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Resumen

Este trabajo examina la relacion entre el desarrollo del mercado accionario y
el crecimiento, en el caso de la economia Argentina. Se emplean tests de
causalidad de Granger y de exogeneidad basados en modelos de VEC, con datos
mensuales, que cubren el periodo 1993:1-2010:8. Los resultados muestran que
los principales indices accionarios correspondientes al Mercado de Valores de
Buenos Aires (MERVAL25 y BURCAP) causan en sentido de Granger al estimador
de actividad econémica (EMAE). A su vez, ambos indices podrian considerarse
variables exdgenas (débil y fuerte). Los modelos estimados incluyen también
otras variables que podrian explicar el comportamiento del nivel de actividad en
el mediano plazo. Los resultados estan en linea con la teorfa que establece que el
desarrollo de los mercados financieros resulta una de las condiciones necesarias
para alcanzar elevadas tasas de crecimiento economico.

Palabras claves: desarrollo del mercado accionario, crecimiento econdmico,
modelos de VEC, causalidad de Granger, exogeneidad.

Abstract
This paper examines the relationship between stock market development and
economic growth in case of Argentina’s economy. Apply Granger causality and
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exogeneity tests based on VEC models with monthly data covering the period
1993:1-2010:8. The results show that the major stock indices of Buenos
Aires Stock Exchange Market (MERVAL25 and BURCAP) Granger cause to the
estimator of economic activity (EMAE). In turn, both indices could be considered
exogenous variables (weak and strong). The estimated models also include
other variables that might explain the behavior of the activity level in the medium
term. The results are in line with the theory, which states that the development of
financial markets is one of the necessary conditions to achieve high economic
growth rates.

Key words: stock market development, economic growth, VEC models, Granger
causality, exogeneity.

JEL: C1, G1, 04.

Résumé

Cet ouvrage examine la relation entre le développement du marché boursier
et la croissance, dans le cas de I'économie de I'Argentine. On utilise des tests
de causalité de Granger et des conditions exogénes basés sur des modelesde
VEC, avec de données mensuelles, couvrant la période 1993:1-2010:8. Les
résultats montrent que les principaux indices actionnaires correspondant au
marché boursier de Buenos Aires (MERVAL25 et BURCAP) causent dans le sens
de Granger I'estimateur de I'activité économique (EMAE). De méme, les deux
indices pourraient étre considérés en tant que variables exogénes (faible et forte).
Les modgles estimés incluent aussi d'autres variables qui pourraient expliquer le
comportement du niveau d'activité a moyen terme. Les résultats s'accordent avec
la théorie qui établit que le développement des marchés financiers est une des
conditions nécessaires pour atteindre des taux élevés de croissance économique.
Mots clés: développement du marché boursier, croissance économique,
modeles VEC, causalité de Granger, conditions exogenes.
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I. Introduccion

| mercado accionario argentino ha experimentado un notable desarrollo en

|as dltimas dos décadas. Durante dicho periodo, el principal indice de ca-

pitalizacion bursdtil crecio a una tasa acumulativa superior al 18% anual’.
Paralelamente, la economia experimentd en este lapso (aunque con algunos alti-
bajos) un importante incremento en el producto doméstico.

Sin embargo, existe muy poca evidencia empirica en el pais respecto de la importancia que po-
drian tener los mercados financieros, y en particular los accionarios, en relacion con el crecimien-
to de mediano (largo) plazo de la economia?.

La idea que sostiene que el desarrollo financiero promueve el crecimiento se origina en Schum-
peter (1912), aunque otros economistas han analizado esta relacion y sugerido que el desarrollo
financiero seria una de las condiciones necesarias para alcanzar elevadas tasas de crecimiento
econdmico (Goldsmith, 1969; Mckinnon, 1973; Shaw, 1973).

Para estos Ultimos autores, el desarrollo financiero podria afectar al crecimiento a través de varios
canales: i- al mejorar la eficiencia en la asignacion del capital (se incrementaria la proporcion del
ahorro financiero en la riqueza total), ii- al proporcionar diversos instrumentos de ahorro, iii- al
contribuir a las operaciones de ‘trading’, ‘pooling’ y diversificacion de los riesgos (mejoraria la
asignacion de recursos), iv- al reducir el costo de recoleccion y procesamiento de la informacion
y v-al fomentar la especializacion, el desarrollo de empresas y 1a adopcion de nuevas tecnologias.

Otro argumento considera que el desarrollo financiero seria una consecuencia del crecimiento
economico (Robinson, 1952; Stern, 1989; Romer, 1990). Desde este punto de vista, un elevado
crecimiento econémico impulsaria la demanda de /nstrumentos financieros.

1 Corresponde al periodo 1993-2010 (promedios anuales), para el indice BURCAP del Mercado
de Valores de Buenos Aires. El principal indice de liquidez (MERVAL25) crecid a una tasa
acumulativa anual més baja.

2 Dado el perfodo considerado (unos 17 afios) tal vez no resulte tan apropiado plantearlo como
una relacion de largo plazo, sino més bien de mediano plazo.
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Un tercer enfoque (Ia hipotesis de ‘feedback’) sugiere una relacion de doble via entre el desarrollo
financiero y el crecimiento. Una economia con un sistema financiero bien desarrollado promo-
veria un elevado crecimiento econdmico, a través del cambio tecnoldgico y de las innovaciones
en servicios (Schumpeter, 1912). Ello generaria en su momento una mayor demanda de servicios
financieros (Levine, 1997), lo que a su vez estimularia un mayor crecimiento. Por tanto, el desa-
rrollo financiero y el crecimiento serian positivamente interdependientes y la relacion entre ambos
podria guiar a una causalidad bidireccional (Luintel & Khan, 1999; Enisan & Olufisayo, 2009).

En el caso particular de los mercados accionarios, la literatura menciona varios mecanismos
a través de los cuales estos mercados podrian afectar el crecimiento econdmico. Por un lado,
ayudarian a movilizar el ahorro doméstico, al mejorar el conjunto de instrumentos financieros
disponibles y al permitir que los ahorristas diversifiquen sus portafolios. A su vez, proporciona-
rian a los agentes instrumentos relativamente liquidos para la diversificacion de los riesgos. Estos
mercados promoverian también la busqueda de informacion respecto de las firmas y permitirian
mejorar el control corporativo (Levine & Zervos, 1996).

En contraste, algunos autores, argumentan que el desarrollo de los mercados accionarios podria
desalentar el crecimiento. Por ejemplo, estos mercados podrian reducir las tasas de ahorro, como
consecuencia de externalidades en la acumulacion del capital (Bhide, 1993; Shleifer & Vishny,
1986; Stiglitz, 1985y 1994).

Al'igual que lo analizado por otros autores, para el caso de las economias avanzadas, este trabajo
pretende contribuir al debate sobre Ia relacion entre el desarrollo accionario y el crecimiento, para
el caso particular de 1a economia Argentina. El articulo pretende profundizar los estudios de otros
autores (por ejemplo, Demirgiic-Kunt & Levine, 2001; Alfonso et al., 2002; Dapena, 2009; Davos
& Williams, 2010), que han investigado dicha relacion y que encuentran, por lo general, un efecto
positivo de los mercados financieros en el crecimiento econdmico, aunque algunos de ellos se
centran solamente en el sistema bancario.

En este sentido, el trabajo tiene dos objetivos: en primer lugar examinar |a relacion de mediano
plazo entre estas variables. Por otro, verificar los tests de causalidad y de exogeneidad entre el
mercado accionario argentino y el crecimiento de la economia, a partir del analisis de cointe-
gracion. Las estimaciones utilizan datos mensuales, que abarcan el periodo 1993:1-2010:8, y
emplean tanto indices de liquidez, como de capitalizacion bursatil.
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El resto del trabajo se desarrolla como sigue. En la seccion Il se considera el nexo tedrico y la
evidencia empirica encontrada en la literatura entre los mercados financieros o accionarios y el
crecimiento economico. En la seccion |1l se realiza el andlisis de las series de tiempo utilizadas
en las estimaciones y en la IV se describen los resultados encontrados a partir de los modelos de
VEC. Por altimo, en la seccion V se comentan las principales conclusiones del trabajo.

Il. El nexo tedrico entre los mercados accionarios y el crecimiento. Evidencia
empirica

La relacion entre el desarrollo de los mercados accionarios y el crecimiento econdmico ha sido
tema de analisis, tanto desde el punto de vista tedrico, como empirico. Varios trabajos han in-
vestigado si el desarrollo de estos mercados causa al crecimiento, 0 viceversa, aunque no existe
hasta el presente una opinion undnime en la literatura sobre como seria el vinculo entre ellos.

¢Cual es el nexo tedrico entre los factores financieros y el crecimiento econémico? En un mundo
sin fricciones, como el de Arrow-Debreu, no habria lugar para la intermediacion financiera. Para
establecer el papel que juegan los mercados financieros se requeriria introducir ciertas fricciones
en la teoria, tal como los costos de transaccion, o de informacion. Los mercados e instituciones
financieras podrian surgir para resolver los problemas generados por las fricciones relacionadas
con la informacion y 1as transacciones.

Para Merton & Bodie (1995) los mercados financieros, al tratar de reducir los costos de informa-
cion y de transaccion, desempefian determinadas funciones, las que permiten asignar 10s recur-
s0s en el marco de un contexto incierto. Dichas funciones serian las siguientes: i- movilizacion
del ahorro, ii- asignacion de recursos en tiempo y espacio, iii- facilitar el control corporativo,
iv- permitir 1a gestion de los riesgos y v- ayudar al intercambio de bienes, servicios y contratos.

De esta forma, |as distintas fricciones del mercado induciran el surgimiento de los intermediarios
0 mercados financieros que llevan a cabo esas cinco funciones. Ello afectaria positivamente al
crecimiento econoémico.

Existen dos canales de transmision a través de los cuales estas funciones impactarian en el cre-
cimiento: la acumulacion de capital y la innovacion tecnoldgica. Estos mecanismos han sido
incorporados por diferentes autores en varios modelos tedricos.
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Tabla 1. Instituciones, mercados financieros y crecimiento econémico. Esquema tedrico

Fricciones del mercado

- Costos de informacion

- Costos de transaccion

!

Mercados financieros e intermediarios

!

Funciones financieras

- Movilizacion del ahorro

- Asignacion de recursos

- Gontrol de las empresas

- Permitir la gestion de los riesgos

- Facilitar el intercambio de bienes, servicios y contratos

!

Factores de crecimiento

- Acumulacion de capital

- Innovacion tecnoldgica

!

Crecimiento econémico

Fuente: elaborado sobre la base del trabajo de Levine (1997).

Algunos de estos modelos consideran que las funciones desempefiadas por el sistema financiero
afectan al crecimiento de estado estacionario a través de la formacion de capital (Romer, 1986;
Lucas, 1988; Rebelo, 1991). Para ello, emplean externalidades del capital, o bienes de capital
generados mediante rendimientos constantes (crecientes) a escala. El sistema financiero afectaria
la acumulacion de capital al modificar las tasas de ahorro, o al reasignarlo entre las diferentes
tecnologias que generan capital.

El segundo grupo de modelos se centra en la invencion de nuevos bienes y métodos de pro-
duccion, es decir en la innovacion tecnologica. En los trabajos de Romer (1990), Grossman &
Helpman (1991) y Aghion & Howitt (1992) las funciones que desempefia el sistema financiero
afectarian el crecimiento de estado estacionario al alterar el ritmo de innovacion tecnoldgica.
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Ambos canales, la acumulacion de capital y la innovacion tecnoldgica, impactarian positivamente
sobre el crecimiento (véase la Tabla 1y en particular el trabajo de Levine, 1997).

A pesar de los estudios que sugieren una relacion positiva entre 10s mercados accionarios y el
crecimiento econémico algunos autores minimizan el papel de estas instituciones. Lucas (1988),
por ejemplo, considera que se ha sobreestimado el rol que podria jugar el sistema financiero en
el crecimiento, en tanto que para Robinson (1952) y Stern (1989) el desarrollo de estos mercados
solo responderia al crecimiento del sector real de la economia (no estimularia el crecimiento
economico). En contraste, otros importantes economistas, como Schumpeter (1912) y Mckinnon
(1973), destacan este vinculo y/o aportan evidencia al respecto.

A) Evidencia empirica

Varios trabajos, la mayoria de naturaleza empirica, se han ocupado de analizar la relacion entre
el desarrollo de los mercados accionarios y el crecimiento. Atje & Jovanovic (1993) sugieren,
a partir de la estimacion de regresiones de seccion transversal (‘cross-section’), que los mer-
cados accionarios podrian impactar positivamente sobre el crecimiento en el largo plazo. Obs-
tfeld (1994) menciona que la integracion financiera global podria incrementar las ganancias de
bienestar y estimular el crecimiento. Harris (1997) encuentra también, con la metodologia de
seccion transversal, que los mercados accionarios promueven el crecimiento de las economias
desarrolladas. Por su parte, Levine & Zervos (1998), al analizar una muestra de cuarenta y ocho
gconomias, consideran que los mercados accionarios liquidos podrian predecir positivamente el
crecimiento, la acumulacion de capital y las mejoras de productividad. Asimismo, estos autores
argumentan que el tamafio de los mercados accionarios, la volatilidad y la integracion internacio-
nal no estarian robustamente vinculados con el crecimiento.

Rousseau & Wachtel (2000) y Beck & Levine (2002), al utilizar regresiones de seccion transver-
sal, establecen que el desarrollo de los mercados accionarios estaria fuertemente correlacionado
con las tasas de crecimiento del PIB real per cdpita. Dichos autores sostienen también que l0s
mercados accionarios liquidos y el desarrollo bancario podrian predecir Ias tasas de crecimiento
de la economia. Arestis, Demetriades & Luintel (2001) consideran, al analizar datos de series de
tiempo correspondientes a cinco economias industrializadas, que los mercados accionarios ju-
garfan un papel importante en el crecimiento, mientras que Caporale, Howells & Soliman (2004)
muestran que estos mercados podrian estimular el crecimiento, a partir de la rdpida acumulacion
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de capital y de una mayor eficiencia econdmica como consecuencia de una mejor asignacion de
recursos®.

Por su parte, Enisan & Olufisayo (2009) encuentran una relacion bidireccional entre estas varia-
bles para algunas economias africanas, mientras que Vazakidis & Adamopoulos (2009) sostie-
nen que el crecimiento tendria un efecto positivo sobre el mercado accionario de Francia y Van
Nieuwerburgh, Buelens & Cuyvers (2006) observan que el mercado accionario habria causado al
crecimiento en el caso de Bélgica. Otros dos trabajos, realizados para las economias de la OECD,
que utilizan un panel con correccion de errores (Bassanini, Scarpetta & Hemming, 2001 y Leahey
et &l., 2001) encuentran también un efecto positivo del mercado accionario sobre el crecimiento.

Entre los antecedentes de trabajos que analizan esta relacion y consideran a la Argentina pueden
mencionarse los de Demirglic-Kunt & Levine (2001), Alfonso et al. (2002), Dapena (2009) y
Davos y Williams (2010). El primero de estos trabajos analiza un panel de cuarenta y ocho paises,
empleando basicamente al crédito bancario como indicador del desarrollo financiero, y encuentra
que el mismo estaria positivamente correlacionado con el crecimiento econdémico en el largo
plazo. Por su parte, Alfonso et dl. (2002) consideran un panel de veinticuatro economias, corres-
pondientes a paises desarrollados y en desarrollo, y obtienen una correlacion positiva y signifi-
cativa entre la capitalizacion bursatil y el crecimiento del producto, en los casos donde el sistema
financiero prevalece como fuente del financiamiento de las economias, mientras que el efecto del
crédito bancario sobre el crecimiento serfa siempre positivo al margen del sistema financiero pre-
dominante (para las economias en desarrollo solo el crédito serfa significativo). Dapena (2009)
investiga el papel del mercado de capitales en el crecimiento y observa que si la liquidez, en el
mercado accionario argentino, fuese equiparable a la media de un conjunto de paises latinoameri-
canos, la tasa de crecimiento del PIB real podria llegar a incrementarse hasta en un punto y medio
anual. Por su parte, Davos y Williams (2010), al utilizar el crédito al sector privado y los pasivos
liquidos para un panel de setenta y ocho paises, encuentran un efecto positivo entre el desarrollo
financiero y el crecimiento para el panel completo (pasivos liquidos) y para América Latina. Para
estos dltimos autores este efecto seria mayor en el caso de las economias menos desarrolladas’.

3 También pueden verse los trabajos de King & Levine (1993), Beck, Levine & Loayza (2000),
Levine, Loayza & Beck (2000) y Levine (2005), quienes sugieren que el desarrollo financiero
contribuye al crecimiento.

4 Véase también el trabajo de tesis de Bebczuk (1999).
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En contraste, otros estudios, tienen una vision diferente sobre esta relacion y desacuerdan con la
existencia de un vinculo positivo entre los mercados accionarios (o financieros) y el crecimiento.
Por ejemplo, Singh (1997) sostiene que la volatilidad de los mercados accionarios podria exa-
cerbar |a inestabilidad macroecondmica y, por tanto, desalentar el crecimiento de las economias
en desarrollo. A su vez, Devereux & Smith (1994) sugieren que la integracion de los mercados
accionarios podria generar una mayor diversificacion de los riesgos y con ello una caida en el
crecimiento econdmico. En sintesis, varios estudios, en su mayoria empiricos, sugieren que los
mercados accionarios estarian positivamente correlacionados con un mayor crecimiento econo-
mico, aunque la evidencia no resulta totalmente concluyente en este sentido.

lll. Series consideradas en las estimaciones

Las estimaciones realizadas en el trabajo, para analizar |a relacion entre el desarrollo accionario
y el crecimiento, se basan principalmente en modelos de VEC. A tal efecto, se utilizan datos de
periodicidad mensual.

Los principales indices bursatiles, correspondientes a la economia argentina, muestran una im-
portante expansion, en particular en la Gltima década. En efecto, tanto el indice de liquidez (MER-
VAL25), como el de capitalizacion bursatil (BURCAP), registraron una tendencia creciente a partir
de 2002, con excepcion de la crisis que hizo epicentro en el afio 2008. No obstante, a partir de
2009 los mercados accionarios volvieron a crecer, superando incluso los niveles observados con
anterioridad a la crisis subprime®.

En las Gltimas dos décadas la economia argentina experimentd, aunque con altibajos, un impor-
tante crecimiento. Al comienzo de los afios noventa se implementd el Plan de Convertibilidad,
que establecio un tipo de cambio fijo frente al dolar estadounidense. La reduccion de la inflacion
lograda en ese periodo, la introduccion de algunas reformas estructurales y el aumento de la inver-

5 El indice MERVAL25 estd compuesto por las veinticinco acciones mas representativas en
términos de liquidez que se cotizan en el Mercado de Valores de Buenos Aires. La canasta
de acciones que componen el indice cambia cada tres meses, de acuerdo a la participacion
de las empresas en el volumen negociado y en la cantidad de operaciones de los Ultimos seis
meses. Por su parte, el indice BURCAP estd integrado por las mismas empresas incluidas en el
MERVAL. En este caso cambia la ponderacion de las empresas, ya que la participacion de cada
accion en el total del indice es proporcional a su capitalizacion bursatil en la fecha base. Por
tanto, el BURCAP es un indice basado en la capitalizacion bursétil y no en la liquidez como los
indices MERVAL, o MERVALZ25.
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sion permitieron alcanzar elevadas tasas de crecimiento durante los primeros afios de esa década.
Sin embargo, la rigidez del tipo de cambio que imponia este programa, junto con la caida de los
precios internacionales de los productos exportables, la devaluacion de Brasil, el elevado nivel de
deuda externa y la recesion que sufria la economia desde 1998 contribuyeron a la caida del régi-
men de Convertibilidad hacia finales de 2001. Con posterioridad a la crisis externa, que impulso
un tipo de cambio mucho mds alto que el vigente durante la década de los noventa, mejoraron las
condiciones internacionales y los términos del intercambio externos, o que permitio a la econo-
mia experimentar un periodo de sostenidas y elevadas tasas de crecimiento durante varios afios.
Mientras que entre 1993 y 2001 la economia crecio al 1.4% anual acumulativo, entre 2001 y 2010
la tasa de crecimiento fue de alrededor del 5.4% anual (estimado con el PIB real anual).

Como puede verse en el Grafico 1, el indice de precios de las principales materias primas expor-
tables y el estimador mensual de actividad econémica (EMAE) registraron también un importante
crecimiento desde principios del nuevo milenio®. Asimismo, los indices accionarios, 10s precios
de las materias primas y el indicador de actividad muestran una fuerte correlacion entre ellos,
como se indica en la Tabla 27,

Tabla 2. Coeficientes de correlacion. Periodo 1993:1-2010:8

Precios de las materias primas | EMAE | MERVAL25 | BURCAP
Precios de las materias primas 1
EMAE 0.81 1
MERVAL25 0.81 0.88 1
BURCAP 0.83 0.90 0.98 1
EMAE: estimador mensual de actividad econémica, sin estacionalidad

Fuente: Elaboracion propia.

6 Los precios internacionales en délares de las materias primas provienen de la base de datos
del FMI (precios en los Estados Unidos, excepto la carne vacuna que corresponde a Brasil). Las
ponderaciones empleadas para confeccionar el indice surgen del INDEC (Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos), de acuerdo con las participaciones promedio de estos productos en el
comercio exterior argentino. Las materias primas consideradas son: soja, aceite de soja, harina
de soja, maiz, trigo, carne vacuna, petréleo y aluminio. A tal efecto, se utilizo un indice Laspeyres
encadenado (base: diciembre de 1992=100). La expresion serfa la siguiente:

IPMP = IPMP_, IT, (p'/p',,)*
donde IPMP es el indice de precios de las materias primas en t, p| es el precio en dolares del
producto i al momento ty ¢'es la participacion del producto i en el total de exportaciones de los
bienes seleccionados.

7 El promedio trimestral del EMAE presenta una correlacion de casi uno con el PIB real trimestral.
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A fin de considerar |as variables que podrian afectar al crecimiento de la economia, los modelos
estimados incluyen, ademds de los indices accionarios y del nivel de actividad, a un indice de los
precios internacionales de las materias primas y al indice de actividad industrial de las economias
avanzadas (modelo base).

En adicion, se consideran también algunas variables de control, como el indice de apertura de la
gconomia, el tipo de cambio respecto del dolar estadounidense en términos reales, las tasas de
Fondos Federales de los Estados Unidos y el indice de actividad industrial de Brasil (ver detalle
de las variables en el Anexo 1).

Las variables consideradas en los diferentes modelos intentan reflejar la dependencia que pre-
senta la Argentina con respecto al comportamiento de la economia mundial. Por representar este
pais una economia pequefia y abierta, 10s cambios que ocurran en algunos de los factores rele-
vantes para el crecimiento no pueden ser alterados por las politicas domésticas. El indicador de
los precios internacionales de las materias primas capta el efecto que tendrian los precios de l0s
bienes exportables sobre el producto interno. En este sentido, varios trabajos analizan el impacto
de las mejoras en los términos del intercambio sobre las exportaciones, el empleo y el PIB real
(Mendoza, 1995; Kose & Riezman, 2001; Kose, 2002; entre otros). Por su parte, el tipo de cambio
representa una variable clave para el funcionamiento de la economia. Tal como destaca Rodrik
(2008) la apreciacion del tipo de cambio real podria estar asociada con escasez de divisas, crisis
de balanza de pagos y ciclos de ‘stop and go’, que podrfan dafiar al crecimiento, mientras que
un tipo de cambio real alto lo estimularia. EIl incremento de las tasas de interés en las economias
avanzadas podria ralentizar sus economias y afectar las exportaciones de |os paises en desarrollo
y con ello al crecimiento. Por Gltimo, la inclusion del nivel de actividad de las principales eco-
nomias y el indicador de apertura externa intentan reflejar la dindmica de la economia mundial
y del MERCOSUR y su repercusion sobre el comercio exterior y el nivel de actividad doméstico.

El modelo uno incluye al indice de precios internacionales de las materias primas, al indice de
produccion industrial de las economias avanzadas, al estimador mensual de actividad econémica
(EMAE) y al MERVAL25, mientras que en el modelo dos se reemplaza a este ltimo por el BURCAP.
Los restantes modelos incorporan una variable adicional de control. El tres y cuatro al indice de
apertura de la economia, el cinco y seis al tipo de cambio respecto del délar estadounidense en
términos reales y el siete y ocho a las tasas de Fondos Federales. Por Gltimo, los modelos nueve y
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Grafico 1. indices de los precios internacionales de las materias primas, del Mercado de Valores
de Buenos Aires (MERVAL25 y BURCAP) y Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE)
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Fuente: Clculo propio.

diez incluyen a los precios de las materias primas, al estimador mensual de actividad econdmica, a
uno de los dos indices accionarios, al indice de produccion industrial de Brasil y al tipo de cambio
respecto del dolar estadounidense en términos reales (véase el Anexo 2).

De esta forma, se intentan considerar los principales factores que podrian afectar al crecimiento,
haciendo la salvedad de que se estan empleando datos mensuales en las estimaciones. Debido
a ello, no se han podido incluir algunas variables que podrian influir también sobre el nivel de
actividad (por ejemplo, cambios en la calidad de la educacion, crecimiento de la fuerza laboral,
tasas de inversion, etc.), por no disponer de informacion con dicha periodicidad.
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Seguidamente, se realizan las pruebas de raiz unitaria para establecer si las variables son no
estacionarias en niveles. Luego se estiman los modelos de VEC en niveles y se llevan a cabo
los tests de causalidad en sentido de Granger y de exogeneidad. Previamente las series fueron

gstandarizadas, restando la media y dividiendo por el desvio estandar.

A) Tests de raices unitarias

Para las pruebas de raiz unitaria se emplean los estadisticos Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y

Phillips-Perron (Tabla 3).

Tahla 3. Pruebas de raiz unitaria. Estadisticos Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y Phillips-
Perron. Periodo 1993:1-2010:8

. Significatividad | Significatividad Phillips- | Orden  de

Series . | ADF . .
de la constante | de la tendencia Perron | integra-cion

Indlcg de p(e(:los internacionales de las No No 055! -146 :
materias primas
Indice dle produccion industrial de las No No 201 200 ,
gconomias avanzadas
Estimador mensual de actividad
economica (EMAE) No No 003 094 1
indice MERVAL25 (promedio mensual) Si Si -1.85| -2.01 1
indice BURCAP (promedio mensual) Si Si 176 -1.91 1
indice de apertura de la economia No No -1.07] -157 1
Tllpolde cambio respecto del ddlar en No No 450|181 ,
términos reales
Tasas de Fondos Federales. USA Si Si -3.04| -2.02 1
Indice de produccion industrial de Bra- g g 331] -368 :

Sil

Se utilizaron trece retrasos (la periodicidad mas uno). Variables estandarizadas

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de las pruebas de ADF y Phillips-Perron determinan la imposibilidad de rechazar
a hipGtesis nula de existencia de raiz unitaria en los niveles de las variables al 5% (en los indices
de produccion industrial de las economias avanzadas y de Brasil no se rechaza al 1% para el test
de PP). Por tanto, se considera que las variables serian integradas de orden uno®.

8 Las variables en primeras diferencias serfan estacionarias.
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IV. Estimaciones econométricas a través de modelos de VEC

Las estimaciones econométricas realizadas en el trabajo, destinadas a explicar la relacion entre el
indicador de actividad econdmica, los indices accionarios y otras variables relevantes vinculadas
con el crecimiento, se basan en modelos de VEC (Modelo de Correccion de Equilibrio Vectorial),
de acuerdo con la propuesta de Johansen (1988) y Johansen & Juselius (1990).

Esta metodologia permite estimar los ajustes dindmicos de corto plazo y las relaciones de largo
plazo (cointegracion) entre las variables. En este caso, las estimaciones (incluyen variables in-
tegradas del mismo orden) permiten que las desviaciones respecto del equilibrio de largo plazo
se corrijan gradualmente a través de una serie de ajustes parciales de corto plazo (las variables
enddgenas convergen a sus relaciones de cointegracion).

Suponiendo k variables enddgenas, con una raiz unitaria cada una, podrian existir hasta k-1 relacio-
nes de cointegracion linealmente independientes. El modelo a estimar podria simbolizarse como:

p-1
AX = TIX, + D T AX, + g (1)

i=1
En la expresion (1), X, indica un vector de k variables enddgenas no estacionarias I(1), IT la
matriz de coeficientes de largo plazo, I'v la matriz de coeficientes de corto plazo y _un vector
de innovaciones (normales e independientemente distribuidos). La matriz TT incluye a los vec-
tores de cointegracion. Para determinar el nimero de relaciones de cointegracion (el rango de
cointegracion r), la metodologia de Johansen proporciona dos tests: el de traza y el de autovalor
maximo. El estadistico de traza testea la hip6tesis nula de r relaciones de cointegracion contra la
alternativa de k relaciones de cointegracion, donde k indica el nimero de variables endogenas,
parar=0, 1,..., k-1; mientras que el estadistico de autovalor maximo testea la hipotesis nula de r
relaciones de cointegracion contra la alternativa de r+1°. La metodologia de Johansen consiste en
estimar la matriz IT de un VAR sin restricciones y testear si es posible rechazar 1as restricciones
dentro del rango reducido de IT.

9 Elteorema de representacion de Granger establece que si la matriz de coeficientes IT presentara
un rango reducido r <k podrian existir (k x r) matrices o. y [, cada una con un rango r, tal que

IT=a By B"X seal(0), donde r representa el numero de relaciones de cointegracion (el
rango de cointegracion) y cada columna B indica el vector de cointegracion (los pardmetros de
largo plazo). Por su parte, o indica el pardmetro de ajuste, o la velocidad de ajuste, de la i-ésima
variable enddgena hacia el equilibrio.
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En la Tabla 4, se muestran los resultados de los tests realizados para determinar la existencia de
cointegracion entre las variables en cada uno de los modelos, asi como el nimero de relaciones
de cointegracion entre ellas. A tal efecto, se incluyen dos tests a partir del estadistico de ‘traza’
(“trace statistics”) y de ‘autovalor maximo’ (“maximum eigenvalue statistics”). La primera colum-
na indica el nimero de relaciones de cointegracion bajo la hipotesis nula, mientras que las tres
siguientes corresponden al test estadistico de traza, a los valores criticos al 5% y a la probabilidad
respectiva (lo mismo para el estadistico de autovalor méximo). Los modelos estimados emplean
siete rezagos en las variables (el menor ndmero de rezagos para los cuales los modelos no per-
miten rechazar la hipotesis nula de ausencia de correlacion serial de orden h de acuerdo con el
test LM). Se utiliza la opcion de ‘default’, que excluye una tendencia deterministica en la ecuacion
de cointegracion (solo incluye un intercepto).

Tabla 4. Tests de cointegracion.

Relaciones de | Estadistico |  Valor Relaciones de Estadistico . ‘Valor 0
cointegracion | detraza | critico al 5% Prob. cointegracion de agtgvalor critico al 5% | Prob.
maximo
Modelo uno
Ninguna * 58.7 479 0.00 |Ninguna* 354 27.6 0.00
Alosumouna |23.3 29.8 0.23 |Alosumouna |14.9 211 0.30
Modelo dos
Ninguna * 72.2 479 0.00 |Ninguna* 36.5 27.6 0.00
Alosumo una* |35.7 29.8 0.01 |Alosumouna*|25.6 211 0.01
Alosumodos |10.1 15.5 0.27 |Alosumo dos |10.1 14.3 0.20
Modelo tres
Ninguna * 76.6 69.8 0.01 |Ninguna * 35.7 339 0.03
Alosumouna [40.9 479 0.19 |Alosumouna |16.8 276 0.60
Modelo cuatro
Ninguna * 81.8 69.8 0.00 |Ninguna * 35.0 33.9 0.04
Alosumouna |46.8 479 0.06 |Alosumouna |27.3 27.6 0.05
Modelo cinco
Ninguna * 84.6 69.8 0.00 |Ninguna * 43.0 33.9 0.00
Alosumouna |41.6 479 0.17 |Alosumouna |18.7 27.6 0.44
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Modelo seis
Ninguna * 97.7 69.8 0.00 |Ninguna * 445 33.9 0.00
Alo sumo una* |53.2 479 0.01 |Alosumouna |26.7 276 0.06
Alosumodos |26.5 29.8 0.11 [Alosumodos |16.0 211 0.22
Modelo siete
Ninguna * 82.0 69.8 0.00 |Ninguna* 39.6 339 0.01
Alosumouna |42.3 479 0.15 [Alosumouna |19.4 276 0.39
Modelo ocho
Ninguna * 87.7 69.8 0.00 |Ninguna* 38.2 339 0.01
Alo sumo una * |49.6 479 0.03 |Alosumouna |27.5 276 0.05
Alosumodos |22.0 29.8 0.30 |Alosumodos |11.8 211 0.57
Modelo nueve
Ninguna * 80.0 69.8 0.01 |Ninguna 32.3 33.9 0.08
Alosumouna |47.7 479 0.05 |Alosumouna |24.3 276 0.12
Modelo diez
Ninguna * 86.5 69.8 0.00 |Ninguna * 36.8 33.9 0.02
Alo sumo una* |49.7 479 0.03 |Alosumouna |25.7 216 0.09
Alosumodos |24.0 29.8 0.20 |Alosumodos |16.9 211 0.18

Fuente: elaboracidn propia. Se utilizaron siete rezagos en las variables.
* indica rechazo de la Ho al 5%. MacKinnon-Haug-Michelis p-values

La mayoria de los modelos presentan una sola relacion de cointegracion, al 5%. No obstante, los
modelos dos, seis, ocho y diez, que incluyen al indice BURCAP, muestran dos (una) relaciones
de cointegracion, segun el caso™.

A) Causalidad en sentido de Granger entre los indices accionarios y el estimador
mensual de actividad econémica (EMAE)

En esta seccion, se analizan las relaciones de causalidad en sentido de Granger entre el estimador
mensual de actividad econdmica (EMAE) y los respectivos indices accionarios (MERVAL25 y
BURCAP), a partir de la estimacion de los modelos de VEC.

10 En el modelo nueve, que incluye al MERVAL25, el test de autovalor maximo sugiere ausencia de
cointegracion entre las variables.
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Se dice que una variable causa en sentido de Granger a otra si los valores retrasados de la primera
ayudan a explicar los subsecuentes movimientos de la segunda, al estimar un modelo que incluye
también valores retrasados de |a variable que se intenta explicar. En los diferentes modelos, se
realizan tests de causalidad de Granger bivariados (“pairwise”) entre el indicador de actividad
economica y el indice accionario (Tabla 5).

Tahla 5. Tests de causalidad de Granger a partir de modelos de VEC

Modelo Hipdtesis nula Estadistico Chi cuadrado | Prob.
Uno EMAE no causa en sentido de Granger al MERVAL25 3.7 0.82
MERVAL25 no causa en sentido de Granger al EMAE 27.9 0.0*
Dos EMAE no causa en sentido de Granger al BURCAP 2.7 0.91
BURCAP no causa en sentido de Granger al EMAE 23.8 0.0
Tres EMAE no causa en sentido de Granger al MERVAL25 9.7 0.21
MERVAL25 no causa en sentido de Granger al EMAE 24.2 0.0*
Cuatro | EMAE no causa en sentido de Granger al BURCAP 5.4 0.61
BURCAP no causa en sentido de Granger al EMAE 17.7 0.0
Cinco | EMAE no causa en sentido de Granger al MERVAL25 3.1 0.87
MERVAL25 no causa en sentido de Granger al EMAE 25.0 0.0*
Seis EMAE no causa en sentido de Granger al BURCAP 2.3 0.94
BURCAP no causa en sentido de Granger al EMAE 22.1 0.0
Siete | EMAE no causa en sentido de Granger al MERVAL25 3.4 0.85
MERVAL25 no causa en sentido de Granger al EMAE 28.0 0.0*
Ocho  |EMAE no causa en sentido de Granger al BURCAP 16 0.98
BURCAP no causa en sentido de Granger al EMAE 206 0.0
Nueve | EMAE no causa en sentido de Granger al MERVAL25 2.7 0.91
MERVAL25 no causa en sentido de Granger al EMAE 16.5 0.0*
Diez EMAE no causa en sentido de Granger al BURCAP 16 0.98
BURCAP no causa en sentido de Granger al EMAE 32.9 0.0

Fuente: elaboracidn propia.

*indica el rechazo de la hipdtesis nula al 5%.
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Los tests de causalidad sugieren, en todos 10s casos, 1a posibilidad de rechazar la hipotesis nula
que los respectivos indices accionarios no causan, en sentido de Granger, al estimador mensual
de actividad economica (al 5%). A su vez, no resulta posible rechazar Ia hipotesis inversa (que el
EMAE no causa a los respectivos indices accionarios). Estos resultados se mantienen, tanto para
el modelo base (uno y dos), como al considerar también una variable adicional de control. Las
relaciones de causalidad sugieren también que los movimientos en los indices accionarios se
correlacionan positiva y significativamente con los cambios en el EMAE™.

B) Tests de exogeneidad a partir de los VEC estimados

Los modelos de VEG permiten testear también la condicion de exogeneidad débil entre el estima-
dor mensual de actividad econémica (EMAE) y los indices accionarios'. En esta representacion,
la existencia de exogeneidad débil entre las variables requiere que el pardmetro que mide el peso
en la relacion de cointegracion (la velocidad de ajuste) sea igual a cero. En otros términos, la
exogeneidad débil implica que, al estimar Y, con X,, si la variable X fuera débilmente exogena para
los parametros de interés, no serfa necesario estimar conjuntamente el modelo de X, con Y, para
encontrar los pardmetros buscados.

Como puede verse en la Tabla 6, los tests de exogeneidad débil sugieren que no es posible re-
chazar la hipotesis nula que el MERVAL25 (o el indice BURCAP)™ representan una variable débil-
mente exdgena (al 5%), mientras que resulta posible rechazar |a hipétesis inversa (que el EMAE
sea débilmente exdgena). De acuerdo con los tests LR (“Likelihood Ratio Tests”), en el primer
Caso Se observa que el pardmetro o, = 0 (para una, 0 dos, relaciones de cointegracion segun el

11 Los modelos de VEC no consideran a las tasas de interés domésticas por ser una variable 1(0).
No obstante, al incluirla como variable adicional de control en modelos de VAR (variables en
primeras diferencias salvo las tasas de interés domésticas que se estiman en niveles) se observa
que ambos indices accionarios causan respectivamente al EMAE, mientras que no se observa
causalidad en sentido inverso.

12 En un sistema de VAR (variables en primeras diferencias) podria evaluarse la no causalidad
en sentido de Granger. Sin embargo, si las variables presentaran una raiz unitaria, una
reparametrizacion del sistema permitiria considerar también la existencia de relaciones de largo
plazo entre ellas y testear exogeneidad débil, en caso de que estuvieran cointegradas.

13 Con excepcion del modelo dos, donde se rechaza la hipétesis nula. Cabe agregar que si se
incluyera al tipo de cambio real multilateral, en lugar del tipo de cambio respecto del ddlar,
ambos indices accionarios causarian en sentido de Granger al EMAE (y no a la inversa), pero no
se comportarian como variables exdgenas respecto del indicador de actividad.
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modelo). En contraste, no se verificaria esta igualdad al testear Ia hipotesis inversa, o sea que el
EMAE es una variable exgena débil. De esta forma, para el caso del MERVAL25 (y del BURCAP
salvo en el modelo dos) se verificaria Ho: o, = 0, para j=1 (j=2 en el BURCAP en la mayoria de los
modelos). Debe notarse que se ha dado mayor importancia a |os tests de traza para determinar el
namero de relaciones de cointegracion a considerar en las pruebas de exogeneidad.

Los resultados de los tests de causalidad en sentido de Granger y de exogeneidad débil, entre el
estimador mensual de actividad economica y los indices accionarios, permiten hacer inferencias
respecto de la condicion de exogeneidad fuerte entre dichas variables. La teoria de series de tiem-
po establece que si una variable X, fuera exdgena debil respecto de ofra Y, la causara en sentido
de Granger y, a su vez, la variable Y, no causara a X, entonces esta tltima podria considerarse
una variable exdgena fuerte.

En las estimaciones realizadas se observa que ambos indices accionarios causan en sentido de
Granger al estimador mensual de actividad econdmica (EMAE) y que, a su vez, aquéllas pueden
considerarse variables débilmente exdgenas (tampoco existe causalidad desde el EMAE hacia
los indices accionarios). Por tanto, ambos indices accionarios se comportarian también como
una variable exdgena fuerte. Esta caracteristica de las series de tiempo resulta (til desde el punto
de vista de la prediccion de las variables. En efecto, ambos indices accionarios tendrian, de esta
forma, la particularidad de poder pronosticar los movimientos futuros del estimador mensual de
actividad econdmica.

Tahla 6. Tests de exogeneidad déhil en modelos de VEC.

Hipétesis nula: X, es una variable

Numero de relaciones de

Log-likelihood

Estadistico

Model integracion (de amb “likelihood ratio”). | Prob.
odelo exdgena débl, siendo X. cointegracion (de ambos restringido (“likelihood ratio”). | Pro
tests).

Uno MERVAL25 Una 804.5 15 0.23

EMAE Una 801.6 7.2 0.01*
Dos BURCAP Dos 882.6 9.2 0.01*
EMAE Dos 882.7 9.0 0.01*
Tres MERVAL25 Una 933.2 2.4 0.12
EMAE Una 931.8 5.2 0.02*
Cuatro BURCAP Una 1003.3 3.0 0.09
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EMAE Una 1001.8 6.2 0.01*
Cinco MERVAL25 Una 1043.4 14 0.23
EMAE Una 1039.9 8.4 0.0
Seis BURCAP Dos/una 1120.7 55 0.06
EMAE Dos/una 1118.7 9.6 0.01*
Siete MERVAL25 Una 1101.2 18 0.18
EMAE Una 1096.7 10.9 0.0
QOcho BURCAP Dos/una 1184.6 44 0.11
EMAE Dos/una 1180.5 125 0.0
Nueve MERVAL25 Una/ninguna 908.9 0.20 0.66
EMAE Una/ninguna 905.0 7.8 0.0
Diez BURCAP Dos/una 989.9 48 0.09
EMAE Dos/una 985.6 134 0.0

Fuente: elaboracion propia.
*: indica rechazo a la hipdtesis nula, al 5%. Para los modelos seis, ocho y diez se consideraron dos relaciones de
cointegracion y para el nueve una (se ha dado, por tanto, mayor importancia a los tests de traza para determinar el
ntimero de relaciones de cointegracion a considerar en las prugbas de exogeneidad)

En las estimaciones se han utilizado los indices de liquidez y de capitalizacion para medir el desa-
rrollo del mercado accionario. No obstante, seria posible obtener resultados similares a los pre-
sentados si se empleara la relacion entre el indicador accionario (MERVAL25 y BURCAP, respecti-
vamente) y el EMAE, en lugar de considerar solamente al indicador de liquidez o de capitalizacion.
En ambos casos, se observa para el modelo base exogeneidad fuerte entre dichas relaciones y el
nivel de actividad. La nueva variable (MERVAL25/EMAE o BURCAP/EMAE)™ estaria captando, de
alguna forma, el tamafio del mercado, vale decir la participacion a través del tiempo del indicador
bursatil respecto del nivel de actividad.

Por dltimo, se estima también el modelo base considerando una variable adicional de control
representada por la estimacion GARCH correspondiente a cada uno de los indices accionarios.

14 En indices 1993=1. Ambas relaciones son variables I(1). No resulta posible utilizar el PIB real
trimestral, dado que se estd trabajando con datos de periodicidad mensual.
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Esta variable adicional representa una medida de incertidumbre o volatilidad respecto de dichos
indices. En este caso, solo es posible observar causalidad y exogeneidad en el modelo que inclu-
ye al indicador de liquidez (MERVAL25).

C) Funciones de impulso-respuesta y analisis de descomposicion de la varianza

Los modelos de VEC permiten estimar las funciones de respuesta del indicador mensual de ac-
tividad econdmica, frente a los diferentes shocks correspondientes a las distintas variables del
modelo, 0 sea el impacto dindmico de las perturbaciones aleatorias sobre el EMAE.

En las estimaciones se emplea la opcion de Impulsos Generalizados planteada por Pesaran &
Shin (1998), para la estimacion de las funciones de impulso-respuesta. Esta opcion establece
un conjunto ortogonal de innovaciones que no dependen del orden impuesto a las variables en
el VEC (los resultados serfan invariantes respecto al ordenamiento de las variables). Por razones
de espacio, se incluyen solamente los resultados correspondientes al modelo base (modelo uno
para el MERVAL25 y dos para el BURCAP). En ambos casos, se observa un efecto positivo y per-
manente, de los shocks correspondientes a los indices accionarios, sobre el estimador mensual
de actividad econdmica. Los shocks atribuibles a las restantes variables también afectan en forma
positiva y permanente al EMAE (Grdfico 2). Este grafico excluye la respuesta a su propio shock.

Por su parte, el andlisis de descomposicion de la varianza permite distribuir la varianza del error
de prediccion de cada variable en funcion de sus propios shocks y de las innovaciones en las
restantes variables del sistema, de forma que la suma de los porcentajes alcance a cien (Tabla
7). Se observa como la mayor parte de la varianza del error de prediccion del EMAE es explicada
después de cuatro afios (cuarenta y ocho meses) por sus propios shocks y por las innovaciones
correspondientes a los indices accionarios. El indice de actividad industrial de las economias
avanzadas y los precios de las materias primas explican porcentajes menores de la volatilidad
del EMAE.

Los resultados de las funciones de impulso-respuesta y descomposicion de |a varianza se man-
tienen en los restantes modelos en los que se incorpora una variable adicional de control.
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Grafico 2. Funciones de impulso-respuesta del estimador mensual de actividad economica (EMAE)
frente a diferentes shocks (una desviacion estandar)
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Fuente: elaboracion propia.

Tabla 7. Analisis de descomposicion de la varianza del EMAE correspondiente al modelo hase, %

Modelo uno

indice actividad industrial

Perfodo | Precios internacionales materias primas eCONOMias avanzadas EMAE | MERVAL25

1 0.1 13.1 86.5 0.4

12 47 21.3 40.6 33.3

24 75 20.8 34.7 37.0

36 12.2 20.4 324 35.1

48 14.8 20.3 31.2 336
Modelo dos

indice actividad industrial

Periodo | Precios internacionales materias primas eCONOMias avanzadas EMAE | BURCAP

1 0.0 139 85.8 0.3
12 6.4 19.4 45.0 293
24 9.1 17.2 39.8 34.0
36 13.6 16.3 38.1 32.0
48 15.9 16.1 375 305

El modelo uno incluye al MERVAL25 y el dos al BURCAP, respectivamente

Fuente: elaboracion propia.
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V. Conclusiones

Los principales indices accionarios del Mercado de Valores de Buenos Aires experimentaron
un importante desarrollo durante las dos Gltimas décadas. En efecto, tanto el indice de liquidez
(MERVAL25), como el de capitalizacion bursétil (BURCAP) mostraron un notable incremento en
ese periodo. Este desempefio estuvo acompariado también (aunque con altibajos) por un aumento
en el nivel de la actividad econémica.

No obstante, no existe en la literatura una opinion undnime respecto del papel que podria des-
empefiar el desarrollo del mercado accionario en el crecimiento de mediano plazo de la eco-
nomia. Para algunos autores (por ejemplo, Levine & Zervos, 1996), los mercados accionarios
contribuirfan a la movilizacion del ahorro, facilitarfan |a diversificacion de los riesgos y un mejor
control corporativo y estimularian la busqueda de informacion y la reduccion de costos en las
transacciones financieras, lo que favoreceria al crecimiento. Para otros, en cambio, se podria estar
sobreestimado el papel de estos mercados en el crecimiento de la economia.

Este trabajo trata de analizar |a relacion entre el desarrollo del mercado accionario y el crecimiento
(mediano plazo), en el caso particular de la economia argentina. A tal efecto, se utilizan modelos
de VEC, cubriendo el periodo 1993:1-2010:8, y se realizan tests de causalidad, en sentido de
Granger, y de exogeneidad entre los respectivos indices accionarios y el estimador mensual de
actividad economica (EMAE). Para ello se considera inicialmente un modelo base y luego se
incorporan variables de control a fin de verificar la robustez de las estimaciones.

Los resultados muestran que ambos indicadores bursdtiles (MERVAL25 y BURCAP) estarian co-
integrados con el estimador mensual de actividad econémica (EMAE) y lo causarian en sentido
positivo (causalidad en sentido de Granger), mientras que no se observaria causalidad en sentido
inverso, 0 sea del EMAE hacia los indices accionarios. A su vez, ambos indices accionarios
podrian considerarse, por lo general, variables débilmente exdgenas respecto del estimador men-
sual de actividad. Debido a las relaciones de causalidad y de exogeneidad encontradas, tanto el
MERVAL25 como el BURCAP se comportarian también como variables exogenas fuertes. Esta
particularidad de las series de tiempo permite que los indices accionarios puedan ser considera-
dos buenos indicadores para predecir el comportamiento futuro del nivel de actividad econdmica.
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Los resultados estan en linea con la teoria que establece que el desarrollo de los mercados finan-
cieros (accionarios) resulta una condicion necesaria para alcanzar elevadas tasas de crecimiento
econdmico, tal como se desprende del trabajo seminal de Schumpeter (1912).

No obstante, si bien las conclusiones sugieren que el desarrollo del mercado accionario podria
ayudar a impulsar el crecimiento, el logro de este objetivo requeriria adicionalmente la aplicacion
de politicas macroecondmicas apropiadas, que favorezcan la generacion del ahorro y la inver-
sion. En este sentido, serfa conveniente contar con politicas regulatorias, impositivas y legales
tendientes a remover las barreras que frenan el desarrollo pleno de estos mercados y a promover
su mayor eficiencia™.

El estimulo a la generacion del ahorro y el desarrollo del mercado accionario podrian ayudar
también a evitar las continuas salidas de capitales que ha sufrido la economia durante las tltimas
décadas.
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ANEXO 1. SERIES UTILIZADAS EN LAS ESTIMACIONES

indice de precios de las materias primas: corresponde a los precios internacionales en délares de
las principales materias primas exportables (nota seis).

indice de produccién industrial de las economfas avanzadas. Fuente: FMI, Estadisticas Financie-
ras Internacionales. Datos sin estacionalidad (se utilizo el programa X12-ARIMA).

Estimador mensual de actividad econémica (EMAE). Fuente: INDEC. Serie sin estacionalidad.

indice MERVAL25: representa el promedio mensual del fndice MERVAL desde 1993:1 hasta
2004:9 y del MERVAL25 desde esa fecha en adelante. Fuente: Mercado de Valores de Buenos
Aires (nota cinco).

indice BURCAP: Corresponde al promedio mensual del indice diario. Fuente: Mercado de Valores
de Buenos Aires (nota cinco).

Tipo de cambio respecto del dolar estadounidense en términos reales: corresponde al tipo de
cambio mensual promedio frente al dolar (fuente FMI) en relacion con el indice doméstico de los
precios al consumidor (este tltimo estimado desde 2007).

indice de apertura de la economia: representa la suma de las exportaciones FOB y de las im-
portaciones CIF (en millones de ddlares) en relacion con el EMAE. Ambas series en indices
1993:1=100. Serie sin estacionalidad.

Tasas de Fondos Federales de USA: En porcentajes, tasas anualizadas. Fuente: FMI, Estadisticas
Financieras Internacionales.

indice de produccion industrial de Brasil. Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales.
Serie sin estacionalidad.
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ANEXO 2. PRINCIPALES MODELOS ESTIMADOS. VARIABLES.

Modelos estimados. Variables que los componen

Modelo

Variables

1-2

Precios de materias primas, Produccion industrial economias avanzadas, EMAE, MERVAL25
(BURCAP)

3-4

Precios de materias primas, Produccion industrial economias avanzadas, EMAE, MERVAL25
(BURCAP), Indice apertura economia

5-6

Precios de materias primas, Produccion industrial economias avanzadas, EMAE, MERVAL25
(BURCAP), Tipo de cambio respecto del délar en términos reales

7-8

Precios de materias primas, Produccion industrial economias avanzadas, EMAE, MERVAL25
(BURCAP), Tasas Fondos Federales

9-10

Precios de materias primas, EMAE, MERVAL25 (BURCAP), Produccidn industrial de Brasil, Tipo
de cambio respecto del d6lar en términos reales

En cada caso, el primero de los modelos incluye al MERVAL25 y el segundo al BURCAP

- ENSAYOS DE ECONOMIA - No.38 - ENERO-JUNIO DE 2011 - 145






