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RESUMEN:

*e

El presente estudio analiza la relacién entre inflacién y retorno real en el
mercado bursdtil. Esta relacién plantea interesantes incégnitas, especial-
mente en una economia inflacionaria como la ecuatoriana.

El principal objetivo de esta investigacion es comprobar si la hipéiesis de
Fisher -que propone que la inflacién y el retorno bursitil real son indepen-
dientes y, por tanto, el mercado de valores conslituye una proteccion en
contra de la inflacién - es mds apropiada para el caso ecuatoriano que la
hipétesis proxy de Eugene Fama que plantea una relacién negativa entre
estas dos variables, determinando de esta forma que el mercado bursdtil no
representa una buena cobertura para los inversionistas.

En este trabajo se provee evidencia que demuestra que para el caso
ecuatoriano la hipélesis de Fama no es aplicable, pues la inflacién responde
mds a shock cambiarios y monetarios que a disturbios reales. Por otro lado,
también se presentan suficientes pruebas estadisticas que demuestran la
independencia de las dos variables analizadas, no encontrdndose ningiin
tipo de respaldo que permita rechazar la hipétesis planteada por Fisher.

El presente trabajo es una aplicacién al caso ecuatoriano de una seccién de mi tesis
de Master en Economf{a realizada en el Centro de Estudios Macroeconémicos de

Argentina (CEMA), en 1991.
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En conclusién, se puede afirmar que el mercado accionario ecuatoriano,
aunque aiin en proceso de consolidacion, si representa una buena opcién
para los inversionistas, pues les permite protegerse de los efectos negativos
que puede implicar un proceso inflacionario.

1. Introducciéon

Analizar la relacién entre inflacién y retorno real en ¢l mercado bursatil
planteainteresantes incégnitas, especialmente en una economia inflacionaria
como la ecuatoriana. En particular, puede ser de interés el evaluar dos cono-
cidas hipétesis presentadas en la literatura econémica sobre este tema. Porun
lado est4 1a hipdtesis generalizada de Fisher, la misma que sostiene que el
retorno real de las acciones deberia ser independiente de la inflacion, y por
otro lado, la hipétesis proxy de Fama que establece que existe una relacién
(proxy) negativa entre inflacién y retorno bursatil. Esta ultima se basa en los
resultados empiricos encontrados por varios investigadorces, para cl scgundo
periodo de postguerra en Estados Unidos y otros paises desarrollados.

Esta relacién negativa es particularmente perturbadora, por cuanto suminis-
tra evidencia en contra de la creencia generalizada (hipétesis de Fisher) de
quc las acciones ofrecen una proteccién ante la inflacién, debido a que éstas
representan derechos de propiedad sobre activos reales.

En laliteratura econémica se¢ han presentado algunas explicaciones para este
fenémeno, una de éstas sefiala que las altas tasas de inflacidn incrementan los
costos de operacién de las empresas y hacen poco claras las perspectivas de
ganancias. Esto lleva ala baja de los precios que 1os posibles inversionistas
querr4n pagar por las acciones de una empresa, a mas de hacer casi imposible
quc nuevas empresas 0 que empresas sin antecedentes de emisiones publicas
pucdan sacar nuevas acciones al mercado, truncando asi el posible desarrollo
de las mismas. Adema4s, al aumentar las tasas de interés nominales, los
rendimientos de los bonos a largo plazo también aumentan, ampliando ¢l
diferencial de rendimiento entre bonos y acciones, restando de esa forma
atractivo a las acciones y presionando a la baja en ¢l precio de las mismas.

Las altas tasas de interés a corto plazo también hacen quec para muchos
inversionistas sea mas costoso obtener préstamos que podrian ser utilizados
para la adquisicién o mantenimiento de acciones ordinarias, lo que gencra
cambios en lacstructurade las carteras en favor de lacompra de instrumentos
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financicros relativamente seguros a corto plazo y de la venta de valorcs més
riesgosos como las acciones, aumentando la ofertade acciones y presionando
tambicén a la baja en la cotizacion de las mismas.

El presente trabajo no pretende abarcar todas las implicaciones de larelacion
entre inflacion y retorno de los activos, pero si intenta plantear c1crtos
resultados en forma general sobre 1o acontecido en los tres ltimos afios' cn
los retornos reales del mercado accionario ecuatoriano y su relacién con la
inflacién tanto esperada como no esperada, colaborando de csta mancra al
analisis de un tema relativamente nuevo para la rcalidad ccuatoriana.

En la seccién 2 se hace una sintesis sobre algunas de las hipStesis plantcadas
en la literatura, respecto a la relacion negativa entre inflacién y retorno real
de los activos; en la seccién 3 se presenta una explicacién de los datos uti-
lizados. La seccién 4 propone las ecuaciones usadas para realizar los test de
las dos hipétesis planteadas; la seccién 5 presenta los resultados empiricos
para cl caso ccuatoriano. Finalmente, la seccién 6 propone algunos comen-
tarios y conclusiones.

2. Breve revision de la literatura

Empiricamente se ha demostrado que para Estados Unidos la relacién
negativa del retorno real bursétil con la inflacidn se mantiene, atin cuando a
la inflacién se la descomponga en csperada y no esperada, puesto que cl
retorno recal presenta relacién ncgativa con ambos componentes de la
inflacién. Casi ninguna explicacién de estos resultados empiricos fuc dada
cn las décadas anteriores a los afios 80, a excepcién de mencionar la ilusién
monetaria, lairracionalidad o laineficiencia de los mercados. Es enladécada
dc los ochenta que se comienzan a dar explicaciones mds interesantes y
mcditadas como las que se encuentran en los trabajos de Fama (1981), Fama
y Gibbons (1982), Feldstein (1980), Pindyck (1984), entre otros.

Se pucden encontrar diferentes argumentos para explicar por qué la hipdtesis
gencralizada de Fisher puede no cumplirse en estos paises. Un ejemplo lo

1 Elindice bursatil MULTINDEX es calculado desde 1993, razén por la cual no es
posible examinar un perfodo mds extenso; la creacién y céleulo de un indice para
un periodo mayor escapan a los objetivos del presente trabajo.
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constituye la hip6tesis proxy2 de Fama, la que se basa en una relacién ne-
gativaentreinflacién y crecimiento de la produccién o shock reales, tal como
se explicard mds adelante.

Pindyck (1984), por su parte, ha argumentado que esta relacién negativa
entre inflacién y retorno de los activos se debe a 1a relacién positiva entre
inflaci6n y riesgo; asi, un aumento en la inflacién actia como proxy de un
incremento en el riesgo y, por tanto, causar4 una cafda en el precio de los
activos. Esta hipétesis puede servir paraexplicar la relacién entre la inflacién
no esperada y retorno bursétil puesto que en 1a medida que la inflacién no
esperada esté correlacionada con cambios en las expectativas futuras (infla-
cién esperada), un aumento en la primera producird un aumento en los fac-
tores de descuento y, por ende, una caida en los precios de los activos. Esto
se debe a la revisién de expectativas futuras y a la asociaci6n positiva entre
inflacién y riesgo.

Otra hipétesis, la dc «causalidad inversa», planteada por Geske y Roll
(1983), sigue el mismo tipo de razonamiento que Fama. La tnica diferencia
es el mecanismo mediante el cual las fluctuaciones en produccién causan
inflacién. En particular, mientras Fama argumenta que los shock en produc-
cién estdn negativamente relacionados con la inflacién, Geske y Roll
plantean que esto sucede porque el déficit del gobierno esté positivamente
relacionado con la inflacién, por tanto un shock negativo en produccién
aumenta el déficit fiscal y lleva a un incremento en la inflacién. Esto tltimo
s¢ deberia a la inevitable monetizacién parcial (o total) del déficit fiscal.

Estas son solo algunas explicaciones que se han vertido sobre la relacién
negativa entre retorno real de los activos e inflacion. Pero el objetivo
fundamental de este trabajo es revisar si la hipétesis de Fisher puede ser
rechazada en el caso ecuatoriano, contrastando esta hip6tesis con el trabajo
de Eugene Fama,” en base a ciertos lineamientos del andlisis realizado por
Leonardo Hernandez* para el caso chileno.

2 Esteefecto proxynodebe ser entendido como un problemade correlacién esplirea
(regresién falsa) como lo definen Granger y Newbold (1974), que significa que
las regresiones poseen coeficientes no consistentes estadisticamente.

3 "Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money" (1981), Amer. Econ. Rev.

4 "Inflacién y retorno bursétil. Una investigacién empirica: Chile 1960-1988",
Cuadernos de Economfa, de 1a Pontif. Univ. Catélica de Chile, Dic/90, No.82.
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La hip6tesis proxy de Fama (1981), se basa en suponer que los shock rcales
en produccién son exdgenos. Asi, un shock real negativo o no esperado en
produccidn serfa interpretado como menores dividendos esperados para el
futuro, lo cual producird una caida en los precios reales de los activos y un
menor retorno real (actualizado). Por otra parte, este mismo shock real
negativo tiende a producir un aumento en el nivel agregado de los precios
(asumiendo que la oferta monetaria es constante), loque implica unarelacién
negativa entre inflacién inesperada y shock inesperados de produccién. De
ahi que la asociacién de la relacién negativa entre shock reales e inflacién
y la relacién positiva entre shock reales y retornos inesperados de las
acciones, genera una relacién negativa proxy entre inflacién no esperada y
retorno real bursatil (o precio real de las acciones). Dicho de otro modo, al
hacer la regresion entre retorno bursatil real e inflacién no esperada, esta
iltima variable aparecera con signo negativo, pues actia como proxy de los
cambios inesperados en produccidén.

Fama explica la relacién negativa entre inflacién esperada y retorno bursatil
a través del “Proceso de Inversién de Capital”. Asi, un incremento cn las
posibilidades de produccidn futura inducir4 a gastar mds en capital (inver-
sién) a las firmas; al hacer esto, las firmas demandardn mds fondos para
inversién y causaran un aumento en la tasa de retorno exigida por los
inversionistas finales (o accionistas), lo que finalmente hace que estos 1lti-
mos estén dispuestos a posponer st consumo presente y ahorrar mas.

Por otra parte la expectativa de mayor produccién futura inducird a una caida
de la inflacién esperada (nuevamente para un proceso de oferta monctaria
constante). En definitiva, los niveles esperados de produccién futura estaran
positivamente relacionados con el retorno real esperado y exigido por los
accionistas, y negativamente relacionados con la inflacién esperada.

Se podria plantear entonces, que en una economia donde la inflacién se pucda
entender como un fenémeno nominal, sea éste cambiario o monetario, vale
decir, una economia donde la inflacién se debe a shock monetarios o
cambiarios, més que a shock reales, el efecto proxy de tipo negativo
encontrado por Eugene Fama deberia tender a desaparecer y posibilitando cl
rechazo de su hipétesis.” Cabe seftalar que los resultados de esta relacién

S Heméndez (1990) anota que si se supone que los shock reales son similares en
todos los pafses, entonces en aquellas economias altamente inflacionarias la tasa
de inflacién serd una proxy pobre o mala del nivel de la produccién.
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negativa entre las variables antes mencionadas fueron comprobados solo
para un periodo de tiempo especifico; asi, en otras oportunidadcs se¢ ha
encontrado que niveles de inflacion mds altos implican retornos bursatiles
nominales mayores o periodos donde no existe ninguna relacién entre cstas
variables.

3. Los datos

Para el andlisis empirico se utiliz6 el cambio porcentual mensual def Indice
de Precios al Consumidor (IPC) como un indicador de 1a tasa de inflacién
(gréfico 1), puesto que segiin lo discutido por Fama en sus investigacioncs,
esla es la medida apropiada para ¢l caso dc los agentes cconémicos indivi-
duales, cuya preocupacion final es el nivel de consumo al que pueden ac-
ceder. Este indice podria presentar algunos problemas como los que sc dan
durante politicas de control de precios o en el caso que el IPC represente un
indice para una canasta para clases medias y bajas, por lo que se debc tcner
cuidado al interpretar los resultados empiricos.

Grafico No. 1
Inflacion vs. retorno real de los activos
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El cambio porcentual del Indice de 1a Bolsa MULTINDEX (elaborado por
Multiplica) se usé para el cdlculo de los retornos bursétiles nominales (datos
mensuales), aunque este indice no estd ajustado por pagos de dividendos y,
por lo tanto, subestima el retomno efectivo de las acciones. Sin embargo éste
considera alas diez entidades con mayor nivel de participacién y voliimenes
de transacciones en los mercados tanto de Quito como de Guayaquil,
aplicando el concepto del indice de Fisher, que es una combinacién dc los
indices de Paasche y de Laspeyres, que son indicadores de agregacién
pondcrada que muestran la evolucién en el tiempo de cstas magnitudcs, Por
esta razon, a este indice se lo considera como una buena aproximacién del
retorno de las acciones®.

Sobre el niimero de observaciones utilizadas, éste es un problema que escapa
a las posibilidades de este estudio, pucs este indice s¢ lo construye tan solo
desde el afio de 1993.

Pararclacionaralainflaciénconlos agregados reales, monetarios y cambiarios
sc utilizaron datos trimestrales del cambio porcentual del PIB, del cambio
porcentual de {a emisién monetaria’, de la tasa de variacién del tipo d_e
cambio nominal y de la tasa de variacion del IPC.

Estas series trimestrales fueron utilizadas para tratar de modelar la tendencia
de lainflacién en los dltimos afios y ver si ésta puede ser explicada mds como
una consccucncia de shock reales que como una consccuencia de shock
monctarios o cambiarios.

6 El MULTINDEX refleja el estado o la evolucién de los precios promedio-
ponderados en las Bolsas de Quito y Guayaquil. Las variables de cantidad,
capitalizacién y precios utilizadas, se miden en términos cuantitativos, para cada
observacién producida dia a dia en ambos mercados, con relacién a la estructura
accionaria a diciembre de 1993 tomada como base para este indice, y expresado
como porcentaje con respecto al valor del indice en enero de 1993, que es la
referencia de partida.
Las empresas consideradas en este indice, en orden a su monto de capitalizacién
al 30 de diciembre de 1994, son: Cemento Nacional, La Favorita, Cerveceria
Nacional, Banco del Pacifico, Banco Popular, Colén, La Previsora, Banco de
Guayaquil, La Internacional y COFIEC.

7 Esta scrie presenté mayor poder explicativo que el M1 0 el M2,
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4. Hipétesis de Fisher vs. hipétesis de Fama

Esta seccidn esta dirigida a analizar la hip6tesis generalizada de Fisher -que
establece que el retorno real de las acciones deberia ser independiente de la
inflacién, es decir que las acciones pueden proveer una proteccién para la
riqueza de las personas en contra de los efectos negativos de la inflacién®- y
compararla con la hipétesis proxy de Fama -1a cual establece una relacién
ncgativa entre estas dos variables-.

Esto no quiere decir que las otras hipétesis mencionadas antcriormente no
pucdan ser analizadas, pero su andlisis escapa al objetivo de la presente
investigacion.
Paradeterminar cudl de 1as dos hip6tesis (lade Fama o lade Fisher) se cumple
para ¢l caso ecuatoriano durante el periodo propuesto, se estimaron las
siguientes ecuaciones’:
D RRt = o+ BIE(TCL)I-I N [TC‘— E(nl)l-l] +E
2) RR = a,+B,m +¢,

4 . 4 . 3 .
3) m= o+ ZY,D(m )+ 2B, pib +2 )0+ KM+ €,

4 2= C+CZ,+CZ,+CZ ,+|,

donde:
Pib' Hie C

Z= ‘cnlnt M= ﬁz: C,= gz C; (5=1....3) son matrices de orden 4x4 de coc-
T M Cw ficientes

8 Sedebe interpretar "proteccién” en el sentido de la independencia entre retomos
reales e inflacién y no como en la teorfa financiera pura (ver Jaffe, I.F. y G.
Mandelker, 1976).

9 Estas ecuaciones son aproximadamente las que utilizé Leonardo Herndndez
(1990).
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RR,es el retorno real accionario en el perfodo t; =, es la tasa de inflacién del
periodo t; E(),.; son las expectativas mantenidas al final del periodo t-1; m,
(punto), pib, (punto) y e (punto) son las tasas de crecimiento en el tiempo de
laemisién monetaria, del PIB y del tipo de cambio nominal respectivamente;
y los £ (j=1,2,3) son shock aleatorios, estacionarios e independientes. Los
(j=1,2,3) sonruidos blancos aleatorios, estacionarios, pero no necesariamen-
tc independientes.

Laecuacién (1) se usé para probar la hipétesis de Fisher, donde se espera que
tanto 3; como 7; nosean estadisticamente diferentes de cero bajo la hipétesis
nula. El método de estimacién se lo realiza en dos etapas: la primera ¢s la
estimacién de la inflacién esperada y no esperada en base a un modelo
ARIMA de lainflacién'® presentado en el anexo al final de este articulo, para
luego ser usadas como variables predeterminadas en la ecuacién (1). La
ecuacidn (2) tiene el mismo propésito, pero en ésta se utilizé la inflacién real
y no la estimada como en la ecuacién (1) lo que puede evitar algunos
problemas estadisticos que se generan al usar variables predeterminadas.

A la ccuacidn (3) se la utilizé para analizar si a la inflacién se la pucde
considerar como un fenémeno puramente monetario o cambiario (cuando los
cocficientes B,; son insignificantes), o como un fenémeno real (cuando los
cocficientes Yy;y Ay son estadisticamente insignificantes). El sentido dc este
cdlculo es ver cu4l ha sido la tendencia de la inflacién frente a shock rcales
y monetarios en el tiempo, lo que ayudard a fortalecer las conclusiones de las
ecuaciones (1) y (2).

Laecuacién (4) es un modelo autorregresivo vectorial (VAR) que fundamen-
talmente tiene el mismo propésito que la ecuacién (3) y ayudard a fortalecer
la inferencia estadistica obtenida de la ecuacién (3). En particular, este
modelo es muy util para analizar todas las variables actuando como endGgenas

10 Para este prop6sito, se usé como proxy de la inflacién no esperada a la serie de
los residuos de este modelo ARIMA.
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en el modelo y para obtener una descomposicién de la varianza de la
inflacién, lo que podria aclarar aiin mds ciertos aspectos referentes a la
variabilidad de la inflacién y sus causas. Si la hipétesis de Fama es correcta,
entonces las ecuaciones (3) y (4) deberian mostrar que las variaciones en
inflacién en los iltimos afios se deben, fundamentalmente, a variaciones de
produccién mds que a shock monetarios o cambiarios (nominales).

Para la estimacién de las ecuaciones (3) y (4) se utilizaron series trimestrales
dc inflacién, PIB, emisién monetaria, y tipo de cambio del mercado libre,
correspondientes al periodo 1982 a 1994.

S. Resultados empiricos

En esta seccién se proporcionan los resultados de verificar formalmente la
hipétesis de Fisher para el caso ecuatoriano.

Una caracteristica de 1as series de tiempo es 1a posibilidad de contener raices
unitarias, lo cual invalida los supuestos de estacionaricdad dc las mismas,
generando de esta forma resultados estadisticos espiireos. Por tanto a
continuacién se presentan los test de raices unitarias realizados sobre las
scries de tiempo utilizadas en el andlisis para determinar si estas son 0 no
scries estacionarias.

Estos test fueronrealizados incluyendo un término de tendencia en ¢l tiempo
y una constante en la regresion. Solo en los casos en los que la tendencia
mostré ser estadisticamente insignificante en la ecuacién de Dickey-Fuller
Aumentada, esta tendencia fue eliminada y se realiz6 un nuevo test incluyen-
dosolo laconstante. Con respecto al nimero de rezagos para el test se utilizan
solo los rezagos estadisticamente significativos en la ecuacién, tratando de
hacer la ecuacién 1o més parsimoniosa posible. Luego de estas aclaraciones,
sc presentan los resultados de dichos test para las series mensuales.
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TEST DE RAICES UNITARIAS"
(Test Aumentado de Dickey-Fuller)
Ay, =0y  + Elﬁi Ay, +e "
Test de Raices Unitarias para la Inflacién:
Resultado: I(0)

Dickey-Fuller Aumentado: UROOT(C,2): INF
Dickey-Fuller t-estadistico -3.8657
MacKinnon valores criticos 1% -3.6959
5% -2.9750
10% -2.6265

Test de Raices Unitarias para la Inflacién Esperada:
Resultado: I(1)

Dickey-Fuller Aumentado: UROOT(C,3)  INFE
Dickey-Fuller t-estadistico -1.9172
MacKinnon valores criticos: -3.7076
5% -2.9798
10% -2.6290

Test de Raices Unitarias para la Inflacién No Esperada:
Resultado: I(0)

Dickey-Fuller Aumentado: UROOT(C,2) ' INENE
Dickey-Fuller t-cstadistico -3.8360
MacKinnon valores criticos: 1% -3.6959

5% -2.9750
10% -2.6265

11

12

Donde AY es la primera diferencia de la variable Y, y & es el cocficiente de la
variable Y rezagada un periodo. Laregla préctica para establecer el valor de k (el
nimero de retardos para Ayt-i) es que debe ser relativamente pequeiio para
ahorrar grados de libertad, pero lo suficientemente largo como para tomar en
cuenta la existencia de autocorrelaciones en los €t. El procedimiento es realizar
un test al coeficiente 8 para luego compararlo con los valores criticos de
Mackinnon y asi poder rechazar o no, la hipétesis nula de la existencia de una rafz
unitaria en dicha serie.

En los Cuadros presentados a continuacién se encuentra la siguiente nomencla-
tura:

D( ) = primera diferencia de la variable.

T = se incluye tendencia y constante.

C = se incluye solo constante.

Nota: Todos los célculos de este estudio fueron realizados con el paquecte
econométrico de series de tiempo T.S.P. 7.0.
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Test de Raices Unitarias para la diferencia del logaritmo natural del
indice de la Bolsa (MULTINDEX) (~tasa de variacién del indice)

Resultado: 1(0)

Dickey-Fuller Aumentado: UROOT(T,4)  RETREAL
Dickey-Fuller t-estadistico -3.6386
MacKinnon valores criticos: 1% -4.3942

5% -3.6118
10% -3.2418

Donde INF, es la tasa de inflacién () , RETREAL es la tasa de rendimicnto
real del Indice de la Bolsa de Comercio como aproximacién del retorno de
los activos reales (RR,), E(m,) es la inflacin esperada INFE y [r,-E(m)..1] es
la inflacién no esperada INFNE.

Los resultados de los test anteriores nos indican que se puede rechazar la
hipétesis nula de integracién de las series estudiadas en todos los casos,
menos en el caso de la serie mensual de la inflacién esperada. Por tanto se
utilizan las variables asf definidas en sus niveles y en el caso de 1a proxy de
inflacién esperada se utiliza su primera diferencia.

Dcbido a los resultados de los test de raices unitarias, no es procedente ¢l
realizar un test de cointegracién, puesto que solo existe una serie integrada
de orden uno I(1) y el resto de variables son estacionarias I(0), por lo que ¢l
concepto de cointegracién no puede ser aplicado en estos casos.

A continuacién se presentan los resultados obtenidos de 1a ecuacién (1) con
la que se intenta verificar cual de las dos hip6tesis planteadas es mds apro-
piada para el Ecuador.
Cuadro No. 1
ip6tesis de Fisher
RR =0a,+B,D F E(n) J+7v, [r -E(®) 1 +¢€,

COEFICIENTE t-ESTADISTICO: - PROBABILIDAD

PERIODO 1993-1995

0.0217083 0.5215 0.6068
By 0.1417703 0.0717 0.9434
T -2.0177905 -0.5649 0.5773
AR(1) 0.5216706 2.9924 0.0063
RZ 0.2983

DW 1.83 n 28

F 3.401 PROB(F) 0.038
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Para asegurar inferencias estadisticamente vélidas con respecto alos valores
de los pardmetros, se realizaron algunos test de estabilidad, los cualcs se
presentan a continuacion.

Griéfico No. 2 "
Test de Residuos Recursivos
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Grafico No. 3
CUSUM test™
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inestabilidad en los pardmetros de la ecuacién.

Este test se basa en el estadistico W=X% t= k+1,.., dondesesel
k+1

14

error estindar de laregresion ajustado alosn puntors‘.’Wt €s una suma acumulada
y es graficada en base al tiempo t. Si el vector de coeficientes B permanece
constante perfodo tras perfodo, E(W)=0, pero si f cambia, W tenderd a scpararse
de la linea de media 0. La significacién de esta separacién de la linea de media
0 es revisada en base a dos lineas rectas cuya abertura se agranda a medida que
t crece.
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Con estos dos test, se puede observar que el modelo especificado presenta
estabilidad en sus pardmetros en conjunto, pero para este caso no cs de
utilidad el analizar la estabilidad de cada parametro en particular, puesto que
estos no son estadisticamente significativos y diferentes de cero. Por esta
razon no se presentan los test de coeficientes recursivos para el caso de la
inflacién esperada y la no esperada.

Las conclusiones que se extraen del Cuadro No. 1 son bastante directas. El
estadistico Durbin-Watson obtenido en la regresién original se ubicé dentro
del rango de seguridad para no poder rechazar la hipétesis nula de
autocorrelacion de errores en la regresion, razén por la que la regresion fue
corregida por un proceso Cochrane Orcutt o AR(1). Se concluye que tanto la
inflacién esperada como la no esperada no tienen una relacién sistemstica
con el retomno real de las acciones, puesto que sus coeficientes no son
estadisticamente diferentes de cero, de lo que se desprende que ni lainflacién
esperada ni la inflacién no esperada tienen un poder explicativo para la
variabilidad del retorno real bursatil.

Este primer resultado arroja evidencia en contra de Ia hip6tesis planteada por
Fama y da soporte estadistico a la hip6tesis generalizada de Fisher. Sin
embargo, es importante anotar que el uso de regresores generados
artificialmente para estimar la ecuacién (1) podria llevar a la obtencién de
inferenciaestadistica viciada, lo que se derivade usar desviaciones estindares
sesgadas para los coeficientes B, y v,. En particular las desviaciones
estandares computadas por minimos cuadrados ordinarias en cste caso serdn
menores que las verdaderas, lo que sesgaria los test t en contra de la hipétesis
nula de que los coeficientes son cero, o en otras palabras, los test t tenderian
a scr mas altos de lo normal.

El problema anterior puede ser resuelto usando variables instrumentales o
minimos cuadrados en dos etapas, pero en este caso esto no serfa necesario,
pues los minimos cuadrados ordinarios estarian dando un test conservador
cuando uno estd interesado en no rechazar 1a hipétesis nula de quef;y v son
iguales a cero.

De todas formas, como es conocido existen otros problemas que pucden
afectar la eficacia estadistica de las regresiones. Para analizar si alguna de
estas otras posibilidades que puedan romper los supuestos bdsicos de
minimos cuadrados e invalidar la regresién se encuentra presente, se presen-
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tan algunos test adicionales para la ecuacién del Cuadro No. 1. A continuacién se
prucba la existencia de heteroscedasticidad en la regresion, ventajosamente, como
se puede observar en los respectivos valores de los estadisticos no es rechazada la
hipdtesis nula de homoscedasticidad (varianza constante).

: ' Test de Heteroscedasticidad: Regresores y Cuadrados
F-estadistico 1.97206 Probabilidad 0.1326
Obs*R-Cuadrado  7.15064 Probabilidad 0.1281

ARCH Test: 4 rezagos :
F-estadistico 1.09400 Probabilidad 0.4099
Obs*R-Cuadrado  6.69673  Probabilidad 0.3498

Para probar si la ecuacién posee residuos distribuidos normalmente se usé cl
test de normalidad de residuos de Jarque y Bera, el cual no pudo rechazar la
hipétesis nula de que los residuos son normales.

Test de Normalidad

Skewness -0.100838 Kurtosis 2.258172 -
Jarque-Bera test de normalidad 0.689479  Probabilidad 0.708405

Finalmente se presentan los test de autocorrelacién para érdenes superiores
auno, enninguno deloscasos se puederechazar la hipétesis nula de “no auto-
correlacién” de los residuos.

Autocorrelacion Serial LM Test: 2 rezagos

F-estadistico 0.30913 Probabilidad 0.7372

Obs*R-Cuadrado 0.76536 Probabilidad 0.6820
Autocorrelacion Serial LM Test: 3 rezagos

F-estadistico 0.77320 Probabilidad 0.5220

Obs*R-Cuadrado 2.78515 Probabilidad 0.4260
: . Autocorrelacion Serial LM Test: 4 rezagos™
F-estadistico 0.58766 Probabilidad 0.6753

Obs*R-Cuadrado 2.94481 Probabilidad 0.5671
o Autocorrelacion Serial LM Test: ™ 5 rezagos
F-estadistico 0.80866 Probabilidad 0.5578

Obs*R-Cuadrado 491305 Probabilidad 0.4266
Autocorrelacion Serial LM Test: 6 rezagos

F-estadistico 0.66271 Probabilidad 0.6805

Obs*R-Cuadrado 5.06617 Probabilidad 0.5354
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Luego de todo el anélisis presentado sobre la bondad estadistica dc la
ecuacién (1), se puede tener una confianza estadistica razonable en los
resultados obtenidos que dan sustento a 1a hipStesis de Fisher en contra de la
de Fama. Sin embargo, para dar atin un mayor sustento empirico a estos
resultados, se presentan en el cuadro No. 2 los resultados de una regresién
entre los retornos bursétiles reales y la tasa de inflacién observada en la
rcalidad. Nétese que al no usar variables generadas artificialmente se
eliminan los problemas estadisticos anotados anteriormente.

Cuadro No. 2
HIPOTESIS DE FISHER
RR =0, +fB, e,
COEFICIENTE '+ 't -ESTADISTICO PROBABILIDAD.

PERIODO 1993-1995

o2 0.0631704 1.1554 0.2588
B2 -1.9744228 -1.0525 0.3026
AR(1) 0.5102208 2.9681 0.0065
R2 0.31

DW 1.95 n 28
F 5.83 PROB(F) 0.008

Para ser consistentes con el anilisis de la ecuacién (1) , a continuacién se
presentan los mismos test de estabilidad del modelo, los cuales demuestran
una vez mas que la inestabilidad de pardmeuos no es un problema cn la
regresién planteada. A mds de estos test, 1a regresion correspondiente a la
ecuacién (2), fue sometida a los mismos test de heteroscedasticidad,
autocorrelacion de los errores de orden mayor a uno y normalidad de los
residuos, encontrandose que ninguno de estos fenémenos es un problema
para dicha ecuacion.
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Los resultados de la ecuacién (2) ratifican lo encontrado en la ecuacién (1),
es decir que no se puede rechazar estadisticamente la hipétesis de Fisher
pucsto que el coeficiente de la inflacién observada no es estadisticamente
difcrente de cero. Se puede concluir de estos resultados, que el rctorno
bursdtil aparece como independiente de 1a inflacién esperada y no esperada
usadas como variables predeterminadas, as{ como también de la inflacicn
observada.

Es necesario anotar que estos resultados deberian ser tomados con rclativa
prudencia puesto que las bases de datos no son lo suficientemente grandes
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como para poder sacar resultados totalmente confiables y estos resultados
podrian incluso revertirse parael caso de futuros anélisis que incluyan scries
de tiempo con mayor niimero de observaciones, pero esto es poco probable
debido a la consistencia de los resultados encontrados.

En todo caso, los resultados obtenidos, para el periodo analizado, no dan
soporte empirico a lo planteado por Fama y otros investigadores para cl caso
ecuatorianoy apoyan la idea de que la hipétesis de Fisher pueda acoplarse en
una forma confiable para nuestra realidad en cl periodo considerado cn cste
estudio.

Como fue seiialado anteriormente, 1a hipétesis proxy de Fama se basa cn ¢l
hecho de que lainflacién se debe a shock reales mas que a shock nominales,
esto es, que la inflacién posee informacién sobre cambios en los niveles de
produccién. Por tanto, el siguiente paso es presentar un andlisis sobre cudl
ha sido ¢l comportamiento de la inflacién frente a shock reales y monctarios
y tratar de inferir de esto cudl de estos agregados afectamas en la variabilidad
de la inflacién.

Entonces, una forma de incrementar la confiabilidad de los resultados hasta
aqui obtenidos, y asi ratificar la hipétesis de Fisher, es la utilizacién de las
ccuaciones (3) y (4) en las que se pretender4 ver cual ha sido el comporta-
miento de la inflacién con respecto a los agregados monetarios, cambiarios
y reales en el pasado reciente. Para el efecto se utilizaran series trimestrales
desde 1982 hasta 1994, tratando de esta forma de derivar conclusiones sobre
la tendencia del comportamiento de la inflacién frente a estas variables.

Sise encuentran indicios de que la inflacién reacciona mds ante shock realcs,
csto podria generar algdn susiento empirico para el cumplimiento de la
hip6tesis de Fama, caso contrario se darfan pruebas concretas y definitivas
de que lahipétesis de Fama no puede ser aplicada en Ecuador y que, por tanto,
elinvertir en el mercado bursitil ecuatoriano si puede otorgar una proteccién
clectiva en contra de la inflacién (hipétesis de Fisher).

Elprimer paso es realizar los test de raices unitarias para las series trimestra-
les a ser consideradas.
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TEST DE RAICES UNITARIAS
(Test Aumentado de Dickey-Fuller)

k
Ayl = 5 y” + E;ax Aypi + sx
Test de raices unitarias para la tasa de crecimiento de la Emision

Monetaria
Resultado: I(1)

Dickey-Fuller Aumentado: UROOT(C,3) - :. D(LEM)
Dickey-Fuller t-estadistico -2.3392
MacKinnon valores criticos: 1% -3.5745
5% -2.9241
10% -2.5997

Test de raices unitarias para la primera diferencia de la tasa de
crecimiento de la Emisién Monetaria
Resultado: I(0)

Dickey-Fuller Aumentado: UROOT(C,3): " :D(DLEM)
Dickey-Fuller t-estadistico -8.0609
MacKinnon valores criticos: 1% -3.5778
5% -2.9256
10% -2.6005
Test de raices unitarias para la tasa de crecimiento del PIB Real
Resultado: I(0)
Dickey-Fuller Aumentado: UROOT(C,3) - "DLPIBR
Dickey-Fuller t-estadistico -4.7742
MacKinnon valores criticos: 1% -3.5745
5% -2.9241
10% -2.5997

Test de Raices Unitarias para la inflacién
Resultado: 1(0)

Dickey-Fuller Aumentado: UROOT(T,2) INF

Dickey-Fuller t-estadistico -3.3727

MacKinnon valores criticos: 1% -3.5653
5% -2.9202

10% -2.5977
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Test de Raices Unitarias para la tasa de
crecimiento del Tipo de Cambio Nominal:
Resultado: I(0)

Dickey-Fuller Aumentado: UROOT(C,2)  DEV
Dickey-Fuller t-estadistico -3.9615
MacKinnon valores criticos: 1% -3.5713

5% -2.9228
10% -2.5990

Sc desprende de estos resultados que las tasas de crecimiento del tipo de
cambio nominal y del PIB real son estacionarias, al igual que 1a inflacién,
mientras que la tasa de crecimiento de la emisién monetaria es una scrie
integrada de orden uno { I(1) }.

Ahora se presentan los resultados obtenidos de 1a regresion realizada en base
ala ecuacion (3) y se analizan sus implicaciones:

Cuadro No.3
Comprobacién de la ecuacién (3)

3 3 < 3 °
=0, + ,EYsz(m[.j) + Epszlb‘_j + j)i)?tzje[_j +IK, T +E,

COEFICIENTE {-ESTADISTICO __ PROBABILID

PERIODO 1982-1994

o3 0.0188856 15134 0.139
Yor 0.1043357 * 22089 0.033
Y22 0.1453835 * 27516 0.009
Y3 0.0822353 * 1.7470 0.088
Bay 01381189 0.6403 0.525
Bay -0.0313065 -0.1484 0.883
Bos 0.3106759 1.4453 0.157
Aol 0.1670475 * 3.0222 0.005
A2 -0.0112400 -0.1885 0.852
Ko 0.6264255 * 5.0959 0.000
R2 0.587

DW 1973 n 47
F 5.843 PROB(F) 0.000

Estadisticamente significativo con més del 90% de confianza.
NOTA: El modelo presentado aqui fue el de mayor parsimonia de los analizados.
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Para comprobar la efectividad de estos resultados, fueron realizados todos
los test pertinentes antes mencionados, encontrando que para esta ecuacién
ninguno de dichos test pudo dar evidencia de algin problema estadfstico.
Hay que aclarar que en esta ecuacién los test de coeficientes recursivos si son
muy importantes para constatar la estabilidad individual de los pardmetros,
razén por la cual éstos fueron ejecutados sin encontrar ninguna indicacién de
inestabilidad en los coeficientes.

El Cuadro No. 3 es concluyente con respecto a la pregunta plantcada
antcriormente; en éste se puede observar que durante el periodo entre 1982
y 1994 la inflacién es mejor explicada como un fenémeno monetario y
cambiario que como un fenémeno real, debido a que los coeficientes de las
variables monetarias y cambiarias presentan significaciones estadisticas de
mds del 90% de confianza. Esto da un mayor soporte a los resultados de las
dos primeras ecuaciones, en donde no se encontré ninguna relacién esta-
disticamente significativa entre retorno real de los activos y la inflacidn, sin
permitir de esta manera dar sustento empirico a la hipétesis de Fama.

Pararatificar los resultados del Cuadro No. 3, se estima la ecuacién (4) en la
que se representa un sistema de vectores autorregresivos (VAR). Este tipo de
modelos han probado ser una técnica efectiva para sistemas de proyeccién de
variables de series de tiempo. También es usado frecuentemente, aunque con
alguna controversia, para analizar el impacto dindmico de diferentes tipos de
variables aleatorias.

EI VAR es unsistema de ecuaciones que hace a las variables endégenas una
funcién de su propio pasado y del pasado de las otras variables endgenas del
sistema. El sistema descrito aquf tiene como variables enddgenas a la tasa
de inflacién, a la tasa de crecimiento del PIB real, a la segunda diferencia del
logaritmo de laemision y alatasa de crecimicnto del tipo de cambio nominal.
El modclo de orden 3 se estimé para el periodo 1982-1994. Las variables
fueron ordenadas en base al principio de causalidad en el siguiente orden:
agregado real (variacién porcentual del PIB real), tipo de cambio nominal
(variaci6n porcentual), agregado monetario (segunda diferenciadel logaritmo
de la emisién) y, finalmente, la inflacién.

El siguiente paso seria analizar los resultados del modelo VAR, revisar el
valor de cada coeficiente y su comportamiento, pero en vista de que estos son
resultados parciales de un modelo donde cada variable pucde afectar a las
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demds, es mds importante el analizar los efectos impulso-respuesta del mo-
delo completo ante shock, en las diferentes variables. Con todo es interesante
presentar los resultados de este modelo para el caso particular de la ecuacién
correspondiente ala inflacién, puesto que los signos y la significacién de los
cocficientes si son importantes:

Cuadro No. 4
Comrpobacién de la ecuacién 4
Resultados particulares de la ecuacion de
Inflacién

n=C, + CZ,+ CZ,+CZ,+ 1R

MODELO VAR // Variable Dependiente D(INF)
SMPL rango: 1987.3 - 1994 .4

5 Numero de observaciones: 30
YARIABLE COEFICIENTE T-ESTAD. 2-COLAS SIG.
Apib, -0.0461775 -0.1871 0.8526
Apib, , 0.0507181 0.2250 0.8233
Apib,; 0.0977538 0.4175 0.6789
D{Am,,] 0.0697849 1.3263 0.1936
D[Am,,] 0.1306864 * 2.1839 0.0360
D[Am, 4] 0.0949996 * 1.8632 0.0711
Aey,y 0.0642448 * 1.9334 0.0537
Ae, 0.1139504 * 1.6424 0.1097
Ae,s 0.1087760 1.4724 0.1501
Am, 0.3528587 * 1.7766 0.0846
A, 0.0027800 0.0135 0.9893
AT, 4 0.0049691 0.0301 0.9761
Co 0.0340746 * 2.1769 0.0365
R-cuadrado 0.568645 Media de var. depend. 0.092394
R-cuadrado Ajustado  0.416402 E. Est. de var. depend. 0.046215
E. Est. de Regres. 0.035305 Suma de errores cuadrado 0.042379
Log likelihood 98.07409 F-estadistico 3.735118
Estad. Durbin-Wat, 1.820034 Prob(F-estadistico) 0.001211

¥ Significativo con m3s del 90% de conlianza.
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Los resultados obtenidos anteriormente en el Cuadro No. 3 son ratificados
con la significacién estadistica de los coeficientes del Cuadro No. 4 resultan-
tes de la ecuacion de inflacién del sistema de vectores aulorregresivos
propuesto. Es importante anotar que ninguno de los cocficientes de los
agregadosreales es significativo, mientras que la mayoria de los coeficientes
tanto del agregado monetario como del tipo de cambio nominal presentan
significacién estadistica.

Elltimo paso es presentar (Cuadro No. 5) la descomposicién de varianza de
la inflacién y ver si la variacién de la primera diferencia de la tasa de cambio
de la emisién monetaria, la de la tasa de crecimiento del PIB real, o la de la
tasa de devaluacién monetaria del mercado libre (D(Am), Apib, o el Ae)
afectan en mayor o menor medida a la variacién de la inflacién.

Cuadro No.5
Descomposicion de la varianza de la primera
diferencia de la inflacion

e Descomposicion de Varianza INE i
Periodo  S.E. Apib D(Am) Ae T

0.030028 2.563908 2402032  38.13268 56.90138
0.033377 2.306513 2397003  43.50554  51.79095
0.037765 2.510788 3.546148  52.75086 41.19221
0.043107 5.229793 2.867503  60.19056 31.71215
0.044498 6.082363 3.084543  61.05581 29.77729
0.044589 6.057902 3330716  60.91248  29.69890
0.044752 6.251308 3.669444  60.59131 29.48793
0.044854 6.257177 3.717892  60.67015 29.35478

O N O Lt A WN -

Los resultados del Cuadro No. 5 son concluyentes: en el periodo analizado
se puede observar que la varianza de lainflacion estd principalmente afectada
por la inflacién pasada, alternando luego del segundo periodo con los shock
en la tasa de devaluacién, y en tercer lugar por shock en el agregado real,
eliminando la posibilidad de encontrar sustento empirico en el periodo
analizado para la hip6tesis de Fama.
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6. Conclusiones

Este estudio analiz6 la relaci6n entre retorno bursétil real y la inflacién para
el caso ecuatoriano en el pasado reciente, encontrdndose importantes resul-
tados que podrian plantear un futuro promisorio para el mercado burs4til en
Ecuador, aunque vale la penaaclarar que éste es un estudio preliminar debido
a la existencia limitada de datos.

La principal conclusién del trabajo es que no se encontré una relacién
negativa estadisticamente significativa entre el retorno bursatil rcal y la
inflacién esperada y no esperada para el perfodo estudiado, asi como
tampoco entre retorno real bursatil e inflacién cuando esta fue analizada cn
basc de sus valores observados. Esta relacién estadisticamente no significa-
tiva para el perfodo planteado respalda la hipétesis de Fisher, 1a cual sosticne
que cl retorno real burstil es independiente de los dos tipos de inflacion,
basdndose en la idea de que las acciones representan derechos de propicdad
sobre activos reales y éstos deberian constituirse en una defensa en contra de
la inflacién.

La falta de relaci6n negativa entre inflacién y retorno real burs4til como lo
propone Eugene Fama puede ser explicada en base al an4lisis realizado en la
seccién 5, en donde se concluye que la inflacién no ha sido un fenémeno
causado por shock reales (fundamento principal de la hip6tesis de Fama) sino
mds bien derivado de shock cambiarios y monetarios de indole nominal.

Esta falta de relacién sistemética entre las dos variables permite hacer un
planteamiento inicial importante: el mercado bursitil si estd otorgando una
proteccién en contra de la inflacién en el sentido de Fisher. Esto implica quc
este mercado podria significar una buena alternativa para inversionistas en
nuestro pafs, aunque serfa necesario realizar estudios complementarios sobre
el nivel de retornos relativo de este mercado con otros similares.
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Anexo (1)

Inflacion: modelo arima para la estimacion de la inflacion

esperada y no esperada

LS // Variable Dependiente INF
SMPL rango 1993.01 - 1995.04
Nimero de observaciones: 28

Convergencia alcanzada luego de 20 iteraciones

IVARIABLE COEFICIENTE STD. ERROR T-ESTA .2-COLAS SIG.
C 0.0208237 0.0015573 13.371757 0.0000
MA(1) 0.3906959 0.0941781 4.1484807 0.0004
MA(2) -0.1838873 0.1161903 -1.5826396 0.1266
MAQ@3) -0.8816219 0.1041881 -8.4618293 0.0000
R-cuadrado 0453667  Media de Var. Depend. 0.021107
R-cuadrado ajustado 0.385375  E. Est. de Var. Depend. 0.010500
E. Est. de Regresién 0.008232  Suma de errores cuad. 0.001626
Log likelthood 96.82121  F-estadistico 6.643078
Durbin-Watson Estad. 1.755413  Prob(F-estadistico) 0.002005

NOTA: A este modelo MA(3) se llegé luego de varias aliernativas de modeclos
ARIMA; se escogi6 el modelo més parsimonioso y de menor error estindar.
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