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CAPITULO 1 MODELO ACELERADOR DE INVERSIONES PARA
BoLIviA, 1950 - 2008

La teoria del acelerador de inversiones plantea la hipétesis que a mayor crecimiento
de la actividad econdmica, las empresas invierten mas; y en consecuencia, la inversion se
acelera en el tiempo.

Esta teoria se fundamenta en dos razones (De Gregorio, 2007): 1] el crecimiento
econdmico genera expectativas favorables futuras sobre inventarios y aumento de la
produccion empresarial; 2] el crecimiento econémico permite expansion de la demanda de

bienes y servicios y por consiguiente se requiere inversion.

En este documento se evalUa la hipdtesis de la teoria acelerador aplicado al caso de
Bolivia durante el periodo 1950-2008 mediante un modelo de regresion lineal simple. Se
intenta responder el cuestionamiento si el incremento en la actividad econémica acelera el

crecimiento en la formacién bruta de capital.

El documento estda organizado en seis secciones. La primera parte contiene el

analisis de los datos empleados a través de estadisticos descriptivos e inferenciales.

La segunda contiene la especificacion matematica del modelo y la hipoétesis a

evaluar. La tercera corresponde a los resultados de investigacion.

En la cuarta seccion se cuantifican choques de la tasa de crecimiento del PIB y sus

efectos sobre la aceleracion del capital.

En la quinta seccion se realiza un prondstico de mediano plazo (2009 — 2015) para
el crecimiento del capital desde enfoques deterministicos y estocasticos. De igual forma, se
utiliza el modelo econométrico como un instrumento para realizar politicas: el ejercicio
permite alcanzar determinados niveles en la variable enddgena controlando la variable

exogena.

En la sexta seccidn, se presentan las conclusiones y reflexiones finales al considerar

las limitantes del modelo, potenciales problemas y estudios posteriores.
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1.1. Datos

Los datos fueron recabados de la Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe (CEPAL). Se obtuvieron series estadisticas para Bolivia: la formacion bruta de
capital (K) y el PIB de Bolivia (Pib_bol), cuyos datos se encuentran expresados en
millones de dolares a precios constantes del afio 2000. La frecuencia de los datos es anual

y corresponde al periodo 1950 - 2008.

Al final del capitulo—en el anexo 1.1- se describen como se analizaron los datos en

Eviews. A continuacion, se presenta un diagrama de dispersion para las series analizadas:

Figura 1. 1: Diagrama de dispersion para el crecimiento de capital (K) y el crecimiento del
PIB, 1951 - 2008

CREC_K

-.15 -.10 -.05 .00 .05 .10

CREC_PIB

Fuente. Elaboracién propia con base en datos de CEPAL

Mediante el gréfico de dispersion (figura 1.1) se puede observar — de forma
preliminar— una relacion directa entre el crecimiento econdémico (Crec PIB) y el
crecimiento del capital (Crec_k). El periodo de aqui en adelante corresponde a 1951 —
2008, al considerar la pérdida de una observacién para las tasas de crecimiento del PIB y

capital respectivamente (1950).
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Estadisticos descriptivos

El siguiente paso fue analizar la estadistica descriptiva de los datos en los cuatro
momentos estadisticos: 1) tendencia central; 2) dispersion; 3) simetria; 4) curtosis. De
forma final se analiza la normalidad de los datos como una introduccion para la estadistica

Inferencial.

Figura 1. 2: Estadisticos descriptivos para el crecimiento del PIB y del capital, 1951 - 2008

Ne . ) . . Desv.  Coef. . . Jarque-
Obser. Media Mediana Maximo Minimo Estind. Variabil. Simetria Curtosis Bera Prob.
Crec. PIB 58 0.03 0.04 0.08 -0.10 0.04 125 -139 5.3 29.61 0.00
Crec. Capital 58 0.02 0.03 0.47 -0.59 0.19 10.07 -0.29 435 5.23 0.07

Fuente. Estimaciones propias con base en datos de CEPAL

En la figura 1.2, se aprecian los siguientes puntos:

El crecimiento de la actividad econémica, en promedio, fue mayor para que el
crecimiento en la formacion bruta de capital.

El crecimiento de capital present6 mayor variabilidad en las series (valores
maximos y minimos respectivamente). En casi 60 afios la mayor tasa de crecimiento
econdmica anual de Bolivia fue del 8% (1968) y la mayor contraccion econémica fue del
10% (1953).

La volatilidad en el crecimiento de capital fue mayor que la volatilidad del
crecimiento econdémico (desviacion estandar). Se puede combinar la media (tendencia
central) con la dispersion, cuya combinacion es el coeficiente de variabilidad (Desv.
Estdnd./ Media). En consecuencia, para el crecimiento del PIB el coeficiente de
variabilidad fue del 125% y para el crecimiento del capital tuvo una volatilidad del 1007%.

Al considerar el coeficiente de curtosis (CC > 3, curtosis leptocurtica): se concluyo

la presencia de fuertes valores atipicos para ambas series’. Finalmente, la simetria fue

! Se indica la interpretacion del coeficiente de curtosis (CC): Cuando CC < 3 se dice que existen mayores
valores en las colas de las series (positivos 0 negativos, curtosis platicurtica); finalmente cuando CC = 3 se
interpreta como una distribucion en torno a una media (curtosis mesocurtica, es lo ideal).
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negativa (skewness) para ambas series, lo cual implica que existe un sesgo negativo en los
datos, se esperan mayor niimero de observaciones por debajo de la media.?

En la figura 1.3, se menciona que el evento mas negativo —de corto plazo en
términos del PIB y del capital— fue la revolucién nacional que se inici6 en 19523,

Otros hechos asociados de crisis fueron los 80’s: proceso inflacionario (desde 1982),
caida de los precios del estafio, endeudamiento publico y déficits fiscales. Para 1999 como
fruto de la desaceleracion internacional y caida de los precios externos, la tasa de
crecimiento fue del 0%, para los afios 2000 y 2001 existié una recuperacion (2% como
crecimiento del PIB); sin embargo, persistian las tasas negativas en el crecimiento de la
formacion bruta de capital.

Figura 1. 3: Eventos negativos para la economia boliviana, 1951 — 2008

Tasas de crecimiento para el PIB y la formacion bruta de capital en porcentajes

Fenomeno econémico/social Afo PIB Capital
Post-revolucién nacional 1953 o "9
1956 -6 -10
Crisis de los 80's 1982 - EN
1983 -5 -18
1999 0 -19
Recesion interna y externa 2000 2 -12
2001 2 -26

Fuente. Estimaciones propias con base en datos de CEPAL

De igual forma, se procedié a identificar los eventos positivos asociados para la
economia boliviana. Las mayores tasas de crecimiento del PIB se present6 durante el auge
petrolero 1968 y 1972: para este periodo se menciona un fuerte crecimiento econémico
como producto del endeudamiento externo y los precios favorables de exportacion
(Valdivia & Yujra, 2009, p. 5).

Otros eventos positivos para la economia fueron la capitalizacion de las empresas
publicas del Estado (1997 y 1998) y finalmente en el 2008 el auge de los precios de

exportacion, especialmente de hidrocarburos (gas natural).

> Un sesgo positivo indica mayores observaciones por encima de la media. Un sesgo nulo indica
observaciones en torno a la media.

* Se reverti6 la propiedad de los recursos naturales, la nacionalizacién de las minas y de la empresa estatal de
petréleo (Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos).

4
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Figura 1. 4: Eventos positivos para la economia boliviana, 1951 — 2008

Tasas de crecimiento para el PIB y la formacion bruta de capital en porcentajes

Fendmeno econdémico/social Ano PIB Capital
1968 8 37
Auge petrolero/ Precios de exportacion 1972 8 9
1975 7 16
Estabilizacion econdmica. Post-reformas 1990 5 n
estructurales 1991 5 15
T s 1997 5 21
Capitalizacion de empresas publicas
1998 5 23
Auge externo 2008 6 15

Fuente. Estimaciones propias con base en datos de CEPAL

Como introduccién a la estadistica inferencial, se plantea la hip6tesis nula que
crecimiento del PIB y crecimiento del capital, de forma respectiva, tienen una distribucion
normal en torno a una media constante y tres desviaciones estandar. Para ello se empled el
estadistico Jarque-Bera que considera la simetria y Curtosis.*

Para el crecimiento del Capital no se rechaz6 Ho de serie normal dado que la
probabilidad es mayor al 5%; por tanto,. Para el crecimiento del PIB se rechazo la hipotesis
nula al considerar una probabilidad inferior al 5%;. En suma, el crecimiento del PIB no
presento una distribucion normal.

Finalmente, un analisis complementario permitié diagnosticar las correlaciones
entre las series con su respectivo nivel de significancia estadistica. Mediante el coeficiente
de correlacion de Pearson (r), se aprecio si los el crecimiento del PIB y el crecimiento del
capital estaban asociados positivamente (r > 0); se movian en direcciones opuestas (r < 0);
o0 eran independientes (r =0).

Asimismo, las asociaciones fueron consideradas de tres formas: débiles, moderadas
o fuertes cuando |r| < 0.4, 0.4 < |r|<0.60 y |[r| > 0.6, respectivamente (Mejia, et al., 2006,
p. 28).

* La hipétesis nula del estadistico Jarque-Bera es la una distribucion normal para la serie.

5
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Figura 1. 5: Coeficiente de correlacion de Pearson entre Crecimiento del PIB y del capital,

1951-2008
Crec.
Crec. PIB Capital
Crec. PIB 1
Crec. Capital 0.62%"* 1

Nivel de significancia: *** al 1%

La hipotesis nula a evaluar fue: las variables no se encuentran asociadas (pt=0).

Fuente. Estimaciones propias con base en datos de CEPAL

De acuerdo con la figura 1.5, se aprecio una asociacion positiva y significativa entre
las variables al 1% —de grado fuerte, se rechazo Ho— En consecuencia, mayor crecimiento

del PIB se asoci6 con mayor crecimiento del capital y viceversa.

Estadistica Inferencial

La estadistica Inferencial se relaciona con dos elementos: 1) la probabilidad de que
ocurran ciertos hechos o fendmenos; 2) las pruebas de hipo6tesis. En la seccién anterior se
realizd un elemento de estadistica inferencial con el propdsito de evidenciar
estadisticamente si cada serie era normal.

En esta seccion, se calcul6 la probabilidad de ocurrencia para el crecimiento del PIB

y del capital:
Figura 1. 6: Probabilidad de ocurrencia en el crecimiento del PIB, 1951 - 2008
Frec. Prob.
Valor Frec. Acum. Prob. Acum.
Menor al -8% 1 1 2
Entre -6 y -8% 1 2 2 3
Entre -4y -6% 2 4 3 7
Entre -2y -4% 2 6 3 10
Entre oy -2% 4 10 7 17
Entre 2y 0% 5 15 9 26
Entre 4y 2% 13 28 22 48
Entre 6 y 4% 23 51 40 88
Entre 8 y 6% 6 57 10 98
Mayor al 8% 1 58 2 100
Total 58 58 100 100

Fuente. Estimaciones propias con base en datos de CEPAL
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De acuerdo con la figura 1.6, la mayor probabilidad de ocurrencia— para el
crecimiento del PIB— se encuentra en primer lugar entre 6 y 4% (0.40 de probabilidad) y en
segundo lugar entre 4 y 2% (0.22 de probabilidad).

De igual forma, se procede a calcular la probabilidad de ocurrencia en el

crecimiento del capital:

Figura 1. 7: Probabilidad de ocurrencia en el crecimiento del capital, 1951 - 2008

Frec. Prob.
Valor Frec. Acum. Prob. Acum.
Menor al -40% 1
Entre -30 y -40% 1 2
Entre -20y -30% 4 6 7 10
Entre -10 y -20% 8 14 14 24
Entre oy -10% 8 22 14 38
Entre 10 y 0% 20 42 34 72
Entre 20 y 10% 9 51 16 88
Entre 30 y 20% 3 54 5 93
Entre 40 y 30% 2 56 3 97
Mayor al 40% 2 58 3 100
Total 58 58 100 100

Fuente. Estimaciones propias con base en datos de CEPAL

De acuerdo con la figura 1.7, la mayor probabilidad de ocurrencia— para el
crecimiento del capital— se encuentra en primer lugar entre 10 y 0% (0.34 de probabilidad)
y en segundo lugar entre 20 y 10% (0.16 de probabilidad).

De forma anterior, se evalud la hipétesis nula de normalidad de Jarque-Bera dentro
de los descriptivos, este estadistico comprende en calcular que las méaximas dispersiones no
superan las + 3 Desv. Estand en torno a la media.

Por ejemplo, en la figura 1.8, la desviacion estandar fue de 0.035, luego
multiplicando por 3 es igual a 0.10. Entonces los valores maximo y minimos permitidos
deben estar alrededor de la media mas/menos tres veces la desviacion estdndar:: 0.03 +
0.10.

El valor minimo observado (-0.10) superd el limite inferior permitido de -0.07, a
pesar que se cumplid el limite maximo permitido de 0.13 (el valor maximo observado fue
de 0.08).
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El mismo analisis se aplicé para la figura 1.9: los valores maximos y minimos se
encontraron dentro de las tres desviaciones estandares en torno a la media.
Figura 1. 8: Histograma del crecimiento del PIB, 1951 - 2008

Series: CREC_PIB
Sample 1950 2008
16 Observations 58

Mean 0.028350

12 Median 0.041348
Maximum 0.081851

Minimum -0.099417

8 Std. Dev. 0.035381

Skewness  -1.389503

Kurtosis 5.128422
4

Jarque-Bera  29.61155

Probability 0.000000
o R -

T
-0.10 -0.05 -0.00 0.05

Fuente. Estimaciones propias con base en datos de CEPAL

Figura 1. 9: Histograma para el crecimiento del capital, 1951 - 2008

12

o Series: CREC_K
Sample 1950 2008
104 Observations 58
8 Mean 0.018676
Median 0.034366
Maximum 0.474669
64 Minimum  -0.593723
Std. Dev. 0.188075
4] Skewness  -0.294066
Kurtosis 4.348498
24 Jarque-Bera  5.230505
W Probability 0.073149
0 H T H L B T T T
0.6 0.4 0.2 0.0 0.2 0.4

Fuente. Estimaciones propias con base en datos de CEPAL

Otras pruebas especificacion alternativas permiten evaluar la hipdtesis de

normalidad para el crecimiento del PIB y el crecimiento del Capital. De acuerdo con las

figuras 1.10 y 1.11, se confirmd que el crecimiento del PIB no presentd una distribucion

normal, por tanto, se rechazd Ho al 0.01%. De forma contraria, no se rechazdé Ho para el

crecimiento de capital: la probabilidad fue mayor al nivel de significancia del 5%.
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Figura 1. 10: Pruebas alternativas de especificacion para evaluar la distribucion del
crecimiento del PIB, 1951 - 2008

Hipétesis: El Crecimiento del PIB presenta una distibucion normal
Valor

Método Valor . Probab.
Ajustado
Lilliefors (D) 016 0.00 0.00
Cramer-von Mises (W2) 0.38 0.39 0.00
Watson (U2) 0.32 0.32 0.00
Anderson-Darling (A2) 2.13 2.15 0.00

Fuente. Estimaciones propias con base en datos de CEPAL

Figura 1. 11: Pruebas alternativas de especificacion para evaluar la distribucion del
crecimiento del capital, 1951 - 2008

Hipotesis: El Crecimiento del capital presenta una distibucién normal

Método Valor Yalor Probab.
Ajustado
Lilliefors (D) 0.10 NA > 0.1
Cramer-von Mises (W2) 0.11 0.11 0.08
Watson (U2) 0.1 0.11 0.06
Anderson-Darling (A2) 0.64 0.65 0.09

Fuente. Estimaciones propias con base en datos de CEPAL

1.2. El modelo

Una vez analizado los datos, se procedio a la especificacion del modelo:

creck, = fy+ Bicrec PIB, +¢  (1.1)

En la ecuacion 1.1, se pretende evaluar la hipotesis que el crecimiento del PIB
(crec PIB;) genera un efecto positivo y significativo (8, > 0) sobre el crecimiento en el
capital (crec k;) acorde a la teoria acelerador de inversion. De forma estadistica, se evaltua

siguiente hipdtesis nula:

Ho: El crecimiento del PIB no influye sobre el crecimiento del capital (8; = 0)

H1: El crecimiento del PIB influye sobre el crecimiento del capital (8; # 0)
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Otras formas de especificar matematicamente la ecuacion 1.1 son:
AIFBC, = By + By AIPIB, + &, (1.2)
(lFBCt - lFBCt_l) = ﬁo + ﬁl (lPIBt - lPIBt_l) + gt (1.3)

Donde A representa el diferencial; [ el logaritmo natural; y FBC, la formacion bruta

de capital.

1.3. Resultados

De acuerdo con la figura 1,12 el crecimiento del PIB influyé de forma positiva
sobre el crecimiento del capital al nivel de significancia del 0.01%; por lo cual, existid
soporte empirico para la teoria acelerador de inversiones en Bolivia durante el periodo 1951
— 2008. La hipdtesis teorica sefialaba que el crecimiento en la actividad econdmica

aceleraba el crecimiento en las inversiones.®

Figura 1. 12: Resultados de las estimaciones, 1951 — 2008

Variable dependiente: Crec. K

Método: Minimos Cuadros Ordinarios (MCO)
Muestra ajustada: 1951 2008

Observaciones incluidas: 58 después de ajustes

Constante Crec. PIB

BO Bl
Parametros -0.07*** 3.28***
Errores estandares (0,03) (0,56)
Estadistico t -2,95 5,87
R? ajustado 0,37
Prob. Normal [J-B] 0,55

Nivel de significancia: *** al 1%.

Fuente. Estimaciones propias con base en datos de CEPAL

De acuerdo con 31, un incremento del 1% en la tasa de crecimiento del PIB influyo
de forma positiva y significativa en 3.28% sobre el crecimiento de la formacion bruta de

capital.

® El investigador trabaja con la hip6tesis alternativa del modelo econométrico.

10
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Para Sy, se puede interpretar de dos maneras: 1] cuando no existio crecimiento en la
actividad econdmica (crec PIB; = 0), existio una contraccién sobre la formacion bruta de
capital del 7% al nivel del 1% de significancia estadistica; 2] el efecto promedio de otras

variables explicativas omitidas en el modelo fue del -7%.

La bondad de ajuste corregido por los grados de libertad (R2 ajustado), sefial6 que la
variable explicativa influyo en el 37% sobre la variable dependiente. Finalmente, no se
rechazo la hipotesis nula de normalidad para los residuos del modelo al emplear la prueba

Jarque-Bera [J-B]: la probabilidad fue superior al 5%.

Cuando los residuos del modelo no presentan normalidad, los resultados de las
estimaciones no son confiables: la relacion estadistica puede ser significativa cuando en
realidad no lo es (error de tipo 1) y puede apreciarse una relacion no significativa cuando en

realidad lo es (error de tipo II).

Para finalizar se observo la tasa de crecimiento del capital ajustada por el modelo
(fitted) en comparacién con los valores observados (actual), asi como los residuos/ errores

del modelo (residual)[figura 1.13]:

Figura 1. 13: Valores ajustados del modelo y residuos, 1951 - 2008
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Fuente. Estimaciones propias con base en datos de CEPAL

Ajustados ‘

11



CAPITULO 1 MODELO ACELERADOR DE INVERSIONES PARA BoLIVIA, 1950 — 2008

1.4. Simulacién de choques en el crecimiento del PIB

El propésito de este ejercicio, es simular el comportamiento de la tasa de
crecimiento del capital frente a choques de estancamiento econémico [0% de crecimiento
del PIB]. De forma inicial se realiz6 una simulacion estatica como escenario base para el

periodo 1951 — 2008 (no existen variables con efectos autoregresivos o rezagados en el

tiempo):

Figura 1. 14: Simulacion estatica de la tasa de crecimiento de capital, 1951 - 2008

0.6 e eeoooooooooooooo-
04 -

02 -
0
0.2

-04 -

-0.6

0.8 b
= CREC_K (serie observada)

=== CREC_K_o (escenario base estimado)

Fuente. Estimaciones propias

Se asumio de forma arbitraria, una década completa con tasa de crecimiento

constante del 0% para el PIB (choque PIB) para el periodo 1990- 1999.

Figura 1. 15: Efecto sobre la tasa de crecimiento de capital frente a choques del PIB, 1990 -
1999

L0 L
0.10

0.05

0.00 \ \ \ \ \ \ \ \ \
1990 1991 1§§/2 1993 1994 1995 1996 1997 1998 &99
S0.05 T

—— CREC_K_o (Escenario base)
=== CREC_K_1(choque_ PIB)

Fuente. Estimaciones propias.
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De acuerdo con la figura 1.15, para tasas de 0% en el crecimiento del PIB, existe
una contraccion del capital en 7% (es el coeficiente de interseccion del modelo). Para

observar la magnitud de los choques se asumid la siguiente ecuacion:

1+creckg(choquepip)

Resp Crec. K; = 1 (1.4)

1+creck(baseline)

En la ecuacion 1.4 se compard la tasa de crecimiento del capital frente a choques del

PIB en comparacion con la simulacion estatica (escenario base).

Figura 1. 16: Respuesta del crecimiento del capital frente a 10 choques en la tasa de

crecimiento del PIB

L @ e

0.00

-0.05

-0.10

-0.15

Fuente. Estimaciones propias.
En la figura 1.16 se sefiala que el impact6 de 10 choques del PIB—con 0% de tasa de
crecimiento—tendria un impacto negativo promedio del 12% sobre la tasa de crecimiento
del capital.

1.5. Prospectiva en el crecimiento del capital de Bolivia a mediano plazo: 2009 —
2015

Al considerar que el modelo tiene soporte empirico para la teoria acelerador de
inversion en Bolivia; en consecuencia, sirve para predecir el efecto de la aceleracién en la
actividad econémico sobre la aceleracion del capital. ElI propdsito de este ejercicio es

ilustrar el pronostico mediante modelos economeétricos.

Este apartado se encuentra estructurada por tres puntos: i) realizacion de tres

escenarios de proyeccion (esperado, optimista y pesimista) con base en supuestos para la
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trayectoria de la variable exdgena; ii) simulacion estocastica sobre el comportamiento de la

variable enddgena; iii) utilizacién del modelo con fines de control o de politicas.

1.5.1. Tres escenarios de prospectiva: esperado, optimista y pesimista

En economia y negocios es usual realizar escenarios para prondsticos de forma
deterministico (pronostico puntual). Lo mas frecuente es emplear al menos tres
alternativas de proyeccion con base en el pasado reciente y juicios de expertos o

prondsticos externos.

Diversas instituciones econdmicas y financieras pronostican el comportamiento
esperado de ciertos indicadores de la economia. Asi por ejemplo, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en su portal electrénico presenta el Datta Mapper que permite apreciar
la prospectiva del crecimiento economico (PIB), la inflacién, la deuda publica y otros

indicadores mas de los paises y regiones, en al menos, cinco afios en adelante.

Segun informacion del FMI (a julio de 2013), se pronosticaba que la economia
boliviana creceria hasta el 2018 en torno al 5% anual. De igual forma, recapitulando la
probabilidad de ocurrencia para el crecimiento del PIB, se observé que la mayor
probabilidad histérica de crecimiento recae sobre el 4 y 6% (al 0.40 de probabilidad);
entre 2 y 4% (al 0.22 de probabilidad): finalmente al 6 y 8% de crecimiento (al 0.10 de
probabilidad).

En funcion de los valores sefialados, se plantearon tres escenarios para el
crecimiento del capital con base en el comportamiento exdgeno del crecimiento del PIB.
En la figura 1.17, se presentan los tres supuestos para la variable exdgena y los

resultados esperados para la variable enddgena:
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Figura 1. 17: Tres escenarios de crecimiento para el capital en funcion del crecimiento del
PIB, 2009 — 2015
En porcentaje

Tasas de crecimiento

Escenarios PIB Capital
Pesimista 3.0 2.0
Esperado 5.0 9.0
Optimista 7.0 15.5

Fuente. Estimaciones propias.

En la figura 1.17, se sefiala una relacion directa entre las tasas de crecimiento PIB y
de Capital. Para ello, lo méas relevante radica en el establecimiento de los supuestos,
mismos que pueden ser combinados: probabilidad de ocurrencia pasada con juicios de

expertos o utilizacion de prondsticos externos (e.j. del FMI).

Para el caso de Bolivia, el escenario esperado sugiere un crecimiento, hasta el 2015,
del 9% anual en la formacion bruta de capital en un rango pesimista — optimista del 2 al

15% por afo.

1.5.2. Prospectiva estocastica

La critica a los tres escenarios tradicionales de proyeccion (esperado, pesimista,
optimista) se centra en dos elementos: i) no se presenta un nivel de confianza sobre el

pronostico; ii) en el mundo real no existen tres escenarios: existen cientos, miles y millones.

En tal sentido, se realizO una simulacion estocastica sobre el crecimiento del
capital, al considerar que la tasa esperada del PIB es del 5% anual; sin embargo, se
incluyeron 1000 sucesos aleatorios con una variabilidad del + 2% en la variabilidad de los

resultados.

De forma adicional, se consideraron diferentes niveles de confianza sobre los
prondsticos estocasticos: 10, 25, 50, 75y 90% (figura 1.18):
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Figura 1. 18: Prospectiva probabilistica de la tasa de crecimiento del capital a mediano
plazo, 2009 — 2015
Al 90% de confianza

——Tend. Estoc.

10%

Fuente. Estimaciones propias.

En la figura 1.18, se presenta la tendencia estocastica central al 90% de confianza,
asi como las bandas minimas y maximas en funcion de determinados niveles de confianza

empleados: a mayor nivel de confianza las bandas maximas y minimas son mayores.

De la figura 1.18 se puede convertir en grafico de abanico (fan chart, figura 1.19),

mediante areas apiladas para las bandas de confianza (méxima y minima).

Figura 1. 19: Grafico de abanico para la trayectoria estocastica del crecimiento del capital,
2009 - 2015

Al 90% de confianza

-0.3

Fuente. Estimaciones propias. Las bandas més claras indican el nivel del 90% de confianza.
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De acuerdo con la figura 1.19, en las areas mas oscuras se indica mayor posibilidad
para el crecimiento del capital en torno al rango el 0% al 15% con una tendencia estocéstica
central que sugiere un crecimiento alrededor del 10%.

Al 90% de confianza en un contexto de alta volatilidad, existe la probabilidad
extrema de tasas minimas de crecimiento alrededor del -20% Yy tasas maximas superiores al
30%.

1.5.3. Uso del modelo para fines de politicas

Otro fin—en la utilizacion de los modelos econométricos—es para realizar politicas.
Se emple6 el modelo para ejercer un control sobre la variable exdgena (X) con el
propdsito de alcanzar un resultado deseado en la variable enddgena ().

Supdngase que el objetivo del gobierno es obtener un crecimiento anual del 10%
sobre la formacion bruta de capital (Y): ¢cudl sera la tasa de crecimiento anual de la
economia (X)? De forma adicional, se asumio que el gobierno plante6 4 alternativas como
objetivos deseados en la tasa de crecimiento anual del capital: 6, 8, 12 y 15%

respectivamente.

Figura 1. 20: Politicas de objetivo-control sobre la tasa de crecimiento del capital y del PIB,
2009 — 2015

En porcentaje

Tasas de crecimiento

Alternativas Capital PIB
(objetivo) (Control)

a) 6.0 4.1

b) 8.0 4.7

c) 10.0 5.3

d) 12.0 5.9

e) 15.0 6.8

Fuente. Estimaciones propias.
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En la figura 1.20, se brinda un resumen de la aceleracion en el capital (variable
objetivo) frente a los valores requeridos para la aceleracion de la economia (variable de
control): la relacion es directa.

1.6. Conclusiones y reflexiones finales

En este documento, se evalué una simple hipotesis: la aceleracion de la economia
influye de forma positiva y significativa sobre la aceleracion de la inversion. Esta hipotesis
mostrd soporte empirico para Bolivia con base en tasas de crecimiento desde 1951 al 2008.

Una limitante del modelo fue la omision de otras variables explicativas relevantes
(ej.: nivel de ahorro, tipo de cambio real, tasa de interés, etc.), mas aun para la realizacion
de prondsticos. Sin embargo, el propoésito del capitulo fue estimar un modelo de regresion
lineal simple con base en la teoria econémica.

En capitulos posteriores se debe abordar la causalidad en el sentido de Granger. Los
economistas usualmente argumentan: jpara que existe mayor crecimiento econémico se
necesita mayor inversion!; entonces, ¢la teoria acelerador contradice la opinion comun?

La respuesta es no!: es posible que exista una bicausalidad entre el crecimiento de la
inversion y de la economia, de forma dindmica y no contemporanea: el crecimiento de la
economia influye sobre el crecimiento del capital y viceversa (en periodos rezagados). Al
existir un birelacion contemporanea (en el mismo periodo), se incurre en un problema de
simultaneidad; por lo cual se necesitarian otras variables explicativas (instrumentales) para
resolver el problema.

El modelo econométrico parte de la teoria econémica para la formulacion de las
hipétesis. El andlisis de los datos se refiere a la utilizacion de la estadistica descriptiva e
inferencial. La estadistica descriptiva se compone de cuatro momentos estadisticos: 1)
tendencia central; 2) dispersion o variabilidad; 3) simetria y 4) curtosis. La estadistica
inferencial aborda la probabilidad y las pruebas de hipdtesis.

La normalidad en los residuos del modelo permite cierta confiabilidad sobre las
hipbtesis y relaciones encontradas entre las variables. Para modelos que no presentan
residuos normales, los resultados de las estimaciones no son confiables: puede no existir
relacion donde aparentemente existe (error tipo 1) y existir relacion donde no la hay (error
tipo I1).
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De forma general, detras de los datos se encuentran fendmenos econdmicos,
sociales y politicos: revoluciones politicas y sociales, crisis econdémicas, reformas
econOmicas estructurales, auge de precios externos, etc.; por ello, es relevante, identificar
estos periodos, asi como sus hechos asociados.

El modelador econométrico persigue tres objetivos: i) elaborar y probar teorias
mediante la evidencia empirica (hip6tesis); ii) cuantificar impactos econémicos (choques);
iii) pronosticar con base en hipétesis solidas y modelos no refutados.

Los resultados del modelo deben responder directamente a la pregunta: ¢X influye
sobre Y? ; y en lo posterior, cuantificar los impactos en Y proveniente de cambios o
choques en X.

Para el pronostico se debe partir de supuestos con base en el juicio de expertos o
prondsticos externos y al considerar la probabilidad de ocurrencia pasada.

Para realizar pronoésticos, existen dos tipos: a) deterministicos; b) estocasticos
mismos que a la vez pueden ser estaticas o dinamicas (si existen variables autoregresivas o
con rezago). Los pronosticos deterministicos son puntuales: un prondstico para Y dado un
valor de X.

En economia y negocios se suelen utilizar tres pronosticos deterministicos:
escenario esperado, escenario pesimista y escenario optimista. Sin embargo, el mundo real
es un vector aleatorio con n variables y miles o millones de posibilidades, frente a ello se
deben emplear prondsticos estocasticos con cierto numero de repeticiones y considerando
un nivel de confianza.

Finalmente, los modelos econométricos son empleados para realizar politicas u

objetivos de control: se desea un objetivo en Y, entonces: ¢ cual deberé ser el valor de X?
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ANEXO 1.1: LA APLICACION EN EVIEWS

Datos de Excel a Eviews

El archivo en Excel “Cap 1 Modelo acelerador de inversiones, 1950 2008 contiene los datos numéricos para
la modelacion. El primer paso es llevarlos a Eviews:

1. File/ New Work File/ Dated — regular frecuency /Frecuency: annual
2. Start date: 1950/ End date: 2015
3. Aparecera la siguiente hoja de trabajo:

Devo: N LT TR oviecer N e
Edit Object View Proc Quick Options Window Help /1
New ' Workfile.. Workfile structure type Date spedification
Open » Database... Dated - regular frequency - Frequency:
Save Program Start date: 1950
Sl i Irregular Dated and Panel End date: | 2015
Close workfiles may be made from
Unstructured workfiles by later
Import 3 specifying date andjor other
identifier series. Names (optional)
Export 3
WF:
Print Page:
Print Setup...
Run.

3 vews I T T

File | Edit Object View Proc Quick Options Window Help

0 workfile: UNTITLED = e
[Show|[Fetch [store [Delete | Genr[Sample

Range: 1950 2015 — 66 obs Display Filter: *
Sample: 1950 2015 — 66 obs

[Elc
EA resid

<+ Untitled £ New Page /

Diagrama 1. 1
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Luego en el archivo en Excel, se copian los valores numéricos de las variables: Ky PIB_ Bol:

19-¢ Be-B 5590 Q¢

B3 - fe| 6485

A B C D E F
| Form. Bruta de C Producto Interno Bruto
! abs K PIB BOL <---- En millones de USD de 2000
} 1950] 64.85 2196.71755
b 1951 91.93 2351.52637
i 1952 94.61 2422.72536
i 1953 52.25 2193.45154
| 1954 68.43 2239.17566)
I 1955 110 2357.40518
| 1956 99.55 2217.62
0 1957 8948 214446141
1 1958 69.16 2195.41114
2 1959 70.02 2188.22592|
3 1960 79.86 2282.28698]
4 1961 65.27 2328.97071
5 1962 101.26  2459.95726)
B 1963 107.07 2627.17659

Diagrama 1. 2

Luego, en la barra de herramienta de Eviews:

4.  Quick/ Empty group.
5. Control V (pegar en la primera celda de 1950).
6. Se edita el nombre de las variables: SER01 y SER02 por Ky PIB.
7. Cerrar grupo (marcar X en la esquina derecha).
4. 5.
3 [ Group: UNTITLED Workfile: UNTITLED:: Untitled\ [=]
e N 1 TR i
Fie Edt Object View Proc (Quick] Options Window Help el Freee) [ocfaut ot onspos) e snotef
Sample.. obs |I [ [ [
: 1950 -

Ovordieivme | Ceneesers. WES| Tt Com
oo - | 2 e
Range. 19502015 - G|  Craph-. [Fiter* 1954 Paste Specil..
Sample 1950 2015 - B6{  Empty Group (Edit Series) IS Display format...
[Elc ) - 1322 Clear Contents
A resid Series Statistics b o o

(Group Statistics ¢ Jggg Delete obs...

Estimate Equation.. 1961 Sort ...

Esimate VAR. fidis Select al Cirl+A

1964 Edit +/-
1965 _ c

Diagrama 1. 3

Tratamiento de las series
Se realizan algunas transformaciones sobre las series:

El propdsito es calcular la variacion porcentual de las series, para ello se realizan los siguientes pasos:
1. Crear logaritmo natural a las series: Quick/ Generate series:
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Ik=log(pk)
Ipib=log(pib)

arwbd

de la formacion bruta de capital.

6. Crec_pib=d(lpib) <------ Es la diferencia del logaritmo natural la cual corresponde

Se obtienen las variables en crecimiento porcentual: Quick/ Generate series:
Crec_k=d(Ik) <------ Es la diferencia del logaritmo natural la cual corresponde al cambio porcentual

porcentual del PIB o tasa de crecimiento econémico.

1.
1 EViews X

File Edit Object View Proc Options  Window Help

Sample...

3 Workfile: UNTITLED

Range: 1950 2015 — 66 obs
Sample: 1950 2015 — 66 obs

alphao1
[Elc

L

Generate Series...

Show ..
Graph ...
Empty Group (Edit Series)

Series Statistics 3
Group Statistics 3
Estimate Equation...

el

Br

T

Estimate VAR...

Diagrama 1. 4

Diagrama de dispersion

Se gréfican las dos series:

1. Quick/ Show
2. Introducir series: Crec_pib Crec_k
3. Name: poner grupo 1
4. View/ Graph/ Seleccionar Scatter en Specific.
5. Seleccionar Regression Line en Fite Lines/ Aceptar
Se obtiene la siguiente grafica:
1. 4.,
- F s - O Group: UNTITLED Workfile: FBC Y CRECIMIENTO PIB 1950 20... [ = || & |[m25s]
Edit Object View Proc Options Window ~ Help Sroup Members
Spreadsheet
Sample.. DZted Data Table
Graph...
Generate Series... L 5 p_ _
_ escriptive Stats 3
Workdile: FBC ¥ CRECIMIENTO Shaw X Covariance Analysis...
= MN-Way Tabulation...
1ge: 19302015 - 66 obs Empty Group (Edit Series) - o
nple: 1850 2015 — 66 obs | E'C“I”E” o
t Series Statistics ¢ Unit Root Test...
5.
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Estadistica descriptiva

Descriptivos

1.

Graph Options

)

Type |Frame I AxisfScale I Legend I Line/Symbol I Fill Area I BoxFlot I Object I Templabel

Graph type
General:

Specific:

Line & Symbol
Bar

Spike

Area

Area Band
Mixed with Lines
Dot Plot

Error Bar

High-Luw iOEEn-ClusEi

XY Line

XY Area

Pie

Distribution
Quantile - Quantile
Boxplot

Details:
Raw data

Fit lines: [Nme '“Options]
Mone

Axds borders: hd
Kernel Fit

Mearest Neighbor Fit
Orthogonal Regression
Confidence Ellipse

Diagrama 1. 5

En el grupo de las dos variables analizadas.
2. Se selecciona View/ Descriptive Statitics/ Individual samples:

Andlisis de correlacion

N

Group Members

Spreadsheet
Dated Data Table
Graph...

Descriptive Stats
Covariance Analysis...
M-Way Tabulation...
Tests of Equality...
Principal Components...
Correlogram (1) ...

Cross Correlation (2) ...

Unit Root Test...

> Common Sample

Individual Samples

= =

Diagréh’na 1.6

En el grupo de las dos variables analizadas.
Se selecciona View/ Covariance Analysis/

Se selecciona Correlations/ Probability

2.

3.

[ Group: UNTITLED Workile: FBC ¥ CRECIMIENTO PE1950 20... | = || & |[3

View mobject Print||Mame | Freeze | |Sample Stais Spec

Covariance Analysis

[

Group Members
Spreadsheet
Dated Data Table
Graph...

Descriptive Stats
Covariance Analysis...
N-Way Tabulation...
Tests of Equality...

Correlogram (1) ...
Cross Correlation (2) ..

Unit Root Test...

Principal Components...

Statistics

ECK | [ [ et

ig;g i [Tl Covariance ] Number of cases
74669 [¥] Correlation [ Number of obs.

[T]ssce [7] sum of weights
gs g? : [7] tstatistic
Probability | | =0

04086 a ty [t
o

0505
73149 - Sample

1950 2015

3229

6217 ] [¥]Balanced sample (istwise deletion)
58

Diagrama 1. 7
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Options
Weighting:

[]d.f. corrected covariances
None

Saved results
basename:
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Estadistica inferencial

Probabilidad de ocurrencia
Abrir una serie/ View/ One way Tabulation
2. Se modifica el ntmero méximo de casos a 10 (Max # of bins: 10) y en rangos menor a 1 (Avg. Count

=

<)
1. 2.
(O Series: CREC_PIB Workfile: FBC ¥ CRECIMIENTO PI31950 200... | = || & [[€3 Tabulate Series R &J
wm Object ||Properties [M]Name Freeze | | Default - Smpl+/
SpreadSheet | | CREC_PIB Output Group into bins if
Graph...
H4-18.23 . [¥]show Count #of values » 100
Descriptive Statistics & Tests 3 Wi "
- ]
One-Way Tabulation... Sl T AVg' count < 1
Correlogram... [¥] Show Cumulatives Max # of bins: 10
Unit Root Test...
BDS Independence Test.. MA handiing
Label D Treat NAs as category [ 0K J ’ Cancel I
936 UULISRGT
1959 |  -0.003278

1960 0.042087

Diagrama 1. 8

Histogramas
1. Seleccionar la serie, View/ Descriptive Statistics & Tests/ Histograms & Stats.
1.

[ Series: CREC_PIE Workfile: FEC ¥ CRECIMIENTO PIB 1950 200... [ = |[ & |23

View ||Proc [Dbject][Properﬁes] Print [Name][Freeze] [Sample][sheet][Graph]@

SpreadShest

Graph...

Descriptive Statistics & Tests 4 Histogram and Stats
One-Way Tabulation... Stats Table

Stats by Classification...
Correlogram...

Unit Root Test... Simple Hypothesis Tests

BDS Independence Test... Equality Tests by Classification...
Label Empirical Distribution Tests...
mo02y | 5 8.62 15 25.86

Diagrama 1. 9
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Pruebas alternativas para evaluar la distribucion de las
1.
Emprical Distribution Test

2. Distribucién Normal/ Aceptar

1 2.
[0 Series: CREC_PIB. Workfl: FEC ¥ CRECIMIENTO PBI9S0 20.. | = [ & [l

series

Seleccionar la serie, View/ Descriptive Statistics & Tests/ Histograms & Stats/

MMM Properties WM Freeze [@
SpreadSheet
Graph...
Descriptive atistics B Tests Histogram and Stats
One-Way Tabulation... Stats Table
e Stats by Classification..
Unit Root Test.. Simple Hypothesis Tests
BDS Independence Test.. Equality Tests by Classification...
Label Empirical Distribution Tests..

EDF Test - [
Test Spedfication | Estimation Options
Distribution
1 1 @
fle|p, o) = t':q:{——_ﬁ;r - 1) }
‘ | ST 24
Parameters

Enter number or
expression for
parameter, or
leave blank to
estimate value

&

19

Aceptar ][ Cancelar

Diagrama 1. 10

Estimacion del modelo

2.

- e

Equation Estimation

1. Quick/ Estimate equation
2. crec_k c crec_pib/ Periodo 1951 2008 / Aceptar
1
O D . e
File Edit Object View Proc Options  Window  Help
Sample..
Generate Series... —
[ Workfile: FBC Y CRECIMENTO. ~ Show.. E
fioell .. -
gg;%?elggggglg : gg ggz Empty Group (Edit Series) r
[Elc ) Series Statistics » B
5 EI[WEUEQLII(e_plb Group Statistics 3
O Series: CREC_PIB Workfile  Estimate Equation.. N
mmmm Estimate VAR... mm%

Specification | Options

Equation specification
Dependent variable followed by list of regressors including ARMA
and PDL terms, OR an explict equation like ¥ =c{1) +c(2)*x.

crec_k c crec_pib

Estimation settings

Method: |LS - Least Squares (MLS and ARMA)

Sample: 1950 2015

Diagrama 1. 11
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Normalidad del modelo

1. View/ Residual test/ Histogram Normality Test

[ Equation: EQU1_MODEL Workfile: FBC ¥ CRECIMIENTO PL.. [ — || = |5

(iew]Proz][Obsect] (Print|ame [Freeze]

Representations
Estimation Qutput
Actual,Fitted, Residual
ARMA Structure...
Gradients and Derivatives
Covariance Matrix
Cosfficient Tests
Residual Tests

Stability Tests

ents
s Std. Error t-Statistic Prob.
0.025200 -2.951292 0.0046
> 0.558770 5873852 0.0000
3 Correlogram - Q-statistics
3 Carrelogram Squared Residuals

Histogram - Mormality Test

Label
Loy nmemivou S Serial Correlation LM Test...
F-statistic 3450213 -
Heteroskedasticity Tests...
Prob(F-statistic) 0.000000 eroskedasticity Tests.

Diagrama 1. 12

2. Guardar la ecuacion: Name/ indicar el nombre de la ecuacion:eq01 crec cap

[ Equation: EQO1_MODEL Workfile: FBC Y CRECIMIENTOPL. | = || = || £2 |

[print|[Neme |[Freeze | (Estmate [Forecast [stats [Resids)

Included observal

Dependent VariableCBED L

Method: Least Sqi
Date: 04/13M14 T

Object Name

=)

Sample (adjusted

Mame to identify object

eq0l_crec_k or fewer recommended
Variable
c Display name for labeling tables and graphs (optional)
CREC_PIB
R-zquared

Adjusted R-squar
S.E. ofregression
Sum squared res|

24 characters maximum, 16

o |

[ Cancel ]

Log likelihood =100 Bk~ ol T o 1= 11 v=1 ) )10 0 111 o W= [ e
F-statistic 3450212  Durbin-Watson stat 1769784
Prob(F-statistic) 0.000000
Diagrama 1. 13
3. Guardar el archivo Eviews/ File Save as/
4. Indicar nombre y lugar para guardar/ Guardar
3. 4,
o —— w
o o T P T =
File | Edit Object View Proc Quick Options Window Help Guardar en: Regresién smple - o7 E
New 3 = Nombre - Fecha de modifica.. Tipo
= 2 desemp y brechs uk 1880 3011 01703/3014 04:38 3., Archive W
Open ' Sitios recientes g,y crecimiento pib 1950 2008 pronostico .. 13/04/2014 0904 .. Archivo W
& - & fbc y crecimiento pib 1950 2008 13/04/2014 0254 .. Archivo W
. ST = ) -
dVE AS.. scritorio
B Stor Sample
e Display Filter * | =
Bibliotecas
Import 3
Export 3 ’w.g
Equipo
Print ‘:.g
Print Setup... Red < n D
Nombre: fbc y crecimiento pb 1950 2008 pronostico 2015 -
Run...
& o EViews Workfle ["nf1) v]@

[7] Undate defauit directory

Diagrama 1. 14
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CAPITULO 1 MODELO ACELERADOR DE INVERSIONES PARA BoLIVIA, 1950 — 2008

Escenarios de proyeccion (choques en la variable explicativa)

1. Enlaecuacion, se selecciona Proc/Make model

2. Proc/ Solve Model

(2] Equation: EQO1_CREC_K Workfile: FBC Y CRECIMIENTO PL. | = || & |[=£5]

View [m Object [M][m Freeze | |Estimate | Forecast
Deg Specify/Estimate...
et Forecast...
Dat . .
San Make Residual Series...
Incl Make Regressor Group

Rlale sy ror  tStatisic  Prob.
— Make Derivative Group

00 -2.951292 0.0045

Make Model 70 5873852  0.0000
=S Update Coefs from Equation
R-: qudreu U0 £330 Wedrn u:pclldcllf\l‘ﬂl’ 0.018676
Adjusted R-squared 0.370181 S.D. dependentvar 0.188075
S.E. of regression 0.149259  Akaike info criterion -0.932399
Sum squared resid 1.247574 Schwarz criterion -0.861350
Log likelihood 2903958 Hannan-Quinn criter. -0.904724
F-statistic 3450213 Durbin-Watson stat 1.769784

Prob(F-statistic) 0.000000

2.

(3 Model: UNTITLED Workfile: FBC ¥ CRECIMIENTO PIB195020... | = || &[]

m Object mName Freeze| [Solve|[Scenarios| [Equaﬁons][Variables]

Solve Model... Baseline |

[View)]
[Equ
ElE Solve Control for Target... c_k = F(crec_pib)

Links 3
Add Factors 3

Store series...
Fetch series...

Delete series...

Make Group/Table...
Make Graph...

4 [ v

Diagrama 1. 15

3. Solucion de tipo deterministica/ Dinamica: estatica/ Baseline

4. Add/ Delete scenarios

3. 4.
]

Model Soluti
Ly L R ———

Scenario Specification

Basic Options ‘Sbochashc Options | Tracked Variables I Diagnostics | Solver|

Simulation type Solution scenarios & output
@) Deterministic "
() Stochastic
Edit Scenario Options
Dynamics

(7) Dynamic solution
(@) Static solution
(7 Fit (static - no eq interactions)

[T salve for Alternate along with Active

[Tl structural (ignore ARMA)

Solution sample
1951 2008
Workfile sample used if left blank

Select Scenario | Overrides | Exdudes | Aliasing

Select Active Scenario

Actuals
Baseline
q

|:| Write protect active scenario

Aparecera un error
[ View/ Variables/

NG

2

Overrides (variable explicativa a modificarse)/ crec_pib/ aceptar

Clic derecho sobre la variable de simulacion (crec_PIB)/ Properties/
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CAPITULO 1 MODELO ACELERADOR DE INVERSIONES PARA BoLIVIA, 1950 — 2008

5. 6.
Scenario Specification - - e @ f§ E M ﬂ-‘
Select Seenario | Overrides | Exdudes | Aliasing | fror Essage
Overrides for choque pib {exogenous & add factor overrides from default)
crec_pib| B
CREC_PIB_1 is not defined
|

. — i

7. 8.

(0 Model: UNTITLED Workfile: FBC ¥ CRECIMIENTO PIB1950 20... |- || = |55] [ Model: UNTITLED Waorkfile: FBC ¥ CRECIMIENTO PIB 1950 20... [ || = | (i)

View ||Proc||Object| [Print [Mame|[Freeze Soenarios Equations ||Variables Object
Equations Filter /Sort All Model Variables chogue pib
Variables |Dependencies ||| Variables: 2 (Endog =1, Exog = 1, Adds = 0)

crec_k Eqg1
Source Text crec_pis =

lation Open selected Series...

Block Structure
nvergence = 1e-08 Open Link for selected

Solve Options...
Solve Control for Target...

Scenarios...

Dependencies...
Solution Messages

Copy ...
Trace Qutput

Store series ..
Label Fetch series ...

Delete series...

Make Graph cbject...
Make Group/Table...

-

Properties...

Diagrama 1. 16

9. Set overrides=actuals/ Aceptar
10. Se modifica el crec_pib_1 con el valor de 0 para observaciones de 1990 a 1999
11. Proc/ Solve Model/ Solucidn de tipo deterministica/ Dinamica: estatica/ Choque PI1B/ aceptar

12. Se guarda con el nombre de modelo simulacion
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CAPITULO 1 MODELO ACELERADOR DE INVERSIONES PARA BOLIVIA, 1950 — 2008

9. 11.
— 9
Properi W T f——— ==
roperties el e
P - i - = s - -
Basic Options | Stochastic Options | Tracked Variables | Diagnastics | Solver |
Exogenous
Simulation type Solution scenarios & output
Scenario Modify exogenous (@ Deterministic )
fyexog — ) Active: | choque pib -
Active Scenario:  choque pib (0 stachastic
Create (if necessary) an e
Actual exogenous: CREC_PIB override series and ILScenario bpuons
Overridden exoq: CREC_PIB_1 ritaize with achuas. Dynamics

Lse override series in scenario (2 Dynamic solution
verride = Actual
[7] solve for Alternate along with Active

@) 5tatic solution
(7 Fit (static - no eq interactions)

Exogenous uncertainty in stochastic simulation [ Structural {anore ARMA) Alternate:
Enter a number or series to be used as the Set exog to achieve 3 Edit Scenario Opfions

exoq forecast standard error in stochastic desired endog trajectory.
Solution sample

A Control =»Target 1951 2008

Variable assumed non-stochastic if WA or blank. -
Workfile sample used if left blank Add/Delete Scenarios

12.

T Model: UNTITLED Waorkfile: FBC ¥ CRECIMIENTO PIB1950 20... [ = |[ = |[ 28 |
@ [Freeze] [Soenarios] [Equations][\l'ariables]

Model: Untitled
Date: 041314 Time: 18:39
Sample: 1951 2008
Solve Options: e[Object Name u‘
Static-Det
Solver: Broj
Iax iteratio

Name to identify object

24 characters maximum, 16

modelo_simulacion or fewer recommended

Scenario: choque pi
Solve begin 18:39:2
Solve complete 18:3 Display name for labeling tables and graphs (optional)

[ ok | [ concel |

——

Diagrama 1. 17
Para la generacion de la variable de choque, se generd una serie con:

choque_pib=((1+crec_k_1)/(1+crec_k_0))-1
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CAPITULO 1 MODELO ACELERADOR DE INVERSIONES PARA BOLIVIA, 1950 — 2008

Proyeccién estatica, 2009 — 2015

1. Proc/ Solve Model
2. Deterministic/ Static solution/ 2009 2015.....de forma previa, se debe contar con valores del 5% para
el crec_pib del 2009 al 2015.
2.

o)

Madel Soluti - - . a
e ution

Basic Options | Stochastic Options | Tracked Variables | Diagnestics | Salver |

Simulation type

Solution scenarios & output

(@) Deterministic )
— ) Active: [Baseline v]
() Stochastic

[ Edit Scenario Options ]
Dynamics

() Dynamic solution
@) Static solution
() Fit {static - no eq interactions)

[ solve for alternate along with Active

Alternate: | Baseli
[ structural {ignore ARMA) [ aseine v]

[ Edit Scenario Options ]

Solution sample

2009 2015

Workfile sample used if left blank [ AddDelete Scenarios ]

[ Aceptar ][ Cancelar ]

Diagrama 1. 18

Simulacidn estocéstica y gréaficos de abanicos

1. Enel modelo de simulacién se selecciona Proc/ Solve Model/ Stochastic/ Static Solution/ 2009

2015.
2. Stochastic options: 2000 (Successes); 2 (% failes reps before h.); 0.90 (Interval size).
1. 2.
" Mode! Solution S Moge! Solution ' s

Basic Options |Stod'wasﬁc Options | Tracked Variables | Diagnostics | Solver | | Basic Options | Stochastic Options | Tracked Variables | Diagnostics | Solver|

Simulation type Solution scenarios & output Repetitions Innovation generation
() Deterministic Active: Successes: 1000 Method:| Normal random numbers =
@ Stochastic % Falledreps ——

Edit Scenario Options before halting: 2 Covariance estimation sample:
Dynamics Std Dev Bounds Enter a name to save successful
. . repetitions in a new WF page:
{2 Dynamic solution Page | Diagonal covariance matrix - no
(@) Static solution [ solve for Alternate along with Active name: cross equation correlation

and calc deviations

() Fit (static - no eq interactions) [|Delete any existing page Scale variances to match equation
. o Alternate: with same name specified innovation std, deviations
Structural (ignore ARMA)
Edit Scenario Options Multipl i rixby: 1
Confidence interval HIPlY covariance matrix by
Solution sample StdDev  []Bounds (7) Calc from entire sample

2009 2015
Workfile sample used if left blank

(@ Reduced memory approx.

Interval size (2-sided): 0.90

Add/Delete Scenarios

[ indude coeffident uncertainty

Diagrama 1. 19
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CAPITULO 1 MODELO ACELERADOR DE INVERSIONES PARA BoLIVIA, 1950 — 2008

Variable objetivo/ control

=

En el modelo de simulacion se selecciona Proc/ Solve control for target variable.

Se debe crear la trayectoria de la serie deseada, ej: crec_k 10, es una serie donde el crecimiento de
capital crece al 10% para el periodo 2009 2015.

3. Seseleccionan tres cosas: la variable de control (crec_pib): a variable que resuelve la variable
objetivo (crec_k); la variable de trayectoria objetivo/deseada (crec_k_10).

N

[T Model: MODELOL_SIMULACION Workfile: FBC ¥ CRECIMIENT... [-=-||-=-[s€3a] | | 3 Meodel: MODELOL_SIMULACION Waorkfile: FBC Y CRECIMIENT... [ = |[ & |[ 2 |
View ||Proc |Object| |Print |Name ||Freeze | |Solve || Scenarios| |Equations | Variables Scenarios | |Equations || Variables
Equ Solve Model... Baseline | [ | [Equations: 1 Baseline
=F Selve Control for Target.. ok = Flcrec_pib) (=] Fao Solve Contral Variable ﬁ‘
Links [
Add Factors » Solve for values of Control Variable: crec_pib
. so model solves the Target Variable: crec_k
ST to the values of the Trajectory Series: | crec_k_10]
Fetch series...
Delete series... Sample
Make Group/Table... 2009 2015
Make Graph...
[ OK J [ Cancel
] 3 ] 2

Se presenta | resultado de la variable objetivo (Y) y la variable control (X)

3 Model: MODELOL_SIMULACION Workfile: FBC ¥ CRECIMIENT... | — || = |[==3=]

(Pant](Mame]Fresze] [Soive](Scenarios] (Eauations](vanabies |[Text]
FMaodel: MODELO1_SIMULACION -
Date: 04/14/14 Time: 11:24

Control: CREC_PIB
Target: CREC_K
Trajectory: CREC_K_10

Sample: 2009 2015

Solving for "Baseline CREC_PIB® over 2009-2015,
to set’Baseline CREC_K = CREC_K_10

m

0053128
0.053128
0.053128
0053128
0053128
0.053128
0.053128

Diagrama 1. 20

31



CAPITULO 2 MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS DE CAPITAL
(CAPM) PARA FIRMAS MEXICANAS, 2004 - 2014

2.1. Fundamentacién teérica

Una pregunta relevante en la literatura financiera se centra en como los inversores
determinan la tasa requerida de rendimiento sobre sus inversiones—tasas de descuento para
proyectos de inversion y retornos accionarios—= El modelo de valoracion de activos de
capital [CAPM por sus siglas en ingles: Capital Asset Pricing Model] determina la
rentabilidad exigida—por parte de los accionistas— para los activos financieros (acciones) al
considerar el riesgo de las inversiones en relacién con el mercado bursatil.

El CAPM surgié con base en la disyuntiva entre riesgo y rendimiento propuesta por
Markovitz (1952), de esta forma, en finanzas se sugiere que a mayor riesgo debe ser
recompensado con mayor rendimiento.

La utilizacion de los modelos CAPM se debe a tres factores (Jagannathan & Wang,
1996, p. 4): a) el soporte empirico de otros modelos de fijacion de precios no es mejor; b) la
institucion empirica del modelo tiene més atractivo en comparacion con otras mediciones;
c) la importancia econdmica y empirica en contra de la utilizacion del CAPM es ambigua.

La versiobn CAPM sugerida por Black (1972) es la siguiente:
E[R]: =vo + 7B (2.1)

Donde B; se define por:
__ Cov(Rj,Rm)
B Var(Rm)

Bi

(2.2)

En las ecuaciones (2.1) y (2.2) E[ ] simboliza el valor esperado; Cov() denota
covarianza; Var( ) representa la varianza; R; denota el retorno del activo financiero i en la
economia (ej. rendimiento de la accion de Coca-Cola); R,, representa el retorno del
portafolio de mercado que incluye la totalidad de activos financieros [Ej. retorno del indice

de Precios de Acciones de México (IPC)].



CAPITULO 2 MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM) PARA FIRMAS
MEXICANAS, 2004 — 2014

Lo relevante del modelo es el comportamiento de pf; (riesgo sisteméatico no
diversificable):
e Sif; > 1,los retornos de la accién i son mas volatiles que los rendimientos del
mercado (mayor riesgo), por lo tanto, se exige un mayor rendimiento.
e Sif; =1, los retornos de la accidn i son igual de volatiles que los rendimientos
del mercado (igual riesgo), por lo tanto, se exige un rendimiento igual.
e Sif; <1, los retornos de la accion i son menos volatiles que los rendimientos

del mercado (menor riesgo), por lo tanto, se exige menor rendimiento.

De acuerdo con Vélez (2007), la estimacién empirica de los modelos CAPM

con base en econometria, se realiza de la siguiente manera:
(Ri — rf)t =aqy+ f; * (Rm - rf)t +& (24)

Donde 77 representa la tasa libre de riesgo (bonos del tesoro o tasa de interés
interbancaria); €, es un término de perturbacion estocéstico. La ecuacion 2.4 puede
ser estimada por MCO o maéxima verosimilitud, siempre y cuando S; cumpla las

condiciones de Gauss-Markov (mejor estimador lineal insesgado, MELI)®:

g~iidN (0,02) (2.5)
E [;—m] —E[e]=0 (26)
Cov(ejy,Ry) =0 (2.7
Vi=12.,n (2.8)

De igual forma se deben cumplir con dos supuestos adicionales’:
Cov(ep, g0-4) =0 (2.9)

® En la ecuacion 2.5, los errores se encuentran normalmente distribuidos de forma idéntica e independiente; en
2.6, la esperanza de los residuos es cero; en 2.7, no existe covarianza entre los residuos estocasticos y el
rendimiento del mercado; en 2.8, para todo retorno bursatil.

7 En 2.9, no existe autocorrelacion entre los residuos para un periodo; en 2.10, no existe Heteroscedasticidad
autoregresiva condicionada a un periodo (no existe efecto ARCH).
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Cov(e?, et 1) =0 (2.10)

En la ecuacion (2.4) existe desequilibrio positivo de mercado si el intercepto
estimado es ap > 0; de igual forma, si a, < 0 existe un desequilibrio negativo de
mercado. En consecuencia, para no rechazar el CAPM, y por tanto, con equilibrio
de mercado se requiere que a, sea estadisticamente igual a cero.

La dltima condicion en el CAPM, es que el parametro f; sea
estadisticamente significativo. Si se cumplen todas las condiciones se puede

obtener la linea de seguridad de Mercado (LSM):
Rit = T'f + ﬁi * (Rm - rf)t (211)

Bajo la condicion (2.11) se determina la rentabilidad exigida por los
accionistas como una combinacion de rendimientos en activos riesgos con la
consideracién de un activo libre de riesgo (costo de oportunidad). Por tanto, la

ecuacion final (2.9) es estimada como un modelo de regresion al origen:
(Rl- — rf)t = [; * (Rm — rf)t +¢& (2.12)

Las criticas sobre los modelos CAPM se basa i) en ser un modelo estéatico (el
riesgo sistematico es fijo); ii) las inversiones presentan un conjunto de
oportunidades —no consideradas—que se modifican en el tiempo (la tasa libre de
riesgo no es considerada un determinante principal); iii) las expectativas juegan un
rol relevante; iv) existen efectos diferenciados de corto y largo plazo que el modelo

CAPM no permite captar.
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2.2. Los datos y el modelo

Los DATOS

De yahoo finanzas se obtuvieron las cotizaciones accionarias historicas de cuatro
empresas mexicanas para el periodo mensual enero/2003 a febrero/2014: 1) Cementos de
México (CEMEX), 2) Grupo Financiero Inbursa (Finbusa), 3) Kimberly y 4) Walmart.

Para analizar el comportamiento del retorno del mercado bursétil se obtuvo el indice

de Precios Compuesto accionario (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Del Instituto de Estadistica y Geografia de México (INEGI) se obtuvo la tasa de

interés de los bonos de deuda publica como la tasa libre de riesgo.

Se plante6 una estrategia de inversion basada en comprar acciones para luego
venderlos después de doce meses (Mendoza & Smith, 2013). La rentabilidad de la

estrategia de inversion esta denotada por:

Pt

Ri=In (- ) (2.13)

t—12
Al calcular la variacion a 12 meses, la muestra ajustada para los retornos bursatiles
comprende el periodo: enero/2004 a febrero/2014. En el andlisis bursétil el comportamiento

del retorno es estocastico, para ello es relevante las tendencias

Se mencionan tres tipos de tendencias: a) sin rumbo; b) al alza; c) a la baja. La
mayoria de las series presentan una tendencia a la baja (IPC, Finbursa, Walmart). CEMEX
presentd un cambio en la tendencia: a la baja (2004-2009) y después con tendencia al alza
(despues del 2009). Para el caso de Kimberly, el retorno es fluctuante sin rumbo con una
tendencia a la baja desde mediados del 2013.
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Figura 2. 1: Retorno anual accionario, expresado en porcentaje: 2004 - 2014

Retorno anual del mercado bursatil (IPC) Retorno anual de la empresa CEMEX SA
60 100

40+ 50

20
04
o4
-50 |
-20

-40 - -100 -

-60 -150

T T T T T T T T T
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

T T T T T T T
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Retorno anual del grupo Financiero Inbursa Retorno anual del grupo Kimberly

80 80

60 60 -

40 4 40

20 - 20 -

o o4

-20 4 -20

-40 . . . . . . . . . . -40 . . . . . . . . . .
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Retorno anual del grupo Walmart SA

80 —

60

40

20

204

-40 T T T T T T T T T T
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Fuente: Elaboracién propia con base en yahoo finanzas

De acuerdo con la figura 2.1, para la crisis financiera 2008-2009, los efectos mas
negativos para el retorno bursatil fueron para 1) Cemex [2009, M02: -125%]; 2) mercado
bursatil, IPC [2009, M02: -49%]; 3) Walmart [2009, M02: -29%]. Durante el periodo de
crisis, el retorno bursatil de Kimberly fue positivo y levemente negativo para Finbursa. En
consecuencia, CEMEX fue el retorno con mayor sensibilidad en comparacion con el
mercado bursatil frente a variaciones de la actividad econdémica interna y externa. El resto
de las acciones presentaron un comportamiento menos sensible en comparacion con el

mercado.
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Figura 2. 2: Estadisticos descriptivos para retorno bursatil, 2003 - 2014

Rendimiento Riesgo Normalidad
Retorno bursitil Obl:e;rv. Media Mediana Maximo Minimo E]s)tzs:d V:r(i):li.il. Simetria Curtosis ]a];'g;l:- Prob.
IPC (mercado) 122 17 18 58 -49 23 132 -0.73 3.36 1.48 0.00
CEMEX 122 2 16 89 125 45 19.16 -0.87 328 15.83 0.00
Finbursa 122 19 23 62 -37 24 123 -0.48 2.41 6.34 0.04
Kimberly 122 22 21 60 -20 16 0.76 0.35 2.62 327 0.20
Walmart 122 16 16 81 -4 21 131 0.03 310 0.06 0.97

Fuente: Elaboracidn propia con base en yahoo finanzas
De acuerdo con la figura 2.2, en condiciones de normalidad del retorno, la empresa

Kimberly present6 el mayor rendimiento promedio y menor riesgo, con un sesgo positivo
en los retornos: se presentan mayores rendimientos de forma superior a la media y con una
curtosis platicurtica (existen valores en ambas colas).

Por otra parte, el segundo mayor rendimiento y menor riesgo — bajo normalidad—
fue la empresa Walmart. De igual forma, esta empresa presentd sesgo positivo en sus
retornos y con la curtosis mas uniforme (cercana a 3: proxima a mesocurtica).

El resto de los retornos bursatiles no cumplieron el supuesto de normalidad (media
y varianza constante); sin embargo, el mejor prospecto en términos de mayor rendimiento y
menor riesgo fue Finbursa. Para finalizar, los retornos de Cemex tuvieron el menor
rendimiento promedio y fueron de mayor variabilidad (méas riesgoso), con sesgo negativo
en los retornos y con la mayor cantidad de valores atipicos (fue la curtosis méas apuntada de
los retornos: leptocurtica).

De igual forma, para analisis de inversion es conveniente analizar la probabilidad de
pérdida o la probabilidad de un retorno positivo.

Figura 2. 3: Proporcion del retorno internaual, expresado en porcentaje, 2004 - 2014

Retorno
porcentual IPC CEMEX Finbursa Kymberly Walmart
interanual
<-40 2 17 o o o
-40y < -20 4 1 8 1 6
-20y<oO0 10 12 16 8 15
oy <20 39 16 20 39 38
20y < 40 33 22 36 34 30
40y < 60 12 17 19 16 9
>= 60 o 3 2 1 2
Total 100 100 100 100 100

Fuente: Elaboracion propia con base en yahoo finanzas.
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La lectura de la figura 2.3 se puede analizar desde tres perspectivas: 1) la proporcion
o0 probabilidad a posteriori a pérdidas (menor que 0%); 2) la proporcién o probabilidad
a posteriori a ganancias (mayor que 0%); 3) una comparacién con las mayores

concentraciones del retorno por activo financiero.

Se mencionan los retornos con mayor probabilidad a posteriori de peérdida: 1)
CEMEX (0.40 de probabilidad); 2) Finbursa (0.24); 3) Walmart (0.21); 4) Kymberly
(0.09). La probabilidad de pérdida del mercado es del 0.16. Si se denota Q como la
probabilidad de pérdida, entonces la probabilidad de retorno mayor o igual a cero sera P

=1-Q.

La mayor concentracion del retorno se encuentra entre el 0 y menor que el 40%
anual. Para este rango, se indica la concentracion para Kimberly (0.73), el mercado IPC
(0.72), Walmart (0.68) y Finbursa (0.56). Para el caso de CEMEX se observo una

distribucion uniforme en la figura 2.3.

Figura 2. 4: Correlaciones de Pearson para el retorno bursétil, 2004 - 2014

IPC CEMEX Finbursa Kymberly Walmart

IPC 1.00

CEMEX 0.74™* 100

Finbursa 0.17 (0.02) 1.00

Kymberly 0.14 0.20% 0.09 1.00

Walmart 0.79"**  0.46***  (0.02) 0.31%* 1.00

Se indica el nivel de significancia:*** al 0.01%; ** al 1%; * al 5%.

De acuerdo con la figura 2.4, el retorno accionario de Walmart y CEMEX
presentaron el mayor grado de asociacién positiva y significativa con el mercado
bursatil (IPC). De forma contraria, Las acciones de Finbursa y Kymberly no se

asociaron significativamente con los movimientos del retorno del mercado.

En suma, los rendimientos con menor probabilidad de perdida fueron Kymberly y
Walmart. Los rendimientos con mayor retorno fueron Kymberly y Finbursa. El retorno
mas riesgoso fue CEMEX (mayor volatilidad) y mas sensible a la actividad economica.

La tasa libre de riesgo empleada corresponde a los bonos de deuda publica del
gobierno mexicano, que presenta una tendencia con rumbo a la baja (figura 2.5). Para la
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crisis financiera (finales del 2008 — 2009), la deuda publica present6 un incremento en
la tasa de la deuda publica con un pico maximo del 11% (Nov./2008).

Figura 2. 5: Tasa libre de riesgo, rendimiento en porcentaje: 2004-2014

Bonos del tesoro del gobierno mexicano

—— T T T T T
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Fuente: Elaboracion propia con base en el Instituto de Estadistica y Geografia Econdmica (INEGI)

De acuerdo con los estadisticos descriptivos (figura 2.6), el rendimiento en los
bonos de deuda del gobierno presentaron menor retorno promedio en comparacion con
los indices de las empresas bursatiles mexicanas (a excepcién de CEMEX). En cuanto
al riesgo, la variabilidad en el retorno de la tasa libre de riesgo es menor que las
empresas bursatiles. Los bonos de deuda publica presentaron un sesgo positivo en los
retornos (existen mayores retornos por encima de la media) y una curtosis con mayor
peso en las colas (existen tasas extremas: altas y bajas), por lo cual los datos no
siguieron una distribucién normal.

Figura 2. 6: Estadisticos descriptivos para la tasa libre de riesgo, 2004 - 2014

Rendimiento Riesgo Normalidad
o , ) . . Desv.  Coef. . | . Jarque-
Retormo Obsert. Media Mediana Maximo Minimo Estind. Variabil Simetria Curtosis Bera Prob.
Bonos de deuda gobierno
de Meéxico 122 b7 70 1.0 38 19 029 03 198 786 002

Fuente: Elaboracion propia con base en el Instituto de Estadistica y Geografia Econdmica (INEGI)
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EL MODELO Y LA HIPOTESIS
El modelo corresponde a la ecuacion 2.4 explicada de forma previa, asi mismo se

evaltan las condiciones 2.5-2.10.

En el modelo CAPM, se evalGa una simple hipoétesis: el exceso del retorno del

mercado (Rm —rf)t influye de forma positiva y significativa sobre el exceso del

retorno bursatil (R; — 1) de la empresa "i".

De igual forma, recapitulando lo sefialado en la fundamentacion tedrica, se sefialan
tres niveles de efectos provenientes del exceso del retorno sobre el exceso del retorno
bursatil: 1] de riesgo bajo (B; < 1); 2] de riesgo alto (B8; > 1); 3] de riesgo

proporcional al mercado(S; = 1).
2.3. Resultados
El modelo CAPM original para firmas mexicanas
En la figura 2.7, se encuentran las estimaciones del modelo CAPM para firmas
mexicanas; sin embargo, antes de interpretar los resultados se debe analizar la confiabilidad

del modelo con base en el cumplimiento de los supuestos de Gauss-Markov y demas

supuestos economeétricos.
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Figura 2. 7: Estimaciones de CAPM, 2004-2014

Variable dependiente: Exceso del retorno burséatil [Ri — rf]
Muestra ajustada: 122 observaciones [2004.M1-2014.M2}
Método: Minimos Cuadrados Ordinarios

CEMEX Finbursa Kimberly Walmart
Intercepto  Rm-1r  Intercepto Rm-1f Intercepto  Rm -11 Intercepto ~ Rm-17
Qo Bi Qo Bi Qo Bi Qo Bi

Parametros -20.07%% 1,48 10.91°%* 0.16 13.53"** 0.13 1.69 0.73%**
Errores estandares (2.98) (0.12) (232) (0.09) (1.71) (0.07) (1.30) (0.05)
Estadistico t -6.74 12.49 4.70 172 7.89 193 130 14.07
R? ajustado 0.56 0.02 0.02 0.62
Prob. Normalidad (J-B) 0.00 0.00 0.08 0.66
E[e] 0.00 0.00 0.00 0.00
Cov[e, Rm-Rf] 0.00 0.00 0.00 0.00
Durbin-Watson 0.15 0.21 0.22 0.26
Prob. Corr. Serial LM (Estad. F, 1 rezago) 0.00 0.00 0.00 0.00
Prob. Arch (Estadist. F, 1 rezago) 0.00 0.00 0.00 0.00

Nivel de significancia: *** al 0.01%

De acuerdo con la figura 2.7, el CAPM en su version original no es valida dado el

incumplimiento de los supuestos econométricos. Se evaluaron las condiciones 2.5-2.8:

1) Condicidn ecuacion 2.5: Para el caso de CEMEX y Finbursa se rechazé la hip6tesis
nula de normalidad de los residuos; para las empresa de Kimberly y Walmart la
hipétesis de normalidad no pudo ser rechazada (no se cumplié el supuesto en los

dos primeros modelos);

2) Condicion ecuacion 2.6: En todos los modelos, la esperanza media de los residuos
fue cero (se cumplié el supuesto);

3) Condicion ecuacion 2.7: En todos los modelos, La covarianza entre los residuos y el

exceso de retorno del mercado fue cero (Rm - Tf)t (se cumplid el supuesto);

4) Condicion ecuacion 2.9: De acuerdo con el estadistico Durbin Watson, se sefialo la
presencia de autocorrelacion positiva—en todos los modelos— en un rezago (el
estadistico es menor que 1.5). Un estadistico adecuado sugiere un rango de 1.5 a
2.5.

5) Condicién ecuacion 2.9: Se rechazd la hipotesis nula no autocorrelacion de los
residuos al emplear la prueba de correlacion serial LM Breusch — Godfrey para un
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rezago de los residuos (no se cumplié el supuesto de no autocorrelacién)

(entonces p + 0).

g=¢ot @1 * yet+ px g4 (2.13)

6) Condicidn ecuacion 2.10: Se rechazdé la hip6tesis nula de homoscedasticidad de los
residuos en un rezago (entonces § # 0) al emplear la prueba ARCH (no se
cumpli6 el supuesto de homoscedastidad); en consecuencia, existe
heteroscedastidad.

=w+6ef, (2.14)

En suma, los puntos 1) al 6) sefialaron que ningdn modelo cumplié todas las
especificaciones economeétricas; por tanto, el CAPM original para empresas mexicanas no
es posible interpretarlo: cada modelo no es confiable, aspecto que serd tratado en el

siguiente punto.

La violacion de los supuestos sefialados se puede apreciar en la grafica de residuos y
valores actuales y ajustados del modelo (figura 2.8). Se observa que los residuos no siguen

en comportamiento normal en torno a una media cero y una varianza constante.
Figura 2. 8: Valores ajustados, actuales y residuos del modelo CAPM original, 2004 - 2014

a) CEMEX b) Finbursa
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c) Kimberly d) Walmart
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El modelo CAPM modificado para firmas mexicanas

Al incumplir con las especificaciones o supuestos econométricos, la interpretacion
puede incurrir en error de tipo | (encontrar relaciones estadisticas donde no las hay) y
error de tipo Il (no encontrar relaciones donde si las hay); en consecuencia, las

estimaciones pueden ser equivocas.

En los modelos previos, se detectaron problemas de normalidad (CEMEX vy

finbursa) y problemas de autocorrelacion y Heteroscedasticiad para todos los modelos.

La normalidad se relaciona con la autocorrelacion, la Heteroscedasticiad y la
presencia de valores atipicos. La autocorrelacion se fundamenta en la presencia de
tendencias en las series, para eliminarla se debe analizar si las series son estacionarias o
no estacionarias (media constante, varianza y covarianza independiente del tiempo); sin
embargo, el analisis de estacionariedad de las variables se desarrollara en capitulos

posteriores [pruebas de raiz unitaria].

En el analisis de lo datos se comento sobre las tendencias de las variables (al alza, a
la baja, sin rumbo): la mayoria de las variables presentaron tendencias. De igual forma
al considerar que la tasa libre de riesgo present6 una tendencia a la baja, se modifico el
modelo CAPM (ecuacion 2.4), esta vez, expresado en diferencias con el propdsito de

eliminar la autocorrelacion—se asume que las variables no son estacionarias—:
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A(Ri — rf)t =y + f; * A(Rm — rf)t +¢& (2.15)

El modelo 2.15 es anéalogo a la siguiente expresion:

[(Rl — T'f)t — (Rl - rf)t—l] = Qg + Bi * [(Rm - T'f)t - (Rm — rf)t—l] + Et (216)

De acuerdo con las estimaciones de la figura 2.9, los modelos CAPM modificado
para Finbursa, Kymberly y Walmart cumplieron todas las especificaciones
econométricas (normalidad, no autocorrelacion y homoscedastidad de los residuos).
Para el caso de CEMEX, no se cumplié el supuesto de normalidad (se analizard méas

adelante).

Figura 2. 9: Estimaciones de CAPM modificado, 2004-2014

Variable dependiente: Variacion del exceso del retorno bursatil A[Ri — rf]
Muestra ajustada: 121 observaciones [2004.M2-2014.M2}
Método: Minimos Cuadrados Ordinarios

CEMEX Finbursa Kimberly Walmart
Intercepto A[Rm-17] Intercepto A[Rm-1f]  Intercepto A[Rm-1f] Intercepto A[Rm-1y]
Olo Bl Olo Bl Olo BI Olo Bl
Parametros 0.69 175 -0.27 0.42%%* -0.19 0.50*%* -0.17 0.80***
Errores estandares (1os5) (0.15) (0.96) (0.14) (0.69) (0.10) (0.61) (0.09)
Estadistico t 0.65 1.61 -0.28 3.07 -0.13 5.10 -0.28 9.16
R? ajustado 0.53 0.07 0.17 0.41
Prob. Normal [J-B] 0.01 0.45 0.64 0.61
Durbin-Watson 1.91 2.03 224 174
Prob. Corr. Serial LM (Estad. F, 1 rezago) 0.65 0.85 0.10 0.19
Prob. Arch (Estadist. F, 1 rezago) 0.26 0.79 0.09 0.77

*hk

Nivel de significancia: *** al 0.01%

De acuerdo con la fundamentacién tedrico, la primera condicion para no rechazar el
CAPM, y conforme al equilibrio de mercado, se requeria que el intercepto (a,) fuera
estadisticamente igual a cero, lo cual de acuerdo con la figura 2.9 mostrdé soporte

empirico— el coeficiente no fue significativo—.

La segunda condicion para no rechazar el modelo CAPM consistia que el parametro
B; sea estadisticamente significativo con evidencia empirica en la figura 2.9, por lo cual
era posible obtener la linea de seguridad del mercado (LSM) mediante un modelo de

regresion al origen:
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A(Rl — rf)t = Bi * A(Rm - T'f)t + Et (217)

Figura 2. 10: Estimaciones de CAPM con regresion al origen, 2004-2014

Variable dependiente: Variacion del exceso del retorno bursatil A[Ri — rf]
Muestra ajustada: 121 observaciones [2004.M2-2014.M2}

Método: Minimos Cuadrados Ordinarios

CEMEX Finbursa Kimberly Walmart
A[Rm - 7] A[Rm - 1] A[Rm - 7] A[Rm - 7]
Bi B pi Bi
Parametros 1.74%** 0.43** 0.50*** 0.80™**
Errores estandares (0.15) (0.a4) (0.10) (0.09)
Estadistico t 11.62 3.11 5.14 9.24
R? ajustado 0.53 0.07 018 o.41
Prob. Normal [J-B] 0.01 0.45 0.64 0.61
Durbin-Watson 1.90 2.03 2.24 1.74
Prob. Corr. Serial LM (Estad. F, 1 rezago) 0.63 0.86 0.10 0.19
Prob. Arch (Estadist. F, 1 rezago) 0.20 0.83 0.08 0.79

Nivel de significancia: *** al 0.01%; ** al 1%.

La magnitud y significancia de g; implica que la variacion en el exceso del retorno

del mercado bursétil (IPC) afecta de forma positiva y significativa sobre el exceso del

retorno accionario de las empresas de Finbursa, Kimberly y Walmart con menor riesgo

(B; < 1). Para el caso de CEMEX es una cuestion a resolver dado el incumplimiento de

normalidad en los residuos (prob. < 0.05).

Para el caso de CEMEX, es necesario detectar la presencia de outliers o valores

atipicos. De acuerdo con la figura 2.11, se detect6 la observacion mas atipica, en los

residuos, correspondiente al mes de agosto de 2010. En consecuencia, se cred una

variable de impulso que toma el valor de 1 para este mes y 0 en el resto del periodo

(variable dummy o variable dicotomica).
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Figura 2. 11: Deteccidn de valores atipicos en el exceso del retorno de CEMEX, 2004 —
2014.

£ EViews - [Equation: EQ CEM_AJUSTADO Workfile: PORTAFOLIO MEX 2004
[ File Edit Object View Proc Quick Options Window Help

obs Actual | Fitted | Residual Residual Plot
2009M07 | 19.2600 306825 -11.4225 o]

[
2009mM08 3823900 145668 238232 ! >®
2009M09 243000 16.2723 -7.84234 1e=] !
2009M10 433700 31.0306 123394 ! >9
2009M11 6.82000 127324 5971941 ! !
2009M12 | -22.5900 -5.21449 -14.3755 !
2010M01 | -13.6600 137836 -27.4436 !

1

2010M02 | 337600 23.6863 10.0737
2010M03 | -4.28000 -8.47554 4.19554 .
2010M04 | 0.54000 -22.4506 23.0906 .
2010M05 | -23.7700 -21.5456 -2.22433 .
2010M06 | -10.7600 -5.22107 -5.53893 . cz
2010M07 | -5.49000 -11.7300  6.24001 .
2010MD8 | -50.4300 -10.1115 -40.3185 <:
2010M09 | 6.30000 227987  4.02013

2010M10 | 241700 15.0715  9.09851 .
2010M11 | -2.22000 -7.69238 5.47238 .
2010M12 | 978000 1.60113  8.17887 .
2011M01 | 11.5600 247131 9.08869 .
2011M02 | -7.19000 -6.70037 -0.48963 .
2011M03 | -6.09000 -6.78739 0.69739 !
2011M04 | -20.5800 0.76576 -21.3458 0<
2011M05 | 1.34000 -1.84478 3.18478 i
2011M06 | 154600 B.59736 6.86264 .
2011M07 | -15.1600 -9.03245 -6.12755 .
2011M08 | -6.11000 227987 -8.38087
2011M09 | -45.9200 -19.9097 -26.0103 .
2011M10 | 27.5100 1.91439  25.5956 .
2011M11 | 4.04000 -2.80197 6.84197 .
2011M12 | 0.19000 -6.78739 6.97739 .
2012M01 | 31.5400 B.77140 227686 .

|
I

El modelo de regresion simple al origen qued6é en un modelo de dos variables

explicativas (regresion multiple), con dos pendientes (B; v v1).
A(R; — rf)t =B * ARy — rf)t +¥,2010/M08 + &, (2.18)

En la figura 2.12, la variable de impulso 2010/M08 capt6 el efecto negativo sobre
el exceso del retorno para este periodo. Los residuos presentaron normalidad (prob. >
0.05); sin embargo, el modelo gener6 un nuevo problema: heteroscedasticidad ARCH

en un rezago.
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Figura 2. 12: CAPM para CEMEX con variable de impulso

CEMEX
A[Rm - f] 2010/Mo8
Bi Y

Parametros 1.70*** -40.55%**
Errores estandares (0.14) (11.00)
Estadistico t 11.90 -3.69
R2 ajustado 0.57
Prob. Normal [J-B] 0.14
Durbin-Watson 1.84
Prob. Corr. Serial LM (Estad. F, 1 rezago) 0.40
Prob. Arch (Estadist. F, 1 rezago) 0.01

*Ek

Nivel de significancia: *** al 0.01%

Para eliminar la heteroscedasticiad autoregresiva en un rezago [GARCH (0,1)], se
afiadié la ecuacion varianza descrita en 2.14 el cual sefialaba que: &2 = w + & €24,
donde 0 < 6 < 1, de tal forma, que se resuelve de forma simultanea con la ecuacién
2.18. Esta modelacion es conocida como modelos de Heteroscedasticiad Generalizada
Condicional Autoregresiva [GARCH por sus siglas en inglés] con distribucion t
aplicada para problemas de Bolsas de Valores y es obtenida mediante estimadores de

Maéaxima Verosimilitud.

De acuerdo con la figura 2.13, el modelo final de CAPM para CEMEX, el exceso
del retorno del mercado influye de forma positiva y significativa sobre el exceso del
retron6 de CEMEX, de forma riesgosa (8; > 1). Por tanto, los excesos de retorno de
CEMEX son 1.68 veces mas volatiles que los excesos del retorno del mercado;
interpretado de otra forma: una variacion del 1% en el exceso del retorno del mercado

bursatil mexicano genera 1.68% de variacion en el exceso del retorno de CEMEX.

Se menciona que el modelo final de CEMEX esta libre de autocorrelacion,
heteroscedasticidad y cumplié con el supuesto de normalidad. El proposito fue estimar
el parametro B; de forma confiable bajo el cumplimiento de los supuestos

econométricos.
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Figura 2. 13: CAPM final para CEMEX con efecto ARCH

Modelo GARCH (0,1) con distribucion t de Student

Variable dependiente: A[Ri-rf]

Método: Maxima Verosimilitud
Muestra ajustada: 2004(mo2)-2014(mo2)
Ne Observaciones: 121

Ecuaciéon media
A[Rm - 1f] 2010/Mo8

Bi Yi
Parametros 1.68*** -40.53
Error estandar (0.10) (490.14)
Estad. Z 16.83 -0.08

Ecuacion varianza

w 6
Parametros 79.12%** 0.29
Error estandar (15.56) (0.16)
Estad. Z 5.09 1.85
R? ajustada 0.56
Durbin-Watson 1.84
Prob. (J-B) 0.58
Prob. Arch (Estadist. F, 1rezago) 0.72

*** Significativo al 0.01%

2.4. Simulacion estatica Vs. Simulacion dinamica

Se cre6 un modelo de simulacion para el retorno de Walmart de tipo deterministica
en dos contextos: estatica y dindmica para todo el periodo abordado en las acciones de

Walmart, empleandose el modelo utilizado en la figura 2.10:
A(Ryatmart = 77), = 0.80 * A(Ripe —17), + &

Para esta simulacion, el propdsito fue obtener el retorno requerido de la empresa

Walmart (R, qimare)—€N SU nivel original, no en diferencias— al considerar el retorno del
mercado (R;,.) Y la tasa libre de riesgo (r;) como variables exdgenas en el modelo. En

consecuencia, se encontro la linea de seguridad del mercado (LSM):
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Figura 2. 14: Simulacién deterministica de forma dindmica y estatica
2004(02) — 2014 (02)

a) Dinamica b) Estatica
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De acuerdo con la figura 2.14, la simulacion muestra un mejor ajuste para una

simulacion estatica en comparacién con la simulacién dindmica.

2.5. Choque bursatil y su impacto en el retorno accionario exigido

En concordancia con el ejercicio anterior, en el modelo de simulacién Walmart se
cred un escenario llamado choque_ipc_20% _menos, con el cual se intenta simular el
efecto de un solo choque bursatil (once at all) por el cual existe una disminucién del
20% en el retorno del IPC, fijada de forma arbitraria, en el mes de mayo de 2007
(méximo pico). Se desea cuantificar el impacto del choque sobre el retorno accionario

exigido de Walmart (R, qimart)—€N SU Nivel original, no en diferencias—

De forma inicial se realizé una simulacion deterministica dinamica como escenario
base para todo el periodo de andlisis, luego se aplico el escenario

choque_ipc_20%_menos. Finalmente se generd una serie que cuantifico el choque:

Rwalmart(Choquezo%menos)

Ryaimart(baseline)

Resp. Rwaimart, = ( -1 ) * 100 (2.19)
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Figura 2. 15: Respuesta del retorno exigido de Walmart frente a una disminucion del 20%
en el Retorno del mercado (IPC)
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Una reduccién del retorno del IPC en 20% conlleva a una reduccion en el retorno
exigido de Walmart de 22% ¢por qué la variabilidad del retorno exigido es mayor que

la variabilidad del mercado?, ¢no deberia constituirse alrededor del 80%?

La respuesta es por la suma en la variacion de la tasa libre de riesgo: se presenta la
linea de seguridad de mercado (LSM). Se explica el calculo respectivo para la tasa de
retorno exigido de Walmart frente a un choque negativo de 20% en el precio del
mercado (IPC):

1. El retorno del periodo anterior bajo simulacién dinamica (abril/2007) de
Walmart fue Ry, qimare,_, = 23.77%

2. Lavariacion en el exceso del retorno del mercado fue A(R;,. — rf)t =7.31%

3. La variacién exigida en el retorno de Walmart es el 80% de la variacion del

exceso del retorno del mercado A(Ryaimare — rf)t = 0.80 * 7.31 = 5.83%
4. Lavariacion en la tasa libre de riesgo en un periodo fue A(rf)t =0.27%

5. La tasa de retorno exigido por los accionistas en Walmart es R, qimare, =

23.77% + 5.83% + 0.27% = 29.87%
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Antes del choque bursétil simulado, la tasa de retorno exigida por los accionistas en
Walmart era del 38,14% bajo el mismo procedimiento; en consecuencia, el impacto del
choque fue del -22% [(29.87/38.14 -1)*100].

2.6. Conclusiones y reflexiones finales

El andlisis de datos financieros corresponde a decisiones de rendimiento y riesgo. El
rendimiento se refiere al retorno promedio histérico de las acciones. La volatilidad se
refiere a la desviacion estandar y el coeficiente de variabilidad. De igual forma, la
simetria y curtosis ayudan a explicar el riesgo en el retorno de las acciones. A los
inversionistas les interesa conocer la probabilidad de pérdida al invertir en un activo

financiero.

El modelo de valoracion de activos financieros (CAPM) tiene dos finalidades 1)
determinar el rendimiento minimo exigido por los accionistas; 2) evaluar el riesgo del

retorno accionario de una empresa en torno al mercado.

El modelo CAPM en su versién original es raramente aplicado fundamentado en el
incumplimiento de supuestos econométricos: el clasico Beta no es confiable. En este
documento se evalud la evidencia empirica para cuatro empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Los resultados sugieren una modelacién basada en
aplicar diferencias a los excesos de retorno dado la presencia de tendencias en las

series.
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ANEXO 2.1: LA APLICACION EN EVIEWS

Datos de Excel a Eviews

El archivo en Excel “Cap 2 Modelo CAPM para firmas mexicanas 2004 2014 mensual”
contiene los datos numéricos para la modelacion. El primer paso es llevarlos a Eviews:

1. File/ New Work File/ Dated — regular frecuency /Frecuency: monthly
2. Start date: 2004.01/ End date: 2014.02
3. Aparecera la siguiente hoja de trabajo:

Workfile Create l&,l O workfile: UNTITLED | =R <=
view)[Proc][Obiect] [Print)[Save ] Details-+/-] [Show|[Fetch][Store | [Delete ]| Genr][sample
i Range: 2000M012014M02 — 170 obs Display Filter: *
Waorkfile structure type Date specification Sample: 2000M01 2014M02 — 170 abe
Dated - regular frequency ~ Frequency: | Manthly = %rcssid
Start date: [2004.01
Imegular Dated and Panel Enddate [o014 .02
workfiles may be made from
Unstructured workfiles by later
specifying date and/or other
identifier series. Mames [optional]
i
P
« v _Untitled 4 New Page /
—— — g

Diagrama 2. 1

Luego en el archivo en Excel, se copian los valores numéricos de las variables:
Retorno IPC, walmart, Cemex, Finbursa, Kymberly y Bonos de Deuda Publica de México

Luego, en la barra de herramienta de Eviews:

Quick/ Empty group.

Control V (pegar en la primera celda de 2000M1).
Se edita el nombre de las variables.

Cerrar grupo (marcar X en la esquina derecha).

No ok

Generacion de residuos provenientes de la regresion
Proc/Make Residual Series

1 Equation: EQU1_CEM Workfile: PORTAFOLIO MEX 2004 20... [ = |[ = |[w53a]

rror t-Statistic Prob

788 -6.738608 0.0000
339 12.48831 0.0000

Update Coefs from Equation _—
arruependent var -4.339016

R-s quarsa TOTTTOT e

Adjusted R-squared 0561527 S.D. dependentvar 45.02310
SE. of regression 2881307 Akaike info criterion 9.644028
Sum squared resid 106658.3 Schwarz criterion 9.689995
Log likelihood -586.2857 Hannan-Quinn criter 9.662699
F-stalistic 1559578 Durbin-Watson stat 0.153243

Prob(F-statistic) 0.000000

Diagrama 2. 2
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Generar variable prima de riesgo
Se genera la siguiente variable prima de riesgo o exceso de retorno de mercado (Rm — rf)t que considera el

retorno del mercado (IPC) menos la tasa libre de riesgo (TLR):

Genr prima=ipc-tlr

ey —
File Edit Object View Proc Quick Opticns Window |
Genr prima=ipc-tir

[ Equation: EQO1_CEM  Workfile: PORTAFOLIC

O wWorkfile:

Dependent Variable: CEM-TLR
Method: Least Squares
Date: 04/15/14 Time: 01:40

Diagrama 2. 3

Diagnéstico de correlacion serial LM Test para un rezago

O Equation: EQO1_CEM  Workfile: PORTAFOLIO MEX 2004 20... [ = | (3]
Estimate[Forecast][Stats|[Resids| [Estimat=] Forecast]
Representations .
Dependent Variable: CEM-TLR.
Estimation Output Method: Least Squares
MActual Fitted, Residual 2 gate' ID“;E-E‘;;IIDT‘:’S;‘IE:;E
ample: & 1. -
ARMA Structure... Included observationd Lag Specification ﬁ
Gradients and Derivatives 3 Std. Error t-Statistic Prob. Variable  T— e
Covariance Matrix '
2978688 -6.738608  0.0000 = | Lags toindude: [1 | PPTTEE———
Coefficient Tests 3 0.118839 12.48821 0.0000 IF'CE:TLR E?iggg‘sl ggggg
Residual Tests 3 Correlogram - Q-statistics —_— —
L = R-squared var -4.338016
Stability Tests > Correlogram Squared Residuals Adjusted R-squared - - 3 45.02310
=fee] Histogram - Mormality Test S.E. of regression on 0.644028
Sum squared resid 9.639996
= T Serial C lati LM Test...
ot b e Log likelinoad -686.2857 Hannan-Quinn criter. 9.662699
Probi(F-statistic) 0.000000 Heteroskedasticity Tests... F-statistic 1559578 Durbin-Watson stat 0.153243
| Prob(F-statistic) 0.000000

T SRR AR AR T

Diagrama 2. 4

Diagnéstico de heteroscedasticidad ARCH para un rezago
1) View/Residual Tests/ Heteskedasticity T. 2) Se selecciona la prueba ARCH

[ Equation: EQ01_CEM Workfile: PORTAFOLIO MEX 2004 20...[ — |[ = |[s23) Heteraskedasticity Tests |—23—]
— ce— —
Vi Estimate ||Forecast
Specification
Representations
i : Test type:
Efa o @ Breusch Pagan Godfrey Dependent variable: RESID 2
Actual, Fitted, Residual 3 Harvey
Glejser The ARCH Test regresses the squared
ARMA Structure... residuals on lagged squared residuals
Ahi and a constant.
Cracisn=ancils i * | Std Emor  t-Statistc  Prob. ::th'Em Test Wizard. ..
Covariance Matrix

2.978688 -6.738608 0.0000 Mumber of lags: 1

Coefficient Tests 3 0.118839 12.48831 0.0000

Residual Tests > Correlogram - Q-statistics

Stability Tests » Correlogram Squared Residuals

Label Histogram - Normality Test |
COg RETTTOUT =OOUZOUT Serial Correlation LM Test...
F-statistic 155.9578

Het kedasti Tests...

Probi(F-statistic) 0.000000 croskedasticity Tests

Diagrama 2. 5
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Grafica de valores actuales, estimados y residuos
View/ Actual, Fitted, Residual/ Actual, Fitted, Residual Graph

[ Equation: EQ01_CEM Workfile: PORTAFOLIO MEX 2004 20... [ — || = |[5£3]
View ||Proc ||Object| |Print|[Mame ||Freeze | [Estimate ||Forecast

Representations

Estimation Cutput

Actual,Fitted,Residual 3 Actual,Fitted, Residual Table
ARMA Structure... Actual Fitted,Residual Graph
Gradients and Derivatives 3 Residual Graph
Covariance Matrix Standardized Residual Graph
Coefficient Tests » | 0118839 1228831  0.0000
fesd e " Mean dependent var -4.339016
Stability Tests » 5.0 dependentvar 4502310
wkaike info criterion 9.644028
Label Schwarz criterion 9.689996
“cwgnmennoog  =oowzewr  Hannan-Quinn criter, 9.662699
F-statistic 155.9578 Durbin-Watson stat 0.153243
ProbiF-statistic) 0.000000

Diagrama 2. 6

Estimacion de CAPM para firmas mexicanas (figura 2.9), ejemplo Finbursa
Equation Estimation - e ———

Specification | Qptions

Equation spedification
Dependent variable followed by list of regressors induding ARMA
and PDL terms, OR an explicit equation like Y =c{1) +c{2)*X.

d{fin-tr) c d{ipc-tr) -

Estimation settings

Method: [LS - Least Sguares (MLS and ARMA) ']

»

Sample: 2004m01 2014m02

[ Aceptar ][ Cancelar

Diagrama 2. 7
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Estimacion de CAPM con regresion al origen (figura 2.10), ejemplo Finbursa

Equation Estimation - &

Specification | Options

Equation specification
Dependent variable followed by list of regressors induding ARMA
and PDL terms, OR. an explict equation like ¥ =c{1)+c{2)*X.

d(fin-tir) d{ipc-tir) -

Estimation settings

Method: LS - Least Squares (NLS and ARMA) -

»

Sample:  2004m01 2014m02

[ Aceptar H Cancelar

Diagrama 2. 8

Deteccidn de valores atipicos (figura 2.11)

T Equation: UNTITLED Workfile: PORTAFOLIO MEX 2004 20... | = || & |[s25s]

Representations idual Residual Plot
. 0906 1 | ~

Estimation Qutput 9438 | 1
Actual, Fitted,Residual » Actual, Fitted Residual Table
ARMA Structure... Actual Fitted, Residual Graph
Gradients and Derivatives 3 Residual Graph
Covariance Matrix Standardized Residual Graph

" vas7 !
Coefficient Tests " basg \
Residual Tests » 8963 !
Stability Tests y f739 !

8478 !
Label 264 \

2011M07_| -15.1600 -9.03245 -512755 !
2011M08 | -6.11000 227987 -8.38987

Diagrama 2. 9

I
|
I
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3458
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I
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Generacion de variable de impulso (figura 2.12)

1. Identificar la fecha del valor atipico (Ej. mes de agosto del 2010, d1008)

2. Generar una variable dicotémica (que toma el valor de O para todo el periodo y 1 para el valor
atipico) Gener d1008=0; luego editar en la serie generada el valor de 1 para la observacién del mes
de agosto de 2010.

CAPM final para CEMEX con efecto GARCH y distribucidn t de Student (figura 2.13)
1. Se selecciona el método ARCH.
2. Se introducen las variables a modelar en la ecuacion media (Mean equation)
3. Seintroduce el ordel del modelo GARCH (0,1) (Variance and distribution specification)
4. Se selecciona el error de distribucién Student’s t
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.

Equation Estimation lﬂ

Spedification | Options
Mean equatio ¢
Dependegifole sors and ARMA terms OR. explicit equation:
d(cem-tr)  d(ipc-tr) d100s A _ARCHM:
Variance and distribution specification
@nce regressors:
Model: | GARCH/TARCH |
P
" ARCH: 1 shold order: 0 -
I GARCH: O Error distribution:
: Mone V] [Studenfs t -
: Estimation settings
| Method: [ARCH - Autoregressive Conditional Heteroskedasticity M
. Sample: LS - Least Squares (MLS and ARMA)
P 1515 - Two -Stage Least Squares (TSMLS and ARMA)

ed Cholce
CEMSORED - Censored or Truncated Data (induding Tobit)

Diagrama 2. 10

Dos tipos de simulaciones: estatica y dindmica (figura 2.14)

1) Proc/Forcast 2) Método dindmcio
Forecast — lﬂ
{2 Equation: EQ_FIN_AJUSTADO Workfile: PORTAFOLIO ME... [ = |[ = |5
View ||Proc | Object| |Print |Mame ||Freeze | [Estimate ||Forecast Forecast equation
Deg Specify/Estimate... EQ_FIN_AJUSTADO
g:{ Forecast.. Series to forecast
san Make Residual Series... (@ FIN () DFIN-TLR)
Incl Make Regressor Group
— i _— Series names ethod
R Ll ror  Statistic  Prob. Forecastname:  finfl Dynamic forecas
= Make Derivative Group T () Sraes
A 5.E. (optional):
Make Model 43 311228 0.0022 {optiana) Structural {jgnore ARMA)
R-s Update Coefs from Equation pendentvar -0.470000 [¥] Coef uncertainty in S.E. calc
Adjuseuresguarey uuTesTr o, uspendentvar 10.92505
S.E. ofregression 10.51920  Akaike info criterion 7.552512 orecast sample
Sum squared resid 13278.44  Schwarz criterion 7.575618
Log likelihood -455.9270  Hannan-Quinn criter. 7.561896 2004m01 2014m02 .
Durbin-Watson stat 2030628 e

Insert actuals for out-of-sample observations

3) Método estéatico

Forecast — S|

Forecast equation
EQ_FIN_AJUSTADO

Series to forecast

® FIN ) DFIN-TLR)

Series names Method

Forecastname: | finf2 ©) Dynamic forecast g
e @ Static forecast

5.E. (optional):
e ! Structural (ignore ARMA)

Coef uncertainty in S.E. calc

Forecast sample Output
2004m01 2014m02 [¥] Forecast graph
Forecast evaluation

Insert actuals for out-of-sample observations

Diagrama 2. 11
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Simulacién de un choque bursatil y su impacto en el retorno exigido de Walmart (figura 2.19)

1) Proc/ Make model 2) Simul. Determ. y dinamica (escenario base)
[ Equation: EQ WAL AJUSTADO Workfile: PORTAFOLIO M... [ = | = |3 Model Solution R i —— o
[Wm Bhiech mm}[ﬁeeze [Esﬁmate Forecast] Basic Options | Stachastic Options | Tracked Variables I Diagnostics I Solver ‘

Dep Specify/Estimate...

Simulation type enarios & output

Metl  Forecast v
sar Make Residual Series... ¢ |Baseline b '
Incl Make Regressor Group Edit Scenario Options

Make Gradient Group m

Dynamics
ynamic solution,

= Make Derivative Group
——l" DSnIve for Alternate along with Active

20 9.240174 0.0000 .
ake Model e — -
‘Res|  Update Coefs from Equat pendentvar 0542810 P lstate o eqinteracions)
-5 pdate Coefs from Equation pendent var -0. :
Adj 8.666307 [ Structural (ignore ARMA) Alternate: | Bassige,

TEU s qUaTEy U T oouependent var
SE. of regression 6637462  Akaike info criterion 6631566
Sum squared resid 5286708 Schwarz criterion 6.654672 ]
Log likelihood -400.2098  Hannan-Quinn criter. £.640951 Solution sample
Durbin-Watson stat 1.743066
Workfile sample used if left blank Add/Delete Scenarios
3) Se crea el escenario de choque 4) se incluye la variable exdgena a modificar
Scenario Specification Scenario Specification &J

SalectScenano‘ Overrides ‘Exdudes |A|\as4ng‘

Overrides for chogue_ipc_20%_menas (exogenaus & add factor overrides from default)

D Wirite protect active scenario

5) Se selecciona el choque determin y dinamico. 6)_Se modifica la variable de choque (pasﬁ)
Model Solution (S |

[Lijodel: MODEL_WALMART Workfile: PORTAFOLIO MEX 2004 ...[ | (=3

cenarios | | Equation

All Model Variables choque_ipc_20%_menos
Variables: 3 (Endog=1, Exog=2, Adds =10)

Simulation type
@) Deterministic

Open selected Series... oro del gobierno mexicano
[En] wal Open Link for selected | del grupo Walmart SA

Edit Scenario Options .

Tics Solve Control for Target...

Dynamic solution Dependencies...
St solutio [T Selve for Alternate along with Active

() Fit (static - no eqg interactions) Copy ..

[ structural (ignore ARMA) aseline Store series ..
Edit Scenario Options Fetch series ...

Delete series...

Make Graph object...

Workfile sample used if left blank Add/Delete Scenarios Make Group/Table...

— | e P
7) Se modifica la variable de choque (paso 2)  8) Se genera la variable de impacto del choque
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B - — -

- B
[ Generate Series by Equation . [&J
Exogenous Enter equation
Scenario Modify exogenous respuesta_r_walmart= fwal_1/wal_0-1)*100
Active Scegario: choque_ipc_20%_menos Create (fnecessary) an
Actual exogenous: IPC

override series and
initialize with actuals.

Set Override = Actual |

Overridden exog: IPC_1
M . )

CENario

Exogenous uncertainty in stochastic simulation

Sample
Enter a number or series to be used as the Set exoq to achieve a 2004401 2014M02
exoq forecast standard error in stochastic desired endog trajectory.
MA

Control =>Target
Variable assumed non-stochastic if NA or blank.

.

) = [ 0K ] [ Cancel l

Diagrama 2. 12
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