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1. Introduccién
Al pensar en economia el concepto con el que inmediatamente se conecta a esta ciencia es con el
PIB, el cual esta compuesto por el consumo, inversion, gasto y exportaciones netas. EI PIB es el
indicador por excelencia usado para mostrar el crecimiento o decrecimiento de las economias, el
cual es aceptado por los paises del mundo. Sin embargo, existen otros indicadores que crean
estados, economistas 0 empresas para limitar el estudio de la economia de acuerdo con ciertas
caracteristicas. Por ejemplo, en Estados Unidos la empresa Standard & Poor’s cre6 el S&P500
que es un indice de referencia del mercado accionario de los Estados Unidos el cual abarca los
resultados de las 500 compafias mas grandes de este pais a partir de la medicion de la
capitalizacion de dichas compaiiias.

Ahora bien, de realizarse una encuesta a una poblacion, ¢cudl seria la probabilidad que
obtendria el relacionar la variable del sentimiento como un indicador que afecte a la economia?
En este sentido, el sentimiento es una variable sobre la cual se han desarrollado un nimero
considerable de estudios por parte de economistas quienes han buscado medir el impacto de esta
variable sobre aperturas de economias, recesiones, mercado burséatil, mercadeo, entre otros (mas
adelante se mostraran algunas investigaciones realizadas por terceros). El sentimiento es una
variable sobre la que los economistas (entre otros profesionales) han entrado a estudiar,
profundizar y usar como alternativa para evaluar y predecir variables econdmicas.

Por ende, resultaria interesante medir cuél es la preponderancia que tiene el sentimiento de los
accionistas frente al comportamiento de los mercados en comparacion con otras variables
predictivas, propuesta que se podria realizar limitando las variables para un tiempo y espacio

deseado.



Para entender lo anterior, bajo la teoria clasica (Elton, Gruber, y Busse 2004) se entiende a los
inversionistas como personas que toman decisiones racionales, con total informacién y en
mercados libres de fricciones, lo cual facilita el proceso de toma de decisiones y la determinacion
del valor mas adecuado de los activos; sin embargo, existen diversos estudios y analisis en los
cuales se evidencia que el pensamiento de agentes racionales que operan en un mercado eficiente
no necesariamente explica de manera adecuada el comportamiento real de los inversionistas en
los mercados financieros.

De otra parte, actualmente se habla de un término relativamente nuevo correspondiente a las
finanzas conductuales cuyo énfasis esta orientado hacia factores cognoscitivos y asuntos
emocionales que afectan el proceso de toma de decisiones, en tal sentido que el ser humano lleva
incorporada carga emocional en todas sus actividades y las decisiones financieras también estan
incluidas en este efecto. Por mucho tiempo (Jensen y Meckling, 1997) se consideraron los
modelos econémicos como Unicos y suficientes para explicar las actuaciones financieras de las
personas y en la medida en que los inversionistas no mezclaban sus sentimientos, esto conllevaba
a recuperar la eficiencia de los mercados.

En este sentido, lo que ahora se conoce como finanzas conductuales, se ve como una
alternativa para complementar la teoria financiera cléasica porque acerca la técnica matematica
como elemento protagdnico de esta teoria con el actuar emocional del inversionista, clave en la
toma de decisiones. En razén a que las decisiones de inversion basadas en los modelos clésicos
pueden llevar a la constitucion de portafolios con la inherente posibilidad de no obtener los
resultados esperados, es clave encontrar un modelo que incorpore variables de sentimiento del

inversionista y por tal motivo, encontrar una herramienta que logre identificar la relacion entre la



conducta financiera y las variables macroeconémicas, que puede definir el camino de ganadores
y perdedores en el constante cambio del comportamiento en el mercado financiero.

En las ultimas décadas se han presentado diferentes crisis financieras (Morales & Sosvilla,
2015) como la crisis financiera asiatica de 1997, crisis de la deuda rusa en 1998, el estallido de la
burbuja punto com del afio 2000, crisis hipotecaria subprime de 2007 y la crisis europea soberana
en 2009, las cuales como se observa han sido de alta frecuencia en las Gltimas décadas. Estas han
tenido un considerable impacto directo dadas sus caracteristicas, repercutiendo en el mercado de
capitales, generando aumento en volatilidades y pérdidas en los portafolios existentes, asi como
un efecto negativo en el crecimiento de los paises, en tanto que aquellos con ingreso medio alto y
paises de ingresos medio bajos enfrentan un mayor impacto. Las crisis financieras debilitan las
tasas de crecimiento e impactan negativamente el crecimiento a mediano y largo plazo.

Este panorama se ha presentado durante épocas regidas por el pensamiento clasico de las
finanzas, de ahi la relevancia de efectuar estudios de los posibles impactos del sentimiento de
inversionista sobre los mercados financieros. Cuando se habla de sentimiento del inversionista,
se esta hablando de incorporar variables que buscan recoger cdmo los individuos toman
decisiones basados en su actuar emocional y por tanto pueden tomar decisiones irracionales.

Por tanto, se considera necesario aplicar un criterio con alto valor cuantitativo que sobrepase
la subjetividad y las técnicas tradicionales para la determinacion del impacto de los sentimientos
de los inversionistas en el comportamiento del mercado accionario de Estados Unidos, razén por
la cual es necesario una vez aplicado un modelo econométrico incorporando variables
economicas y de sentimiento comparar los resultados predictivos empleando las propuestas

realizadas por Stanislav Anatolyev (2009) y Raffaella Giacomini y Halbert White (2006), en



donde plantean una metodologia que realiza pruebas de validacion sobre los resultados
generados por el modelo econométrico.

Lo anterior se soporta en la existencia de diversas formas de capturar o medir los sentimientos
por medio de encuestas, analisis de textos mediante cddigos de software, indicadores, entre otros.
Como un ejemplo de estas herramientas, en Estados Unidos existe el indice del Sentimiento del
Inversionista, creado por la Universidad de Michigan, y la Encuesta de la Asociacion de
Inversionistas Individuales, y en Alemania el indice de Sentimiento Econémico Zew . De
compararse estas fuentes respecto al S&P500, resultaria interesante evaluar la correlacion de
dichas variables, y determinar si el sentimiento es una variable que absorbe la percepcién de los
inversionistas afectando el S&P500.

Lo anterior, lleva a cuestionarse si es posible determinar el poder predictivo de las variables
de sentimiento del inversionista en la estimacion del movimiento esperado de un indice bursatil
como el S&P 500 a través de un modelo econométrico bayesiano que mida la relacion de estas
variables y su posterior validacion con la aplicacion de pruebas estadisticas comparativas que
permitan certificar la capacidad de prediccion del modelo.

Este cuestionamiento podria dar como resultado que la aplicacion de modelos apropiados de
pronostico sobre el comportamiento de una serie financiera de un indice bursatil para Estados
Unidos, que incorpore variables de sentimiento del inversionista, pueda realizar la estimacion de
retornos, capturando de manera adecuada las caracteristicas de este tipo de activos para generar a
los administradores de portafolios un mecanismo robusto y objetivo en la toma de decisiones en

un portafolio de inversion.



2. Objetivo
2.1 Objetivo General
Determinar si las variables del sentimiento del inversionista tienen poder de prediccion sobre el
comportamiento del indice bursatil S&P 500 para el mercado de los Estados Unidos, basados en
las estimaciones generadas por un modelo economeétrico que evalle el comportamiento de este
indice afectado de una parte por variables econdémicas y adicionando en un segundo momento

por variables del sentimiento.

2.2 Objetivos Especificos
Generar un modelo econométrico bayesiano que utiliza procesos gaussianos para hacer las
predicciones de la variable dependiente, un primer resultado incluyendo variables de tipo
econdmico y un segundo resultado incorporando variables de sentimiento del inversionista.
Validar la significancia de los dos resultados generados a través de su comparacién, empleado
las pruebas estadisticas de Giacomini Yy la prueba de Anatolyev.
Diagnosticar el aporte de las variables de sentimiento al comportamiento del S&P 500, asi como

su capacidad de generar retornos frente a un modelo con variables aleatorias.

3. Alcance
Considerando la conexidn que existe entre los mercados bursatiles entre Europa y Estados
Unidos , esta investigacion tendrd como alcance la poblacion y la economia de Estados Unidos,
de forma maés especifica, al medir la variable de sentimiento se tendra como referencia, un grupo
de personas con promedio de edad de 60 afios con perfil profesional y amplio conocimiento en

finanzas, correspondiente a la Encuesta de la Asociacion de Inversionistas Privados (AAII) y el



indice de Sentimientos de la Universidad de Michigan. De otra parte, para Europa se empleg el
indice de Sentimiento Econdmico Zew de Alemania calculado por el Centro para la
Investigacion Economica Europea. Finalmente, se tomara el indice S&P 500 que abarca las 500
empresas mas grandes de Estados Unidos de acuerdo con su patrimonio. Los indices seran
evaluados de forma mensual para los periodos comprendidos entre el afio 1999 hasta abril de

2018.

4. Estado del Arte
Diversas han sido las investigaciones y aplicaciones que se han realizado en torno al estudio de
una variable que incluya sentimientos sobre la prediccidn de variables econdmicas.
Para esbozar este tema se inicia con el estudio realizado por Ricciardi (2008) en donde se realiza
una revision de importantes estudios académicos y no académicos en el contexto del género, el
efecto negativo o el sentir negativo para la toma de decisiones. Este estudio cita como de la
psicologia financiera emerge la hip6tesis de que las mujeres demuestran mayor preocupacion
respecto al género masculino por la oferta de servicios financieros y productos de inversion.
De otra parte, en el trabajo realizado por Cruz (2009) abarca como dentro de los mayores
argumentos de las crisis financieras presentadas especialmente en mercados emergentes, los
cambios en la confianza del inversionista o del sentimiento del mercado han tenido un papel
protagénico. Para el caso particular del estudio, se busca identificar cuando fue el inicio y el final
de la crisis del peso mexicano, para lo cual se empleo el cociente del agregado monetario M2.
Herrarte (2014) afirma: “también llamada oferta monetaria en sentido amplio, y esta formado por
el efectivo en circulacion, los depdsitos a la vista y los depositos de ahorro” (p.1). Asi mismo,

para identificar lo que denominan timing de la crisis, se utiliz6 un modelo autorregresivo de



cambio de régimen de Markov (MS-AR) y como segundo objetivo se plante6 identificar cuales
eventos contribuyeron al inicio y finalizacion de la crisis.

El modelo empleado en este estudio fue utilizado en razén a su fortaleza para estimar fechas
en las que se genera un cambio de régimen en los datos analizados, lo cual se visualiza en el
cambio de la probabilidad de estar en un régimen y pasar a otro. El uso de modelo MS-AR de
dos regimenes y la variable del agregado monetario M2/R, muestra que el inicio y el fin del
timing de la crisis mexicana de los afios 1994 a 1995, estuvo asociada a los movimientos en la
confianza de los inversionistas por efecto de alteraciones en su sentir sobre los fundamentales
econdmicos o sobre la situacion politica del pais. Las afectaciones en el sentimiento del mercado
se mostraron en eventos especulativos por la existencia de libre movilidad de capitales, esto
como resultado de la liberacion financiera.

Las estimaciones del estudio presentan el inicio de la crisis mexicana en noviembre de 1994
con un evento especulativo y las situaciones presentadas en adelante como el resultado del
panico financiero generado por el caos politico y por grandes desequilibrios macroeconémicos.
Las probabilidades obtenidas presentan que el periodo de duracion del panico financiero fue de
nueve meses y fue hasta agosto del siguiente afio cuando regreso la tranquilidad financiera. La
informacion obtenida les permite sugerir que el tiempo de crisis estuvo afectado por cambios en
el sentimiento del mercado en lo concerniente a la economia y a la situacion del pais, tanto asi
que las medidas que fueron tomadas por parte del gobierno estuvieron encaminadas a recuperar
la confianza de los inversionistas.

De otra parte, es relevante hablar sobre la aplicacion del modelo bayesiano no paramétrico
que serd empleado en la validacion del poder predictivo que tiene el sentimiento del inversionista

sobre el indice bursatil S&P 500, aqui se presenta una aplicacion de modelo en la publicacion



realizada por Gramacy, Malone, y ter Horst. (2013), en donde se citan que, si bien la actividad
especulativa es fundamental para los mercados negros de divisas, se desconoce el rendimiento
fuera de la muestra de los modelos estructurales en esos entornos. En este estudio se hace una
actualizacion importante de la literatura sobre los determinantes empiricos de las tasas del
mercado negro y se evaluo el rendimiento fuera de los modelos lineales y los modelos de proceso
gaussiano Bayesiano treed no paramétrico (BTGP) en comparacion con el indice de referencia
aleatorio.

En el estudio se aborda como los modelos basados en fundamentales superan el punto de
comparacion respecto a la precision de la prediccién y a las medidas de rentabilidad de los
parametros de negociacién dados los valores futuros de los fundamentales. No obstante, en la
simulacion de la negociacion en tiempo real, el modelo BTGP logra una mayor rentabilidad,
precision y sincronizacion de mercado respecto a los modelos lineales.

En un articulo desarrollado por Meese y Rogoff (1983), demostraron que los modelos
empiricos, en particular modelos de regresion lineal y autorregresivos vectoriales (VAR),
disefiados a partir de los modelos de tipo de cambio estructural mas importantes de la década de
1970 eran inferiores a una caminata aleatoria para el rendimiento del prondstico de la muestra,
incluso cuando los valores de las variables independientes realizados en el siguiente periodo se
tomaron como dados. Una gran cantidad de literatura presentada a continuacion ha verificado
repetidamente las conclusiones bésicas del estudio de Meese y Rogoff (1983), en particular para
los principales pares de tipos de cambio cruzados.

De acuerdo con la explicacion que realizan Gramacy, Malone, y ter Horst. (2013) en su
publicacién, el BTGP es un modelo de regresion no lineal no paramétrico, no estacionario,

disefiado como un modelo flexible y que requiere de gran capacidad computacional. Mezcla la



perspectiva regular global de una expansion de base infinita, a través de procesos gaussianos
(GP), con la adaptabilidad local de modelos de particion, a través de arboles. La regresion GP es
conocida como el modelo de regresién no lineal predeterminado.

Este modelo est& conectado de manera profunda con modelos como los de regresion no
paramétricos, entre ellos la aproximacion de funciones de base radial, modelos spline y redes
neuronales. El estudio define como en la actualidad los modelos de arboles son de gran
aceptacion debido a la imperativa demanda de extraccion de datos a gran escala.

A continuacion, se da una béasica descripcion de las partes que constituyen este tipo de
modelos:

Los procesos gaussianos (GPs), que ofrecen funciones previas flexibles, se especifican Unica 'y
simplemente mediante una funcidn de media y covarianza. En el contexto de regresion, esto se
reduce a especificar la siguiente relacion normal multivariada entre una respuesta n-vector y una
matriz de disefio de entradas X: Y ~ Nn (f (X) B, 6°K), donde f(X) es una expansién de base de
X que puede ser la identidad o cero, posiblemente incluyendo un intercepto o nivel medio; 3 es la
regresion lineal de los pardmetros, y K es una matriz de correlacion n x n (covarianza) que surge
de un proceso de correlacion (y ruido) que generalmente permite que la dependencia entre
salidas se desvanezca suavemente en funcion de la distancia entre sus covariables en X. La
regresion GP puede verse como una generalizacion de minimos cuadrados ordinarios.

Sin embargo, existen dos inconvenientes importantes: la capacidad de tratamiento
computacional en grandes conjuntos de datos, y la estacionalidad de la superficie predictiva, que
es una suposicion simplificadora tipica sobre K. Lo anterior significa que el conjunto de datos

que se estd modelando debe ser de tamafio pequefio a moderado, tal situacion es una explicacion
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de por qué la regresion de GP ha sido lenta en algunos campos aplicados, como las finanzas
empiricas.

Otro estudio que se considerd de gran importancia fue el documento de Shapiro, Sudhof, y
Wilson (2017), donde los autores toman articulos de peridédicos econémicos comprendidos del
periodo de 1980 a 2015 con el fin de medir el sentimiento econdémico. Los modelos empleados
incluyen variables duras (principalmente econdémicas) y blandas (variables subjetivas, por lo
general construidas a partir de encuestas). Para esta Ultima variable, los indices consultados
corresponden a los indicadores de sentimiento del consumidor basados en encuestas y son
brindados por la Universidad de Michigan y Board Conference. En el documento se proponen
dos mecanismos de como los sentimientos afectan a los movimientos en la economia. El primero
corresponde a la hip6tesis del espiritu del animal, donde el sentimiento de los consumidores y de
las empresas puede motivar la actividad econémica y el segundo, donde el sentimiento puede
corresponder a una situacion netamente informativa, donde se tienen datos sobre el futuro estado
de la economia, pero esto no implica su repercusion sobre las variables duras.

Para el desarrollo del trabajo el autor toma como modelo bases los modelos predictivos. Crea
un indice del sentimiento econdmico a partir de las noticias de los medios de comunicacion
(231.000 articulos), y del analisis de los textos de una red social de un sitio web; se asignan
probabilidades de acuerdo con la clasificacion emocional. En dicha red social las personas
comentan experiencias personales y son conectados con otros con los que se comparta el mismo
estado. Existe un cddigo en el software que clasifica las palabras para determinar el sentimiento.
Enseguida estos resultados son aplicados a articulos economicos y financieros de los principales

diarios de Estados Unidos. Adicional, se dan tres medidas a los sentimientos de las personas:
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preocupado, satisfecho y negativo. Se procede a la evaluacién de la correlacion de las medidas
de los sentimientos con las condiciones de la economia, y evaluacion de poder de prediccion.

En la metodologia empleada se tienen en cuenta la evaluacion de las perturbaciones en el
sentimiento de las noticias y como estas afectan la actividad econdmica. Ademas, se revisan las
proyecciones de como los impulsos hacen que las variables econdmicas cambien. Para ello se
procede a la ejecucion de regresiones. Las variables econdmicas que se tienen en cuenta son la
tasa de fondos federales, el logaritmo del consumo, el empleo, indice de precios de consumidor y
el S&P 500. Esto esta determinado por:

Yit+h = ﬁi},ljSi,t + leilaksi,t—l + A lei1yt—l + &t

En los resultados se observa que las noticias tienen impacto sobre los sentimientos del
consumidor, sin embargo, no tiene efecto en el consumo futuro. Esto corresponde a que los
sentimientos de las noticias no afectan directamente la percepcion de los consumidores. Ahora

bien, el sentimiento mejora el rendimiento esperado de la economia.

5. Marco Tedrico
Uno de los autores con los que se quiere dar introduccidn a los origenes de los temas que son
base para el desarrollo de este trabajo es Adam Smith, filésofo y economista, quien desarrollo
dos grandes obras, una relacionada con el estudio de los sentimientos y la otra con el analisis de
aspectos econdmicos analizados y aplicados para su época. En el primer tema, una de sus obras
para tener en cuenta en el estudio de la psicologia es la Teoria de los Sentimiento Morales
(1759), donde cubre la relacion de los sentimientos, emociones y actitudes del ser humano en la
sociedad, los cuales son considerados en su conjunto. Abarca el que la moralidad quede limitada

al interés personal. Uno de sus pilares corresponde al de la simpatia, donde este concepto nos
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permite involucrarnos con los sentimientos de los otros agentes; también abarca temas como la
recompensa y el castigo de acuerdo con los actos, lo cual lleva al juicio del comportamiento
propio y de terceros esperando un calificativo, y con ello a la aceptacion o al rechazo. Es asi
como se conecta con los conceptos de utilidad, riqueza, y poder, términos que segun el autor
generan un efecto inverso al deseado. Al evaluar a otra persona se cuestionan dos aspectos: como
puede afectar a su propia felicidad y como puede afectar al resto de personas. Se confirma que la
mente del ser humano esta dotada de suficiente capacidad para diferenciar entre sus acciones lo
bueno y lo malo.

Como segundo tema, al hablar de la Economia clésica, se encuentra con la obra de Smith La
Riqueza de las Naciones (1776). Uno de sus principios y en el que se quiere hacer énfasis se
refiere al liberalismo en la medida en que el mercado se regulaba solo o de forma natural (la
mano invisible de la economia). Para dicha libertad se refiere al libre comercio entre paises, la
libre eleccidn de los agentes en sus actividades econdmicas donde se incluye el hecho en el que,
si un agente es egoista con la riqueza que posee, esto de igual forma llevara al beneficio de los
otros agentes teniendo en cuenta que el agente que posee una cantidad considerable de recursos
generard trabajo con la inversion que realizara de su riqueza. Ademas, incluia la libertad para las
empresas en el sentido de libre eleccion en la inversion de recursos. Estos principios de libertad
de los agentes llevan a que el mercado sea capaz de regularse solo por medio de la oferta 'y la
demanda, es decir el dejar hacer, donde una vez mas afirma que no es necesaria la intervencion
del Estado. Por el contrario, consideraba que cuando el Estado influye, por ejemplo, con
incentivos o con restricciones, genera desigualdades considerables. Esta teoria sera la base para

la explicacion de la eficiencia de los mercados que sera esbozada méas adelante.
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Paralelamente a los planteamientos de Adam Smith, entre los afios 1800 y 1900 nacen desde
otros autores los fundamentos de las finanzas de comportamiento, donde se observan las bases
que forman parte de esta rama de las finanzas, esto es evidente en estudios como el realizado por
MacKay (1841) en donde se explora como el ser humano puede ser engafiado por el movimiento
en masa Y la falta de l6gica que puede tener el pensamiento popular, en este punto el autor
advierte en contra de seguir a las multitudes sin un criterio claro, que puede tener como resultado
la tendencia de las personas de actuar en forma de rebafio, influenciados por la opinidn,
moviendo a los individuos en manada a actuar y reaccionar ante numerosos estimulos para
ejecutar acciones colectivas similares y predecibles que conllevan a un descenso con efectos
nocivos que pueden ser destructivos y agresivos para la sociedad. MacKay presenta un
documento que contiene algunos episodios de panico y esquemas a lo largo de la historia,
reflejando como el comportamiento de un grupo puede impactar y explicar la conducta de
eventos sociales y en algunos casos el comportamiento de los mercados financieros. Esta
situacion tiene gran aplicacion en la actualidad y esto es evidente en el actuar de los
inversionistas en eventos tales como burbujas inmobiliarias, crisis financieras y caos politico.

Por su parte Le Bon (1895), argumenta que existen diversos patrones en la psicologia de las
masas tales como impulsivilidad, irritabilidad, incapacidad para razonar, la ausencia del juicio
del espiritu, entre otras. El autor nombra entre las caracteristicas de las masas que los individuos
son diferentes entre si en la parte consciente, pero son similares entre si en la parte inconsciente,
y como se comportan diferente cuando estan integrados a la masa que fuera de ella. Los grupos
colectivos al unirse a la masa presentan un bajo rendimiento intelectual al no ejecutar su mente

por si mismos. Bajo este escenario se planeta el rol que tienen las multitudes en el
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comportamiento de un grupo en areas tales como las finanzas del comportamiento, la psicologia
social, la sociologia y hasta la historia.

Posteriormente, Selden (1912), presenta cémo los impulsos humanos conllevan a desastres
especulativos; en tanto que el sentido psicoldgico de la especulacion se puede analizar desde dos
frentes: uno es el efecto que tienen las diferentes actitudes mentales de los agentes sobre el
comportamiento de los precios y el otro es como afectan las condiciones psicoldgicas la posicion
del mercado. Asi mismo, esta investigacion plantea que incidencia tiene la actitud mental de un
inversionista en sus posibilidades de éxito y como puede pasar con satisfaccion los
inconvenientes que surjan en su caminar.

De otra parte, Selden detalla la competencia que existe entre inversores y especuladores, y la
influencia caracteristica de esa hostilidad en la formacion de un techo en el mercado. De manera
general, Selden destaca en forma sencilla, cbmo se interaccionan los pensamientos y emociones
a medida que cambia el comportamiento del mercado y cdmo este proceso se repite hasta el
infinito.

A la par con la formacion de los cimientos de las finanzas conductuales, la economia clésica
le da paso a un nuevo pensamiento como resultado de diversos eventos en el aspecto econémico,
tales como el desarrollo de la Primera y Segunda Guerra Mundial, y la Gran depresion de 1.930,
generandose una nueva corriente econémica, la Economia Keynesiana, con la que se da fin a la
Economia Clasica y se da paso a la macroeconomia moderna. Keynes realizé la publicacion
Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero (1936), en la que se da gran importancia a las
variables econdmicas como puntos de referencia para incentivar y/o activar las economias. Se
habla de la demanda agregada como la principal variable que mueve la economia refiriéndose a

la demanda de hogares, empresas, gobiernos y mercados internacionales. Estas variables son



15

necesarias para predecir el desempleo y la inflacién, y sobre las que se debe buscar un equilibrio.
Dichas demandas son afectadas al alterar otras variables como intereses, impuestos, gasto
publico, fomentar las exportaciones afectando el tipo de cambio. Luego se da estudio a la
importancia del desempleo y la deflacion, donde Keynes retoma la importancia de estimular la
demanda global, disminuyendo impuestos, bajando la tasa de interés, ademas de procurar por la
disminucion del tipo de cambio.

Teniendo en cuenta la linea de tiempo sobre la que se esta trabajando, aqui toma gran
importancia un tema relacionado con la generacién de la informacion y el desarrollo de las
Guerras Mundiales. La teoria de la informacidn o teoria matematica de la comunicacion,
documento cuyo autor es Shannon (1948). Dicho trabajo se basa en las matematicas como base
de la transmision y de los mecanismos informaticos realizando su respectiva medicion
procesamiento y transmision. Esta rama de la matematica estudia la informacion y las areas que
estan relacionadas con ella. Esta teoria surgi6 con la Segunda Guerra Mundial, época en la que
era necesario el traspaso 6ptimo de informacion preciso por determinados canales. A esta teoria
se deben los avances que se han generado en tema de comunicaciones como internet, equipos de
coémputo, sistemas de telecomunicacion, codificacion de datos, entre otros. El manejo y acceso a
la informacion actual se realiza de forma eficiente y rapida, cuyos resultados adicionalmente se
obtienen en el mismo momento.

Sin embargo, considerando la predominancia del pensamiento Keynesiano para dicha época,
emergen pensamientos contrarios que retoman las ideas de Smith en cuanto a la eficiencia de los
mercados y que conlleva a crear el espacio para discusiones en torno a la prediccion de los
movimientos en los mercados. En este sentido, se plantean teorias que abordan el que los

mercados sean eficientes y otras que demuestran lo contrario. La Teoria de Mercados Eficientes
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de Capital propuesta por Eugene Fama (1970), explica como los precios muestran la realidad de
los activos (incluye las situaciones internas y externas que lo afectan) y por ende de la economia,
por ello los precios de las acciones se ajustan de forma constante lo que los hace impredecibles.
Esto permite que la informacién del mercado esté disponible para todos los entes econémicos. Al
ser el mercado eficiente, este es un medio 6ptimo para la asignacion de recursos.
El modelo empleado para definir que el mercado refleja de forma completa los precios se
expresa como:

Xiti1 = Djts1 — E( Pj,t+1|¢t)
Donde

E( xj,t+1|¢t) =0

Dj ++1 €s el precio de j en el momento t+1.
¢, conjunto de informacion necesaria y completa sobre p en t.
La eficiencia del mercado es incluida en el valor esperado de los precios. EI modelo de Fama
contempla cuatro supuestos:

1. Los inversionistas son racionales.

2. Sin embargo, si los agentes resultan ser no racionales, el mercado de hecho entrara a
corregir el resultado de una decisién no racional.

3. Ademas, si los agentes son no racionales de forma consciente, entonces los agentes que si
lo son y actuan de forma racional resultaran eliminando del mercado a los anteriores, esto
de acuerdo con un mecanismo de correccion del sistema.

4. En el mercado eficiente, con el ajuste constante de los precios, no existen oportunidades

de arbitraje.
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Sin embargo, se abordan niveles de eficiencia de las economias, las cuales se clasifican de la

siguiente forma:

1. Débil: la informacion que se tiene como precios historicos resulta ser el mejor mecanismo
para predecir el precio en t+1.

2. Semi fuerte: los precios de un activo reflejan toda la informacion con la que cuentan los
agentes de la economia, es decir, se les da un valor agregado a los precios historicos. Esto
Ileva a concluir que los precios se ajustan hasta llegar a un punto eficiente.

3. Fuerte: en esta se contempla el que alguno de los agentes del mercado cuente con
informacion de forma exclusiva, lo cual da lugar a alterar los precios en pro de las
necesidades de quien posee la informacién (monopolio de la informacién).

Para el autor, los mercados son eficientes salvo en algunos casos puntuales. Se muestra que
los activos estan valorados a su justo valor. Cabe aclarar que esta teoria es criticada por los
economistas contemporaneos (neokeynesianos y neoclasicos), y por teorias que consideran la
irracionalidad de los agentes.

Después de esta publicacion realizada en 1970, las siguientes publicaciones de economia
tuvieron como referencia el que los agentes eran racionales, y se apartaron del tema psicoldgico.
Sin embargo, con el desarrollo de los modelos en economia relacionados con la utilidad esperada
y la toma de decisiones bajo el escenario de incertidumbre se retoma el estudio de la psicologia.
Unos de los principales autores del tema es Kahneman y Teversky (1979), quienes realizan una
critica a los modelos de utilidad esperada (resultado bajo una decision que incluye riesgo), donde
se crea la Teoria Prospectiva la cual incluye el resultado cuando los agentes toman decisiones
que incluyen riesgo, asi como la ponderacion que estos dan a un resultado que tiene gran

probabilidad conocido como el efecto certidumbre (o el resultado que se puede obtener si existe
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la posibilidad de pérdida). En la publicacion los autores exponen diferentes situaciones en las
que la eleccion de los agentes no coincide con los axiomas de la utilidad esperada. Ademas,
abarca el tema del efecto de aislamiento conocido como las preferencias inconsistentes de los
agentes cuando una misma alternativa es planteada de diferentes formas. También se presenta la
Teoria alternativa de eleccion en la que no se dan probabilidades sino valores de medida a las
ganancias y pérdidas.

Hasta aqui se tiene que, a pesar de la existencia de los mercados eficientes, esta teoria no se
puede contrastar en su totalidad con la realidad. Los agentes toman decisiones irracionales y el
resultado de estas no significa que se vaya en pro de la utilidad esperada.

Como resultado de esta nueva vertiente, para entender el proceso de toma de las decisiones de
los agentes se continud con el desarrollo de las finanzas conductuales iniciado desde 1800, rama
de la economia, cuya definicién “consignada en la Serie sobre Economia Conductual de la
Universidad de Princeton, la Economia Conductual o Economia del Comportamiento “utiliza los
hechos, modelos y métodos de ciencias relacionadas para determinar hallazgos descriptivamente
exactos sobre la habilidad cognitiva humana y la interaccion social, y para explorar las
implicancias de estos hallazgos para la conducta econémica. La mas fértil de estas ciencias
relacionadas ha sido la Psicologia, pero la Sociologia, la Antropologia, la Biologia y otros
campos también pueden influir en la Economia de manera util. La Economia Conductual se
encuentra profundamente enraizada en hallazgos o métodos empiricos y hace que la economia
avance a su manera —generando planteamientos teoricos, realizando predicciones mas exactas
sobre los fendbmenos de campo, y sugiriendo mejores politicas” (Kosciuczyk, 2009, p.24). En
otras palabras, las finanzas conductuales tienen en cuenta las limitaciones en conocimiento y se

toman decisiones bajo emociones. Esta area de la economia se encarga de explicar la razon por la
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que los agentes toman decisiones irracionales y como esto lleva a que los modelos econémicos
ya establecidos no se cumplan. De igual forma se tienen en cuenta las caracteristicas de los
agentes en cuanto a género, edad, nivel de estudios, estado civil, entre otros.

Ahora bien, la globalizacion y la tecnologia han traido cambios considerables para los agentes
de la economia en diversos aspectos. Por una parte, los agentes cuentan de forma instantanea con
informacion de diversos lugares y de diferentes temas. Esta posibilidad de tener acceso a la
informacion en un tiempo muy corto, y donde la informacion puede generar que las personas
requieran tomar decisiones de forma inmediata, hace que los agentes reaccionen de forma

irracional bien sea con actitudes idealistas o pesimistas.

6. Metodologia
Para llevar a cabo el trabajo realizado se conformd la base de datos con las variables que seran
analizadas las cuales se constituyen en la variable dependiente correspondiente al S&P 500,
variables explicativas constituidas por variables econémicas, y variables qdel sentimiento del
inversionista.

Las variables que fueron seleccionadas para el estudio se describen a continuacion:

a. Indice S&P 500

indice de referencia del proveedor de informacion financiera Standard & Poor's, al cual se le
considera el indice mas representativo de la situacion del mercado de Estados Unidos, esta
constituido por 500 grandes compariias que cotizan en las bolsas de NYSE o NASDAQ y se
pondera en funcion a la capitalizacion bursatil de cada empresa, por tanto, es un indicador del

valor y la situacion real del mercado accionario.
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Para la construccion del indice se cuenta con un comité que tiene la capacidad de remover una
compafiia en el evento que esta no cumpla con los criterios definidos previamente (Geppert,
Ivanov, y Karels, 2010). Existen siete criterios que son evaluados para definir si una empresa es
incluida en el indice, estos corresponden a la capitalizacion bursétil, liquidez, domicilio,
colocacion publica, clasificacion sectorial, viabilidad financiera e IPOs.

En razon a la importancia de este indice y su uso como indicador principal del ciclo
econdmico y el estado del mercado de los Estados Unidos, seleccionamos esta medida como la

variable independiente a ser explicada.

b. Euro Stoxx 50

El indice Euro Stoxx 50 (“Stoxx Limited”, s.f.), fue creado en el afio 1998 y recoge los
rendimientos de las 50 empresas mas grandes por capitalizacion de los principales sectores
econdmicos para 11 paises de la Eurozona los cuales corresponden a Alemania, Austria, Bélgica,
Espafia, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, los Paises Bajos, y Portugal.

A continuacion, se relaciona el comportamiento histérico que ha tenido este indice, donde su

maximo se presento en el afio 2000 y su minimo en los afios 2003 y 20009.
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Figura 1 Comportamiento histérico del Euro Stoxx 50. (“Stoxx Limited”, consultado en junio de 2018).



21

De acuerdo con el trabajo de Fernandez, Carabias, Aznares, y Carbonell, (2006), al comparar
la volatilidad del indice Euro Stoxx 50 y la del S&P 500 se observa que a pesar de que el indice
Euro Stoxx 50 ha presentado mayores volatilidades en los afios 1998 y 2003 existe relacion
positiva entre las variables, por lo cual se considero a dicho indice como una variable importante

para realizar el estudio del S&P 500.
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Figura 2 Volatilidad de indices. Euro Stoxx 50: 1997-2005. Shareholder Value Creation in Europe

De acuerdo con Chen, Mantegna, Pantelous, y Zuev (2018), se realiza el analisis de la
relacion que se ha presentado de acuerdo con los histéricos comprendidos entre los afios 1980 a
2015 entre los indices S&P 500, FTS 100, y EURO STOXX 50 para los mercados de Estados
Unidos, Reino Unido y la Eurozona. El ejercicio es realizado estudiando la evolucion de la
correlacion en el corto plazo de las variables, asi como la cointegracion de largo plazo (se
comparte una tendencia estocastica), unido a la aplicacion del modelo de correlacion de errores.
Entre los resultados mas relevantes a los que llegan estan el hecho de que la correlacion y la

cointegracion aumenta para periodos afectados por la incertidumbre, choques econémicos,
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financieros o politicos, asi como para periodos de volatilidades considerables, entre ellos la crisis
financiera de 2007 a 2009. Caso contrario se presenta para los periodos de recuperacion de los
mercados. Por ende, para los periodos de crisis econémica las posibilidades de diversificacion
del riesgo son limitadas.

Al enfocarse en la relacion entre el S&P 500 y el EURO STOXX 50, los autores comprueban
la cointegracion entre los indices a un nivel de significancia del 1% y del 5%, asi como una
cointegracion méxima y constante en la crisis financiera mundial comprendida entre 2007 y

20009.

c. Indice de sentimiento del consumidor (Universidad de Michigan):

De acuerdo con Curtin (2000), la confianza del consumidor es entendida como una variable no
observada, por tanto, el indice de Sentimiento del Consumidor (ICS) es una medida resumida de
esta variable, basada en las respuestas a cinco preguntas que se realizan a los miembros de la
asociacion. Para la determinacion de este indicador se emplea el andlisis factorial el cual permite
determinar si las correlaciones observadas entre las cinco preguntas pueden explicarse en
términos de un Unico factor comun no observado, a saber, la confianza de los consumidores.

Los pesos de cada variable de la encuesta sobre los factores comunes entregan una estimacion
de la contribucion de cada variable a la dimension comdn (mas precisamente, el cuadrado del
peso de la variable es una estimacion de su relacion con la dimensién subyacente, y la suma de
es0s pesos cuadrados proporciona una estimacion de la varianza explicada por ese factor comdn).

Las preguntas realizadas en la encuesta son las siguientes:
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Tabla 1

Preguntas encuesta Universidad de Michigan

Aspecto Descripcion

Finanzas personales actuales Estamos interesados en cdmo la gente se esté llevando
financieramente en estos dias. ¢Diria usted que usted (y su
familia) estdn mejor o peor econémicamente que hace un
afo?

Finanzas personales esperadas Ahora, mirando hacia el futuro, ¢cree que dentro de un afio
usted (y su familia) estaran mejor financieramente, o peor, 0
mas o0 menos igual que ahora?

Perspectivas econdémicas a un afio Ahora, volviendo a las condiciones de negocios en todo el
pais, ¢cree que durante los préximos 12 meses tendremos
buenos tiempos financieros, o malos tiempos?

Perspectivas econdémicas a cinco afios Mirando hacia el futuro, ¢qué diria que es mas probable,
gue en el pais en su conjunto tengamos buenos momentos
continuos durante los préximos cinco afios mas o menos, o
que tengamos periodos de desempleo o depresion
generalizados?

Condiciones de compra Sobre las cosas grandes que la gente compra para sus casas,
como muebles, un refrigerador, una estufa, television y
cosas por el estilo. En términos generales, ¢cree que ahora
es un buen o mal momento para que la gente compre

articulos domésticos importantes?

Nota: Tabla de elaboracion propia a partir de las preguntas disefiadas por la Universidad de Michigan para la
encuesta de sentimiento (s.f.).

La formula para el indice de Sentimiento del Consumidor (ICS, por sus siglas en inglés) se

expresa generalmente en términos de las proporciones observadas de la muestra como sigue:

5
ICS, = Z(};{ — P¥) 100 + 100
j=1
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Donde:
Ptf proporcidn de la muestra que da respuestas favorables a la pregunta j en el tiempo t
P} proporcion de la muestra que da respuestas desfavorables a la pregunta j en el tiempo t.
De manera equivalente, la formula anterior se puede expresar en términos de las respuestas
individuales:
5 n
Xijt
ICS; = 7(100) + 100
j=1i=1
Donde:

x;jr 1 si respuesta favorable a la pregunta j por el i-ésimo encuestado en el momento t
x;jr -1 si respuesta desfavorable a la pregunta j por el i-ésimo encuestado en el momento t

x;;c 0 si larespuesta a la pregunta j es igual por el i-ésimo encuestado en el tiempo t.

d. Encuesta de Sentimientos de la AAII

Desde 1987 la Asociacion Americana de Inversionistas Individuales viene realizando a sus
miembros la siguiente pregunta: ;Piensan que la direccion del mercado de valores en los
proximos seis meses sera alcista, sin cambios (neutral) o bajista?, convirtiéndola en un
mecanismo que proporciona informacion sobre el estado de animo de los inversores individuales.
La Asociacién Americana de Inversionistas Individuales (AAIl) informa en su pagina web los
antecedentes de la encuesta de sentimientos, en donde se cita que esta se lleva a cabo
semanalmente, los miembros de la AAII participan visitando la pagina de la encuesta de
sentimientos y votan. Los resultados de la encuesta se tabulan automaticamente en la base de
datos de la pagina y se publican en linea todos los jueves. Las tasas de respuesta varian, aunque

consideran que menos de 100 votos son bajos y mas de 350 votos son altos.
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El perfil del asociado de AAII es una persona con promedio de edad de 60 afios que tiene
titulo de estudios superiores, una de las principales caracteristicas de estas personas es que tienen
un nivel moderado de preparacion en temas de inversion y tiene entre sus actividades principales
el anélisis fundamental.

La Asociacién Americana de Inversionistas Individuales tiene mas de 160,000 miembros y en
este gran tamafio se presentan grandes variaciones en cuanto a la riqueza, la informacion de
inversion y las formas de inversion de sus participantes. Igualmente, segun lo consultado, existe
una gran cantidad de mujeres asociadas lo cual le imprime una mezcla a las diferentes opiniones
que la hace un andlisis Unico de las actitudes y puntos de vista de diversos inversionistas.

Los cambios que se presentan en el &nimo de los inversores muestran actitudes en torno a la
direccion de los mercados de valores, la fortaleza o debilidad de la economia y variables
macroecondmicas que afectan a las perspectivas a corto plazo de los inversores individuales

sobre las cotizaciones bursatiles.

e. Indicador de sentimiento de Alemania

La Encuesta de Sentimiento ZEW (“Técnicas de Trading”, 2018) es una encuesta econdémica
mensual llevada a cabo en Alemania, de esta encuesta se desprende el indicador de sentimiento
econdmico ZEW el cual es un andlisis de las opiniones de aproximadamente 350 economistas y
analistas frente a como observan el futuro econémico de Alemania para los proximos 6 meses.
La encuesta refleja el pensamiento entre analistas que son optimistas sobre el futuro
economico de Alemania y los que se muestran escépticos frente al desempefio econémico de este

pais.
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La encuesta de sentimiento busca conglomerar las opiniones y expectativas de los expertos de
los departamentos de finanzas, de investigacion y de economia de bancos, compafiias de seguros,
compafiias de inversion e industrias. Estos expertos evaltan el comportamiento de seis mercados
financieros internacionales.

En la encuesta se solicita a los encuestados que hagan una evaluacion de la situacion
econOmica actual y que hagan un prondstico sobre el desempefio esperado de la economia
alemana a mediano plazo. Para llevar a cabo la evaluacion y la prediccion se efecttan un
conjunto de preguntas las cuales pueden responder de forma positiva, negativa o sin cambios.

Como resultado se obtienen tres indicadores entre los que se tiene el indice de Sentimiento
Econdmico Aleman ZEW, calculado por el Centro de Investigacién Econémica Europea, el cual
corresponde a un indicador que se construye con la informacion de las respuestas a temas
relacionados con los prondsticos sobre tasas de interés, tipos de cambio (divisas), inflacion y el
mercado de valores para los siguientes seis meses. Para el calculo del indicador se obtiene la
diferencia entre el porcentaje de encuestados que tienen una expectativa optimista y aquellos que
tienen un esperado negativo en lo concerniente a las perspectivas de la economia alemana. El
impacto de este indicador puede ser representativo en la medida que los agentes de los mercados
financieros interpretan una reduccion del sentimiento, como una sefial de un desempefio de la
economia mas débil.

Este indice es de gran importancia y ha sido empleado en estudios tales como el realizado por
Hifner y Schrdder (2002), en donde se analizaron las cualidades de pronostico de indicadores
lideres alemanes siendo participe el indicador de sentimiento econdmico para Alemania en donde
las correlaciones cruzadas indicaron que este indicador lideraba la tasa de crecimiento interanual

de la produccién industrial, posteriormente con pruebas de causalidad de Granger se respalda
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este resultado y muestra que el Indice ZEW tiene poder explicativo si se retrasa hasta cinco
meses con respecto a la produccion industrial y lideran la evolucion de la economia real en
alrededor de un semestre.

Adicionalmente se hizo la introduccion de variables econdémicas, para poder evaluar el poder
predictivo del modelo, en este orden se incorporan el indice de precios de Europa, indice de
precios de Estados Unidos, Bonos de Alemania a 10 afios, Bonos de Reino Unido a 10 afios, M2

Reserva Federal y M2 Banco central de Europa.

f. Agregados monetarios de la Reserva Federal y del Banco Central Europeo (M2)

El concepto de los agregados monetarios puede entenderse como la suma de dinero en
circulacion més una serie de activos financieros que gozan de alta liquidez.

En Colombia el Banco de la Republica efectuo el estudio Un enfoque en los Agregados
Monetarios y en el Sector Exportador (Gomez, 2006), en donde se habla sobre la profundizacién
del ahorro financiero regional, el cual corresponde a un indicador de la dindmica del sistema
financiero que acompafia la evolucion del PIB de una economia, este mismo elemento hace parte
del célculo del agregado monetario regional, M2 y del PIB regional. En Colombia el M2 esta
conformado por la oferta monetaria M1 y los Cuasidineros, estos son entendidos como la suma
de los depositos de ahorro y los certificados de depdsito a término.

Para el Banco Central Europeo en su documento la politica monetaria del Banco Central
Europeo (2011), el agregado monetario es la suma del efectivo en circulacion y el valor de
ciertos pasivos de las instituciones financieras monetarias (IFM) con un grado de liquidez

importante y que reposan en manos de habitantes de la zona del euro. Por su parte el M2 se
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expone como un agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depésitos de ahorro de
corto plazo, hasta tres meses y los depdsitos a plazo hasta dos afios.

Como variables para este trabajo se toman agregados monetarios dado que son indicadores
importantes en la evolucion futura de los precios al consumidor, tal como se evidencia en el
estudio: Uso de agregados monetarios como indicadores de la evolucion futura de los precios al
consumidor en donde se muestra cémo se puede emplear a los agregados monetarios como
indicadores de presiones inflacionarias. Lo anterior es posible en razén a la relacion que existe a
largo plazo entre los agregados y los precios.

Finalmente para Aparicio (2009) en la recesion de Estados Unidos del afio 2009, la Fed habia
tomado diversas medidas para intentar recuperar la estabilidad de los mercados y apoyar el flujo
de crédito a las empresas y los habitantes, sin embargo la menor presion en la practicas de los
bancos centrales junto a las quiebras de la banca de inversion de EU, agotaron la herramienta
mas representativa de intervencion de la FED para incidir sobre los mercados, esto llevo a la
importancia de hacer comparaciones con aquello que estaba pasando con la economia de Estados
Unidos a partir de los agregados monetarios, y especificamente el agregado monetario M1, en
tanto que la lenta respuesta que presentaba el PIB no permitia observar de manera clara 'y a

detalle el problema de la incorporacion de liquidez.

g. Bonos de Alemania

Se toma como variable relevante al ser incorporada la tasa de los bonos de Alemania a 10 afos,
considerando que este indicador es representativo al momento de identificar el comportamiento
del mercado europeo, lo cual se evidencia en el estudio de Martinez, Teruel, y Tercefio (2016),

en donde se da la importancia a estos bonos tomados como benchmarks o referentes para
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comparar los spreads de bonos soberanos de la muestra de paises de la Union Europea afectados

por el impacto de la crisis financiera del afio 2007.

h. Bonos de Reino Unido

Ademas, se seleccionan los bonos de Reino Unido, teniendo en cuenta que muestran el estado de
la economia del pais. De acuerdo con Mezzandra (2016), en enero del afio 2015 se mostrd una
disminucion considerable en los precios de los bonos a 10 afios del Reino Unido (y con ello la
disminucion de la tasa de retorno), lo cual iba de la mano de la desaceleracion de la economia,
asi como de las expectativas de la inflacidn a la baja. EI Banco Central de Inglaterra busca ubicar
su tasa de inflacién en el 2%, sin embargo, teniendo en cuenta que a partir del afio 2014 la tasa
de inflacion disminuyo (incluso se produjo deflacion en el afio2015), no hubo razones para

aumentar las tasas, implicando que la tasa de los bonos no aumentara.

i. Inflacién de Estados Unidos

La inflacion representa el aumento generalizado y sostenido de los precios de bienes y servicios
en un pais para un periodo de tiempo, el cual suele ser de un afio, por tanto, cuando a nivel
general los precios suben, con cada unidad de moneda se pueden obtener menos bienes y
servicios, por tanto, esta variable es de gran importancia porque permite evidenciar la
disminucion del poder adquisitivo de la moneda de un pais. En el estudio realizado por Doh y
Oksol (2018) concluyen sobre como las expectativas de inflacion se han anclado mejor en los
Estados Unidos durante la ultima década para lo cual utilizaron tres medidas diferentes (nivel,

volatilidad, y persistencia) para cuantificar el grado de anclaje en las expectativas de inflacion.
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De acuerdo con los hallazgos la serie de compras de activos a gran escala que comenzé en
noviembre de 2010 por la Reserva Federal fue significativo para evitar que las expectativas de
inflacién a largo plazo se desviaran a la baja. Asi mismo, el momento en que se producen los
cambios en la volatilidad y la persistencia de las expectativas de inflacién es consistente con la
interpretacion que otras rondas de compras de activos a gran escala y la adopcion de una meta
formal de inflacion también ayuddé a reducir la volatilidad y la persistencia de la inflacion a largo
plazo. De manera general, los resultados al tercer trimestre de 2017 sugieren que las expectativas
de inflacion no se han anclado menos tras la crisis financiera y la Gran Recesion en comparacion
con su nivel anterior a la crisis. En particular, los resultados del estudio sugieren que las politicas
de la Reserva Federal durante la Gltima década pueden haber jugado un papel en mantenerlas de

€sa manera.

j. Inflacion de Europa

En cuanto a la inflacion de Europa, de acuerdo con el Banco Central de Europa, para su analisis
se tiene en cuenta el IPC (indice de precios de consumidos) y el IPCA (indice de precios al
consumo armonizado) el cual es empleado para hacer comparables las inflaciones entre los
paises de Europa. Su analisis se da evaluando el aumento porcentual en un determinado periodo.
Por politica se busca que la inflacion interanual sea inferior o cercana al 2%. A continuacion, se

muestra el historico de la inflacion de Europa, asi como la inflacién por pais.
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Figura 3 Inflacién de Europa. Banco Central Europeo

De acuerdo con Boninghausen, Kidd, y De Vincent-Humphreys (2018), la expectativa sobre
la inflacion es una variable para considerar sobre las decisiones a tomar sobre la politica
monetaria la cual permite estabilizar los precios de mercado. Como evidencia histdrica se tiene el
periodo comprendido entre los afios 2.014 y 2.016, época en la que los indicadores de las
expectativas cayeron como resultado de una demanda agregada que no crecia, asi como la
existencia de la deflacion. El impacto de las expectativas de inflacidn afecta directamente el
consumo, inversion, fijacion de precios, salarios, instrumentos financieros, entre otros. Estos
indicadores han mostrado recuperacién en parte tras la disminucion de las expectativas negativas
sobre la economia de Europa. La informacién de las expectativas de inflacién es tomada de
encuestas y de informacion que suministra el mercado dia a dia. Ademas, los autores destacan
que las expectativas de los agentes a nivel mundial sobre la demanda agregada a la baja, asi

como la presién desinflacionaria impactan las expectativas de inflacién. Las recuperaciones
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presentadas en términos reales se conectan de igual forma con el resultado de la disminucion
sobre las expectativas negativas en el mercado.

Por otra parte, los autores muestran la existencia de la tasa ILS (Inflation linked swap) con la
cual, para dicha investigacion, se analizan las expectativas de inflacion a largo plazo de
inversionistas, teniendo en cuenta que los swaps estan relacionados con el IPC. En la figura No.
4, se muestra como para los periodos comprendidos entre el 2014 y 2016 la tasa ILS disminuye.
Con el uso de anélisis econométrico, con un modelo Var Bayesiano, desagregando datos para
Estados Unidos, Reino Unido, China y Europa, se evidencid que los factores globales han
impactado con mayor fuerza las tasas ILS de Europa. Las variables endégenas corresponden a
indices para Estados Unidos, China, Reino Unido, indice de Gerentes de Compras, indice de

Desempleo, precios de petroleo, metales, S&P500, Euro Stoxx50, entre otros.

Macroeconomic drivers of euro area 5y5y ILS rates

(percentage points; difference to June 2018)

B Euroarea
International
W Commaodity prices
B Uncertainty
== Euro area Sy5y ILS rate
W Other

0.5
0.4

032

0.z

0.1

0.0

0&ME 1216 06M17 1217 oEM2

Figura 4 Inflacion de Europa medida a través del indice ILS, y su comportamiento respecto a las variables
econdémicas a nivel mundial (Banco Central Europeo, s.f.)
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7. El Modelo
El modelo empleado corresponde a un modelo econométrico bayesiano. La estadistica bayesiana
es un gran elemento en situaciones donde se presentan dificultades para obtener informacion
previa, tales como escenarios de conflictos sociales, o informacion de alto costo como por
ejemplo el riesgo de que falle una nave espacial o la probabilidad de vida extraterrestre (Correa
& Barrera, 2018).

De acuerdo con Marin (s.f.), Las herramientas bayesianas son mecanismos de anélisis de
datos provenientes de la inferencia bayesiana y estos permiten “estimadores de los pardmetros
que tienen buenas propiedades estadisticas, una descripcién parsimoniosa (simple) de los datos
observados, estimacion de los “missing data” y predicciones de futuras observaciones y una
metodologia computacional potente para la estimacion, seleccion y validacion de modelos™. (p.1)

La aplicacion de modelos bayesianos se rige bajo el esquema que se plantea desde la
estadistica bayesiana en donde se debe instaurar la distribucion a priori de los pardmetros,
determinar la verosimilitud de los datos y aplicar el teorema de Bayes para encontrar la
distribucidn a priori en forma de distribucion a posteriori.

El modelo empleado tiene como meta determinar la correlacion y la capacidad de prediccion
de variables econdmicas y de sentimiento de inversionistas hacia el indice S&P 500.

Como primera medida se realizara un analisis descriptivo de datos para generar la correlacion
entre las variables, sus relaciones y comportamientos. Posteriormente, se empleard un modelo
bayesiano basado en procesos gaussianos para cuantificar el poder predictivo de las variables
sobre el indice S&P 500.

El modelo que se espera aplicar corresponde al BGTP el cual significa (Bayesian Treed

Gaussian Process), Malone, Gramacy, y ter Horst (2016) donde dos caracteristicas resaltan el uso
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de este modelo. En primera instancia, este es de facil acceso en la medida que puede ser usado
con programas como R el cual se puede descargar por internet sin costo. Como segunda medida
al estar relacionado con los modelos de Monte Carlo permite realizar cambios en la estructura de
los arboles lo cual resulta Gtil para los comportamientos de largo plazo.

Para la aplicacion del modelo se realiza a través de un paquete incorporado en el programa R
denominado Tgp (Gramacy, 2007); este programa es un instrumento que permite aplicar
modelos bayesianos no estacionarios bajo disefio de procesos gaussianos.

Para poder validar la capacidad predictiva de las variables sobre el indice accionario S&P 500
se calcula un primer modelo que incorpora las variables que buscan recoger el comportamiento
de la economia, posteriormente se genera un segundo modelo que incorpora tanto las variables
econOmicas Yy las variables de sentimiento del inversionista.

Una vez generados los modelos, es necesario poder confrontar los resultados para lo cual se
emplean varios métodos de confirmacion tales como la prueba de Giacomini y White entre los
dos modelos y la prueba de Anatolyev de rentabilidad.

De acuerdo con lo anterior, se puede decir que el modelo desarrollado en R tiene 3 tres
componentes:

1. Un primer componente donde se cargan las librerias (paquetes de R que permitan generar
el modelo BGTP), y se prepara la informacion en series de variaciones y se crean las
variables:

Z= correspondiente a la variable objetivo en sus variaciones reales
X= correspondiente a las variables explicativas en sus variaciones reales

Igualmente se genera la matriz de correlacion para el anélisis de relacion entre las variables.
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2. Un segundo componente en donde se genera al modelo bayesiano (BGTP) para el
escenario con solo las variables econdmicas y para el escenario con todas las variables,
en donde se incluyen las variables de sentimiento.
3. Un tercer y final componente que permite generar las pruebas para validar la
predictibilidad de las variables econdmicas y de sentimiento.
Con el objetivo de mitigar cambios fuertes en las variables analizadas, las series fueron
transformados en cambios mensuales para su analisis desde el modelo y estudiar su poder
predictivo. En este sentido, se puede analizar cdmo un cambio en una variable explicativa tiene

relacion con un cambio en la serie de tiempo de la variable dependiente.

a. Periodo de anélisis

La base de datos que se esta tomando es para el periodo comprendido entre enero de 1999 hasta
mayo de 2018. Este periodo fue tomando tenido en cuenta lo expresado por (Morales & Sosvilla,
2015) en donde se trat6 de obtener un periodo para el cual se obtuvieran datos, pero igualmente
recogiera tiempos de crisis financieras para asi lograr incorporar este efecto en las variables de

estudio.

7.1 Resultados
Como primera medida se realiza un analisis de diagramas de dispersion de las variables en sus

valores puros.
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Figura 5 Elaboracién propia, diagrama de dispersion en variables puras

En la figura 5 se muestra el diagrama de dispersion entre las variables, donde se evidencia la
existencia de patrones que muestran relacion de las variables econémicas y de sentimiento con la
variable dependiente, es decir se observa una relacion entre algunas variables con tendencia
lineal similar con el S&P 500 tales como el agregado monetario M2 de la Reserva Federal y del
Banco Central Europeo, asi como con los bonos de Alemania. Asi mismo, en este primer analisis
descriptivo no se observa un vinculo entre las variables de sentimiento y el S&P 500. Esta
revision se podria efectuar de forma individual en cada variable respecto al S&P 500, sin
embargo, por solo la observacion no se puede concluir que esto corresponda a una sefial de
informacidn de comportamiento o relacion entre las variables independientes y la variable objeto
de analisis.

Dado lo anterior no es posible analizar los resultados y aplicar dichos resultados a un modelo,

por tanto, se procede a transformar las variables y graficar su variacion mensual lo cual se
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observa en la figura 6, en donde se muestra la eliminacién de la tendencia y del ruido generado

por el crecimiento de las variables en el tiempo que conlleva a poder calcular la prediccién del

indice S&P500.
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Figura 6 Elaboracién propia, diagrama de dispersion en variacion mensual de las variables

Igualmente se analizan las correlaciones entre las variables a través de otro tipo de grafico, en
donde las correlaciones positivas se muestran en azul y las correlaciones negativas en rojo. La
intensidad del tono del color y el tamafio del circulo dependen de los coeficientes de correlacion.

Al observar las matrices de correlacion, se ve una clara distincion de la correlacion cuando se
toman las variables puras frente a cuando se emplean las variaciones mensuales de las variables,
dado que la correlacion disminuye entre las variables, esto como resultado de aplicar las
transformaciones, que elimina el efecto de la tendencia de crecimiento y permite realizar un

analisis real sobre el comportamiento del cambio de las variables.
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Figura 8 Elaboracién propia matriz de correlacién de variables con variacién mensual

Una vez seleccionadas las variables se procede a su incorporacion al programa en R en el

modelo BGTP para el cual como una caracteristica que deben cumplir las variables es que estas

no presenten multicolinealidad es decir que no tengan una dependencia lineal alta entre ellas o

que alguna variable este definida en funcién de otra.

Para una primera generacion del modelo se incorporaron las siguientes variables:




Tabla 2

Variables tomadas inicialmente para correr el modelo
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Tipo de variable Nombre de la variable

Variable Explicativa S&P500

ZEW ALEMANIA

AAII BULL

Variables de Sentimiento AAIl BEAR

indice de sentimiento de Michigan
Variables econémicas Euro Stoxx 50

indice de precios de Europa

indice de precios de Estados Unidos
Bonos de Alemania a 10 afios
Bonos de Reino Unido a 10 afios
Bonos de Estados Unidos a 10 afios
Bonos de Europa a 10 afios

M2 de la Reserva Federal USA

M2 Banco Central de Europa

M1 de la Reserva Federal USA

M1 Banco Central de Europa

Nota: Elaboracidén propia

Sin embargo, se presentaron problemas de multicolinealidad evidenciadas en altos niveles de

correlacion que conlleva a descartar variables de la siguiente manera:
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Tabla 3

Variables con alta correlacion

Variable 1 Variable 2 Correlacion
Bonos de Alemania a 10 afios Bonos de Europa a 10 afios 0,94
M1 Banco Central de Europa M2 Banco Central de Europa 0,973
M1 de la Reserva Federal USA M2 de la Reserva Federal USA 0,979

Nota: Elaboracion propia

En razon a lo anterior, fue necesario descartar las variables de Bonos de Europa a 10 afios, M1
Banco Central de Europa, M1 de la Reserva Federal Estados Unidos y Bonos de Estados Unidos

a 10 afos. Por lo tanto, las variables definitivas tomadas para el estudio corresponden a:

Tabla 4

Variables definitivas tomadas para el estudio

Tipo de variable Nombre de la variable
Variable Explicativa S&P 500
Variables de Sentimiento ZEW ALEMANIA

AAIl BULL

AAIll BEAR

indice de sentimiento de Michigan

Variables econémicas Euro Stoxx 50
indice de precios de Europa
indice de precios de Estados Unidos
Bonos de Alemania a 10 afios
Bonos de Reino Unido a 10 afios
M2 de la Reserva Federal USA
M2 Banco Central de Europa

Nota: Elaboracidn propia
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Posteriormente se obtiene la primera diferencia de todas las variables para buscar las
proyecciones en términos de la variacion de la variable objetivo, para el caso del S&P 500 se
realiza una primera prediccion teniendo unicamente las variables econémicas con el objetivo de
validar la capacidad predictiva de las variables sobre este indice accionario, luego se genera un
segundo modelo que incorpora tanto las variables econémicas como las variables de sentimiento
del inversionista antes definidas.

En las predicciones, el modelo se alimenta de los primeros 12 datos de informacion, es decir
del periodo de tiempo de febrero de 1999 a enero de 2000, posteriormente se realiza la
estimacion desde febrero de 2000 hasta mayo de 2018.

A continuacion, se presenta el grafico de los resultados del modelo con las variaciones del S&P

500 reales frente a las estimaciones calculadas.
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Figura 9 Elaboracion propia proyeccion de variacién S&P500 Vs comportamiento real
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De la aplicacion de los modelos se presentan las proyecciones de las variaciones de la variable
dependiente frente a su valor real, para el modelo Unicamente con variables econdémicas y el
modelo con variables econdmicas y de sentimiento. Sin embargo, es necesario determinar si las
predicciones realizadas son lo suficientemente robustas para explicar el S&P 500. Para ello, en el

siguiente avance se validaran los resultados generados y se verificara su consistencia.

7.2 Pruebas de validacion
Prueba de Giacomini:

Esta prueba busca proponer un marco para las pruebas de capacidad de prediccion fuera de
muestra y la seleccién de prondsticos disefiado para el uso en una situacion realista en la que el
modelo de prondstico esta probablemente mal especificado, en razén a una dindmica modelada
inadecuadamente, heterogeneidad mal modelada, en donde las observaciones del pasado méas
lejano pueden perder su relevancia predictiva, forma funcional incorrecta o cualquier
combinacion de estos. El trabajo presentado por Raffaella Giacomini And Halbert White (2006),
presenta dos innovaciones principales: las pruebas se realizan en un entorno en el que se
conservan asintoticamente las propiedades de muestra finita de los estimadores de los que
pueden depender las previsiones y las pruebas realizadas tienen varias ventajas por cuanto
capturan el efecto de incertidumbre de la estimacion sobre el desempefio relativo de los
pronosticos, pueden manejar prondsticos basados tanto en modelos anidados como no anidados,
permiten que los pronosticos se produzcan mediante métodos de estimacion generales y son

faciles de calcular.
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Las pruebas son un complemento al enfoque actual de las pruebas de capacidad predictiva que
se denominan DMW, y al mismo tiempo pueden considerarse como una ampliacién de estas
pruebas porque se aplican en todos los casos en los que dichas pruebas son apropiadas.

Se proponen dos pruebas: una prueba general de igual capacidad predictiva condicional de
dos pronosticos en competencia, y como caso especial, una prueba de igual capacidad predictiva
no condicional. EI modelo da un marco en el que tanto el enfoque condicional como el no
condicional pueden resultar Gtiles para el investigador y es el quien debe decidir cuél es el mas
apropiado dado sus objetivos, teniendo en cuenta que el enfoque condicional permite un
pronostico preciso para una fecha futura mientras que el enfoque incondicional revisa el
pronostico para fechas no especificadas.

Esta prueba se basa en evaluar el error cuadratico medio de los dos modelos planteados y
determinar si encuentra diferencia entre dichos errores para rechazar o no la hipotesis nula.

Para esta prueba se tiene la siguiente hipétesis
Ho: El modelo con variables econdémicas genera los mismos resultados que el
modelo con variables econémicas y variables de sentimiento para la prediccion
del S&P 500
H:: El modelo con variables econémicas genera resultados diferentes que el
modelo con variables econémicas y variables de sentimiento para la prediccion

del S&P 500
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Tabla 5

Resultados prueba de Giacomini

Tipo de Prueba Resultado del estadistico P- valor

Prueba de Giacomini 0.4338 0,8049

Nota: Elaboracion propia

Con los resultados del P- Valor de la prueba no se rechaza la hipotesis nula, por tal razon
afiadir variables de sentimiento no afecta la prediccion del S&P500, y por tanto no se encuentra
diferencia en el error cuadratico medio de ambos modelos, en otras palabras, en el 80% de las
veces emplear o no las variables de sentimiento no genera un efecto diferencial respecto de

utilizar variables netamente econdmicas.

Prueba de Anatolyev:

La prueba realizada por Anatolyev, S. (2006), corresponde a una prueba secuencial para el
prondstico de la rentabilidad financiera incluyendo la precision de la direccion y las pruebas de
exceso de rentabilidad. Para ello se tiene en cuenta tanto los datos historicos como los més
recientes. En dicho trabajo se realizé un estudio de simulacién y se emplearon las pruebas con el
fin de obtener la direccionalidad y un prondéstico medio de las rentabilidades de los mercados de
valores de Europa del Este.

La autora relaciona que para los economistas no resulta suficiente las herramientas
econométricas ya existentes, dado que se presentan quiebres en las relaciones econémicas donde
el resultado obtenido puede ser equivocado. Lo anterior generd la necesidad de una serie de
pruebas secuenciales elaboradas tanto para aplicaciones estaticas como dindmicas para un

sistema no paramétrico que permita la prediccion de retornos financieros.
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Esta clase de pruebas son bastante grandes y permite pruebas de hipétesis de no
predictibilidad de diversas caracteristicas de una serie de intereses; a este grupo pertenece la
prueba de rentabilidad excesiva de Anatolyev. Las pruebas de predictibilidad secuencial
permiten ver el comportamiento del prondstico a lo largo del tiempo, mientras que la naturaleza
no paramétrica de las pruebas estadisticas permite utilizar una inferencia libre de modelos.

Uno de los aportes del trabajo realizado por Anatolyev, corresponde al uso simultaneo de una
prueba de retrospectiva que involucra una muestra histérica y una prueba de monitoreo sobre
nuevas observaciones. Como segundo aporte se desarrollaron las pruebas de dos caras y de una
cara (test en el que hace énfasis).

Para esta prueba se tiene las siguientes hipotesis:

Primera hipotesis
Ho: el modelo con variables econémicas genera el mismo retorno que un modelo
aleatorio
H:: el modelo con variables econémicas genera un retorno diferente que un
modelo aleatorio

Segunda hipdtesis
Ho: el modelo con variables econémicas y de sentimiento genera el mismo
retorno que un modelo aleatorio
H;: el modelo con variables economicas y de sentimiento genera un retorno

diferente que un modelo aleatorio
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Tabla 6

Resultados prueba de Anatolyev

Tipo de Prueba EP P- valor
Modelo con variables economicas -0.6944 0,4873
Modelo con variables economicas y de 1.4725 0,140

sentimiento

Nota: Elaboracion propia

Dado los resultados de EP (excess profit) se observa que el modelo con variables econémicas
no logra tener un exceso de rendimiento respecto de un modelo aleatorio y su p-valor genera
como resultado no rechazar la hipétesis nula y por tanto un modelo con variables econémicas no
es mejor que un modelo aleatorio.

De otra parte, el EP del modelo con variables econdémicas y de sentimiento genera un valor
positivo, es decir que el modelo con variables de sentimiento presenta un exceso de retorno
frente a un modelo aleatorio y por tanto se mejora el modelo al incorporar variables de
sentimiento de los inversionistas. Ademas, si bien el p-valor da como resultado la probabilidad
de rechazar la hipétesis nula en el modelo con variables de sentimiento usando un alfa del 5%,
los resultados de rentabilidad presentan una mayor evidencia que las variables de sentimiento
tienen un poder predictivo bajo la prueba de Anatolyev, resultado que también se consiguio en

Gramacy, Malone, y ter Horst. (2013).
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8. Conclusiones

En el presente trabajo se evalud la capacidad de prediccion de variables de sentimiento sobre
el indice S&P 500, para lo cual se evalud el modelo en un primer momento donde se incorpord la
variable dependiente con variables independientes explicativas de caracter econémico, y un
segundo momento se incorporaron variables independientes econdmicas y de sentimiento.Sobre
los resultados generados se aplicaron dos pruebas para validar su consistencia.

Una primera prueba conocida como la Prueba de Giacomini que permite comparar los errores
cuadraticos de los dos resultados, generé que incorporar o no variables de sentimiento tiene el
mismo efecto sobre las predicciones del S&P 500. De manera contraria una segunda prueba
denominada prueba de Anatolyev evidencia que incluir variables de sentimiento hace que el
modelo genere un exceso de rentabilidad sobre un modelo aleatorio, es decir mejora los
resultados de rentabilidad del modelo, con lo cual se comprueba lo expresado por los resultados
obtenidos en el estudio realizado por parte de Gramacy, Malone, y ter Horst. (2013), en donde la
aplicacion de un modelo BTGP genera mayor rentabilidad respecto a modelos lineales.

Si bien existen diferentes medidas para calcular indices de sentimiento, lo cual puede afectar la
capacidad de prediccion de un modelo, para futuros trabajos, podria ser relevante evaluar la
creacion de un indicador de sentimiento mediante el analisis de la informacién obtenida en
medios de comunicacion y redes sociales u otro tipo de variable de sentimiento que aumente el

poder predictivo y mejore los resultados del p-valor de la prueba de Anatolyev.
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