuestran que los mercados bursatiles y los bancos estimulan el crecimiento econo-
mico. Esta conclusion fue desarrollada posteriormente por Chakraborty y Ray (2006),
los cuales emplean un modelo endégeno para demostrar como los bancos permiten
disminuir el problema de riesgo moral que se presenta cuando las empresas reciben un
préstamo y cuentan con un estimulo para ubicar parte de los recursos en proyectos no
productivos, este monitoreo aumenta la productividad.

Por otro lado, la segunda hipotesis llamada demand-following hypothesis, basada
en Robinson (1952) establece que el crecimiento econémico es una condicion para el
desarrollo del sistema financiero. Fama (1981) manifiesta que al existir una relacion
inversa entre la inflacion y la actividad econdmica, asi como una relacion inversa entre
la inflacion y los rendimientos de las acciones se define una relacion directa entre la
actividad econémica y el retorno de las acciones, encontrando un nuevo sentido en la
causalidad, situacion que es demostrada por Apergis, Filippidis y Economidou (2007)
y Pradhan (2013), los cuales mediante modelos de panel en diferentes paises explican
que el crecimiento econdémico sostenido genera una demanda por instrumentos finan-
cieros, misma que contribuye y estimula el desarrollo del sistema financiero en si.

Una tercera relacion denominada the feedback hypothesis, apoya la existencia de
causalidad bidireccional y es analizada por Demetriades y Hussein (1996) aplicando
modelos de vectores autoregresivos (VAR), asi como la prueba de causalidad de Gran-
ger en 16 paises demuestran la causalidad bidireccional. Este resultado fue comprobado
por Greenwood y Smith (1997) por medio de un modelo endégeno de crecimiento.
Adicionalmente, Yousfif (2002) estudia la causalidad en 20 paises en vias de desarrollo
empleando un modelo de datos panel encontrando causalidad bidireccional a través
de la prueba de causalidad de Granger y un modelo de correccion de errores. Mismo
resultado que encuentra en Calderon y Lin (2003), aplicando la prueba de causalidad
de Granger en una muestra de 109 paises que incluye economias en desarrollo e indus-
trializadas.

Otro enfoque propone evaluar si existe cointegracion entre el sistema financiero
empleando basicamente el enfoque de Johansen (1991), trabajos como los de Gregorio
y Guidotti (1995) y Odedokun (1996) no son concluyentes en cuanto a la cointegracion
entre el sistema financiero y el crecimiento econdmico; esta situacion es justificada
desde diferentes perspectivas como la de Benhabib y Spiegel (2000), quienes sefialan
que existen diferentes canales de relacion entre el sistema financiero como el mercado
de valores y el sistema bancario, mismos que afectan de manera particular a cada pais.
Por otro lado, Loayza y Ranciere (2006) analizan como al utilizar datos de seccion
cruzada el problema se presenta por falta de homogeneidad en los sistemas evaluados.
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Partiendo de las consideraciones anteriores actualmente destacan estudios que re-
lacionan el sistema financiero y el crecimiento economico mediante el analisis de la
volatilidad que se genera en los rendimientos de las acciones empleados como fuente
de financiamiento de las empresas, resultado del cambio en la percepcion del riesgo sis-
témico ante la volatilidad de variables macroeconomicas utilizando principalmente los
modelos GARCH. En este sentido, estudios como los de Schwert (1989b), Hamilton y
Lin (1996), Engle y Rangel (2008), asi como Zakaria y Shamsuddin (2012) demuestran
que la situacién econdomica actual tiene fuerte influencia sobre la volatilidad de los
rendimientos del mercado accionario tanto en economias desarrolladas como en vias
de desarrollo.

Para el caso de América Latina, Abugri (2008) analiza la volatilidad entre el mer-
cado de valores y la volatilidad macroeconémica en cuatro paises: Argentina, Brasil,
Chile y México, mediante un modelo de vectores autoregresivos que relaciona el ren-
dimiento de las bolsas de valores de dichos paises con sus respectivos tipos de cambio,
indice de produccion industrial, tasa de interés y oferta de dinero. Posteriormente por
medio de funciones de impulso-respuesta se verifica que solo el tipo de cambio tiene un
efecto significativo sobre el rendimiento de la bolsa para el caso de México.

En especifico para México, Lopez-Herrera (2004) modela la volatilidad del Indice
de Precios y Cotizaciones (IPC) empleando un modelo TGARCH, concluyendo que
las malas noticias generan un impacto mayor sobre la volatilidad del IPC que las bue-
nas noticias (efecto asimétrico). Mientras que Lorenzo-Valdés y Ruiz-Porras (2011)
modelan la volatilidad de 30 instrumentos de la Bolsa Mexicana de Valores y del IPC
mediante modelos TGARCH y EGARCH, encontrando que se tienen efectos de apa-
lancamiento a nivel desagregado por accion, asi como en el agregado del IPC.

Con base en la revision anterior podemos observar que hay un debate sobre la re-
lacion entre el sistema financiero y el crecimiento economico, y pese a que existen
diversas lineas de investigacion como lo es el analisis de causalidad, cointegracion y
volatilidad no se cuenta con resultados concluyentes.

Para contribuir en este debate nos enfocamos principalmente en la funcion de ges-
tion de riesgo del sistema financiero mediante el analisis del efecto del sector real de
la economia sobre la volatilidad de los rendimientos de las acciones. A diferencia
de los trabajos expuestos donde consideran el rendimiento del indice en general nos
concentramos en una industria y empresa representativa del sector de desarrolladores
de vivienda en México, en especifico partiendo de la hipétesis de que la evolucion de la
actividad econdmica esperada estudiada mediante el Indicador Global de la Actividad
Economica (IGAE) incide sobre la percepcion de los inversionistas sobre la rentabili-
dad de la empresa y por ende su percepcion del riesgo afectando su volatilidad.

Por lo tanto el estudio esta organizado de la forma siguiente: primero, se establece
la relevancia del sector de la construccion y en especifico se analizan casos de las em-
presas desarrolladoras de vivienda en la actividad econémica de México, y segundo, se
presenta un modelo de volatilidad y se realiza la estimacion del mismo para terminar
con algunas conclusiones.
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» Importancia del sector de la construccion y
de las empresas desarrolladoras de vivienda en México

Para el presente estudio se considerara el caso del sector de la construccion en México
y en particular el de desarrollo de vivienda, el cual en los ltimos afios ha tomado una
importancia considerable, muestra de ello es la contribucion en especifico del subsec-
tor de la vivienda, el cual de acuerdo con la Cuenta Satélite de vivienda del Instituto
Nacional de Informacion y Estadistica (INEGI) en México, ha mantenido una contri-
bucion incluyendo alquileres imputados al PIB nacional de dos digitos de manera casi
sostenida oscilando alrededor de 14%.

Su importancia radica también en la generacion de empleo al cual contribuyd de
acuerdo con la Comision Nacional de Vivienda (CONAVI) con 7.3% del empleo total
nacional en 2015, generando en los tltimos seis anos un promedio de 3 024 411 puestos
de trabajo.

Andalisis de la volatilidad para el rendimiento de empresas desarrolladoras de vivienda
en el mercado mexicano de la construccion: el caso del CONSORCIO ARA

De acuerdo con la Fundacion Centro de Investigacion y Documentacion de la Casa,
A.C. (CIDOC), en su ultimo reporte del afio 2013, las empresas desarrolladoras de vi-
vienda que cotizan en bolsa han enfrentado retos importantes a lo largo de los tltimos
afios; motivados principalmente por los cambios en la Ley de Vivienda en 2006, la cual
es la base para los programas de vivienda de los tltimos dos sexenios.

Esto afectd en sus inventarios, la pérdida de valor de sus reservas territoriales
por las nuevas politicas de vivienda, el aumento de los ciclos de capital de trabajo,
la tendencia a la construccion de viviendas verticales en zonas urbanas que resulta
en un flujo de caja diferente. Contribuyendo a que algunas de las mas importantes
desarrolladoras de vivienda como lo son Corporaciéon Geo (GEO), Urbi Desarrollos
Urbanos (URBI), Desarrolladora Homex (HOMEX) cambiaran su estrategia a lo
largo del tiempo y se orientaran a la construccion de vivienda de interés social. Pero
pese a esta situacion incumplieron en el pago de sus deudas, situacion que afectd su
percepcion de riesgo. Ejemplo de esta situacion Moody’s de México bajoé la califica-
cion de largo plazo correspondiente a Corporacion GEO, una situacion similar afecto
a URBI y HOMEX.

Por otro lado, empresas de mayor consistencia en sus estrategias mantuvieron su
calificacion o su baja calificacion fue moderada, como en el caso de Consorcio ARA
que se orienta en construccion de viviendas para el sector de ingresos medios y altos,
asi como grupo SARE Holding que se orienta al sector de ingresos bajos y medios.

Conforme a lo anterior se considerara el caso de la empresa Consorcio ARA, dado
que debido a la consistencia de sus politicas, hay mayor posibilidad de que la volatili-
dad del rendimiento de sus acciones se atribuya a factores del entorno econémico mas
que a una posible precepcion de riesgo por las politicas internas de las empresas.

En particular, de acuerdo con los vinculos entre el sistema financiero y el sector
real de la economia se evaluara la influencia de la actividad econdmica esperada en la
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volatilidad de los rendimientos de las acciones de la empresa, partiendo del supuesto
de que una baja en la actividad econémica aumentara la volatilidad del rendimiento y
viceversa.

» Planteamiento del modelo y su estimacion

Modelo de volatilidad
La volatilidad asociada a los rendimientos generados por los instrumentos financieros,
en particular las acciones, representa una variable esencial para las decisiones de inver-
sion ya que se considera el riesgo asociado a la misma por parte de los agentes.

De esta manera podemos establecer que la volatilidad muestra ciertas regularidades
en su comportamiento, principalmente en las siguientes:

*  Exceso de curtosis: esta caracteristica, que es identificada por Mandebrolt (1963)
y Fama (1963), lo cual significa que las distribuciones de probabilidad de los ren-
dimientos muestran colas mayores que la distribucion normal o Gaussiana. Las
distribuciones que presentan esta caracteristica son conocidas como platicurticas.

e Cluster de volatilidad: Si la volatilidad es alta en algin periodo tiende a continuar
asi en los periodos siguientes y al contrario.

e Comportamiento discontinuo: De manera ocasional se pueden presentar periodos
de alta volatilidad en un momento determinado sin continuar con alguna tenden-
cia de la misma.

Dadas las caracteristicas anteriores el analisis de la volatilidad dindmica univariada
toma como punto de referencia los modelos ARCH planteados por Engel (1982), que
explican la volatilidad en funcion de los errores al cuadrado del modelo autoregresivo,
los GARCH propuestos por Bollerslev (1986) que incluyen adicionalmente los rezagos
de la misma varianza, asi como los TGARCH desarrollados por Zakoian (1994) y al
mismo tiempo por Glosten, Jagannathan y Runkle (1993), los cuales incluyen adicio-
nalmente un efecto apalancamiento para evaluar el efecto de buenas o malas noticias.

Como variable representativa del sector real de la economia se empleara el Indica-
dor Global de la Actividad Econémica (IGAE), elaborado por el INEGI, que permite
conocer y dar seguimiento a la tendencia esperada del sector real de la economia.

La novedad de este trabajo se encuentra en la adicién del IGAE como variable
explicativa en las ecuaciones de la varianza condicional del rendimiento dentro de las
posibles especificaciones del modelo. La especificacion del componente autorregresi-
vo es para el rendimiento 7, y en la ecuacion de la varianza se incluye el rendimiento
del IGAE como se mencion6 previamente.

o= Qo+ Zle @7 +u, donde: u, ~ N(0,h7)

Y la varianza condicional se expresa con base en los planteamientos anteriores de
acuerdo con Enders (2010):
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Modelo ARCH

h,z =0l + Zil Ot,-u,z.l + Z::I eJ"IGAE,
Modelo GARCH

h% =0+ Zil OL,-u,z.,- + Z’:Zl B,h?/ + 27:1 G;VIGAE,
Modelo TGARCH
hi =, + Zil (ai + 'Yilz-[)uzz-i + Z'::l Bj f/ + 27:1 0.rIGAE,

donde: hi = Varianza condicional

ur, = Error del modelo autorregresivo

I,.. = es una variable dummy para valores negativos de u,.;, definida;

I {lsi u[.,-<0}
L0 sioue >0

Al incluir el rendimiento del IGAE como variable explicativa de la varianza, se
espera que esté presente una relacion inversa con la misma, dado que al existir una
contraccion de la actividad economica, es decir un cambio negativo en el indicador, los
inversionistas consideraran una perspectiva econdmica poco favorable y aumentara por
lo tanto la volatilidad del rendimiento, esperando de igual manera el efecto contrario.

Enders (2010) sefiala que se deben cumplir dos situaciones especificas al momento
de estimar los modelos anteriores, por un lado, los modelos de volatilidad univariados;
un aspecto importante a destacar es que en la estimacion de cualquier tipo de modelo
GARCH debe cumplirse que la suma de los coeficientes de la ecuacion de la varianza
dindmica debe ser menor a 1 para asegurar la positividad de la misma. De igual manera
se debe verificar que el modelo no cuente con regresion a la media ya que de ser asi se
debera estimar con una especificacion GARCH-M que incluye en la ecuacion de rendi-
mientos la varianza heterocedastica contemporanea.

Datos y estimacion del modelo

Los datos para el analisis son los precios de cotizacion de la accion de cierre diarios
en la Bolsa Mexicana de Valores de la empresa ARA en el periodo de enero de 2007 a
diciembre de 2015. Se decidi6 este periodo para considerar el efecto del cambio de la
Ley de Vivienda en 2006. Esta Ley incorpora disposiciones de fomento para la produc-
cion social de vivienda estableciendo adicionalmente un Sistema Nacional de Vivienda
y acciones de impulso al financiamiento, suelo, calidad y sustentabilidad.
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De esta manera, en el sexenio 2007-2012 se establece que es prioritario apoyar un
mercado de vivienda de precios bajos con financiamiento para ciudadanos de bajos
ingresos; por otro lado, en el sexenio 2013-2018 se fija como objetivo el desarrollo de
una vivienda digna y cuidando con mayor detenimiento su ordenamiento urbano y ru-
ral, esta situacion modifica condiciones y fomenta la construccion también de vivienda
residencial.

En el caso del IGAE éste tiene una frecuencia mensual, por lo tanto para poder in-
corporarlo al modelo GARCH es necesaria su desagregacion temporal. De acuerdo con
Quilis (2001) una serie se puede desagregarse empleando dos métodos:

*  Desagregacion temporal con indicadores: En este caso se debe contar con uno o
varios indicadores de alta frecuencia (como pueden ser los datos diarios) relaciona-
dos con la variable a desagregar y con base en éstos se ajusta un modelo estadistico
siendo los de mayor uso los propuestos por Chow y Lin (1971) y Litterman (1983).

*  Desagregacion temporal sin indicadores: Esta metodologia se aplica si no existen
indicadores de alta frecuencia relacionados con la variable a desagregar, en este
caso la metodologia de mayor uso es la propuesta por Baxter (1998), la cual emplea
spline cubicos, los cuales tienen la ventaja de “trasladar” los puntos de inflexion
de la serie en su frecuencia original a los datos desagregados. Este método asigna
a cada valor en la baja frecuencia de la serie a la primera o la Gltima observacion
de alta frecuencia asociada con el periodo de baja frecuencia, a continuacion se
estiman todos los puntos intermedios mediante un spline cubico que conecta todos
los puntos. En este método se pierde la informacion de los primeros periodos ya
que no se tienen referencia para calcular el spline.

De esta manera la desagregacion del IGAE se realizara mediante un spline cubico
ya que no se cuenta con la informacion necesaria de variables de frecuencia diaria rela-
cionados con la actividad econdmica.

Para asegurar la relacion no espuria entre las variables se procede a desarrollar la
prueba de cointegracion mediante el método planteado por Toda y Yamamoto (1995).
Esta situacion se verifica aplicando la prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentada
(ADF) a nivel y en primeras diferencias, reportadas en el Cuadro 1.

Como lo muestran los resultados de las pruebas se cumple con la condicion de es-
tacionariedad necesaria en el trabajo de series de tiempo. Prueba de cointegracion de
Johansen (1991), considerando los rezagos 6ptimos con base en el criterio de Schwarz
cuyo resultado se muestra en el Cuadro 2.

Los resultados arrojan que existe al menos una ecuacion cointegrante, estableciéndose
de esta manera que el precio de las acciones de ARA y el IGAE cuentan con una relacion
de equilibrio de largo plazo y por lo tanto podemos estimar el modelo GARCH propuesto.

Adicionalmente, para considerar el efecto de un posible cambio estructural ori-
ginado por la crisis financiera, se decidio aplicar la prueba de cointegracion en dos
periodos: el primero, de enero de 2007 a diciembre 2008, y el segundo, de enero 2009
a diciembre 2015, cuyos resultados se observan en las Tablas 3 y 4, respectivamente.
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Cuadro 1
Prueba ADF aplicada a los precios de ARA e IGAE
Nivel Diferencias
ADF ADF
ARA MCA Puro 0.0102 0.0001*
MCA Variaciones 0.0369 0.0001*
MCA Tendencia 0.4308 0.0000*
IGAE MCA Puro 0.9599 0.0000%*
MCA Variaciones 0.9097 0.0000%*
MCA Tendencia 0.2572 0.0000*

* Denota rechazo de no estacionariedad (HO) con una significancia de 1%.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 2
Prueba de cointegracion de Johansen

Sin restriccion (traza)

HO No EC(s) Valor propio Est. Traza Valor critico Probabilidad
Ninguno* 0.058425 144.8699 25.87211 0.0000
No mas de 1 0.003921 8.874767 12.51798 0.1882

Sin resticcion (maximo valor propio)

HO No EC(s) Valor propio Est. Traza Valor critico Probabilidad
Ninguno* 0.058425 135.9952 19.38704 0.0001
No mas de 1 0.003921 8.874767 12.51798 0.1882

* Rechazo a .05. ** MacKinnon-Haung-Michelis (1999) p-values.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 3
Prueba de cointegracion, enero de 2007 a diciembre de 2008

Sin restriccion (traza)

HO No EC(s) Valor propio Est. Traza Valor critico Probabilidad
Ninguno* 0.126454 76.10748 25.87211 0.0000
No mas de 1 0.018083 9.051082 12.51798 0.1772

Sin resticcion (maximo valor propio)

HO No EC(s) Valor propio Est. Traza Valor critico Probabilidad
Ninguno* 0.126454 67.0564 19.38704 0.0000
No mas de 1 0.018083 9.051082 12.51798 0.1772

* Rechazo a .05. ** MacKinnon-Haung-Michelis (1999) p-values.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 4
Prueba de cointegracion, enero de 2009 a diciembre de 2015

Sin restriccion (traza)

HO No EC(s) Valor propio Est. Traza Valor critico Probabilidad
Ninguno* 0.096062 181.4081 25.87211 0.0000
No mas de 1 0.001901 3.354243 12.51798 0.832

Sin resticcion (maximo valor propio)

HO No EC(s) Valor propio Est. Traza Valor critico Probabilidad
Ninguno* 0.096062 178.0539 19.38704 0.0001
No mas de 1 0.001901 3.354243 12.51798 0.832

* Rechazo a .05. ** MacKinnon-Haung-Michelis (1999) p-values.

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de ambas pruebas confirman la existencia de al menos una ecuacion
cointegrante en ambos periodos, por lo que podemos justificar de esta manera el traba-
jar considerando todo el periodo de estudio.

Para la implementacion del modelo partimos de que dados los precios de cierre de
la accion el rendimiento del activo i en el tiempo ¢ se puede expresar como:

_ precio,
. 10g< precio,., )

Misma situacion que debe aplicarse al IGAE para tener consistencia en la estima-
cion:

rIGAE, = log<%>

Desde la perspectiva de la estadistica el uso de los modelos GARCH se justifica
segun las caracteristicas antes sefialadas: curtosis altas (leptocurtica), cluster de volati-
lidad, distribucion no normal, asi como volatilidades no constantes. Estas caracteristi-
cas pueden detectarse facilmente empleando la estadistica tradicional como se aprecia
en el Cuadro 5.

Cuadro 5
Estadisticas descriptivas para cada rendimiento
Rendimiento Media Des.Est. Curtosis Coeficiente ~ Jarque-Bera  Probabilidad
de asimetria
ARA -0.000478 0.02421 18.56 -0.355979 22876.16 0.000000
IGAE 8.79¢-05 0.001549 4.12 0.464590 120.27 0.000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Tanto la curtosis de los rendimientos de la accion como los del IGAE son mayores
a tres, siendo mas alta la del rendimiento con lo cual se definen como leptocurticas, asi
como asimétrica, esto establece que ambos rendimientos no toman una distribucion
normal, esto se confirma con el estadistico Jarque Bera, por lo tanto se justifica la esti-
macion de un modelo GARCH.

Para evaluar el ajuste del mejor modelo univariado en primera instancia en funcion
al correlograma del rendimiento de ARA, se define que es un modelo con un rezago y
para evaluar el ajuste de los modelos propuestos se toma como referencia el Criterio de
Informacion de Schwarz (CIS), adicionalmente debe cumplir con la condicion de que la
suma de los coeficientes de la ecuacion de varianza debe ser menor a uno para asegurar
la positividad de la varianza. De acuerdo con estos criterios se seleccion6 un modelo
GARCH vy se verifico la no existencia de reversion a la media.

De esta manera el modelo propuesto se define como GARCH (1,1):

7n=QotQir T u
donde: u, ~ N(0,A})
hi = co+ uiy + Bihiy + 0.rIGAE,
En la estimacion del modelo se verifica que éste no presente autocorrelacion con

base en el correlograma de los residuales y que los coeficientes estimados sean signifi-
cativos. En el Cuadro 6 se presentan los resultados.

Cuadro 6
Resultados del modelo
Parametro Probabilidad
(0N -3.85E-05 0.9191
(o] 0.035321 0.06440
Co 8.56E-06 0.00000
o, 0.111084 0.00000
[_)). 0.885752 0.00000
0, -0.002091 0.00000

Fuente: Elaboracion propia.

Dado los resultados anteriores se identifica que la constante del modelo autoregre-
sivo no es significativa, mientras que el rezago es significativo a 10%. En contraste
los parametros de la ecuacion de la varianza que son nuestro principal interés son sig-
nificativos a 1%, en este mismo sentido la ecuacion estimada de la varianza cumple
con la condicion de que la suma de sus coeficientes sea menor a 1. Adicionalmente el
rendimiento del IGAE presenta una relacion inversa con la varianza dinamica, lo cual
confirma nuestra hipotesis, si bien es cierto el valor de su coeficiente es pequefio, este
es altamente significativo.



80 m EconoQuantum Vol. 14.N m. 2

Basandose en la ecuacion estimada se genera la serie de la varianza dinamica con
la finalidad de analizar su comportamiento a lo largo del periodo de estudio (Grafica 1).

Grafica 1
Volatilidad de los rendimientos de las acciones de ARA
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Fuente: Elaboracion propia.

Del analisis grafico es relevante identificar como se afecta la volatilidad en perio-
dos muy especificos; en primer lugar el aumento en la volatilidad en 2007 posterior al
anuncio de la nueva politica de vivienda que se orientaba a que todos los ciudadanos
tuvieran una propiedad, en especial los de bajos ingresos, aumentando con mayor re-
levancia la volatilidad de ARA que se orienta en viviendas de ingresos medios y altos,
presentando su mayor aumento (pico) en octubre de dicho afio; un segundo aumento
considerable en la volatilidad es el periodo 2008-2009 mostrando el efecto de la crisis
financiera mundial, y por ultimo, en el periodo 2013 dada la modificacion de nueva
cuenta de la politica de vivienda al agregarle la condicion de que todos los ciudadanos
tienen derecho a una propiedad digna, esto le gener6 un aumento a su volatilidad menor
a la de periodos anteriores pero de mayor persistencia, ya que se mantuvo de marzo
a octubre de dicho afio. Con base en lo anterior se confirma que si existe un efecto
inverso de la actividad econdmica esperada en la volatilidad de los rendimientos de la
empresa y adicionalmente se pudiera relacionar y esperar un efecto originado por
el disefo de politicas publicas.

a  Conclusiones

La relacion teorica entre el sistema financiero y el crecimiento econdémico ha sido eva-
luada desde diferentes perspectivas. En este caso al relacionar el efecto sobre la vola-
tilidad de los rendimientos de una empresa representativa del sector de desarrolladoras
de vivienda, con un indicador de la evolucion esperada del sector real de la economia.
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Consideramos el caso del rendimiento de las acciones de la empresa ARA desarrollado-
ra de vivienda debido a que el sector de la construccion tiene una participacion elevada
en el PIB nacional, asi como el hecho de que el mercado de la empresa depende de la
evolucion futura de la actividad econdmica, mismo que afecta los flujos de efectivo de
clientes y, en consecuencia, de la misma empresa.

Destacan varios aspectos en nuestros resultados; por un lado la existencia de coin-
tegracion a partir de la prueba de Johansen, que determina la existencia de un equilibrio
de largo plazo entre la evolucion de la actividad econdmica esperada medida mediante
el indicador adelantado IGAE y el precio de la accion de la empresa ARA, representa-
tiva del sector de desarrolladores de vivienda, lo cual apoya la hipdtesis planteada de la
relacion entre el sistema financiero y el crecimiento econdomico. Por otro lado, se mues-
tra evidencia de la relacion existente del sistema financiero al estimar los rendimientos
de las acciones de ARA, los cuales al contar con una alta curtosis y sesgo, justifican el
estudio de su comportamiento mediante un modelo GARCH (1,1), con la novedad de
incorporar a la ecuacion de la varianza heterocedastica condicional el rendimiento del
IGAE como variable explicativa de la volatilidad, bajo la hipotesis de la existencia de
una relacion inversa entre el comportamiento esperado de la economia que afecta los
flujos esperados de ingreso y la volatilidad de los rendimientos de la empresa. Dado
que los resultados son estadisticamente significativos se cumple la relacion anterior-
mente planteada y con ello la hipétesis inicial.

Un aspecto a resaltar es que los periodos de alta volatilidad de los rendimientos
estan asociados con eventos que afectan la actividad econémica como lo fueron la crisis
financiera mundial de 2008, asi como los cambios en la politica de vivienda de 2007 y
2013, entre otros, lo cual es evidencia de la relacion antes citada.

Por otra parte una limitante de este tipo de analisis es el hecho de que la frecuencia
de la informacion es diferente en las variables siendo diaria para el rendimiento de la
accion y mensual para el indicador IGAE; esta situacion fue subsanada aplicando los
métodos de desagregacion recomendados estadisticamente. En una ampliacion, el mo-
delo se podria robustecer si se contara con alguna variable del sector real de frecuencia
diaria y plantear un modelo GARCH multivariado que relacione la volatilidad de dis-
tintas empresas desarrolladoras de vivienda y la actividad econdémica.
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