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RESUMEN

El presente trabajo analiza la relacion entre la volatilidad de dos empresas repre-
sentativas del sector desarrollo de vivienda en México (ARA y SARE) y el Indicador
Global de la Actividad Econémica (IGAE). Esta relacién pudiera utilizarse como un
indice adelantado del ritmo de la economia real. Se realizé un analisis de cointegra-
cién, asi como la estimaciéon de un modelo GARCH multivariado que emplea al IGAE
como variable explicativa en las ecuaciones de la varianza condicional de cada rendi-
miento. Nuestros resultados sugieren la existencia de una relacién de cointegracion
entre el IGAE y el precio de la acciéon de ARA y SARE. De igual manera, se presenta
evidencia de una relacién inversa entre el cambio en el IGAE y la volatilidad de ambos
rendimientos accionarios. Adicionalmente, se observa un efecto asimétrico que posi-
blemente se explica por los diferentes enfoques de politicas publicas que las adminis-
traciones federales han tenido en torno al sector de desarrollo de vivienda en México.
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ABSTRACT

This paper analyzes the relationship between the volatility of two companies that are
typical of the housing development sector in Mexico (ARA and SARE), and the Global
Indicator of Economic Activity (IGAE for its acronym in Spanish). This relationship may
be used as a real economy pace early indicator. A cointegration analysis was made, and
the estimation of a multivariate GARCH was performed, using IGAE as an explatory
variable for the condicional variance equation of each return. The results suggest the
existence of a cointegration relationship between the IGAE and stock price of ARA and
SARE. Moreover, evidence of an inverse relationship between the IGAE and the volatility
of both stock returns is presented. Finally, an asymmetric effect is observed, which could
possibly be explained by the different approaches to public policy of the housing devel-
oping sector that the federal administration has implemented.

JEL Classification: C14, C32, C58, 047, L78
Keywords: Multivariate GARCH, stock market, economic growth, housing development

Introduccion

Tradicionalmente, el sector financiero se ha utilizado para entender y ca-
racterizar la dindmica de crecimiento econémico de los paises. Los traba-
jos de Schumpeter (1911), Goldsmith (1969) y McKinnon (1973) establecen
los elementos que exhiben un impacto positivo sobre el crecimiento econé-
mico como: la cantidad y calidad de instrumentos financieros disponibles; la
presencia de intermediarios financieros; y la estructura y el desarrollo del
mercado financiero. A partir de dichos hallazgos, la teoria econémica postula,
en su mayoria, la existencia de una relacion directa y positiva entre el desem-
pefio del sector financiero y el crecimiento de la economfa real. De igual for-
ma, la relacién entre el comportamiento, tanto del mercado financiero como
de las decisiones de inversion de los agentes y la actividad econémica, forma
parte central del debate presentado en diferentes modelos que explican el
crecimiento econémico. En ese sentido, Levine (1997) encuentra que, debi-
do a la presencia de imperfecciones de mercado, las decisiones de inversion
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pueden ser subdptimas. De no corregirse, el desempefio del sistema finan-
ciero tendra un efecto negativo en el crecimiento econémico de un pais. La
exploracién teodrica y empirica de la relacion entre los dos sectores se puede
generalizar en tres lineas: estudios sobre la relacién y direccion de causali-
dad, empleando principalmente la prueba de causalidad en sentido Granger
(1969, 1980, 1988); estudios sobre una relacién de corto y largo plazo me-
diante el andlisis de correlaciéon y cointegracion, a partir de la metodologia
propuesta por Johansen (1988, 1991, 1995); y estudios de transmisién de
volatilidad, bajo enfoques tanto bivariados como multivariados, a partir de
modelos generalizados autorregresivos con heterocedasticidad condicional
(GARCH). El presente trabajo se enfoca en la tercera linea de investigacion,
pero presentamos, de manera descriptiva, estudios destacados de las prime-
ras dos.

Dentro del conjunto de estudios que exploran la relacién y direccién de
causalidad entre el sector financiero y el real, destacan los trabajos de Fama
(1990), Schwert (1990) y Lee (1992). Los resultados de Fama sugieren que
existe una direccion de causalidad que va de la economia real hacia el sector
bursatil de Estados Unidos, mientras que Schwert y Lee presentan evidencia
de una direccién de causalidad opuesta. Asimismo, Caporale et al. (2004)
emplean la metodologia propuesta por Toda y Yamamoto (1995) para pro-
bar causalidad en sentido Granger entre el desarrollo del sector financiero
y el crecimiento econémico de Argentina, Chile, Grecia, Corea, Filipinas, Ma-
lasia y Portugal. Utilizando un modelo de vectores autorregresivos (VAR)
para su estimacidn, se encuentra que el desarrollo del mercado bursatil im-
pulsa el crecimiento econdémico de largo plazo para el caso de Chile, Corea,
Filipinas y Malasia; Guha y Mukherjee (2008) emplearon la misma metodo-
logia para el caso indio, y hallaron evidencia de causalidad bidireccional.
El trabajo de Levine et al. (2000) se enfoca en el papel que desempefian los
intermediarios financieros para el desarrollo del mercado y su efecto sobre
la economia. Sus resultados sugieren que las reformas legales y contables
promueven el aumento de los intermediarios financieros si se logra garanti-
zar mediante ellas los derechos de los acreedores, el cumplimiento de con-
tratos y la correcta aplicacion de las practicas contables. Lo anterior podra
entonces traducirse en un impacto positivo sobre el desarrollo del mercado
financiero y el crecimiento econémico del pafs.

La evidencia empirica no ha sido concluyente con respecto al sentido
unidireccional de la relaciéon de causalidad o, incluso, la presencia de bidi-
reccionalidad en la relacion entre el sector financiero y la economia real. Sin
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embargo, la direccién generalmente aceptada por los estudios es que el mer-
cado financiero debe propiciar un incremento en los niveles del ahorro na-
cional ademas de una asignacidn eficiente del capital productivo en el pais.
Con ello se podra generar un aumento en la tasa de crecimiento econémico.
En ese sentido, Demirgiic-Kunt y Levine (2001) presentan una recopilacién
de estudios que refuerzan la nocién de que una correcta estructuracion del
mercado financiero promueve su desarrollo y tiene efectos positivos sobre
el crecimiento econdmico en periodos posteriores.

En la linea que explora la existencia de una relacién de corto y/o largo
plazo entre el sector financiero y el sector real, los trabajos de Atje y Jo-
vanovic (1993), Demirgli¢-Kunt y Levine (1996), y Levine y Zervos (1998)
sefialan que el desarrollo del mercado de valores tiene una fuerte correla-
cion con el crecimiento real per cdpita de la economia. La liquidez del mer-
cado de valores y el desarrollo de la banca pueden comprenderse como los
factores principales de dicha correlacién e, inclusive, utilizarse como pre-
dictores del comportamiento real de la economia. De manera similar, Choi,
et al. (1999) muestran que el rendimiento del mercado accionario rezagado
puede explicar el comportamiento futuro de la produccién industrial. Mauro
(2003) apoya ese resultado, ilustrando el caso de cuarenta y cinco mercados
emergentes y veintitin desarrollados. Encuentra que elementos como la ra-
zon de capitalizacion-producto interno bruto (PIB), el nimero de empresas
listadas y de ofertas iniciales publicas, ademas de la regulacién del mercado
financiero, son determinantes para entender el grado de correlacion presen-
te. Haciendo un andlisis desagregado del sector financiero (crédito, bonos y
acciones), Ruiz (2004) evalua la hipo6tesis de que el comportamiento de los
agentes en los tres mercados financieros promueve el crecimiento econémi-
co para los casos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México. Sus resulta-
dos sugieren que existen efectos diferenciados en la contribucién que tiene
el sector financiero a la tasa de crecimiento para el caso de América Latina.
Asimismo, destaca que la interdependencia regional puede determinar lare-
levancia de dicha relacion. En un estudio mas reciente, Cortés y Hernandez
(2014) utilizan las variables: crédito interno del sector bancario, formacién
bruta de capital fijo, inflacién y exportaciones, y proponen un modelo de
efectos aleatorios en datos panel con el que se explique el crecimiento eco-
némico per cdpita de veintiséis paises, trece de ellos latinoamericanos. Sus
resultados sugieren que el desarrollo del sector financiero y el nivel de in-
version tienen efectos positivos de largo plazo sobre el crecimiento econé-
mico de los paises emergentes.

8 Volumen 8, numero 1, enero -junio 2018, pp. 5-34



Relacion entre la volatilidad de los rendimientos accionarios... E&t@@é@tﬁ@@g
FINANZAS Y RIESEGO

Una tendencia en estudios empiricos recientes es la de presentar tan-
to el analisis de causalidad como el de cointegracién por medio del empleo
de variables representativas del sector financiero y del sector real. Desde
esa perspectiva, Brugger y Ortiz (2012) estudian la causalidad y estiman
un modelo de vectores autorregresivos utilizando como variables los ren-
dimientos bursatiles y el producto interno bruto de Argentina, Brasil, Chi-
le y México; encontraron evidencia de causalidad unidireccional de la bolsa
hacia el PIB, asf como una débil relacién de largo plazo. Para el caso de la
economia mexicana, destaca el trabajo de Ortiz, et al. (2007) quienes, a tra-
vés de un modelo de correcciéon de error, realizan el analisis de causalidad
y cointegracion entre la produccion industrial y el mercado accionario. Sus
resultados sugieren la presencia de una relaciéon de cointegracién al tiem-
po que existe una causalidad bidireccional entre ellos. Con la misma herra-
mienta, Tinoco, et al. (2008) concluyen que no hay evidencia de causalidad
entre desarrollo del mercado financiero y el crecimiento econémico mexica-
no. No obstante, sugieren que la regulacién tiene un impacto negativo sobre
el desarrollo del mercado financiero. Consecuentemente, aunque en menor
medida, se presenta un impacto negativo sobre el crecimiento econémico.
Por su parte, Lopez y Rodriguez (2010) se enfocan en el mercado accionario
y el volumen de la produccién industrial, y hallaron evidencia débil de causa-
lidad en la direccién del mercado accionario hacia la produccién industrial.
En un trabajo previo, Rodriguez y Lopez (2009) utilizaron el PIB per cdpita
y la relacion capital-trabajo como variables. Concluyen que existe evidencia
de causalidad bidireccional y, ademads, que el desarrollo financiero tiene im-
pacto positivo sobre el crecimiento econémico.

El tercer conjunto de estudios, los centrados en el andlisis de transmi-
sion de volatilidad, presentan un enfoque de gestién de riesgos para evaluar
la relacién entre el sistema financiero y el sector real de la economia. Uno
de los trabajos pioneros de este enfoque es el de Chen et al. (1986) donde
se plantea un modelo estructural que ilustra que el riesgo sistematico del
mercado financiero esta relacionado con noticias generadas desde del sector
real en variables clave como la produccién industrial, inflacién y movimien-
tos en las tasas de interés de corto y largo plazo. A partir del andlisis de datos
de la bolsa de valores de Nueva York, concluyen que los cambios en variables
del sector real afectan, significativamente, el rendimiento esperado de los
mercados accionarios y, por ende, la volatilidad de los mismos. Barro (1990)
sigue este enfoque, pero a través de un modelo de causalidad, y demuestra
la relacién que tiene la inversion privada sobre los precios de las acciones
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de las empresas que cotizan en la bolsa de valores para los casos de Estados
Unidos y Canada. Sefala que las variables del sector real tienen un impac-
to en la certidumbre con la que se construyen las expectativas de flujos de
efectivo de las empresas y en su rentabilidad.

En aplicaciones mas recientes, se destaca el trabajo de Abugri (2008)
quien, mediante un modelo de vectores autorregresivos (VAR) y funciones
de impulso-respuesta, analiza la relacion que existe entre la volatilidad del
mercado de valores y la de variables macroeconémicas para Argentina, Bra-
sil, Chile y México. Para ello usa el rendimiento de los indices de las bolsas
de valores de dichos paises y estudia la transmision de volatilidad que se
presenta cuando existen efectos sobre cuatro variables macroeconémicas:
tipo de cambio, indice de produccién industrial, tasas de interés y oferta de
dinero. Por otra parte, Zakaria y Shamsuddin (2012), empleando un modelo
GARCH y la prueba de causalidad de Granger, evaldan la existencia de una
relacion entre la volatilidad del mercado de valores de Malasia con la vola-
tilidad del PIB, la inflacién y tipo de cambio. Concluyen que existe causa-
lidad en sentido Granger de la inflacién hacia el mercado de valores, mas
no en otras situaciones. Para el caso especifico de México, Lorenzo y Massa
(2016) aplicaron la herramienta de cépula condicional-TGARCH bivariada
para determinar la dependencia condicional en colas entre los rendimientos
mensuales de la Bolsa Mexicana de Valores y las tasas de crecimiento del
Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE). Sus resultados sugieren
que los rendimientos en el mercado accionario mexicano mantienen una re-
lacién de dependencia con la tasa de crecimiento econémico, no obstante,
dicha relacién no es uniforme en el tiempo; es mayor en momentos cercanos
a crisis y se debilita posteriormente.

A pesar que los estudios son abundantes, las investigaciones realizadas
sobre el vinculo entre el mercado financiero y sector real de la economia no
ofrecen resultados concluyentes con respecto a la existencia de una relacién
de largo plazo entre las variables, el sentido unidireccional de la relacién de
causalidad o, incluso, la presencia de bidireccionalidad en la relacién. Mas aun,
se observa que, en general, los estudios que se enfocan en el andlisis de trans-
mision de volatilidad establecen una direccion del sector real al financiero,
pero los resultados son sensibles al tipo de variable macroeconémica que se
utiliza en el andlisis. Se puede notar que gran parte de las investigaciones rea-
lizadas, tanto teéricas como empiricas; se estudia el comportamiento del sec-
tor financiero de manera general, mientras que los efectos de esta relacidn,
bajo un enfoque a nivel sectorial o industrial se ha examinado poco.
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Es por ello que el objetivo del presente estudio es el de analizar el efecto
que tiene el IGAE en la volatilidad del rendimiento de la accién de empresas
perteneciente al sector de desarrollo de vivienda en México. Se parte de la
idea de que los agentes financieros, al momento de tomar una decisién de
inversion en dichas empresas, realizan una evaluacién del contexto econé-
mico, tanto actual como esperado, e incorporan ese resultado en su consi-
deracién. Asimismo, cambios o implementaciones de politica publica a nivel
sectorial, son internalizados por empresas y agentes, lo cual resulta en un
incremento (decremento) de la incertidumbre de su desempefio futuro. Es
por esta razén que se emple6 el rendimiento accionario de dos empresas
representativas del sector desarrollo de vivienda junto con el IGAE para, en
primera instancia, llevar a cabo un andlisis de cointegracién y, posterior-
mente, realizar la estimacion de un modelo GARCH multivariado, BEKK dia-
gonal. La novedad de este trabajo se encuentra en dos ambitos: el uso de
un enfoque sectorial para el mercado financiero, y la adicién del IGAE como
variable explicativa en la estimacion de las ecuaciones de la varianza condi-
cional de cada rendimiento. Se utilizaron datos diarios para el periodo com-
prendido entre enero de 2007 y diciembre de 2015, con el fin de considerar
el efecto del cambio de la Ley de Vivienda 2006, determinante para la elabo-
racion de los programas de vivienda en los tltimos dos sexenios.

El articulo esta estructurado de la siguiente forma: en el primer apar-
tado se describe el sector de desarrolladores de vivienda en México, el con-
cepto de volatilidad; los modelos utilizados para su estimacién, tanto en
series univariadas como multivariadas, se presenta en la seccién dos. Pos-
teriormente, se presenta la descripcidn de los datos utilizados y un analisis
preliminar de los mismos. En el cuarto apartado se presenta la metodologia
propuesta y los resultados obtenidos a través de ella. Finalmente, las conclu-
siones son expuestas en la quinta seccién.

1. Sector desarrollo de vivienda en México

El sector de construcciéon en México ha incrementado su relevancia en los
ultimosanosdentrodel comportamientoeconémicodel pais.Puntualmente,
el subsector de desarrollo de la vivienda promedia una participacién del
14.5% del PIB en el periodo 2008-2013, de acuerdo con la cuenta satélite
de vivienda del Instituto Nacional de Informacidn y Estadistica (INEGI).
En términos de generacién de empleo, representa un 7.3% del empleo total
del pais; en los dltimos seis afios se ha creado un promedio de 3,024,411
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puestos de trabajo seginloreportado porla Comisién Nacional de Vivienda,
CONAVI (2016). Sin embargo, como establece el Centro de Investigacién
y Documentacién de la Casa, CIDOC (2016), la participacién de empresas
desarrolladoras de vivienda dentro de la Bolsa Mexicana de Valores esta
condicionada, en gran medida, por los cambios en la ley de vivienda en
2006, al igual que por suimplementacién en las administraciones federales
de los ultimos dos sexenios. Comparativamente con periodos previos al
cambio de ley, se observa que, en promedio, se han presentado reducciones
de sus inventarios, pérdida de valor de sus reservas territoriales, un
aumento de los ciclos de capital de trabajo, aparte de una tendencia hacia la
construccién de viviendas verticales en zonas urbanas, lo cual representa
un menor flujo de caja.

Por lo anterior, algunas de las desarrolladoras de vivienda mas impor-
tantes, como lo Corporaciéon Geo (GEO), Urbi Desarrollos Urbanos (URBI) y
Desarrolladora Homex (HOMEX), han realizado cambios en su estrategia de
negocio para orientarse a la construcciéon de vivienda de interés social. Una
combinacién de un entorno macroeconémico afectado por la crisis del 2008-
2009 y el incumplimiento del pago de deuda por parte de las tres empresas,
derivé en una reduccién de su calificacidn por parte de Moody’s de México.
M4s atin, en algunos periodos de los tltimos afios, la cotizacién de sus accio-
nes se vio interrumpida. Por otro lado, se observa que empresas de mayor
consistencia en sus estrategias, mantuvieron su calificacién. Tal es el caso
de Consorcio ARA (ARA), el cual se orienta a construccion de viviendas para
el sector de ingresos medios y altos, asi como grupo SARE Holding (SARE),
que esta dirigido al sector de ingresos bajos y medios.

El presente trabajo considera solamente el caso de las empresas ARA
y SARE. Se busca que, dada la consistencia de sus politicas, la posible vola-
tilidad del rendimiento de sus acciones se atribuya a factores del entorno
econdémico, y no a una posible percepcion de riesgo por las politicas internas
de las empresas. En particular, de acuerdo con los vinculos establecidos en
el contexto de mercados eficientes y con agentes adversos al riesgo entre el
sistema financiero y el sector real, se evaluara la influencia que tiene la per-
cepcion del comportamiento de la economia real, representado por el IGAE,
en la volatilidad del rendimiento de la accién de dichas empresas. El supues-
to principal dentro de este modelo es que un mejoramiento (deterioro) en la
percepcion de las condiciones econémicas actuales y/o futuras, genera una
reduccién (aumento) en la volatilidad del rendimiento accionario. Asimis-
mo, el disefio de politicas publicas brinda mayor (menor) certeza a los par-
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ticipantes en caso de ser percibida de manera favorable (desfavorable) y en
linea (o no) con lo esperado, ya por las compaiiias, ya por los inversionistas.
Lo anterior, a su vez, genera una reducciéon (aumento) de la volatilidad del
rendimiento de la accién de las empresas involucradas.

El andlisis de la relacién entre el sector de la vivienda y el entorno ma-
croeconémico ha sido abordado desde dos diferentes perspectivas. Unalinea
de investigacidn se interesa por analizar el efecto de variables macroeconoé-
micas en el precio de las viviendas. Case y Shiller (1990) encuentran, me-
diante el uso de datos panel para el caso de Estados Unidos, que la poblacién,
el ingreso real y el cambio de los precios de la vivienda tienen incidencias
significativas para la determinacién del precio en el mercado inmobiliario.
A su vez, Munro y Tu (1996), tras llevar a cabo la prueba de cointegraciéon
de Johansen, comprobaron que el mercado de la vivienda en Reino Unido es
fuertemente influenciado por el nivel de ingreso de los hogares, la tasa de
interés de las hipotecas, y el numero de viviendas terminadas. Stevenson
(2000), también para el caso de Reino Unido y mediante el procedimiento
Engle-Granger, demuestra que la inflacién y el precio de la vivienda estan
cointegrados, encontrando adicionalmente que el precio de la vivienda cau-
sa en sentido Granger a la inflacién. Finalmente, Abelson et al. (2005) utili-
zan la prueba de cointegracién de Johansen para encontrar evidencia de que
la tasa de desempleo, la tasa de interés de las hipotecas y el stock de casas
estan relacionadas con el precio de la vivienda en Australia.

Recientemente surgié una nueva linea de investigacién que se enfoca en
el andlisis de la influencia de factores del sector real de la economia sobre
la volatilidad en el precio de la vivienda, asi como en los instrumentos de
financiamiento del sector. En este sentido, Miller y Peng (2006) muestran
que aproximadamente el 17% de las dreas metropolitanas en Estados Uni-
dos presentan cluster de volatilidad, misma que se estimé por medio de un
modelo GARCH; demostraron que las causas residen en la tasa de aprecia-
cién de las casas y en el producto interno regional. Yunus (2012), por su par-
te, analiza la relacién de los mercados inmobiliarios titulizados mediante
diferentes REIT (Real Estate Investment Trust) y variables macroecondémicas
relevantes como el PIB, la tasa de interés, el indice de precios, M1 y los bonos
gubernamentales a diez afios. La aplicacion de la prueba de cointegracion de
Johansen para el caso de paises desarrollados en América del Norte, Euro-
pa y Asia, indica que cada mercado inmobiliario se encuentra cointegrado
con su respectivo mercado de valores y con factores macroeconémicos cla-
ve en el largo plazo. Mas aun, encuentra evidencia de una influencia global

ISSNe 2007-5383 version digital, ISSN 2007-5375 version impresa 13



IBstocdsticas Ricardo Massa Roldan y Ricardo Pérez Navarro
FINANZAS Y RIESEO

en el corto plazo en este tipo de paises. Es importante sefialar que no es de
nuestro conocimiento la existencia de aplicaciones similares para paises la-
tinoamericanos, o puntualmente, para México. Aunque reconocemos que el
Gobierno Federal, la CONAVI y el CIDOC cuentan con un gran nimero de es-
tudios y documentos de investigacién, dentro de los mismos se presta poca
atencion al andlisis de volatilidad en el sector desarrolladores de vivienda.
Es por ello que un objetivo adicional de este trabajo es el de orientar los es-
fuerzos de investigacién en esta direccién.

2. Determinacion de volatilidad

Lavolatilidad de una variable, representada por g, es la desviacion estandar
del comportamiento de la misma. En finanzas, es utilizada como una
medida de riesgo inherente al proceso estocastico de la variable de analisis:
tipicamente, el precio de acciones, tipo de cambio, tasas de interés. Como es
ilustrado en Tsay (2005), la estimacion de la volatilidad permite describir
ciertas caracteristicas tipicas de las series de tiempo financieras como son
el exceso de curtosis, el efecto apalancamiento y la relaciéon temporal de la
volatilidad que forma cldsteres.

Durante las ultimas tres décadas se han desarrollado multiples modelos
de volatilidad condicional univariada. En general, pueden dividirse en dos
grandes grupos: los modelos autorregresivos de heterocedasticidad condi-
cional (ARCH); y los modelos de volatilidad estocastica. Dentro del primero,
existen a su vez dos subconjuntos: los que trabajan con la volatilidad de los
precios (rendimientos) bajo un criterio de uniformidad particular y los que
utilizan un rango de volatilidad. Un ejemplo del primer subconjunto es cuan-
do, con la finalidad de homologar condiciones temporales de transaccidn,
se elige trabajar con precios de cierre diarios y estimar la volatilidad con el
modelo ARCH propuesto por Engle (1982), el modelo GARCH propuesto por
Bollerslev (1986), o alguna de sus variantes. En contraparte, el subconjunto
de modelos conocidos como RGARCH! utiliza la informacién de los precios
de apertura y cierre, asi como los altos y bajos dentro de un mismo estima-
dor de volatilidad. Los modelos mas famosos son los de Parkinson (1980),
Garman y Klass (1980), ademas del de Rogers y Satchell (1991). Segin sus
trabajos, la aplicaciéon de modelos con rangos de volatilidad genera estima-

! La R hace referencia a que se trabaja con rangos de volatilidad. Skoczylas (2014) pre-
senta una descripcion mas detallada de este tipo de modelos.
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dores mas eficientes, no obstante, como lo hace notar Patton (2011), éstos
pueden presentar algun sesgo debido a la introduccién de ruido en la vola-
tilidad. Ahora, ésta puede ser generada tanto por la naturaleza discreta de
los precios de los activos observados como por la seleccién inapropiada de
proxies de volatilidad por parte del autor.

El presente trabajo utiliza una variaciéon del modelo GARCH, el Thres-
hold GARCH o TGARCH, reconocido a partir de la publicacion del trabajo de
Zakoian (1994), pero que también fue desarrollado de forma paralela por
Glosten et al. (1993). Este modelo es comiinmente empleado para considerar
el efecto apalancamiento presente en las series de tiempo financieras y, de
manera implicita, efectos asimétricos de la volatilidad. De manera similar al
modelo GARCH, el modelo TGARCH (m,s) asume una estructura para la me-
dia condicional que puede describirse a partir de un modelo autorregresivo
y de medias méviles (ARMA). Sin embargo, la ecuacién utilizada para descri-
bir el comportamiento de la varianza condicional toma la siguiente forma:

of = ag + X (a; + vl dui_; + X7k, Biol (1)
Donde I;_; es un indicador para valores negativos de u,_;, esto es,
(2)

I '{1 si up_; <0
U0 si up; >0

ai, ¥i vV Bi son parametros no negativos y que satisfacen condiciones
similares a los del modelo GARCH. En el contexto del modelo TGARCH, se
puede ver que un valor positivo de U—; contribuye en a;u?_; a ¢#, mientras
que valores negativos de u,_; impactan en (@; + y;)u?_; cony; > 0.De esta
manera, [;,_; captura el efecto apalancamiento que no podria analizarse si
s6lo se usara la construcciéon del GARCH.

Si bien su célculo para los casos univariados es de gran interés, la es-
timacién multivariada se ha convertido en tema central para la gestidn del
riesgo. Lo anterior se debe a que, como se hace evidente en Alexander (2008),
la interaccién actual entre variables financieras es creciente, y por lo tanto,
las técnicas y el andlisis de riesgo deben adoptar un caracter multivariado
en mayor medida. Entonces, el tratamiento de la volatilidad, cuando se con-
sidera el efecto de multiples variables, puede realizarse a través de un enfo-
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que conjunto. Para su calculo se estima, de manera individual, la volatilidad
de cada una de las variables consideradas, asi como un factor de correlacién
constante p. Posteriormente se incorporan en la definicién conjunta de vola-
tilidad o. Para el caso bivariado, la expresion tiene la siguiente forma:

oc = \/ale + 0f + 2poy, oy, (3)

Donde 0f, Y 0y, representan las medidas de volatilidad individual de
dos variables con distribucién log normal.? Copeland y Antikarov (2003) ha-
cen notar que la desviacion estandar para cada uno de los activos puede ser
determinada a partir de los residuales obtenidos en la estimacion de series
de tiempo individuales. No obstante, debe hacerse un ajuste ya que el inter-
valo de confianza se ensancha para prondsticos fuera de la muestra. Por su
parte, Mbanefo (1997) sefiala que, por lo general, cuando se trabaja con va-
rias fuentes de incertidumbre, los modelos de volatilidad y de movimiento
conjunto utilizan supuestos que no se adecuan a las caracteristicas de las
variables, particularmente cuando se trata de variables financieras.

De manera similar a los modelos de volatilidad univariados, los multiva-
riados se componen de dos conjuntos de ecuaciones. El primero describe el
comportamiento de la media condicional, al tiempo que el segundo describe
la dependencia dinamica de la matriz de la volatilidad ;. En finanzas, es-
ta dltima se emplea mayormente para el analisis y gestidn de riesgos. Cabe
mencionar que su modelado, no obstante, enfrenta dos problemas principa-
les: dimensionalidad y la restriccion de que sea definida positiva. El primer
problema se refiere a que, para una serie de tiempo Z; con k dimensiones,

. ) k(le+1
la matriz X; consiste en ¢ > )

diferentes elementos, cuyo valor varia en el
tiempo. En consecuencia, la dimensién de la matriz se incrementa de manera
cuadratica con k. Por su parte, la restriccién de que la matriz sea definida
positiva debe cumplirse para toda t. Por ello, cuando k es grande, se debe
poner especial atencién al cumplimiento de la misma.

2 Cuando se construye un portafolio, (1) es tipicamente modificada para incorporar los

pesos que cada variable tiene dentro del mismo, por lo que podra definirse también
2 2 2 2
como wy, a7, + wy, o7, + 2w, Wy, pay, of,.
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La literatura es vasta en relacién con modelos multivariados de vola-
tilidad, puntualmente las generalizaciones de los modelos GARCH multiva-
riados.? En ellos se puede observar que el problema de la dimensionalidad
se intenta solucionar al incluir pocas variables en el modelo (cominmente
una cifra menor a 5). Para garantizar que se cumpla la condicién de que Z¢
sea definida positiva sin imponer fuertes restricciones a los parametros, el
modelo de Engle y Kroner (1995), mejor conocido como BEKK (Baba-Engle-
Kraft-Kroner), propone una parametrizacién tal que permita que se cumpla
la positividad de X, al tiempo que puede estimarse por maxima verosimili-
tud, asumiendo que los errores se distribuyen de manera normal o como t de
Student. Otros modelos conocidos para estimar la volatilidad son: el mode-
lo VEC diagonal (DVEC) de Bollerslev et al. (1988); el modelo de factores de
Engle et al. (1990); el modelo de correlacidn condicional constante (CCC)
de Bollerslev (1990); el modelo de correlacién variante en el tiempo (TVC) de
Tse y Tsui (2002); y el modelo de correlacion dindmica de Engle (2002).* El
modelo BEKK estima una serie de tiempo Z; con k dimensiones y considera
la siguiente ecuacidn para la media

Zt = l’lt + at (4‘)

Donde y; = E(z;|F;_1) esla expectativa condicional de Z; dado el con-
junto de informacién F;_;. Asimismo, la innovacién o shock a; se puede re-
presentar de la siguiente forma:

1
zt—,ut=at=):t/2-et (5)

Donde {€,} es una secuencia de vectores aleatorios independientes eliden-
ticamente distribuidos, de tal manera que E (¢,) = 0, Cov(e,) = I, y Zt/z, es
laraiz definida positiva de la matriz %,. El modelo contiene k2 + [k(k + 1) /2]
parametros y, para el caso BEKK(1,1), la ecuacién para la volatilidad se repre-
senta como sigue:

3 Asai et al. (2006) y Bauwens et al. (2006) presentan una amplia descripcion de los
modelos y sus aplicaciones en finanzas.

4 El presente trabajo se enfocara en el modelo BEKK. Si el lector estd interesado en con-
sultar mas de los modelos mencionados, consideramos que el manual de volatilidad
de Bauwens et al. (2012) es de gran utilidad para entenderlos e implementarlos.
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Zt = A()Az) + Alat_laé_lA; + Blzt_lB],_ (6)

Donde A, es una matriz triangular inferior tal que AyAj es definida
positiva y tanto A; como B; son matrices de tamano k X k. A fin de mode-
rar el nimero de parametros a estimar, Ding y Engle (2001) proponen dos
especificaciones restringidas para los elementos de A, y B;: la escalar y la
diagonal. De manera general, el modelo BEKK diagonal supone que los ele-
mentos sobre las diagonales de las matrices A; y B; son distintos entre ellos,
esdecir, a;q # Ay F -+ F Ay , b1 F byy #F -+ # byy. Por su parte, el BEKK
escalar asume la igualdad de los mismos @11 = @22 = *** = Qi , b1y = by
= +++ = by. Como se describe en Tsay (2014), los modelos BEKK (1,1) pueden
entenderse como una generalizacién de los modelos GARCH (1,1) para el caso
multivariado y, a pesar de contar con ventajas en términos de su modelaje (re-
presentaciones claras y la garantia de que X; sea definida positiva), su aplica-
cion préctica se limita a los casos donde k es pequefia (k < 3), debido al gran
nimero de pardmetros a estimar y la dificil interpretacién que puede darse a
los mismos.

3. Descripcidon de datos y analisis preliminar

Las series de tiempo utilizadas en este trabajo son las correspondientes a los
precios diarios de cierre, reportados por ECONOMATICA, para ARA y SARE
en el periodo comprendido de enero de 2007 a diciembre de 2015 para un
total de 2,263 observaciones. Se calcularon los rendimientos logaritmicos
continuos para el precio P, en el periodo t con i siendo ARA o SARE, de la
siguiente forma:

Tit == 11’1 Plt - 11‘1 Pit—l (7)

La seleccién del periodo responde a dos objetivos de investigacién. El
primero es para poder incluir en nuestro analisis el cambio a la Ley de Vi-
vienda en el 2006 asi como su impacto en el sector de desarrolladores. Con
la modificacién a la ley se establece el Sistema Nacional de Vivienda y se
incorporan disposiciones de fomento para la produccién social de vivienda
alrededor de cuatro ejes principales: financiamiento, suelo, calidad y sus-
tentabilidad. Como segundo objetivo, es de nuestro interés identificar si el
cambio de gobierno, representado por un enfoque de politica publica distin-

18 Volumen 8, numero 1, enero -junio 2018, pp. 5-34



Relacion entre la volatilidad de los rendimientos accionarios... E&t@@é@tﬁ@@g
FINANZAS Y RIESEGO

to, repercute en la volatilidad de dichos precios. El periodo presidencial que
comprende de finales del 2006 al 2012 establecié como prioritario el finan-
ciamiento de ciudadanos de bajos ingresos para la adquisicién de vivien-
da. Se buscaba entonces estimular el mercado de vivienda de precios bajos.
Durante el periodo presidencial actual, de finales 2012 al 2018, se establece
como objetivo el desarrollo de una vivienda digna, con un enfoque especial
sobre el ordenamiento urbano y rural. Este enfoque busca dirigir los estimu-
los hacia la construccion de vivienda residencial.®> Para incorporar un ana-
lisis estadistico a partir de la presencia de rompimientos estructurales, se
utilizan dos periodos para el analisis de las series. El primer subperiodo, del
primer dia de cotizacién de enero 2007 al ultimo de diciembre 2008, cuenta
con 500 observaciones, mientras que el segundo es de 1,763 y abarca de ene-
ro 2009 a diciembre 2015.

Como variable representativa del sector real de la economia, se empleara
el Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE) calculado y publicado
por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) con frecuencia
mensual. Para poder incorporar esta variable en el modelo de volatilidad
multivariado con frecuencia diaria es necesario realizar una desagregacion
temporal al IGAE. Una serie de tiempo se puede desagregar empleando dos
métodos. El primero es conocido como desagregaciéon temporal con indica-
dores y, para implementarse, se debe contar con uno o varios indicadores
de alta frecuencia (como pueden ser los datos diarios) relacionados con la
variable a desagregar; con base en ellos se ajusta un modelo estadistico para
su asociacion, con frecuencia los de Chow y Lin (1971) o Litterman (1983). El
segundo método, la desagregacion temporal sin indicadores, se aplica si no
existen indicadores de alta frecuencia relacionados con la variable a desa-
gregar; en este caso la metodologia de mayor uso es la propuesta por Baxter
(1998). Se emplean splines ctibicos, para “trasladar” los puntos de inflexién
de la serie en su frecuencia original a los datos desagregados. A cada valor
de la serie con la mas baja frecuencia se le asigna el espacio en la primera o
ultima observacién en la serie con mayor frecuencia, mientras que los puntos
intermedios son estimados a partir de un spline ciibico con los que finalmen-
te se conectan los puntos previamente asignados.

Al no contar con informacién necesaria de variables de frecuencia diaria
relacionados con la actividad econdémica, en el presente trabajo se realiz6 la

> Los detalles de los programas se pueden consultar en la Biblioteca Normativa de la
Comision Nacional de Vivienda (CONAVI) en la pagina web: www.conavi.gob.mx
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desagregacion del IGAE mediante splines ctibicos, utilizando la version 9 del
software Econometric Views (EViews). El Cuadro 1 muestra los resultados
obtenidos en las pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentada (DFA) y
Phillips-Perron (PP) sobre los precios de las tres series y sus diferencias. Se
hall6 que las series de tiempo de los precios de ARA, SARE y del IGAE estan
integradas de orden uno para ambos periodos, por lo que, para trabajar con
sus primeras diferencias, se cumple con la condicion de estacionariedad ne-
cesaria en el trabajo de series de tiempo.

Cuadro 1. Pruebas DFA y PP para valores en niveles y primeras diferencias

Periodo 1 Periodo 2
DFA PP Rezago DFA PP Rezago
ARA 0.8767 0.8897 0 0.4457 0.4221 0
D(ARA) | 0.000* 0.000%* 0 0.000* 0.000* 0
SARE 0.9932 0.9875 0 0.7734 0.7655 1
D(SARE) | 0.000* 0.000%* 0 0.000* 0.000* 0
IGAE 0.2573 0.0758 14 0.8836 0.6889 12
D(IGAE) | 0.000* 0.000%* 13 0.000* 0.000* 11

Se reporta la probabilidad (p-value) de la prueba, asi como el rezago 6ptimo considerando el crite-
rio de informacion de Schwartz

* Denota rechazo de la Ho con un nivel de significancia del 1%

Los rendimientos continuos diarios se calculan como en la ecuacion (7)
y las estadisticas descriptivas se presentan en el Cuadro 2.

La no normalidad de los tres rendimientos es confirmada mediante el
estadistico de Jarque-Bera, mismo que se basa en la curtosis y el coeficiente
de asimetria. Salvo para el caso de ARA en el primer subperiodo y el del IGAE
para el segundo, los coeficientes de asimetria reportados sugieren un sesgo
positivo en las series. Ambos valores, el maximo y el minimo que se reportan
paralaserie de ARA, son menores en el segundo subperiodo en comparacion
al primero. Este comportamiento lleva a una importante reduccion de la vo-
latilidad de ARA al pasar de 0.032 a 0.021. Para el caso de SARE y el IGAE, se
presenta un efecto opuesto, sin embargo, la volatilidad se mantiene relativa-
mente en los mismos niveles. Para realizar el analisis de cointegracién de las
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Cuadro 2. Estadisticas descriptivas de la tasa de crecimiento economico diaria
del IGAE y rendimiento diario de ARA y SARE

Periodo 1 Periodo 2

RARA | RSARE | RIGAE | RARA | RSARE RIGAE
Media -0.002 -0.003 0.000 0.000 -0.001 0.000
Mediana -0.001 -0.001 0.000 0.000 -0.003 0.000
Valor Maximo 0.248 0.307 0.007 0.120 0.364 0.008
Valor Minimo -0.237 -0.193 -0.005 -0.143 -0.223 -0.009
Des. Estandar 0.032 0.036 0.001 0.021 0.033 0.002
Coef. Asimetria | -0.722 0.809 0.566 0.132 1.221 -0.079
Curtosis 21.461 19.580 3.997 7.503 16.830 4.165
Jarque-Bera 7129.270 | 5769.915 | 47.284 |1494.517 | 14487.680 | 101.454
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

| Observaciones ‘ 499 | 1763 |

series seguimos la metodologia de Johansen; se consideraron las tres series
en un VAR(k), donde k son los rezagos 6ptimos de acuerdo con el criterio de
informacién de Schwarz.

Cuadro 3. Anadlisis de cointegracion de acuerdo al modelo de Johansen

Prueba de rango de cointegracion sin restriccion (traza)

Periodo 1 Periodo 2
Ho N° EC(s) Valor Estad. Valor Prob.** Valor Estad. Valor Prob.**
Propio Traza Critico Propio Traza Critico
Ninguno 0.166 99.602 29.797 0.000* 0.046 88.663 29.797 0.000*
No mas de 1 0.018 9.344 15.495 0.335 0.003 5.392 15.495 0.766
No mas de 2 0.001 0.423 3.841 0.516 0.001 0.949 3.841 0.330

Prueba de rango de cointegracion sin restriccion (Maximo Valor Propio)

Periodo 1 Periodo 2
Ho N° EC(s) Valor Max. Valor Prob.** Valor Max. Valor Prob.**
Propio valor p Critico Propio valor p Critico
Ninguno 0.166 90.258 21.132 0.000* 0.046 83.270 21.132 0.000*
No mas de 1 0.018 8.921 14.265 0.293 0.003 4.444 14.265 0.810
No mas de 2 0.001 0.423 3.841 0.516 0.001 0.949 3.841 0.330

* Indica rechazo de la hipotesis al nivel de 0.05
** Valores p.
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En los resultados mostrados en el Cuadro 3, se puede observar que en
ambos periodos —en la prueba de la traza y en la de maximo valor propio—
se rechaza la hipotesis nula de la no existencia de vectores de cointegracion.
Lo anterior se debe a que el estadistico de la traza y el de maximo valor pro-
pio son mayores que los valores criticos a un nivel de 0.05 de significancia
cuando la hipétesis es que no existe algin vector de cointegracién. Al no
poder rechazar la hipétesis de que no existe mas de 1, la prueba concluye,
indicando asi que existe una ecuacién cointegrante. Es decir, de acuerdo con
la prueba de Johansen, las tres series sostienen una relaciéon de equilibrio a
largo plazo en los dos subperiodos considerados. Con este resultado se pue-
de proceder a la estimacién del modelo GARCH multivariado.

4. Metodologia utilizada y resultados

El modelo multivariado que utilizamos presenta una ecuaciéon para los
rendimientos que se define como un proceso autorregresivo de orden uno
AR(1) y un BEKK(1,1) diagonal, utilizando un TGARCH para las ecuaciones
de la varianza. Se estimaron tres modelos multivariados, un BEKK diagonal,
un VECH diagonal, y uno CCC. En el Cuadro 4 se reporta solamente el
resultado de la estimacién del primer modelo mencionado, ya que muestra
tanto una mayor bondad de ajuste, con respecto a los siguientes e ilustrado
por el criterio de informaciéon de Akaike (CIA), como el cumplimiento de la
significancia de los estimadores para la ecuacién de la media. Por su parte,
las estimaciones obtenidas a través de los modelos VECH diagonal y CCC
se presentan en el Anexo 1. La novedad de este trabajo se encuentra en la
adicion del IGAE como variable explicativa en las ecuaciones de la varianza
condicional de cada rendimiento dentro del modelo multivariado. Con ello,
el modelo utilizado se representa de la siguiente forma

Tit = Mie + Uit (8)
Ui = Oit€it (9)

2 _ 2 2
it = Q1o + A UT—1 + B101—1 +

Q

(10)
Y1l (uye—1 < 0) + 1, D(IGAE,)
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2 _ 2 2
O3t = Qz0 + ApqUje—q + 2051 + (11)
Y2l (uye—1 < 0) + n,D(IGAE,)
O12¢ = U39 + A3qUge—1Upe—1 T+ P3012e—1 + (12)

Y3l (Uye—1Upe—1 < 0) + 13 D(IGAE})

Donde ;s = 0;9 + 0;17i¢—1 ylas perturbaciones €;; se distribuyen como
una normal multivariada. El ajuste del modelo se realiza al verificar que los

Cuadro 4. Resultados modelo BEKK Diagonal para ARA y SARE, considerando al
IGAE como variable explicativa en las ecuaciones de la varianza condicional

Ecuacion para la media

Coeficiente Prob.
0 10 -0.0008 0.029
0 11 0.0359 0.041
0 20 -0.0013 0.023
0 21 0.1073 0.000

Ecuacién para la varianza

M][c._0] 6.45E-06 0.000

o 11 02110 0.000
a 21 0.1150 0.000
v 1 0.3429 0.000
y 2 0.1880 0.000
B 1 0.9486 0.000
B2 0.9832 0.000
n 1 -2.12E-05 0.000
n2 -3.10E-05 0.000
n3 2.91E-05 0.000
CIA -9.110143
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residuales y los residuales al cuadrado se comportan como ruido blanco, de
igual forma que la significancia de los coeficientes estimados.

En el Cuadro 4 se puede observar que los coeficientes obtenidos para
las ecuaciones de las medias son significativos al 95%, mientras que para
las ecuaciones de las varianzas lo son al 99%. Es importante destacar dos
aspectos relevantes: el primero es que los signos del cambio en el IGAE, re-
presentados por 1y, ) Y 73, son negativos, como se esperaba. Con ello se
valida la nocién financiera de que una percepciéon de mejoramiento (deterio-
ro) en las condiciones econémicas actuales y/o futuras genera una reduccion
(aumento) en la volatilidad del rendimiento accionario. El segundo aspecto a
considerar es la confirmacién del efecto apalancamiento para ambas series,
representado por y; y ¥, al ser significativos. La interpretacién econémica
de este resultado es que, al presentarse modificaciones en la volatilidad, de-
rivadas tanto del comportamiento de las variables como de la incidencia del
IGAE, la probabilidad de que ese efecto se mantenga es mas alta a la de que
se presente el resultado contrario. Es decir, cuando se presentan periodos
de volatilidad alta (baja) es méas probable que la volatilidad se mantenga en
alta (baja) en el siguiente periodo.

Finalmente, dada la estimacién del modelo, generamos las series indivi-
duales de las varianzas heterocedasticas para cada rendimiento y, a través
de (3), la serie de volatilidad conjunta que utilizaremos como representativa
del sector desarrollo de vivienda. Las tres series de volatilidades resultantes
se muestran en la Grafica 1.

En el primer panel de la Grafica 1 se identifican periodos especificos
donde la volatilidad presenta importantes modificaciones para los rendi-
mientos individuales. El primer aumento en la volatilidad se da en el 2007,
posterior al anuncio de la nueva politica de vivienda que buscaba que todos
los ciudadanos tuvieran una propiedad, en especial los de bajos ingresos.
Esto tiene un mayor impacto en la volatilidad de ARA, la cual se orienta en
viviendas para ingresos medios y altos, en comparacion al de SARE, cuya fi-
nalidad es el desarrollo de viviendas para ingresos bajos. El segundo aumen-
to considerable en la volatilidad se observa a inicios del 2009, en donde se
ha reconocido que la crisis financiera mundial tiene efecto sobre el mercado
mexicano. En ambas series el efecto es considerable, no obstante, se observa
que ARA presenta un pico de volatilidad mayor al de SARE; hay que conside-
rar que éste tard6 mas tiempo en llegar a niveles previos a la crisis. A partir
de ese momento se puede observar que SARE presenta niveles de volatili-
dad mas altos que ARA. Esta tendencia se acentda en el tercer periodo de
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Grafica 1. Series resultantes de varianza heterocedastica para rendimientos de
ARA, SARE y Sector
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aumento presente en los primeros meses del 2013. La nueva administracion
federal realiza una modificacién a la politica de vivienda donde se agrega la
condicién de que todos los ciudadanos tienen derecho a una propiedad dig-
na. Esta definicion, en principio, atendia a un mejoramiento en la calidad y
localizacion de los desarrollos de vivienda del pais. Es por ello que un enfo-
que en torno a desarrollos que utilicen insumos mas caros o se lleven a cabo
en locaciones no tan distante de las ciudades, puede representar una fuente
de preocupacion para los inversionistas de SARE. Lo anterior explica, al me-
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nos de manera parcial, el shock de volatilidad que esta empresa presenta. En
el segundo panel de la Grafica 1, donde se muestra el comportamiento de la
volatilidad conjunta, se observa la presencia de estos tres periodos de shocks
de volatilidad.

A nivel sectorial, la volatilidad conjunta presenta afectaciones similares
a las presentadas a nivel individual. La media de la volatilidad del sector se
encuentra en 0.04, alcanzando los valores 0.1, 0.15 y 0.12 aproximadamente
paralos periodos mencionados. Lo anterior sugiere que el sector desarrolla-
dor de vivienda es altamente responsivo, tanto a cambios de objetivos de po-
litica publica de las diferentes administraciones federales, como a shocks en
el sector financiero. Este aspecto es relevante puesto que no solo confirma
que el sector real tiene efecto sobre la volatilidad de los rendimientos accio-
narios, sino que también existe una incidencia proveniente de las decisiones
de politica publica de cada administracion.

Conclusiones

Los estudios que exploran la existencia de una relacién de causalidad,
correlacion y cointegracion entre el sector real de la economia y el sector
financiero son abundantes, mas no concluyentes con respecto a la presencia
y direccion de las relaciones de dependencia mencionadas. Tipicamente, las
herramientas utilizadas para estos propdsitos son la prueba de causalidad
en sentido Granger y el andlisis de cointegracion a partir de la metodologia
propuesta por Johansen. Aunque gran parte de estos estudios son llevados
a cabo analizando economias con mercados financieros desarrollados, en
los casos observados para los mercados en desarrollo se mantiene el mismo
comportamiento. Una via alternativa para este estudio se encuentra en el
analisis de transmision de volatilidad entre el sector financiero y el real. En
el marco de esta via, la herramienta mas utilizada es la estimaciéon de un
modelo GARCH (o RGARCH) multivariado. Se observa que, en general, este
tipo de estudios establecen una direccion de relacion del sector real hacia el
financiero. El supuesto generalmente aceptado dentro de este enfoque es que
un mejoramiento (deterioro) en la percepcién de las condiciones econdmicas
actuales y/o futuras genera una reduccién (aumento) en la volatilidad del
rendimiento accionario. A pesar de esto, los resultados son sensibles al tipo
de variable macroeconémica que se utiliza dentro del analisis. Asimismo,
se puede notar que gran parte de las investigaciones realizadas, tanto
tedricas como empiricas, analizan el comportamiento del sector financiero
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de manera general y se ha estudiado poco sobre los efectos de esta relacién
bajo un enfoque a nivel sectorial o industrial.

El objetivo, entonces, del presente estudio, es el de analizar el efecto que
tiene una variable representativa de la economia real mexicana, IGAE, en la
volatilidad del rendimiento de la acciéon de dos empresas pertenecientes al
sector desarrollo de vivienda en México: ARA y SARE en el periodo de enero
2007 a diciembre 2015. Para ello realizamos, en primera instancia, un ana-
lisis de cointegracion entre estas tres variables con el fin de, en un segundo
momento, estimar un modelo BEKK diagonal y captar ese efecto. Nuestros
resultados confirman la existencia de una relacién de cointegracién entre
el IGAE y el precio de las acciones de ARA y SARE. A su vez, y en linea con la
teoria, se sugiere una relacién inversa entre el cambio en el IGAE y la vola-
tilidad de ambos rendimientos accionarios. Es decir, al percibirse una ten-
dencia positiva de la actividad econémica, disminuye la volatilidad de los
rendimientos y, de manera inversa, se presenta un incremento de la volatili-
dad al percibirse una tendencia a la baja de la actividad econémica. Adicio-
nalmente, se encuentra que dicho efecto es asimétrico para ambos casos.

Para explorar una posible explicaciéon a este comportamiento asimé-
trico, se propone un analisis de los objetivos de politica publica a raiz de
la reforma a la Ley de Vivienda del 2006 y el enfoque particular de las dos
administraciones federales involucradas en el periodo de estudio. A raiz de
ello fue que establecimos, como objetivo de investigacién secundario, la ne-
cesidad de explorar el efecto que tiene un cambio de enfoque en la politica
publica dirigida al sector desarrollo de vivienda en los rendimientos de em-
presas con estrategias de negocio distintas: ARA se enfoca en desarrollos
para familias con ingresos medios-medios altos, al tiempo que SARE lo hace
para familias con ingresos bajos. En este caso se considera que el disefio de
politicas publicas brinda mayor (menor) certeza a los participantes en caso
de ser percibida de manera favorable (desfavorable) y en linea (o no) con lo
esperado, tanto por las compaiiias como por los inversionistas. Lo anterior,
a su vez, genera una reducciéon (aumento) de la volatilidad del rendimiento
de la accién de las empresas involucradas. Nuestros resultados confirman
este comportamiento al sugerir que, cuando el enfoque de politica publica se
dirige a un nivel de ingresos especifico, la volatilidad del rendimiento accio-
nario de la empresa que construye su estrategia de negocios alrededor del
mismo nivel de ingresos, no sufre modificaciones o shocks tan significativos
en comparacion con el de empresas con estrategias orientadas a otros sec-
tores. En otras palabras, cuando se presenta un cambio en la politica publica
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que favorece a familias de ingresos bajos, se observa un impacto mayor en la
volatilidad del rendimiento de ARA en comparacion con el de SARE.

Dada la situacion anterior, consideramos de gran relevancia que los di-
sefladores de politicas publicas consideren los efectos asimétricos en la vo-
latilidad de los rendimientos accionarios de las empresas del sector al que
van dirigidos. Adicionalmente, se propone esta linea de estudio en dos sen-
tidos. Por un lado, estimar la relacion entre la economia real y el sistema fi-
nanciero con una metodologia que permita relacionar los datos de alta y baja
frecuencia sin necesidad de agregar o desagregar informacion. Lo anterior
disminuira las particularidades del comportamiento de las variables que
pudiera afectar la precision de las estimaciones realizadas. En particular
sugerimos emplear la metodologia MIDAS (Mixed Data Sampling) propuesta
y desarrollada por Ghysels et al. (2004, 2007), misma que fue recientemente
empleada por Engle (2013) para explicar la relacién entre variables macro-
econdmicas y la volatilidad del rendimiento del indice de la bolsa de valores
en Estados Unidos. El segundo sentido es el de explorar, a partir de un en-
foque de elasticidades y/o volatilidad, el efecto que tiene el sector real de la
economia en el precio de la vivienda. Al ser esta ultima la variable de mayor
modificacién dentro de la estrategia de mercado de las empresas desarro-
lladoras de vivienda, se podra realizar un andlisis mas detallado del impac-
to sobre una de las variables de decisién mas importantes en el mercado de
vivienda.
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Anexo 1

Resultados de los modelos VECH Diagonal y CCC para ARA y SARE considerando
al IGAE como variable explicativa en las ecuaciones de la varianza condicional

Modelo VECH Diagonal Modelo CCC
Ecuacion para la media Ecuacion para la media
Coeficiente  Prob. Cocficiente  Prob.
6_10 -2.56E-04 0.504 6 10 | -0.0005 0.161
0 11 2.61E-02 0.170 0 11 0.0286 0.301
6 20 -2.49E-04 0.640 6 20 | -0.0012 0.041
0 21 1.15E-01 0.000 0 21 0.0936 0.001

Ecuacion para la varianza Ecuacion para la varianza
M[a 0] 9.05E-06 0.000 M[a 0] | 8.29E-06 | 0.287
a 11 0.2752 0.000 a 11 0.0452 | 0.381
a 21 0.2125 0.000 a 21 0.0847 | 0.121
v 1 -0.2646 0.000 v 1 0.9043 0.000
v 2 0.1042 0.000 vy 2 0.0000 | 0.092
B 1 0.9418 0.000 B 1 0.0001 0.070
B2 0.9729 0.000 B2 0.1554 | 0.024
n_1 -1.84E-05 0.001 n_1 7.52E-02 | 0.192
n2 -2.07E-05 0.000 n2 7.48E-01 | 0.000
n3 -2.53E-05 0.000 n3 -9.07E-05 | 0.186
CIA | -9.10573 CIA | -9.068929 | |
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