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Estudo da relacion entre a economia real e a economia financeira: analise de causalidade entre o PIB e os
principais indices bolsistas para a década 1994-2014

RESUMO

A raiz da presente crise econdmica puxose de manifesto e comprendeuse a
importancia de analizar o que mostran 0os mercados actuais para evitar, na medida do
posible, grandes recesions nun futuro proximo como a acontecida a principios do 2008.
Asi, no presente traballo de fin de mestrado realizase un estudo sobre a causalidade entre
o0 PIB de cinco paises: Espafia, Alemafia, Reino Unido, Estados Unidos e Xapdn, e o seu
respectivo indice bolsista por excelencia. Coa finalidade de levar a cabo o estudo
detallanse en primeiro lugar os conceptos chave da anélise e a literatura dos principais
autores para realizar, en segundo lugar, unha analise econométrica mediante o método de
Granger dos datos trimestrais de tales paises; os resultados obtidos permiten chegar a
conclusién de que, salvo certas excepcidns, € a evolucion da Bolsa a que causa no sentido

de Granger a da variable representativa da economia real.

Palabras chave: Bolsa, indice bolsista, PIB, causalidade de Granger.

ABSTRACT

The current economic crisis revealed the importance of analysing what current
markets can show to avoid, insofar as possible in the near future, major recessions, as
occurred in early 2008. So, in the present Master Thesis, we perform a study on the causal
link between the GDP of five countries: Spain, German, United Kingdom, United States
and Japan, and their respective stock index par excellence. In order to carry out the
detailed study first we detail the key concepts of the analysis and the literature of the main
authors and, secondly, we make an econometric analysis applying the method of Granger
to quarterly data from these countries. The results obtained allow to conclude that, with
some exceptions, the evolution of the stock exchange Granger-causes the variable

representative of the real economy.

Key words: stock market, stock index, GDP, Granger causality.
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1. INTRODUCION

O presente traballo de fin de mestrado versa sobre a posible relacion de causalidade
entre duas das variables de maior transcendencia na marcha de calquera economia: 0

Produto Interior Bruto e a bolsa.

A razon da eleccion de tal tema de estudo radicaria en ser quen de augurar que
variable estaria anticipando a outra para poder tomar decisions de consumo ou
investimento que beneficien a economia de cada rexion (ou ao futuro desta) en funcion

das sinais que estea a emitir a variable causante.

Por tanto, poderiase afirmar que o obxectivo ultimo deste traballo seria identificar a
variable antecesora dos cambios na economia para poder actuar en consecuencia a fin de
ser capaces de suavizar as flutuacions que se poidan producir tanto na variable causada
coma na economia en xeral, podendo deste xeito evitar, na medida do posible, escenarios

de crise como o0 que se esta a vivir na actualidade.

Para cumprir co obxectivo marcado vanse a levar a cabo unha serie de apartados. Asi,
en primeiro lugar, é preciso facer unha revision da literatura onde se expliquen os
principais conceptos que se van a empregar na analise e as visions mais relevantes ate o
momento dos principais autores sobre o tema a tratar. Para continuar, procederase coa
andlise dos datos trimestrais reais referentes as variables dos paises escollidos (Espafia,
Alemafia, Reino Unido, Estados Unidos e Xapon) para un periodo suficientemente
representativo que abrangueria dende o primeiro trimestre do ano 1994 ao Gltimo do 2014.
De tal andlise extraeranse unhas conclusions que se pofieran en comudn no seguinte
apartado co mencionado na revision bibliografica en referencia as visions dos principais
autores sobre o asunto obxecto de andlise, e que permitira corroborar ou desmentir o

estudado ate 0 momento por eles.

Unha vez tiradas as principais conclusions do estudo, e para rematar co traballo,

pofieranse de relevo as posibles amplificacions que poderian mellorar a efectividade da
7
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analise e que no presente documento non se tiveron en conta por cuestions de dimension

e complexidade.
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2. MARCO TEORICO

2.1. Conceptos chave

Para levar a cabo o presente estudo que versa sobre a posible relacion entre os ciclos
financeiros e os da economia real, é preciso en primeiro lugar aclarar determinados
conceptos que van a ser fundamentais ao longo da analise que se levara a cabo. Asi, resulta
primordial abordar os termos relacionados cos mercados financeiros, pofiendo especial
énfase na clarificacion das nocions esenciais no presente traballo, tales como indices
bolsistas e accions. Outro dos conceptos a analizar seria un dos principais indicadores da

marcha da economia real, o Produto Interior Bruto (PIB).

2.1.1. Mercados financeiros: Bolsas de valores e indices bolsistas

Neste apartado definese o termo de mercados financeiros e 0s principais conceptos
con el relacionados que van a ter unha importancia significativa ao longo deste
documento. A finalidade do estudo destas nocions é poder entender mellor a dinamica
dos vocabulos definidos para que logo, a hora do estudo practico, non haxa dubidas

conceptuais.

De xeito que, comezando pola definicion de mercado financeiro, poderiase dicir que
é o lugar, mecanismo, ou sistema electronico onde se negocian 0s activos, produtos e

instrumentos financeiros, ou, 0 que é 0 mesmo, onde se pofien en contacto os demandantes

9
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e oferentes dos activos. Por tanto, neste mercado € onde se fixa o prezo publico dos activos
pola lei da oferta e demanda?. Existen catro tipos de mercados financeiros, que Amat

(2000) clasifica do seguinte xeito:

Monetarios ou de difieiro. Neles negdcianse activos financeiros a curto prazo

como as letras do tesouro.

o De capitais, nos que se negocian activos financeiros a mais longo prazo como
accions e bonos. Dentro destes destacan as bolsas de valores.

e De produtos derivados, onde se negocian futuros e opcions.

e De divisas. Neles tratanse instrumentos en diversas moedas, como 0 seu propio

nome indica, sendo a sua principal actividade a compravenda de divisas tanto a

prazo como ao contado.

Unha vez expostos os diversos tipos de mercados financeiros, podese dicir que o que
interesa para o presente traballo € o de capitais, e dentro deste a bolsa de valores, que € o

gue se expon a continuacion.

A BOLSA DE VALORES

Definicidn, principais caracteristicas e obxectivos da bolsa de valores

A bolsa de valores pode definirse como o mercado financeiro organizado onde se

pofien en contacto demandantes e oferentes de capital. Este mercado pode ser un lugar

Mateu, J.L. e Palomo, R.J. (2014). Mercado financiero. Outubro 22, 2014, de Expansion. Sitio
web: http://www.expansion.com/diccionario-economico/mercado-financiero.htmi
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fisico ou virtual. Nel fixase un prezo pablico ou cotizacion que varia constantemente

segundo as forzas da oferta e da demanda; estas forzas dependen de circunstancias

econdmicas, empresariais, psicoloxicas e sociais entre outras. Poderiase dicir, enton, que

a bolsa é un mercado que cumpre un papel fundamental na economia, xa que canaliza o

aforro cara o investimento produtivo.

As sUas principais caracteristicas poderianse resumir nas seguintes extraidas de Amat

(2000) e Sanchez Fernandez (2007):

Tratase dun mercado publico onde se negocian titulos-valores, e onde estan
recollidos tddolos sectores da economia real, polo que se pode dicir que a
representa dun xeito bastante fiable.

Os titulos contratados s6 poden ser os referentes &s entidades admitidas a
cotizacidn. Para que as entidades sexan admitidas a cotizacion tefien que cumprir
unha serie de requisitos minimos no referente a capital nominal, nimero minimo
de accionistas, e a obtencion dunha determinada porcentaxe de beneficios sobre
0 capital desembolsado; unha vez admitidas tamén deben respectar certas
condicidns referentes a frecuencia de contratacion e volume de negociacion, pois
de transgredilas durante un certo periodo (fixado de antemén) poderia
suspenderse a cotizacion dos seus valores. Todas as condicions mencionadas
seran distintas en funcion do pais en que estea rexistrada a bolsa.

Os valores nela negociados presentan unha gran liquidez, algo que non impide
que sexa o mercado financeiro que maiores riscos asume, debido & incerteza

existente.
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As transaccions atdépanse aseguradas xuridica e economicamente, coa finalidade
de diminuir a aversién que posten os potenciais investidores a colocar o seu
capital nun mercado arriscado como € o bolsista.

A importancia dos demais na bolsa e o caracter colectivo deste mercado que
dificulta a previsién de comportamentos bolsistas ao estar en funcion das
expectativas dos axentes. Os axentes, sobre todo os investidores, e as suas
perspectivas atOpanse intensamente relacionados entre si neste mercado
financeiro. Un dos primeiros autores en manifestalo foi John Maynard Keynes,
quen equiparaba o mercado de valores a “un concurso de beleza no que haberia
que escoller por correo das 100 fotos do xornal as seis mais belas, sendo o
gaflador o que mais preto quedase das preferencias medias dos seus
competidores, polo que para acertar, 0 mais importante non seria seleccionar a
concursante que eu considere mais bela, senén a que penso que van escoller o
resto dos votantes” (Sdnchez Fernandez, 2007, p. 156). Tras Keynes, e seguindo
coa sUa teoria pero xa na lifia das finanzas, Oskar Morgenstern destaca que 0
concepto realmente fundamental & hora de investir € o timing, € dicir, que os
axentes deciden colocar o seu capital en bolsa en funcion do momento,
dependendo de quen o fixese con anterioridade e de quen o fara posteriormente,
tendo sempre en conta o grao de cofiecemento que tefien os demais investidores
neste eido ademais da informacion que estes manipulan. Outros autores,
destacando Max Weber, explican a relacion de conexién entre os investidores &
hora de investir pola mera fama do titulo cotizado.

Existencia de anomalias nas sUas cotizacions. Estas irregularidades adoitan ser
subidas ou baixadas estacionais das cotizacions, que se poden deber a diversos

motivos; asi pddense observar distintos tipos de anomalias:
12
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o Efecto xaneiro. Irregularidade que se produce entre o ultimo dia de
decembro e os cinco primeiros de negociacion de xaneiro, de xeito que
unha parte importante dos rendementos do investimento en bolsa se
concentra en xaneiro. Este efecto a mitdo se relaciona coa fin dun periodo
fiscal e 0 comezo de outro.

o Efecto tamafio. Segundo este os rendementos medios do capital investido
en pequenas e medianas empresas (medidas pola sUa capitalizacion
bolsista) son maiores que os que se obtefien de investir en grandes
entidades. A explicacion que se adoita proporcionar é o maior grao de
risco das pequenas e medianas empresas fronte &s grandes. Xustificacion
que non se pode aseverar facendo un estudo dos datos reais, posto que
descontando o efecto risco das entidades os rendementos das pequenas e
medianas empresas seguen a ser superiores aos das grandes; polo tanto,
poderiase dicir que o factor que incrementa os rendementos € outro ou
existe un efecto multiplicador do risco con respecto aos rendementos
proporcionados.

o Efecto sobrerreaccion. Tratase da existencia de reaccion en exceso as
novas que chegan ao mercado. Esta informacion pode concernir &
empresa na que o inversor ten colocado o seu capital, ou pode ser
informacion sobre outra clase de acontecementos que poidan ter
repercusion nos mercados financeiros e na economia real.

o Efecto cambio de mes. Os cambios de mes en bolsa tefien certa
repercusion, no sentido de que os rendementos das suas accions se ven
incrementados no ultimo dia do mes que se remata, e nos quince primeiros

do que comeza.
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o Efecto fin de semana/dia da semana e efecto dia festivo. Analizando o
comportamento bolsista a nivel diario pddese observar un comportamento
estacionario, polo cal as cotizacions aumentan 0s venres e vense
reducidas os luns e martes (agds para Norteamérica, onde o
comportamento negativo do prezo das accions remata na primeira
xornada da semana). De terse en conta os dias festivos observariase o
mesmo que para o fin de semana: unha subida de cotizacion nos dias

prefestivos, como se dun venres se tratase.

Unha vez mencionadas as caracteristicas é preciso ter en conta tamén cales son 0s
obxectivos que cumpren as bolsas de valores, que segundo Amat (2000), Sanchez

Fernandez (2007) e Brun, Larraga e Moya (2008) se poderian resumir nos seguintes:

e Facilitar o intercambio entre investidores e demandantes de capital.

e Prover dunha maior liquidez aos investidores, pois poden recuperar o difieiro
investido de xeito practicamente inmediato mediante a venda dos seus valores na
bolsa.

e Fixar os prezos dos titulos pola lei da oferta e da demanda.

e Informar aos investidores sobre as empresas que cotizan en bolsa, asi como sobre
prezos e cantidades negociadas, na medida en que lles poidan interesar aos
inversores e diversas entidades.

e Proporcionar confianza aos investidores, non s6 subministrando toda a
informacién necesaria, sen6n que tamén garantindo xuridicamente a

compravenda de valores.
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Participantes nas bolsas de valores

A hora de tratar o tema das bolsas de valores resulta fundamental esclarecer os

diversos axentes (sexan persoas fisicas ou xuridicas) que intervefien nelas, sendo o0s que

seguen os principais:

Demandantes de capitais: venden o titulo ou activo financeiro para poder obter o
financiamento que precisan. Os demandantes de recursos financeiros son tanto
empresas privadas coma instituciéns pablicas.

Oferentes de capitais: mercan o titulo ofrecido polos anteriores a fin de obter unha
rendibilidade maior que a que conseguirian colocando o seu superavit en capital
nun deposito bancario, ainda que isto supofia un risco mais elevado. Os axentes
que ofertan capital adoitan ser particulares e empresas.

Mediadores: son os axentes que relacionan s unidades de gasto con superavit
coas unidades de gasto con déficit (é dicir, aos oferentes e demandantes de capital)
para levar a cabo o obxectivo de ambos: investimento e financiamento
respectivamente, a cambio dunha remuneracion polos seus servizos. Adoitase
relacionar o termo mediador coas institucions bancarias; porén, os intermediarios
non sempre pertencen a este tipo de entidades, existindo outras para realizar o
labor de mediacién, como son as empresas de servizos de investimento, as

institucions de investimento colectivo e as entidades aseguradoras.

Produtos negociados
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Unha vez cofiecidos os diferentes axentes que poden formar parte das bolsas de
valores, procedese a aclarar céles son os diversos activos financeiros que se negocian
nelas. Neste eido, pddese afirmar que actualmente existe unha gran diversidade de
produtos de investimento emitidos tanto por parte de empresas privadas como de
organismos publicos. Porén, a pesares desta gran variedade, seguen a ter unha importancia
sobresainte os produtos tradicionais (acciéns e renda fixa) sobre os demais, polo que é

conveniente abordalos mais detalladamente.

A) As accions

As accions son o produto de renda variable por excelencia e 0 mais cofiecido polos
investidores, tanto polos potenciais como polos reais. Unha accion pddese definir como
cada unha das partes alicuotas nas que se divide o capital dunha sociedade anénima, ou
como cada un dos titulos que outorgan a propiedade desta. Se a sociedade an6nima cotiza
en bolsa, o prezo das sUas accions determinarase no mercado, a través da lei da oferta e
da demanda e, en funcién do prezo acordado, obtense informacidn da valoracion que fan
0s axentes sobre esa sociedade, considerandose asi a bolsa de valores como o barometro
da economia. Outra consideracién a ter en conta é que as accions non son titulos de
débeda, sendn que son titulos de propiedade; polo que o dono dunha accidn é propietario
da parte proporcional da empresa & que esta se refira, tendo asi unha serie de dereitos e
responsabilidades que a miudo inflien no prezo ou cotizacién do activo mobiliario. Os
dereitos e responsabilidades que leva consigo a adquisicion destes titulos poderian

resumirse en: dereito ao dividendo cando haxa reparto de beneficios; dereito & transmision
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sempre e cando o0 accionista atope comprador; dereito a subscricion preferente de darse

ampliacions de capital; e dereito a voto na Xunta Xeral da empresa.

B) Produtos de renda fixa

Continuando cos produtos negociados € preciso ter en conta 0s segundos mais
importantes: os de renda fixa?. Os valores de renda fixa, a diferenza das accions, son
titulos de débeda e non de propiedade, polo que o dono dos titulos non é copropietario da
institucion (publica ou privada) que os emitiu. Os titulares desta clase de produtos posten
unha serie de dereitos fundamentais como son: a obtencion duns xuros acordados de
anteman, a devoluciéon do capital investido ao finalizar a vida do produto e a libre

transmision dos titulos.

Tendo en conta que o termo de renda fixa € moi ambiguo, resulta necesario clarificar

0s produtos por el abarcados, que son 0s que seguen:

e Obrigas: tratase de produtos de renda fixa a longo prazo, normalmente cunha data
de amortizacion de 10 anos ou mais.

e Bonos: similares &s obrigas pero emitidos a medio prazo, é dicir, cun prazo de
amortizacion situado entre os 3 e 0s 10 anos. A pesares desta diferenza en canto a
vida do produto, no mercado adoitase empregar o termo bono tanto para as obrigas

COmo para 0S bonos.

2 Neste apartado tan sé se tefien en conta os produtos de renda fixa a longo prazo, pois os de curto
prazo estarian encadrados no mercado monetario e non de capitais, que é o que corresponde ao vixente
estudo.
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e Obrigas e bonos convertibles: posuen as caracteristicas propias de bonos e obrigas
e, a maiores, concédenlles aos seus titulares (nunhas condicions pactadas de
anteman) a posibilidade de converter a sua renda fixa en accions da empresa. Son,

por tanto, hibridos de renda fixa e variable.

Vantaxes e inconvenientes da existencia da bolsa para as empresas e,

consecuentemente, para o0 mercado en xeral

A existencia da bolsa de valores inflie no funcionamento das empresas e
institucions que nela participan, repercutindo, consecuentemente e a través destas, na
economia real; pois unha empresa privada ou entidade publica non € un axente

econdmico illado, senén que posule unha relacion de interdependencia cos demais.

Tras aclarar o anterior, pddense observar determinadas vantaxes da existencia dun
mercado financeiro de capitais, como € a bolsa de valores, para as institucions que
operan nela, ben sexan entidades publicas ou privadas. Entre as vantaxes mais
importantes achanse as relacionadas co eido financeiro; asi, as empresas que cotizan en
bolsa, ao diversificar as suas fontes de financiamento, poden optar a un préstamo mais
cuantioso e cun custo sumamente menor que 0 que poderian conseguir se non operasen
neste mercado. Outras das vantaxes con certa relevancia serian, entre outras: a
existencia dunha menor probabilidade de dominio da empresa que precisa
financiamento por parte dun Gnico investidor ou dun grupo de investidores, debido en
parte & gran liquidez dos titulos, que permiten que os axentes con superavit de capital
tefian unha tendencia marxinal maior a investir en bolsa independentemente dos seus
cofiecementos no mundo bolsista; o goce de posibles vantaxes fiscais; a maior
publicidade e informacion da empresa asi como o aumento da profesionalidade dos
directivos e operarios que traballan nela debido & solicitude de informacion por parte da
bolsa de valores, e a importancia desta para colocar os titulos; e o cofiecemento do valor

no mercado da entidade en cada momento.
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Unha vez observadas as vantaxes que trae consigo a existencia das bolsas de valores
&s empresas, procédese a definir as desvantaxes consecuencia da cotizacion neste
mercado para as diversas entidades. Entre os principais handicaps destacan os xa
sinalados por Amat (2000), Sanchez Fernandez (2007) e Brun, Elvira e Puig (2008): os
relacionados co traspaso dunha certa porcentaxe da propiedade da empresa a mans
descoriecidas para os accionistas fundadores e a perda de poder na empresa para 0S
mesmos por dito motivo; tamén son notorios os relativos & obriga de facilitar
informacidn, que a pesar de que anteriormente se via como algo vantaxoso non sempre
é asi, pois en determinados momentos pode non interesar proporcionar informacion
transparente sobre a entidade, xa que poderia prexudicala tanto en termos fiscais (a0
estar mais controlada), como en termos de imaxe e financiamento (que ten repercusion
no grao de facilidade ou dificultade & hora de colocar os seus titulos no mercado); e para
rematar, outro dos inconvenientes seria 0 sometemento a auditorias externas, que traeria
as mesmas repercusions para a entidade emisora de titulos que a obriga de facilitar

informacion.

INDICES BOLSISTAS

Tras definir as principais caracteristicas da bolsa, é oportuno (dada a dimension que

posUen neste estudo) precisar o que son os indices bolsistas.

“Un indice bolsista é un indicador que mide a evolucién dos valores cotizados nunha
bolsa; de xeito mais preciso, é un indicador das variacions no valor dunha mostra
representativa das accions que cotizan no mercado de valores™. Asi cando se di que un
indice bolsista subiu un 5% estariase dando a cofiecer que, en media, 0 conxunto de

accions gque o forman revalorizaron un 5% a sUa cotizacion.

3Requeijo et al. (2006), pp. 87-88.
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Os indices additanse publicar a tempo real durante a sesion de cotizacién, asi como
ao final de cada sesion da bolsa a fin de avaliar a marcha do mercado e intentar predicir

a evolucion futura.

Poderiase dicir entdn que os indices bolsistas o0 que fan e reflectir o acaecido no
mercado, e por este motivo se busca que sexan 0 mais representativos posible. Para
logralo incliense nos indices valores que tefian un elevado volume e frecuencia de
contratacion. As accions das diversas entidades incluidas non tefien o0 mesmo peso no
indice, sendn que os seus valores estan ponderados normalmente en funcién da sua
capitalizacién bolsista (que pode ser o capital admitido a cotizacién ou o da sociedade) e

do seu volume de contratacion (ben sexa o nominal ou o efectivo).

Este indicador econdmico precisa de cando en vez un axuste. Tal arranxo debe levarse
a cabo cando se producen variaciéns nas cotizacions que se deban a feitos non motivados
polas forzas do mercado. Asi, 0s acontecementos mais concorridos son: 0 pago de
dividendos, que fai baixar a cotizacion das accions e, para arranxalo precisase descontar
o dividendo do prezo; as ampliaciéns de capital, que tamén provocan unha baixada no
prezo e onde asi mesmo é necesario descontar o valor tedrico do dereito; e 0s
desdobramentos ou splits*, que provocan unha baixada do prezo das accidns, e polo tanto
do indice, s6 contrarrestada se 0 prezo que estd empregando o titulo concreto se divide

pola proporcion do desdobre.

4«0 split de accidns, tamén denominado desdobramento de acciéns, consiste nunha reducién do valor
nominal das accions, producindose polo tanto, un simultdneo aumento de acciéns en circulacidn; de xeito
que as cifras de capital social e as reservas non varian”. (Aguiar et al., 2009, p. 206)
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2.1.2. OPIB

Tras deixar claras as definicions das variables financeiras, procédese a esclarecer a

variable da economia real que se vai empregar no traballo.

Asi, 0 Produto Interior Bruto pddese definir como o valor monetario da producion
total de bens e servizos finais totais dentro das fronteiras dun pais durante un periodo de

tempo determinado, normalmente un trimestre ou un ano.

Desta definicion pddese extraer unha serie de conclusions sobre esta variable

econdmica:

e Refirese a todo o producido no interior dun pais, independentemente da
nacionalidade da empresa que realice os bens ou servizos finais.

e Expresase na moeda local do pais obxecto de estudo.

A sla medicion é unha forma de valorar a capacidade produtiva dun pais, de xeito
que o incremento do PIB indicaria o crecemento na producion dos bens e servizos
elaborados, ou ben, un aumento do valor monetario dos mesmos sen necesidade de
variacion na cantidade producida. Que o PIB se vexa aumentado polo incremento de
prezos fai que non sexa un bo indicador do benestar econdmico ou da economia dun pais;
para arranxar este inconveniente existen dias maneiras de ter en conta o PIB: de xeito
nominal, ou 0 que é 0 mesmo, a prezos correntes, co cal este presentaria o problema do
efecto dos prezos; e de xeito real, que seria medido a prezos constantes, para poder

eliminar o efecto prezos no estudo do indicador.
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Para poder describir mellor o PIB é imprescindible ter en conta que é unha suma de
variables, ou factores econdémicos dos que depende, tal e como se pode observar na

identidade que o define:

PIB=C+1+GP+ XN

Onde:

e C é o consumo privado, formado polos bens e servizos adquiridos polos fogares.

e | refirese ao investimento, e consiste nos bens que se mercan para empregalos na
fabricacion doutros. O investimento podese levar a cabo en bens de equipo, en
construcion e en variacion de existencias.

e GP correspondese ao gasto publico, ou ao que é 0 mesmo, as compras do Estado.
Neste caso refirese &s compras en sentido estrito, sen ter en conta transferencias
realizadas a individuos sen nada a cambio, como poderian ser as pensions,
subvencions ou prestacions sociais.

e XN € o termo empregado para denominar s exportacions netas. Esta variable ten
en conta 0 comercio con outros paises. As exportacions netas serian o resultado
de restarlle ao valor de tddolos bens e servizos exportados a outro pais o valor dos
bens e servizos importados polo pais obxecto de estudo. Polo tanto, o signo desta

variable depende do déficit ou superavit da balanza comercial do pais en cuestion.

Tendo en conta todo o exposto na definicion do Produto Interior Bruto pddese afirmar
que o PIB expresado en termos constantes se trata dunha boa medida para estudar a

marcha econdmica dun pais, e € por iso que neste estudo se emprega como o indicador da
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marcha da economia real, que se comparara cos indicadores de evolucion dos mercados

financeiros anteriormente explicados.

2.2. Principais visions tedricas da relacion entre a bolsa e a

economia real

Como paso previo a analise de datos, que permitira clarificar cunha maior precision
a existencia ou ausencia de relacion de causalidade entre os ciclos da economia real e os

bolsistas, € preciso consultar a literatura que fai alusion & mesma.

Neste sentido, unha vez ollados os estudos de diversos autores resulta evidente que
non existe unha verdade absoluta sobre a relacion entre o PIB e a Bolsa, posto que as
andlises feitas polos diversos autores diverxen en varios puntos, como son o signo da
correlacion entre os indicadores a analizar e a direcciéon da relacion de causalidade

existente entre eles.

Diverxencia sequndo o signo da correlacion entre PIB e Bolsa

O primeiro punto de confrontacion atdpase no signo da correlacion® existente entre

os dous indicadores a analizar. Nesta primeira discrepancia case todolos autores das obras

5> O signo da correlacion entre dias variables pode ser positivo, negativo ou nulo. De ser negativo as
duas variables estarian correlacionadas en sentido inverso, polo que a valores altos dunha corresponderianse
valores baixos da outra. Se 0 signo resultara positivo, as variables estarian correlacionadas en sentido
directo, de xeito que a valores altos dunha concordarian valores altos da outra. No caso de que a correlacion
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consultadas estan de acordo na existencia dunha relacion positiva entre as variables
obxecto de estudo; todos agas Ritter (2005), quen tras analizar unha mostra de 16 paises
para o periodo 1900-2002 conclle a existencia dunha correlacion negativa entre os
rendementos da bolsa e o crecemento econémico. O achado de Ritter non chega a ser
concluinte, pois na sia metodoloxia existen certas anomalias, como as que analizan
O’Neill, Stupnytska e Wrisdale (2011), entre as que se atopan algunhas tan relevantes
como: a diferenza existente entre 0s paises obxecto de estudo (en materias de politica
fiscal, dereitos de propiedade e/ou sistemas de goberno) que pode afectar ao resultado
final da anlise por elementos extrinsecos ao propio PIB ou indice bolsista a analizar; a
comprension dun periodo demasiado amplo (1900-2002) sen ter en conta cambios
estruturais que se puideron levar a cabo nese espazo de tempo e que tamén poden afectar
a conclusion final do estudo; e a subestimacién propiciada no modelo proposto por Ritter
as variables referidas &s expectativas dos axentes, algo realmente fundamental tanto na

economia real coma na economia financeira.

Diverxencia sequndo a relacion de causalidade dos indicadores

O segundo punto de discordancia atopariase na direccién da relacion de causalidade

entre 0 PIB e o indice bolsista analizado para cada pais. Asi, mentres que para certos

entre ddas variables sexa cero dirfase que as variables estan incorrelacionadas, ou 0 que é 0 mesmo, que
non existe relacion entre elas.
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autores existiria unha relacion de causalidade unidireccional® entre as duas variables

obxecto de estudo, para outros esta relacion seria bidireccional’.

De entre os autores que mantefien a idea de relacion de causalidade bidireccional
entre as variables mencionadas destacan Nifio e Martinez Blasco, quenes no ano 2001
estudan a correlacion entre o PIB estadounidense e os principais indices bolsistas deste
pais. Nifio e Martinez Blasco (2001) extraen como conclusion da sUa analise un
importante grao de vinculacién entre ambas magnitudes, de xeito que a evolucion do PIB
estadounidense seria inexplicable sen a evolucion presentada polos indices bolsistas e
viceversa; posto que para eles, unha potencia econémica como é Estados Unidos precisa
de ambas variables para explicar o comportamento econdémico. Estes mesmos autores fan
dous anos mais tarde un estudo sobre a correlacion entre algins dos indices bolsistas mais
significativos de Espafia, Alemafia, Reino Unido, Estados Unidos e Xapon, e 0S seus
correspondentes Produtos Interiores Brutos. Da andlise levada a cabo por Nifio e Martinez
Blasco (2003) puidose extraer como conclusion que: as economias de Estados Unidos e
Reino Unido son as que maior correlacion mostran entre PIB e indices bolsistas debido &
relevancia destes Gltimos no financiamento empresarial; mentres que para as variables de
Espafia, Alemafia e Xapon a correlacién € menor a consecuencia da preponderancia (ata

fai pouco) da banca para o financiamento das empresas dos mencionados paises.

6 A causalidade unidireccional refirese a aquela na que unha variable causa a outra. No caso do
presente documento refirese ao feito de que a evolucion do PIB repercuta ou orixine un determinado cambio
no indice bolsista para cada pais ou & inversa.

" A causalidade bidireccional refirese a aquela na que unha variable a causa a outra b e, a stia vez, a
variable b tamén causa & a. Para o vixente estudo que existise causalidade bidireccional significaria que a
evolucion do PIB estaria causando os cambios nos indices bolsistas e que estes, a sta vez, estarian a causar
a evolucién do PIB.
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Con respecto ao grupo de autores que defenden unha relacion de causalidade
unidireccional, atopanse diverxencias no referente & variable causante e a variable
causada. Asi, pddense dividir en duas correntes de pensamento: os que afirman que € a
evolucion do PIB a que explica a dos indices bolsistas, e os que afirman que é a evolucién

da bolsa a que explica a da producion interna de cada pais.

Pola banda dos que defenden que a evolucién da variable economica como causa da

bolsa destacan Martinez Abascal e llmanen.

Martinez Abascal (1998) indica que a bolsa est4 influenciada polo crecemento
econdmico entre outros factores da economia real como poden ser: tipos de cambio, taxas
de xuros e inflacion; para explicar o seu razoamento afirma que, de haber crecemento
econdmico, aumentarian os beneficios das empresas, o que atraeria aos potenciais
investidores e teria unha repercusion positiva nas cotizacions. Por outro lado, IImanen
(2003) recalca a existencia dunha efectiva correlacion entre o ciclo econémico e o prezo
dos bonos e accions, onde as rendibilidades duns e doutros dependen do ciclo no que estea
mergullada a economia real; de xeito que nas etapas de expansién a rendibilidade das
accions se comportaria mellor que a dos bonos, sucedendo a inversa nos periodos de

recesion.

Unha vez mencionados certos autores que defenden a evolucion do PIB como causa
dos ciclos bolsistas, é preciso ter en conta os que afirman que esta relacion se da & inversa,

é dicir, que son os ciclos bolsistas 0s que anticipan aos reais. Os mais destacados serian:

o Schumpeter, que foi primeiro en ligar o crecemento bolsista co
econémico, atopou 0 nexo de unién na innovacion que, segundo el, é

un elemento clave nos ciclos expansivos. A sUa teoria afirma que a
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bolsa ao facilitarlle crédito as entidades de xeito rapido, barato e
seguro, estaria favorecendo a innovacion, e polo tanto o crecemento
econdmico nos seus periodos de auxe. Polo tanto, tendo en conta o
expresado por Schumpeter (1911) poderiase afirmar que, para el, 0s
ciclos bolsistas anticipan aos reais.

o Harvey (1989), pola sta banda, defende que tanto o mercado de bonos
como o de accions contefien informacion mais que relevante para
augurar o comportamento econémico, resaltando o papel dos bonos
sobre o das accions posto que estas Ultimas incorporan (ademais da
informacion sobre expectativas de crecemento econdmico)
informacion sobre expectativas dos fluxos de caixa® futuros, o que
poderia levar a confusions e erros de diagnostico. No referente ao rol
do mercado dos bonos o autor outorgalle un importante papel de
predicion & interaccion entre a curva da rendibilidade da débeda a 3
meses e a dos bonos a 10 anos. Asi, asegura que cando a curva da
débeda a 3 meses se atopa por enriba da dos bonos a 10 anos, aumenta
a probabilidade na entrada dunha recesion; razoamento que teria certa
Ioxica, pois estaria mostrando a maior aversion dos investidores a
colocar o seu capital a curto prazo que a longo, algo non habitual,
sobre todo tendo en conta que a menor prazo de amortizacion menor

é o risco en condiciéns econdmicas favorables.

8 O concepto de fluxo de caixa (ou cash flow) refirese, segundo Brun, Elvira e Puig (2008) 4 suma do
beneficio neto, as amortizacions e as provisions dunha empresa. Nocidns decisivas & hora de establecer o
prezo das accion e o montante dos dividendos a repartir.
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o Urionabarrenetxea, Bafiales e Garcia Merino (2009) aseguran que 0
plano financeiro repercute sobre o real mediante ddas vias: a
diminucion do custo de capital para as empresas (que permite
aumentar o numero de proxectos viables e polo tanto levados a cabo)
e a maior eficiencia na asignacion de recursos (na medida en que 0s
investidores escollen colocar o seu capital naqueles proxectos que lles
parecen mais acertados). A pesar da sua afirmacion, os autores pofien
de manifesto que a repercusion anteriormente mencionada non
implica necesariamente que a bolsa sexa un indicador avanzado da
economia real, de feito sinalan que se poden dar casos de correlacién
inversa ou mesmo de incorrelacién posto que na relacién entre
economia financeira e real inflien numerosos factores ademais da
bolsa como poden ser: 0s gobernamentais, sociais e econémicos.

o Hortalai Arau (2011) afirma que a pesares de que o ciclo real dependa
de numerosos factores, como por exemplo das politicas econémicas
levadas a cabo en cada pais, o ciclo bolsista xoga un papel crucial
como indicador adiantado da economia real, sobre todo nas fases
baixistas.

o O'Neill, Stupnytska e Wrisdale (2011) revelan que non existen
evidencias de que a bolsa e o crecemento econdmico se movan
paralelamente. Para eles os mercados de valores son un indicador que
se anticipa e reacciona intensamente as expectativas sobre o futuro.
Asi, de augurarse unha baixada no PIB (ou condicions desfavorables
en canto a inflacion, taxas de xuros e politica de dividendos, entre

outras) o prezo das accions veriase minguado, e sucederia a inversa en
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condicions contrarias. E dicir, que para estes autores, as expectativas
dos axentes (animal spirits) xogan un papel crucial, xunto coa
evolucion bolsista, nos ciclos econémicos.

o Gonzalez (2012) fai un estudo da relacién entre o PIB e a bolsa para
0 caso espafiol e chega a aseverar que a bolsa anticipa & economia real.
A razon de tal conclusion radicaria en que os inversores van recibindo
informacion de indicadores adiantados da economia e, en funcion das
novas recibidas, van corrixindo as stas estratexias de investimento
que nun principio foran baseadas en expectativas e logo se van
axustando & futura realidade. O axuste realizado entre as expectativas
previas e a realidade explicaria que os prezos dos activos bolsistas non
sexan perfectamente paralelos & evolucion econémica real (do PIB),
senon que formen ondas en torno a ela.

o Hortala i Arau e Rocafin (2013), ao igual que autor precedente, fan
unha analise da relacion das variables obxecto de estudo para o caso
espafiol, e extraen como conclusion que a bolsa xoga un papel
determinante & hora de predicir o PIB; papel que gafa significado no
contexto da actual crise.

o Grau-Grau (2014) estudou a capacidade da bolsa espafiola & hora de
predicir o PIB e obtivo como resultado a relevancia da capacidade

explicativa da primeira variable sobre a segunda. A pesares do seu
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achado, insta a ter en conta a débil interpretacion dos factores efecto

tamafio® e ratio book-to-market.

9 O efecto tamafio fai referencia ao feito de que os rendementos das empresas de menor tamafio, ou
baixa capitalizacion bolsista, superan de xeito significativo aos das empresas de maior tamafio, incluso
despois de axustar o rendemento esperado ao risco. De xeito que, investindo en empresas de pequena
capitalizacion bolsista se poderia obter unha rendibilidade superior & obtida no caso de que se investise en
empresas de gran tamafio. (http://www.expansion.com/diccionario-economico/efecto-tamano.html,
20/04/2015)

10 A ratio book-to-market é unha proporcién empregada para calcular o valor dunha empresa mediante
a comparacién do seu valor contable co seu valor de mercado. O valor contable calctlase tendo en conta o
custo historico da empresa e o valor de mercado que se determina no mercado de valores a través da sla
capitalizacion bolsista. (http://www.investopedia.com/terms/b/booktomarketratio.asp, 20/04/2015)
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3. ANALISE DE DATOS

Neste apartado faise o estudo empirico da relacion entre os principais mercados
financeiros e a economia real, de xeito que o que se pretende ¢é indagar as relacions de
causa-consecuencia entre ambos; € dicir, tratase de cofiecer onde se observan primeiro
os cambios de ciclo, se nos indicadores da economia real, ou nos indicadores financeiros.
Para levar a cabo a analise empréganse datos trimestrais de cada unha das variables

utilizadas.

Coa finalidade de que o estudo sexa o mais significativo posible, realizase para un
conxunto de paises de relevancia na economia mundial, e para un periodo mais ou menos
prolongado, de 10 anos, algo que nalguns casos dificulta a obtencion de certos datos

dalgln dos estados obxecto de analise.

3.1. Mostra de paises

Para levar a cabo a investigacion analizanse os datos de Espafia e de catro dos paises
pertencentes ao G7 por ser un grupo de Estados cuxo peso econdmico € relevante a escala
mundial. Os paises escollidos do Grupo dos Sete son: Estados Unidos, Xapo6n, Reino

Unido e Alemafia.

O motivo daeleccién dos Estados Unidos radica en que se trata da primeira economia
mundial por antonomasia, da que todo emana e depende; asi como da principal economia
de América. No caso do Xapon, foi elixido por ser un dos mercados cruciais do continente

asiatico, zona xeografica que estd a gafiar cada vez maior relevancia en materia
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econdmica a nivel internacional. Outro dos paises escollidos foi 0 Reino Unido, a razén
da sta eleccidn non é outra que ser unha &rea de Europa non englobada na zona euro; de
xeito que analizando o seu comportamento e cotexandoo co de outros paises que si contan
co euro como moeda nacional se pode concluir se a pertenza a unha unién monetaria (con
todo o que esta carrea en materia de politica econdmica) fai que os comportamentos das
slias economias sexan mais parellos entre si, ou se non ten que ver que 0s paises estean
na mesma unidn monetaria para que as evolucions das stas economias sexan mais ou
menos dispares. O ultimo pais elixido do Grupo dos Sete foi Alemafia, que, a pesares de
que a stia economia conte co euro como moeda nacional, tivo un comportamento bastante
distinto ao da economia esparfiola na recesion actual. Xa féra do G7 é preciso analizar o

caso espafiol, por ser un pais de relevancia para a autoria do presente estudo.

ESPANA

Para cofiecer a evolucion da economia real espafiola, empregouse a taxa de
crecemento trimestral do Produto Interior Bruto, corrixidas as variacions estacionais. Os
datos do crecemento trimestral do PIB foron tirados da paxina oficial da Organizacion

para a Cooperacién e Desenvolvemento Econdémico (https://data.oecd.org/gdp/gross-

domestic-product-gdp.htm).

Tras extraer os datos do PIB trimestral, procedeuse a escoller o indice bolsista de
maior relevancia para o caso de Espafia. O elixido foi o IBEX 35, por ser o que inclie as
35 sociedades con maior capitalizacion e liquidez da economia espafiola, e polo tanto o
que mellor a representa. Os datos obtiveronse da paxina web de Infomercados

(http://www.infomercados.com/index.aspx), que ofrece a cotizacion diaria do indice,
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polo que foi preciso facer unha media dos prezos do mercado cada tres meses para achar
a cotizacion bolsista trimestral, e logo, a taxa de crecemento para poder cotexar os datos

da cotizacion do IBEX 35 cos do Produto Interior Bruto espafiol.

ALEMANA
Os datos da taxa de crecemento trimestral do PIB aleman, ao igual que no caso de
Espafia obtivéronse da péxina oficial da OCDE, e tamen neste caso estan corrixidas as

variacions estacionais.

Para o estudo do indice bolsista escolleuse 0 DAX 30, por ser 0 mais representativo
de Alemafia. Este indice mide a evolucion das 30 maiores empresas do pais por volume
de negociacion e capitalizacién, e polo tanto as mais representativas da economia alema.
Os datos da sua cotizacion foron extraidos da paxina de Infomercados, polo que houbo

que proceder da mesma forma que cos referentes ao IBEX 35.

REINO UNIDO
A informacién sobre o crecemento trimestral do PIB do Reino Unido tirouse da

paxina da OCDE.

Con respecto aos ciclos bolsistas, o indice escollido para a sta analise foi o FTSE 100
da Bolsa de Londres. Seleccionouse dito indice por estar composto polas 100 empresas
con maior capitalizacion, e que representan ao redor do 81% do mercado de valores

britanico. Ao igual que os datos da capitalizacion do resto dos indices, foron extraidos de
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Infomercados, e polo tanto foi preciso modificalos para poder cotexalos cos do

crecemento do Produto Interior Bruto.

ESTADOS UNIDOS

Unha vez mais, a informacion sobre o crecemento da economia real a través do PIB
obtivose da péaxina oficial da Organizacion para a Cooperacion e Desenvolvemento

Econdmico.

Para estudar a evolucion do mercado financeiro a través dun indice de valores
analizouse o caso do Dow Jones, que € o indice de referencia da Bolsa de Nova York. A
razon da eleccidn de tal indicador radica en que nel se reflexa a evolucidn das 30 empresas
industriais con maior capitalizacion bolsista do mercado estadounidense, asi como o seu
volume de operacions, que representa ao redor do 70% das realizadas no pais
norteamericano. Os datos do indicador foron extraidos de Infomercados por cotizacion
diaria, polo que houbo unha vez mais que achar o crecemento do indice trimestral

empregando medias e taxas de crecemento.

XAPON

No caso do Xapon, ao igual que para os demais paises, a taxa de crecemento trimestral
do PIB, corrixidas as variacions estacionais, tirouse da paxina oficial da OCDE, onde se
puideron extraer datos para todo o periodo analizado, agas para o primeiro trimestre de

1994, do que non se atopan referencias.
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Por outra banda, para a analise do indice bolsista escolleuse o NIKKEI 225, xa que
se trata do principal indice bolsista de referencia do mercado xaponés, posto que esta
formado polas 225 entidades mais importantes (en funcién da liquidez) da Bolsa de

Tokio, e por tanto é un bo indicador da marcha da economia.

3.2.  Unha primeira aproximacion da relacion entre a economia

real e a Bolsa. Estudo grafico

Para comezar co estudo da relacion entre os indices bolsistas e a marcha da economia
real dun pais (a evolucion do produto interior bruto), o primeiro que se debe facer é a
representacion grafica das series a analizar coa finalidade de obter unha primeira

impresion do seu comportamento.

Por este motivo, vaise a realizar para cada pais obxecto de estudo e para o periodo
comprendido entre o primeiro trimestre do ano 1994 e o segundo trimestre do 2014 unha

representacion grafica onde se inclUan tanto a variable real como a financeira.

3.2.1. Espanfia

Comezando polo noso pais de residencia, temos a seguinte grafica:
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Gréfica 3.2. 1. Evolucion do crecemento trimestral do PIB espafiol e do indice IBEX 35 (1994-2014)

Fonte: datos da OCDE (PIB) e Infomercados (IBEX 35)

Nela mostrase a evolucion do crecemento trimestral de ddas magnitudes, o Produto
Interior Bruto (representado dende aqui, e para o resto de paises, polo eixo da esquerda)
e a cotizacion do indice (representado a partires de agora, e para as demais areas, polo
eixo da dereita) IBEX 35 para o periodo a analizar. De botarlle unha primeira ollada ao
diagrama, podese concluir que a volatilidade da evolucion trimestral do crecemento do
PIB en Espafia é indiscutiblemente maior & do crecemento da cotizacién do IBEX; outra
conclusion considerable a simple vista e o gran impacto da recesion iniciada no 2007 en

ambas magnitudes, pero sobre todo no PIB.

Observando o representado cun pouco de mais detalle, asemella que os ciclos
bolsistas van adiantados aos da economia real para toda a mostra, tal e como sostifian
autores como Schumpeter (1911), Harvey (1989) ou O’Neill et al. (2011) mencionados
na revision bibliografica. Ainda que os graficos mostran indicios da influencia, ou do

poder de predicion, dos ciclos bolsistas, non deixan o suficientemente claro en cantos
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periodos adiantan o que vai a acontecer na economia real, polo que para o caso espafiol,

a gréafica non seria suficiente para facer unha boa analise.

3.2.2. Alemaiia

No caso do outro pais europeo, que ten como moeda nacional 0 euro e que na presente

crise tivo un comportamento bastante dispar a Espafia no eido econdémico, estaria

Alemana, cuxa grafica a analizar seria a que segue:

03
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03
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Gréfica 3.2. 2. Evolucion do crecemento trimestral do PIB alemén e do indice DAX 30 (1994-2014).

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos da OCDE (PIB) e Infomercados (DAX 30).

Nela mostrase a evolucion do crecemento trimestral da variable real xermana e do

indice bolsista escollido (DAX 30) para o periodo a analizar. Facendo unha analise

superficial do diagrama podese afirmar que a volatilidade da evolucion trimestral do

crecemento do PIB aleman é considerablemente superior & do crecemento do DAX 30.

Asi mesmo, pddese apreciar a simple vista 0 gran impacto negativo que tivo o escandalo
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da compaiiia norteamericana Worldcom?! nas cotizacions do indice de Frankfurt. Outra
caida apreciable (neste caso dos dous factores a analizar) foi a que se deu a finais do ano
2008 con motivo da actual crise econdmica e que danou de xeito brutal tanto a economia

real como a financeira.

Con respecto a causalidade existente entre os indicadores obxecto de estudo pddese
observar que ate o primeiro trimestre do ano 2000 non existe unha clara relacion entre
PIB e indice bolsista: ainda que parece que é a variable real a que se adianta & financeira,
non é concluinte. A partires desa data semella que a evolucién do DAX 30 adianta o
comportamento do percorrido do PIB aleman, fendbmeno que se sucede ata o terceiro

trimestre do 2009, a partir do cal a relacion entre dias variables non queda moi clara.

Unha vez analizada a gréfica do caso alemén, e tendo en conta que non se pode
establecer unha relacion concluinte entre as ddas variables obxecto de estudo a partir da
representacion, faise palpable unha vez mais a necesidade do emprego doutros métodos

gue deixen esta relacion mais clara, tal e como se fara con posterioridade.

11 Escandalo Worldcom: A empresa estadounidense Worldcom, que foi unha das pioneiras no boom
do sector das telecomunicacions dos anos 90, no 2002 admitiu a existencia dun fraude contable
multimillonario. Declaracions que sacudiron a cotizacion de empresas de telecomunicacions non sé a nivel
pais, sendn que tamén a nivel mundial, facendo que as bolsas de todo 0 mundo se visen afectadas ante a
falta de confianza dos investidores.
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3.2.3. Reino Unido

Para a analise doutro pais europeo, pero que non contefia 0 euro como moeda
nacional, preséntase o seguinte diagrama no que estan representados o PIB britanico e o

indice bolsista FTSE 100:
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Gréfica 3.2. 3. Evolucion do crecemento trimestral do PIB britanico e do indice FTSE 100 (1994-2014).

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos da OCDE (PIB) e Infomercados (FTSE 100).

Nel advirtese a simple vista que unha vez mais a volatilidade da variable real é moi
superior & da variable financeira (tendo en conta as diferenzas de escala entre 0s eixos
que representa a cada unha); tamén son notables as grandes caidas na cotizacion do indice
(no ano 2002) e para a cotizacion e o PIB britanico (finais do 2008) xa mencionadas para

0 caso aleman e propiciadas polas mesmas causas.

Analizando a posible relacion de causalidade, que é o que aqui nos ocupa, pddese
contemplar que ata o primeiro trimestre do 2002 o FTSE 100 parece estar adiantado ao
PIB. Tras esa data, e unha recesion en ambas variables, é observable que mentres que o

produto interior bruto britanico medra a un ritmo considerablemente bo, o indice bolsista

39

Lucia Barcia Ferro



Estudo da relacion entre a economia real e a economia financeira: analise de causalidade entre o PIB e os
principais indices bolsistas para a década 1994-2014

decrece a causa (moi probablemente) do escandalo da compafiia estadounidense
“Worldcom”, que, como xa se dixo, arrastrou consigo & cotizacion de empresas de
telecomunicacions e polo tanto aos indices bolsistas que as contifian. No caso do FTSE
100 podese avistar que non entrou na senda do crecemento ate o segundo trimestre de
2003, acadando un maximo relativo no terceiro trimestre de 2003, para logo volver a caer

augurando probablemente con esta baixada un decrecemento na evolucién do PIB.

Durante os proximos trimestres parece que o comportamento do indice bolsista e do
produto interior bruto son contemporaneos, ainda que semellando adiantarse o indicador
financeiro ao real nalguns periodos. Isto dase ata acadar o minimo histérico da serie a
analizar, situado no cuarto trimestre do 2008, onde a actual crise tocou fondo en Reino
Unido. Tras chegar ao punto mais depresivo das variables obxecto de estudo volve a ser

visible que a evolucién do FTSE 100 semella adiantar o que acontecera co PIB britanico.

Polo tanto, e a modo de resumo, podese concluir que o estudo grafico non esclarece
contundentemente a relacion de causalidade que poderia existir entre as stas variables
real e financeira. Sera preciso entén outro método de estudo mais eficaz, que é o que se

levara a cabo no apartado 3.3.2.

3.2.4. Estados Unidos

No que respecta a evolucion do mercado real e financeiro dos Estados Unidos
presentase 0 seguinte diagrama onde se mostra a evolucion trimestral do PIB

estadounidense e do indice escollido, o Dow Jones:
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PIB

== == DOW JONES

Gréfica 3.2. 4. Evolucion do crecemento trimestral do PIB de EEUU e do indice Dow Jones (1994-2014).

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos da OCDE (PIB) e Infomercados (Dow Jones).

Nunha primeira visual pddese observar, ao igual que para o resto de paises, a gran
volatilidade do PIB respecto & da evolucion do indice bolsista; asi mesmo resulta
rechamante a gran caida de finais do 2008 tanto para a variable real como para a
financeira, cuxo descenso superou con creces ao ocorrido no 2002 con motivo do

escandalo da compariia Worldcom.

Analizando a posible causalidade pddese afirmar que na grafica non se aprecia unha
clara evidencia en canto & relacion de causalidade entre os indicadores financeiro e
econdmico obxecto de estudo, pois na maioria dos casos parece que 0s comportamentos
de ambos son contemporaneos. A pesares disto son destacables certos momentos como:
0 periodo comprendido entre o segundo trimestre de 1999 e o primeiro do 2001, onde o
Dow Jones parece adiantar o que acontecera co PIB; o que transcorre dende o segundo
trimestre de 2002 ao cuarto do 2007, onde parece que é a variable real a que adianta a
financeira; e por ultimo o que vai dende o cuarto trimestre de 2008 (momento no que se

alcanza o minimo absoluto para a mostra a analizar) ate finais do 2014, no que a bolsa
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parece adiantar unha vez mais ao ocorrido co crecemento da producion interna

estadounidense.

Unha vez considerada a grafica resulta palpable de novo que o seu Unico estudo non
serve para chegar a unha conclusion clara no referente ao obxecto do presente ensaio,

polo que se fai precisa de novo unha analise mediante métodos economeétricos.

3.2.5. Xapon

Para finalizar co estudo gréafico analizase o caso dun pais asiatico como é o Xapon:
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Gréfica 3.2. 5. Evolucion do crecemento trimestral do PIB xaponés e do indice NIKKEI 225 (1994-2014).

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos da OCDE (PIB) e Infomercados (NIKKEI 225).

Do exposto no diagrama no que estan representadas as variables real e financeira
obxecto de estudo, o primeiro que chama a atencién é, unha vez mais, a gran volatilidade
do PIB fronte & do indice bolsista. Outro feito sorprendente é que no caso do Xapon non
sO destaca a brusca caida do PIB e do indice bolsista na actual crise econémica, senon
gue o descenso destas variables ao longo dos anos 1997-1998 e 2001-2002 tamén foi
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considerable. O descenso do Produto Interior Bruto destas datas inmersas no denominado
“decenio perdido” do Xapon (1992-2003), foi motivado pola burbulla financeira asiatica
que desatou unha longa e profunda crise no ano 1997; a crise financeira, mediante o
sistema crediticio e de investimento, provocou unha segunda crise, a inmobiliaria,
pasando asi a recesion financeira & economia real, e incidindo nela tal e como se pode

apreciar na gréafica 3.2.5.

Con respecto arelacion de causalidade, que € o que nos ocupa no presente documento,
parece evidente que € o indice bolsista o que anticipa ao PIB nip6n en torno a un ou dous
trimestres. Porén, esta evidencia non carece de excepcions, xa que para o periodo que
transcorre dende o segundo trimestre do 2002 ate o segundo do 2006 semella que é a
variable real a que adianta & financeira. A existencia desta excepcion fai que a analise
grafica non sexa suficiente para chegar a unha conclusion certeira do ocorrido para as
variables niponas no referente a unha posible relacién de causalidade, polo que compre

unha vez mais a realizacion dun estudo econométrico que aclare o achado.

3.3. Relacion entre a economia real e a Bolsa.

Estudo econométrico

Unha vez analizados graficamente os datos dos paises escollidos para levar a cabo o
estudo e concluir que non se pode sacar ningunha deducién contundente, polo que resulta
preciso realizar unha inferencia mais detallada utilizando un instrumento econométrico
que permita esclarecer a posible relacion causal entre as variables de cada pais. Este

instrumento é o denominado test de Granger; para levalo a cabo sera necesario, como
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paso previo, analizar a estacionariedade!? das variables que nel se pretenden empregar.
Esta necesidade baséase en que o devandito instrumento econométrico se calcula sobre a
base de series estacionarias, xa que, de non selo, poderiase estar ante regresions espurias®

que por definicidén implican a inexistencia de causalidade.

3.3.1. Fase previa: Estudo da estacionariedade das series

Para analizar a estacionariedade das series vanse a empregar tres contrastes formais
de raices unitarias: o ADF (Augmented Dickey-Fuller), o PP (Phillips-Perron) e 0 KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmid-Shin). A razon de realizar tres contrastes radica en poder
afirmar da maneira mais contundente posible, os resultados obtidos coa finalidade de que
o test de Granger (e obxecto do presente estudo) minimice a posibilidade de erro por mor

deste apartado previo.

12 Dise que unha serie é estacionaria se a stia media e autocovarianzas non se ven afectadas polos
cambios na orixe do tempo.

13 Regresions espurias: “Segundo Granger e Newbold (1974) son regresions espurias as existentes
entre dlas variables que mostran as seguintes caracteristicas: 1) Non mantefien entre si unha relacion causal.
2) A estimacion dun modelo econométrico temporal, que relaciona a unha delas coa outra, proporciona
unha elevada bondade do axuste e un valor do estatistico Durbin-Watson (dw) rechamantemente baixo, moi
inferior ao valor 2 que corresponderia & ausencia de autocorrelacion e inferior ao limite inferior do test de
Durbin-Watson (dw).” [Guisan (2002) , p. 4]
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Contraste ADF (Augmented Dickey-Fuller)

O contraste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado asume que 0S erros son
estatisticamente independentes e que tefien unha varianza constante. O que se pretende
ao realizalo é saber se as variables analizadas tefien ou non tendencia estocéstica. Para

interpretar este test débese ter en conta a metodoloxia do contraste, que é a seguinte:

Augmented

H,: Hai raiz unitaria (a serie non é estacionaria)
Dickey-Fuller <

H,: Non hai raiz unitaria (a serie é estacionaria)
Sendo Ho a hipdtese nula e Ha a hipotese alternativa.

Ademais do contraste tamén se debe tomar en consideracion que o estatistico ADF ¢é
un ndmero negativo, e que canto mais negativo sexa mais forte sera o rexeitamento da
hipGtese nula de existencia de raiz unitaria. Por elo, 0 que se vai a ter en conta serd o

valor absoluto desa cifra ao realizar o contraste.

Unha vez recollido o anterior pasase & andlise da estacionariedade dos datos obtidos

para o presente estudo.

Comezando coas variables de Espafia realizase en primeiro lugar o contraste de raices
unitarias do Produto Interior Bruto a través do ADF para a serie en niveis sen incluir
tendencia nin constante; o resultado do contraste, tal e como se pode comprobar no cadro
3.3.1.1 do anexo, mostra que non se pode rexeitar a hipétese nula, pois o estatistico do
ADF cae na zona de aceptacidn de existencia de raices unitarias e a maiores o p-valor é

moi elevado, o que fai non rexeitar con gran seguridade a hipétese nula dando como
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resultado a existencia de raices unitarias e a non estacionariedade da variable do PIB. Por
mor deste resultado vese preciso analizar a estacionariedade da variable real espafiola
desta vez para a serie en niveis incluindo a constante, tal e como se pode ver no cadro
3.3.1.2; o resultado do novo contraste seria bastante similar ao observado con
anterioridade para o nivel de significacion tomado usualmente como referencia (o 5%),
polo que unha vez mais seria impropio rexeitar a hipotese nula de non estacionariedade,
ainda que si se poderia rexeitar se usdsemos un nivel de significacién do 10% Porén,
como o que se pretende é pescudar se a serie € estacionaria para podela usar no apartado
posterior, volvese a realizar novamente un contraste de raices unitarias para a serie niveis,
incluindo agora a tendencia e a constante (véxase cadro 3.3.1.3 do anexo). Este novo
estudo permite rexeitar a hipdtese nula para o nivel de significacién de referencia, polo
que se pode concluir que a serie referida & evolucién do PIB espafiol é estacionaria e non
presenta raices unitarias. Continuando co caso espafiol analizase agora a variable
financeira, o IBEX 35, e para 0 seu estudo séguese 0 mesmo método que o empregado
para a variable anterior obtendo como resultado o que se pode ver no cadro 3.3.1.4 do
anexo, no cal queda patente un rexeitamento mais que evidente da hipdtese nula ao caer
0 estatistico do contraste na zona de rexeitamento e ser a probabilidade asociada menor a
0,05. Por tanto, e a modo de resumo, pddese afirmar que tanto a serie referida & variable
real espafiola como a financeira son estacionarias e que para estudalas se pode empregar

0 test de causalidade de Granger.

Continuando coas variables de outro pais europeo da zona euro, estidase o contraste
de raices unitarias do PIB aleman, asi como do indice bolsista mais importante de
Alemafa (o DAX 30). Comezando pola serie da economia real, o PIB, contrastase a

hipdtese nula de raiz unitaria (serie non estacionaria), tal e como se pode observar no
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cadro 3.3.1.5 do anexo; o resultado de tal contraste é o rexeitamento da hipotese nula de
raiz unitaria. Por elo, pddese afirmar que a variable correspondente & marcha da economia
real € estacionaria e que polo tanto é susceptible de uso na proba de Granger. Continuando
coa variable financeira, 0 DAX 30, séguese 0 mesmo proceso, e como se pode ver no
cadro 3.3.1.6 do anexo, o resultado é unha vez mais a aceptacion da hipétese alternativa
de inexistencia dunha raiz unitaria, ao caer o estatistico ADF na zona de rexeitamento

para tddolos niveis de significacion e ter unha probabilidade asociada menor a 0,05.

Analizando agora a estacionariedade das variables dun pais europeo que non emprega
0 euro, o Reino Unido, pddese observar no cadro 3.3.1.7 do anexo, correspondente ao
contraste da raiz unitaria da variable do PIB en niveis e sen ter en conta tendencia nin
constante, que o valor do estatistico ADF cae na zona de rexeitamento da hipdtese nula,
e que polo tanto a variable non posue raices unitarias, sendo asi estacionaria; con respecto
& variable do mercado bolsista pédese comprobar no cadro 3.3.1.8 do anexo 0 seu
contraste de raices unitarias, no que se chega & mesma conclusion que coa variable do
PIB, pois o valor do estatistico é superior ao dos puntos criticos, e a sta probabilidade
asociada é menor ca 0,05. Por tanto e a modo de resumo, podese afirmar a licitude de

empregar tamén esta variable no test de causalidade do seguinte apartado.

Continuando cun pais non europeo cuxa economia ten unha gran relevancia mundial,
estd 0 caso dos EEUU. Para estudiar a estacionariedade da variable da sta economia real
estd o cadro 3.3.1.9 do anexo; nel pddese ver que se rexeita a hipotese nula para o nivel
de confianza estandar do 95%, afirmandose asi a non existencia de raices unitarias e a
estacionariedade da serie analizada. Para determinar a estacionariedade da variable
financeira (o Dow Jones) € preciso reparar no cadro 3.3.1.10 do anexo, onde se demostra

mediante o contraste de raices unitarias para a serie en niveis e sen ter en conta tendencia
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nin constante, que a variable do indice estadounidense € estacionaria, pois rexeita de cheo
a hipotese nula de exitencia de raices unitarias, e polo tanto da non estacionariedade da
serie. Concluindo co caso dos EEUU, pddese afirmar que ambas variables son

susceptibles de empregarse no test de causalidade de Granger ao ser estacionarias.

Para finalizar cos paises obxecto de estudo esta 0 caso do Xapdn, unha das maiores
economias de Asia. Analizando a estacionariedade da variable relacionada coa sla
economia real, o PIB, é preciso ter en conta o cadro 3.3.1.11 do anexo, no que se pode
comprobar que se rexeita de pleno a hipdtese nula de raiz unitaria e polo tanto, a non
estacionariedade da serie. De facer o contraste para o caso da variable financeira, o
NIKKEI 225, o resultado seria 0 mesmo que para a variable da economia real, tal e como
se pode observar no cadro 3.3.1.12 sitado no anexo. Por tanto, e a modo de conclusién
podese afirmar que as variables xaponesas vanse poder empregar no test de causalidade

de Granger.

A modo de resumo poderiase dicir que, tendo en conta os resultados do contraste de
ADF, se vai a poder estudar a causalidade entre as series correspondentes a cada nacién

mediante a proba de Granger.

Contraste de Phillips-Perron (PP)

Este contraste é practicamente igual ao anterior, pois os valores e 0 xeito de proceder

son 0s mesmos. A diferenza entre ambos radicaria en que este posle uns supostos menos
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restritivos que o contraste ADF**; ainda asi, é aconsellable realizar os dous contrastes

para obter un resultado mais fiable.

Para interpretar o contraste de Phillips-Perron, é necesario ter en conta de novo a sta

formalizacion:

H,: Hai raiz unitaria (a serie non é estacionaria)
Phillips-Perron

H,: Non hai raiz unitaria (a serie € estacionaria)

Unha vez aclarado o anterior, procédese coa analise de datos, para 0s que se vai seguir

a orde empregada no estudo do contraste ADF.

Asi, comézanse a realizar os contrastes dos datos espafiois. Con respecto ao PIB, é
visible (cadro 3.3.1.13 do anexo) que estudando a serie en niveis sen ter en conta a
tendencia nin constante resulta complicado dar unha resposta firme en relacion ao
resultado do contraste realizado; isto € asi porque para o nivel de confianza do 90% se
rexeita a hipdtese nula de existencia de raices unitarias, mentres que para o nivel de
confianza do 95% en principio se aceptaria a Ho, pero a probabilidade asociada ao
estatistico (0.0515) supera 0 5% de maneira moi lixeira, e por iso é preciso volver a
realizar o contraste de Phillips-Perron para o PIB espafiol pero desta vez tendo en conta
a constante; o resultado obtido (véxase cadro 3.3.1.14 do anexo) mostra case que 0 mesmo

que para o caso anterior, sO que neste caso o p-valor é algo mais elevado (sen chegar ao

14 O contraste de Phillips-Perron poste uns supostos menos restrictivos que o ADF posto que permite
prescindir de datos que postan un comportamento anémalo na evolucién da serie, a través da introduccion
de variables dummy.
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10%), polo que é innegable 0 non rexeitamento da hipotese nula de existencia de raices
unitarias e de non estacionariedade para a variable estudada. A raiz disto, vélvese a
realizar o contraste considerando tanto a tendencia como a constante (véxase cadro
3.3.1.15 do anexo) obtendo como resultado unha mais o non rexeitamento da hipdtese
nula debido a que o p-valor volve a superar 0 5%. Tendo en conta agora o caso do mercado
bolsista analizase a estacionariedade do IBEX 35, e para iso preséntase o cadro 3.3.1.16
do anexo, grazas ao cal é posible aseverar que non se pode aceptar a hipétese nula de
existencia de raices unitarias e non estacionariedade da serie, deixando palpable o
emprego da variable financeira espafola, que non o da real, no estudo de causalidade de

Granger.

Continuando co estudo dos datos do mercado real e financeiro para Alemaria podense
observar no anexo o0s cadros 3.3.1.17 e 3.3.1.18 referidos &s variables do PIB e do indice
DAX 30, respectivamente. En ambas se pode advertir o rexeitamento da hipotese nula
de existencia de raices unitarias, e polo tanto o susceptible emprego destas variables no

test de causalidade de Granger.

Seguindo con outro pais europeo, pero xa fora da Union Monetaria, analizase o caso
do Reino Unido. Con respecto ao PIB, cabe destacar que unha vez mais se rexeita a
hiptese nula ao ser maior o estatistico Phillips-Perron que os valores criticos e a
probabilidade asociada a este estatistico menor a 0,05, tal e como se pode observar no
cadro 3.3.2.19 do anexo. De estudar a variable do mercado financeiro, o FTSE 100,
chégase a mesma conclusion (véxase cadro 3.3.1.20 do anexo), sendo pois factible
realizar o estudo de causalidade mediante o método de Granger para as variables do pais

britanico.
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Cambiando de continente, deseguido Iévase a cabo o estudo das variables dos Estados
Unidos. En primeiro lugar, con respecto ao PIB, é observable no cadro 3.3.1.21 situado
no anexo, que se rexeita a hipdtese nula de existencia de raices unitarias, aceptando asi a
hipotese alternativa de estacionariedade e existindo, por tanto, a posibilidade de empregar
esta variable no test de causalidade de Granger. No relativo ao mercado financeiro
estldase a estacionariedade dos datos do indice Dow Jones no cadro 3.3.1.22 do anexo, e
chégase & mesma conclusion: a non existencia de raices unitarias para a variable que se
estuda. Por tanto, e a modo de sintese, poderiase dicir que as variables do pais
norteamericano son susceptibles de emprego no test de causalidade de Granger segundo

o0 contraste de Phillips Perron.

Analizando para rematar 0 caso dun pais asiatico, examinase a estacionariedade das
variables niponas. Comezando pola variable da economia real, é preciso considerar o
cadro 3.3.1.23 do anexo, no que se pode observar que, en valor absoluto, o estatistico
Phillips-Perron é moi superior aos valores criticos e que a probabilidade asociada a este
estatistico é inferior a 0,05; polo tanto podese dicir que se da un claro rexeitamento da
hiptese nula de existencia de raices unitarias. De analizar a variable do mercado
financeiro, o NIKKEI 225, extrdese o cadro 3.3.1.24 do anexo, e obtense a mesma
conclusion que para a variable da economia real. En resumo, para 0 caso Xapones
concluese gue as variables niponas son susceptibles de emprego no test de causalidade de

Granger.
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Contraste KPSS

A denominada proba de Kwiatkowski-Phillips-Schmid-Shin é, ao igual que as
anteriores, un contraste de raices unitarias. Pero, a diferenza do ADF e do Phillips-Perron,
nela considerase que a hipotese nula € a non existencia de raices unitarias, é dicir, a
estacionariedade da serie; e que a hipotese alternativa indica que a serie é estacionaria.
Outra diferenza salientable que ofrece con respecto das antecesoras € que realiza o test de
raices unitarias incluindo a constante automaticamente, polo que na andlise das series

escollidas sempre se incluira a constante neste subapartado.

Polo tanto, para a interpretacion dos resultados obtidos da aplicacion deste contraste
haberia que ter en conta o que segue:

H,: Non hai raiz unitaria (a serie é estacionaria)
KPSS

H,: Hai raiz unitaria (a serie non é estacionaria)

Unha vez aclarados os puntos fundamentais da metodoloxia deste contraste, pasase a
analise dos resultados obtidos a través do mesmo na orde que se seguiu con anterioridade

para 0s outros test.

Comezando coas variables espafiolas estidase en primeiro lugar a estacionariedade
do PIB, para iso realizase o contraste para a serie en niveis tendo en conta a constante; o
resultado obtido (véxase cadro 3.3.1.25 do anexo) mostra que non se pode rexeitar a
hipdtese nula para un intervalo de confianza do 99%, pero que si se rexeita para 0s do 90
e do 95%. Ante a falta dunha conclusion contundente, e tendo en conta que o intervalo
que se adoita empregar para a analise destes casos é o correspondente ao nivel de
significacion do 5%, volvese a realizar o contraste de KPSS para a serie en niveis pero
desta vez incluindo tanto a tendencia como a constante (véxase cadro 3.3.1.26 do anexo);

o resultado do contraste neste caso permite aceptar a hipdtese nula para o nivel de
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significacion estandar do 5%, asegurando deste xeito que a variable real espafiola €
estacionaria e que non presenta raices unitarias. Tendo en conta agora a variable
financeira escollida, realizase o contraste KPSS da serie do IBEX 35 en niveis (véxase
cadro 3.3.1.27 do anexo); del podese extraer como conclusion que a variable financeira
espafola non posUe raices unitarias e que é estacionaria, debido a que non se pode rexeitar
a hipotese nula de estacionariedade ao estar o estatistico do test por debaixo dos valores

criticos.

Tomando en consideracion o pais xermano, analizase en primeiro lugar a
estacionariedade da sua variable real; o seu estudo demostra a inexistencia de raices
unitarias e polo tanto de estacionariedade ao non poder rexeitar a hipdtese nula
mencionada con anterioridade, tal e como se pode observar no cadro 3.3.1.28 do anexo.
Estudando agora a variable financeira escollida, o indice bolsista DAX 30, e seguindo o
mesmo proceso que previamente, chégase & conclusion de que a serie da variable
financeira tamén € estacionaria (vexase cadro 3.3.1.29 do anexo). Por tanto, e a modo de
sintese, podese afirmar que as variables alemas son susceptibles de empregarse no test de

Granger por ser ambas estacionarias.

Como caso doutro pais de Europa con distinta moeda esta o Reino Unido. De analizar
a estacionariedade do seu PIB mediante a aplicacion do test KPSS a serie en niveis e
tendo en conta a constante é comprobable que a hipétese nula so se acepta para o nivel de
confianza do 99%, tal e como se pode observar no cadro 3.3.1.30 do anexo, polo que é
preciso (debido a que o nivel de significacién de referencia é o do 5%) volver a realizar
dito test tamén para a serie en niveis pero incluindo desta vez tanto a tendencia como a
constante tal e como se mostra no cadro 3.3.1.31 do anexo; do resultado obtido deste novo
contraste extrdese como conclusion que a serie do PIB britanico € susceptible de uso no
test de Granger por ser estacionaria, posto que se pode rexeitar a hipétese nula.
Examinando agora a variable financeira escollida e levando a cabo o test do mesmo xeito
que anteriormente, descObrese mediante o seu resultado (véxase cadro 3.3.1.32 do anexo)
que a serie do FTSE 100 é estacionaria, pois non pode rexeitar a hipotese nula de
estacionariedade e non existencia de raices unitarias. Polo tanto, poderiase dicir que as
variables obxecto de estudo para o Reino Unido se poden analizar mediante o test de

causalidade de Granger.
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Pasando a outro continente estidase agora a estacionariedade das series das variables
dun pais moi relevante para a economia mundial, os Estados Unidos. Tendo en conta en
primeiro lugar a variable real, aplicaselle o test KPSS & serie en niveis incluindo a
constante, e o resultado mostra que no Unico caso onde non se pode rexeitar a hipotese
nula é para un nivel de significacion do 1% tal e como se pode observar no cadro 3.3.1.33
do anexo, polo que é preciso reformular o test tendo en conta desta vez tanto a tendencia
como a constante (véxase cadro 3.3.1.34 do anexo); da reformulacion extraese como
conclusion que non se pode rexeitar a hipotese nula, e polo tanto a estacionariedade da
serie do PIB estadounidense. Analizando arestora a variable financeira escollida para o
pais norteamericano, lévase a cabo unha vez mais o test KPSS para a serie en niveis tendo
en conta a constante; o test mostra mediante o seu resultado (que se pode ver no cadro
3.3.1.35 do anexo) que a serie do Dow Jones € estacionaria ao non poderse rexeitar a
hiptese nula de estacionariedade e inexistencia de raices unitarias. Asi, unha vez
estudado o caso dos Estados Unidos podese aseverar que a causalidade das suas variables
pode ser analizada polo test de Granger ao ser &mbalas dlas estacionarias.

Para rematar coa analise da estacionariedade das variables obxecto de estudo, é
preciso cambiar unha vez mais de continente e analizar as do pais nipdn. Estudando en
primeiro lugar a estacionariedade da serie en niveis do PIB xaponés mediante o0 método
KPSS incluindo a constante (véxase cadro 3.3.1.36 do anexo), pddese aseverar que a
variable é estacionaria, pois o resultado do test non permite rexeitar a hipotese nula de
estacionariedade e de non existencia de raices unitarias. Unha vez sabido que a variable
real nipona se pode empregar na analise de causalidade que se levara a cabo, é preciso
cofiecer 0 que acontece coa variable financeira coa que se vai a relacionar no estudo: o
NIKKEI 225; por ese motivo, examinase a sua estacionariedade levando a cabo o método
anterior, que demostra que unha vez mais non é posible rexeitar a hipotese nula de
estacionariedade da serie (véxase cadro 3.3.1.37 do anexo), e que polo tanto se pode

aplicar o test de causalidade a empregar coas variables xaponesas.

Apos de realizar e analizar os distintos contrastes de raices unitarias para cada unha

das variables obxecto de estudo, e poder confirmar a existencia de estacionariedade de
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todalas series'®, procédese a levar a cabo o mais substancial do presente traballo: a analise
da causalidade entre as variables reais e financeiras (PIB e indices bolsistas) para cada

unha das economias escollidas.

3.3.2. Andlise da causalidade entre as variables obxecto de estudo para

cada pais

No presente apartado, tras haber comprobado a estacionariedade das series a
examinar, procédese a levar a cabo a andlise da causalidade entre a variable real e a
financeira escollidas para cada un dos cinco paises elixidos como mostra neste traballo.
Para realizar o devandito estudo emprégase o test de Granger, que é un dos métodos
econométricos mais cofiecidos para a andlise da causalidade entre variables a un nivel

introdutorio.

O test de Granger, pola sua banda é definido por Guisan et al. (2011) como “un test
que se basea en analizar a relacién causal bidireccional entre duas variables X e Y en
funcion dun modelo VAR? con alglns retardos (por exemplo un VAR(2), que inclue
como variables explicativas Y(-1), Y(-2), X(-1) e X(-2)) [...]. Pode permitir distinguir
entre relacion unilateral non contemporanea, bilateral non contemporanea ou ausencia de

relacion causal” (p.104).

No caso do presente documento, o test de Granger permite analizar se por unha parte

a evolucién do PIB causa a marcha do indice bolsista en cuestion e se, pola outra, é a

15 A pesar de que para Phillips-Perron a variable do PIB espafiol non se consideraria estacionaria, neste
estudo considérase como tal ao probarse a sUa estacionariedade no tests ADF e no test KPSS (que é o
considerado mais potente dos tres).

16 “Un VAR é un modelo de ecuacions simultaneas formado por un sistema de ecuaciéns de forma
reducida sen restrinxir. Que sexan ecuacions de forma reducida quere dicir que os valores contemporaneos
das variables do modelo non aparecen como variables explicativas en ningunha das ecuacions. Pola contra,
0 conxunto de variables explicativas de cada ecuacion estd constituido por un bloque de retardos de cada
unha das variables do modelo. Que sexan ecuacidns non restrinxidas significa que aparece en cada unha
delas 0 mesmo grupo de variables explicativas.” (Novales, 2014, p. 2)
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evolucion do indice a que orixina ou inflie na da variable real. A posible existencia da
causalidade medida con este método non vai a ser contemporanea, polo que é preciso
empregar unha serie de retardos; neste ensaio considéranse de 1 a 6 retardos'’ coa
finalidade de analizar a causalidade tendo en conta un periodo razoablemente amplo (de

tres meses a un ano e medio tendo en conta periodos trimestrais).

Unha vez aclarado, de xeito sintetizado, no que consiste a proba de Granger é preciso

ter en conta a sta formalizacién:

H,: Non existencia de causalidade
Test de Granger

H,: Existencia de relacion causal

Tras cofiecer a formalizacion do test que se vai empregar € preciso recalcar que o

estatistico que se emprega para contrastalo é o F de Snedecor.

Considerando o anterior, procédese coa analise da causalidade entre as variables
escollidas para cada un dos paises obxecto de estudo seguindo a mesma orde que se

empregou nos contrastes de raices unitarias do precedente apartado.

17 Para poder analizar a causalidade do periodo completo obxecto do TFM (1° trimestre do 1994 ao 4°
trimestre do 2014) é preciso aumentar a mostra de cada variable en 6 trimestres, e engadir ao estudo
economeétrico os datos correspondentes ao periodo que transcorre entre o 3° trimestre de 1992 e o Gltimo
do 1993.
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Causalidade entre as variables espafiolas: PIB e IBEX 35

Comezando polo caso espafiol, aplicaselle o test de Granger as sUas variables

chegando a obter os resultados expresados na seguinte taboa de forma sintetizada:

1 2 3 4 5 6

SIST el eellkel Acéptase  Acéptase  Acéptase Rexeitase Acéptase  Acéptase

IBEX35 a Ho a Ho a Ho a Ho a Ho a Ho
[si= el plen ecliesn Rexéitase  Rexéitase Rexéitase Rexéitase Rexéitase Rexéitase
PIB a Ho a Ho a Ho a Ho a Ho a Ho

Taboa 3. 1. Cadro resumo dos resultados dos tests de Granger para as variables de Espafia.
Fonte: Elaboracion propia a partir dos cadros 3.3.2.1-3.3.2.6 do anexo.

Botandolle unha ollada & tdboa 3.1 é posible afirmar que polo xeral € a variable

financeira a que causa a real, ainda que existan certas excepcions.

De observar de xeito mais detallado o reflectido en dita taboa podense extraer unha

serie de conclusiéns:

e Para o primeiro retardo € observable un claro non rexeitamento da hipétese nula
que se refire a que a evolucién do PIB espafiol non marca a do IBEX 35; algo
contrario sucede de analizar a non causalidade da evolucion do indice bolsista con
respecto & da variable real. Polo tanto poderiase dicir que para o primeiro retado
guedaria demostrado, segundo Granger, que é a evolucion do IBEX 35 a que
marca a do PIB espafiol.

e Tendo en conta dous retardos chegariase & mesma conclusion gue no caso previo,
polo que unha vez mais quedaria demostrado que é a evolucion da variable
financeira a que causa a da real.

e Aumentando un retardo mais repitese a mesma conclusion que nos casos
anteditos; ainda que desta volta o non rexeitamento da hipotese nula no caso da
relacién entre o PIB e o indice bolsista non é tan claro como nos anteriores, posto

que o p-valor é demasiado préximo ao 5% (véxase cadro 3.3.2.3 do anexo).
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e Considerando agora catro retardos, que seria 0 equivalente a un ano natural, varian
os resultados ofrecidos ate 0 momento. Tal variacion implicaria o rexeitamento
da hipdtese nula nos dous supostos, quedando asi de manifesto que, tendo en conta
0 ano precedente, a evolucion do IBEX 35 viria marcada pola do PIB e & stia vez
esta pola da variable financeira escollida. A razén de tal comportamento poderia
deberse a que 0s axentes economicos, a hora de tomar as suas decisions de
investimento, analizan informacion tanto real coma bolsista da mesma época do
ano anterior para vaticinar o que ocorrerd no trimestre en que efectivamente
realicen o seu investimento, tendo asi certa repercusion na economia actual a
situacion no mesmo periodo do ano precedente.

e Analizando a posible causalidade tendo en conta cinco retardos volvese ao
avistado no caso de considerar tres (a evolucion do PIB non marca a da variable
do indice bolsista, mentres que a do IBEX 35 causa a real); parece semellar que
ambos trimestres son os de transicion do cambio producido no cuarto.

e Considerando o test de Granger co ultimo dos retardos a considerar, que
equivaleria a un ano e medio, as conclusiéns que se poden extraer son as mesmas
que para o caso precedente: a evolucidn PIB non parece causar a do IBEX 35 (ao
aceptarse a hipotese nula, ainda que non sexa dun Xxeito extremadamente

contundente), mentres que a variable financeira si semella causar a real.

Sopesando o antedito pddese concluir que para o caso espafiol é a evolucion da
variable financeira a que marca a da real, existindo a excepcion do retardo equivalente a
un ano natural, na que ambas terian unha relacion de causalidade bilateral, probablemente
debido a que os investidores botan a vista atrds ao comportamento da economia real na
mesma época do ano anterior coa finalidade de intentar presaxiar o que acontecera nos
mercados, de xeito que para ese retardo a evolucién do Produto Interior Bruto seria

relevante na determinacion da Bolsa.
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Causalidade entre as variables xermanas: PIB e DAX 30

Continuando co pais xermano o test de Granger mostraria os resultados expresados

na seguinte taboa resumo:

1 2 3 4 5 6

SIST el ecllkel Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase
DAX30 a Ho aHo a Ho a Ho a Ho a Ho
bIAv.elll pen ekl Rexeéitase  Rexéitase Rexéitase Rexéitase Rexéitase Rexéitase
PIB aHo a Ho a Ho a Ho a Ho a Ho

Taboa 3. 2. Cadro resumo dos resultados dos tests de Granger para as variables de Alemafa.
Fonte: Elaboracion propia a partir dos cadros 3.3.2.7-3.3.2.12 do anexo

Ollando a taboa 3.2 (e os cadros correspondentes do anexo) é asegurable que é a

evolucion do indice bolsista DAX 30 marca a do PIB e non ao contrario.

A razbn de chegar a tal conclusion de xeito contundente radica en que se da un mesmo
resultado para os 6 periodos estudados no presente traballo. Por unha banda, de estudar
mediante o test de Granger se a evolucion da variable real marca a da financeira escollida
obtense como resultado que non se produce esa relacién, posto que se acepta a hipétese
nula de non causalidade para todolos retardos; pola outra banda, analizando se é a
evolucion do DAX 30 a que causa a do PIB, o resultado seria o contrario ao ter que
rexeitar a hipotese nula do test de Granger para os 6 retardos e polo tanto aceptar a

existencia de causalidade en dita relacion.

Causalidade entre as variables britanicas: PIB e FTSE 100

Seguindo con outro pais europeo, analizase o caso britanico, no que, de aplicarlle o
test de Granger &s suas variables, se obterian os resultados recapitulados na seguinte

taboa:
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1 2 3 4 5 6

SIST el esllkel Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase
DAX30 a Ho aHo a Ho a Ho aHo aHo
bIAvEll gl ecllkel Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase
PIB a Ho aHo aHo a Ho a Ho a Ho

Téaboa 3. 3. Cadro resumo dos resultados dos tests de Granger para as variables de Gran Bretafa.
Fonte: Elaboracion propia a partir dos cadros 3.3.2.13-3.3.2.18 do anexo

Observada a taboa resumo correspondente ao Reino Unido pddese extraer como
conclusion que non existe unha relacion de causalidade entre as variables economicas

obxecto de estudo.

Tal comportamento pode semellar un tanto estrafio, pero non resulta tan raro cando
se ten en conta a posible vinculacion dos resultados obtidos coa particularidade financeira
que o pais britanico alberga no seu interior. A singularidade & que se fai referencia é a
denominada City londiniense: un mercado financeiro de gran calado (tratase do primeiro
mercado de divisas a nivel mundial) no que a operativa corresponde a unha proporcion
tan elevada de axentes foraneos, isto fai que a traxectoria do FTSE 100 flutte en base a
evolucion de variables esdxenas que pouco ou nada tefien que ver coas fundamentais do

Reino Unido.

Causalidade entre as variables dos EEUU: PIB E DOW JONES

Cambiando de continente analizanse agora as variables dun dos mercados mais
importantes a nivel mundial, o de Estados Unidos. Para iso emprégase unha vez mais o

test de Granger que achega os resultados mostrados na seguinte taboa de sintese:
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1 2 3 4 5 6

SIShle el bl s Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase
Jones a Ho aHo a Ho a Ho aHo a Ho
bl lealss gl Rexéitase  Rexéitase  Acéptase  Acéptase  Aceéptase  Acéptase
causa P1B aHo aHo aHo a Ho a Ho a Ho

Téaboa 3. 4. Cadro resumo dos resultados dos tests de Granger para as variables estadounidenses.
Fonte: Elaboracion propia a partir dos cadros 3.3.2.19-3.3.2.24 do anexo

Considerando a anterior taboa € practicamente posible afirmar que a evolucion da
variable real non marca a da financeira; porén, de observar se a evolucion do Dow Jones
estaria detras do progreso do PIB norteamericano xurdirian numerosas dubidas, polo que

se fai preciso unha anélise mais polo miudo:

e Analizando os tests de causalidade realizados para o primeiro retardo advertiriase,
por unha banda, un claro non rexeitamento da hipdtese nula referida a evolucién
do PIB estadounidense como non causante do indice Dow Jones, e pola outra o
rexeitamento de tal hipotese para o caso contrario. Polo tanto, poderiase concluir
que tendo en conta un retardo quedaria demostrado, segundo a proba de Granger,
que ¢ a evolucién do Dow Jones a que marca a da variable real, non acontecendo
0 Mesmo a inversa.

e De terse en conta dous retardos chegariase & mesma conclusién que
anteriormente; polo que, unha vez mais quedaria demostrado que é a marcha da
variable financeira a que inflie na da real.

e Considerando tres retardos, podese advertir que se da un cambio na tendencia
observada ate 0 momento. Este cambio non se produce no referente ao feito de a
variable real non causa a financeira, senon que se observa (de maneira moi
moderada, case inapreciable) no tocante ao papel do Dow Jones como causa do
Produto Interior Bruto dos Estados Unidos, que pasa a ser inexistente. Polo tanto,
tendo en conta tres retardos, chegariase & conclusion de que non existe ningun tipo
de relacion causal entre as variables obxecto de estudo dos Estados Unidos.

e Aumentando un retardo mais, € posible observar o avistado no caso anterior ainda
gue o non rexeitamento da hipdtese nula sobre a evolucion do Dow Jones como

non causante da do PIB estadounidense se produce con algo mais de claridade
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(véxase cadro 3.3.2.22 do anexo). Por tanto unha vez mais a proba de Granger
estaria mostrando unha inexistencia de relacion causal entre as variables
consideradas.

e Ponderando arestora cinco retardos, volvese aos resultados obtidos con tres e catro
retardos, aceptando de novo con mais forza a hipotese nula de que non hai ningun
vinculo entre a evolucién da variable financeira e a da real, e obtendo unha vez
mais como resultado do estudo a conclusion dunha inexistencia de calquera tipo
de relacion causal entre as variables real e financeira.

e Pararematar co caso dos Estados Unidos analizase a causalidade con seis retardos
e chégase a mesma conclusion que para os tres casos precedentes: a non relacion
de causalidade entre as variables do estudo, onde a hipotese nula da independencia
causal da evolucion da variable financeira e a da real se acepta con maior firmeza
que nos anteriores retardos, pero que tal non rexeitamento segue sen ser tan

contundente como a aceptacion da hipétese nula referida ao caso contrario.

Sintetizando o anterior poderiase extraer como conclusion que en ningin caso a
variable financeira depende da real para a mostra empregada. Asi mesmo, tamén queda
patente que a evolucién do PIB depende da marcha do indice escollido para o estudo do
pais norteamericano, pero esta dependencia tan s6 se produce tendo en conta os dous
trimestres precedentes ao acontecido na producion interior, deixando de existir tal
relacion causal, e cada vez con maior forza, a partir do terceiro trimestre. Entdn, quedaria
demostrado que o indice bolsista, e polo tanto o mercado de valores, € un bo indicador
anticipado (en dous trimestres como maximo) do gque acontecera coa economia real dos
Estados Unidos e que, posiblemente, 0s axentes o tefian en conta a hora de tomar as suas
decisions de producion e/ou investimento produtivo, repercutindo finalmente no sucedido

na economia real polos denominados animal spirits.

Causalidade entre as variables niponas: PIB e NIKKEI 225

Para rematar co estudo da causalidade entre as variables real e financeira escollidas
procédese a analizar o caso do Xapon mediante a seguinte taboa resumo:
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1 2 3 4 5 6

SIST el esllkel Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase  Acéptase
NIKKEI 225 aHo aHo aHo aHo aHo aHo
el 2rs i Rexéitase  Rexéitase Rexéitase Acéptase  Acéptase  Acéptase
causa P1B aHo aHo aHo a Ho aHo aHo

Téaboa 3. 5. Cadro resumo dos resultados dos tests de Granger para as variables do Xapén.
Fonte: Elaboracion propia a partir dos cadros 3.3.2.25-3.3.2.30 do anexo.

Botandolle unha ollada rapida a taboa resumo dos tests de causalidade realizados para
0 Xapon, advirtese que ten unha gran similitude coa tdboa 3.4 correspondente ao caso
estadounidense, polo que a simple vista se poden prever unhas conclusions semellantes;

porén, é preferible analizalo mais detalladamente:

e Estudando a causalidade de Granger tendo en conta un retardo advirtese, por unha
banda, unha clara aceptacion da hipotese nula da evolucion do PIB como non
causante da do indice bolsista e, pola outra, o rexeitamento da hipo6tese nula de
darse a relacion a inversa (marcha do indice bolsista como causa da do PIB
xaponeés). Por tanto e tomando en consideracion un so retardo, a evolucion da
variable real non explicaria a da financeira, mentres que a da bolsa estaria detras
da referida a producion interna.

e De ter en conta dous retardos, a conclusion & que se chega seria & mesma que para
0 caso precedente, tal e como se pode observar no cadro 3.3.2.26 do anexo, de
xeito que unha vez mais se daria unha relacion de causalidade unidireccional onde
é a evolucion da variable financeira a que explica ou presaxia a da real.

e Considerando tres retardos, volvese & mesma deducion que a mencionada ate o
momento para 0 caso nipon: a relacion de causalidade unidireccional entre o PIB
xaponés e o NIKKEI 225, sendo a evolucion da variable financeira a que inflGe
na marcha da producién interior nipoa.

e De engadir un retardo, pddese apercibir un cambio nas conclusions extraidas ate
0 de agora para as variables nipoas. Tal alteracion non teria lugar no resultado de
que a evolucion do PIB xaponés non sexa causante da do NIKKEI 225, se non
gue a (case inapreciable) mudanza se encadraria no referente a relaciéon causal da

variable financeira con respecto & real; de xeito que, tendo en conta catro retardos,
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non existiria ningun tipo de relacion causal segundo Granger entre as variables
obxecto de analise.

e Sopesando agora cinco retardos avistase 0 contemplado no caso anterior ainda que
a aceptacion da hipotese nula da evolucion do NIKKEI 225 como non causante
da do PIB se produce con algo mais de claridade (véxase cadro 3.3.2.29 do anexo).
Por tanto unha vez mais a proba de causalidade de Granger estaria amosando a
inexistencia de calquera tipo de relacién causal entre as variables nipoas
considerando cinco retardos.

e Rematando xa coa analise de causalidade das variables obxecto de estudo polo
método de Granger, considéranse seis retardos tal e como se pode observar no
cadro 3.3.2.30 do anexo, onde € visible unha vez mais a inexistencia de calquera

tipo de relacion de causalidade entre as variables estudadas.

Recapitulando e concretando o antedito poderiase afirmar que, para a mostra
estudada, en ningun caso a evolucion do indice bolsista viria marcado pola da variable da
economia real xaponesa, mentres que esta Ultima si estaria causada polo acontecido no
mercado financeiro nipon dentro dos 9 meses precedentes ao ocorrido no PIB (deixando
de existir tal relacion de botar unha ollada atrds mais ala do terceiro trimestre). Por tanto,
0 que amosarian os resultados obtidos para o caso do pais asiatico seria semellante ao
acontecido co pais norteamericano: o indice analizado seria un bo indicador anticipado
(en tres trimestres como maximo) da economia real, e que probablemente os axentes
econdmicos tefian en conta ese periodo precedente para tomar decisions de producion e

de investimento produtivo, coa sta natural repercusion no futuro da variable real.

Sintetizando o ocorrido en tddolos paises poderiase concluir que a miido é a marcha
da variable financeira a que agoira (con maior ou menor antelacion) a da economia real.
Porén, existen determinadas excepciéns como son: o caso espafiol, onde se amosa a
evolucion do PIB como causante da marcha do indice bolsista no ano seguinte; e o
britdnico, no que as variables estudadas non mostran ningln tipo de relacién causal
(segundo Granger) debido, moi probablemente, a peculiaridade encadrada na sua

economia (a City londinense).
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4. CONCLUSIONS

Ao longo do presente traballo de fin de mestrado puidose observar que autores de
todolos tempos diverxian en canto & relacion causal que une a economia real (o PIB) coa

financeira (mediante a bolsa de valores).

A raiz de tales apreciacions estimouse necesario facer un estudo cuantitativo dos
datos reais de cinco paises empregando para cada un deles seis retardos nas variables
obxecto de anélise. Os paises escollidos foron catro pertencentes ao Grupo dos Sete
(Alemafa, Reino Unido, Estados Unidos e Xapon), ademais de Espafia por cuestions
obvias. Da sua analise é posible concluir (non sen certas excepciéns) que a mitdo € a
variable financeira a que causa a real, con maior ou menor antelacion en funcién do pais
a analizar, quedando deste xeito desbotadas as conclusidns achegadas por autores como
Martinez Abascal (1998) ou limanen (2003). Asi, nos paises onde a relacién causal € mais
prolongada serian Espafia e Alemafia, onde se produciria a devandita relacion en todos e
cada un dos retardos analizados; pola sta banda, Estados Unidos e Xapon presentarian o
PIB como causa dos Ultimos dous e tres trimestres (respectivamente) da variable
financeira escollida para cada caso. Mencidn especial merece o pais britnico, no que non
se produciria ningun tipo de relacion causal motivada, moi probablemente, polo

caracteristico da sia economia, na que se encadra a City londiniense.

O resultado obtido mediante o estudo econometrico non carece de certa loxica de ter
en conta as caracteristicas da bolsa mencionadas no apartado 2.1 do presente traballo.
Asi, o citado mercado de capitais permite reducir o custo de financiamento das empresas,
axudando a sua vez ao investimento eficiente favorecendo deste xeito a innovacion
(Schumpeter, 1911), coa repercusion que isto leva consigo na producion de bens e
servizos e polo tanto no PIB de cada Estado. Ademais, compre lembrar que a bolsa é unha
mostra ou, 0 que é o mesmo, un reflexo continuo das expectativas dos axentes, tal e como
mencionaban O"Neill et al. (2011); polo que de augurar un cambio no PIB (ben sexa por
indicadores avanzados ou por expectativas irracionais), 0s axentes tomaran as suas
decisions de investimento e consumo en consecuencia facendo realidade, na maioria dos

casos, 0 escenario prognosticado por eles mesmos.
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Con todo, ademais dos indices bolsistas a hora de agoirar a marcha da economia real,
resulta fundamental ter en conta outros factores tal e como sostifia Hortala i Arau (2011);
algins destes serian: a inflacion, as taxas de xuros, os tipos de cambio e certas
caracteristicas do pais obxecto de estudo entre as que destacarian o sistema de goberno e
as politicas en materia econdmica e social levadas a cabo. Estes factores, que non foron
analizados neste traballo de fin de mestrado pola envergadura que suporia, poderian ser

obxecto dunha futura ampliacién do mesmo.
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ANEXOS

l. Contrastes de raices unitarias

Cadro 3.3.1.1: Contraste de raices unitarias ADF para a serie do PIB espafiol en

niveis, sen incluir tendencia nin constante

MNull Hypothesis: PIBESP has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.173873 0.2180
Test critical values: 1% level -2.592782

5% level -1.944713

10% level -1.614233

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.2: Contraste de raices unitarias ADF para a serie do PIB espafiol en

niveis, incluindo a constante

MNull Hypothesis: PIBESP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.709381 0.0767
Test critical values: 1% level -3.510259

5% level -2.896346

10% level -2.585396

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.
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Cadro 3.3.1.3: Contraste de raices unitarias ADF para a serie do PIB espafiol en
niveis, incluindo tendencia e constante

Null Hypothesis: PIBESP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.628607 0.0333
Test critical values: 1% level -4.071006

5% level -3.464198

10% level -3.158586

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.4: Contraste de raices unitarias ADF para a serie do IBEX 35 en niveis,
sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: IBEX35 has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.596985 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.944487

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.
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Cadro 3.3.1.5: Contraste de raices unitarias ADF para a serie do PIB aleman en
niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: PIBALEM has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.093355 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.944487

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.6: Contraste de raices unitarias ADF para a serie do DAX 30 en niveis,
sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: DAX30 has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.119197 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.944487

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.
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Cadro 3.3.1.7: Contraste de raices unitarias ADF para a serie do PIB britanico en

niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: PIBRUNI has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.814618 0.0054
Test critical values: 1% level -2.592782

5% level -1.944713

10% level -1.614233

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.8: Contraste de raices unitarias ADF para a serie do FTSE 100 en niveis,

sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: FT100 has a unit root
Exogencous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.698127 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.944487

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.

73

Lucia Barcia Ferro



Estudo da relacion entre a economia real e a economia financeira: analise de causalidade entre o PIB e os
principais indices bolsistas para a década 1994-2014

Cadro 3.3.1.9: Contraste de raices unitarias ADF para a serie do PIB estadounidense
en niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: PIBEEUU has a unit root
Exogencous: None

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.520083 0.0121
Test critical values: 1% level -2.591505

5% level -1.944530

10% level -1.614341

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.10: Contraste de raices unitarias ADF para a serie do DOW JONES en
niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: DOWJONES has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.651138 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.944487

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.
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Cadro 3.3.1.11: Contraste de raices unitarias ADF para a serie do PIB do Xapon en

serie niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: PIBXAPON has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.369844 0.0000
Test critical values: 1% level -2.593468

5% level -1.9443811

10% level -1.614175

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.12: Contraste de raices unitarias ADF para a serie do NIKKEI 225 en
niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: NIKKEI225 has a unit root
Exogencous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.867510 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.944487

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.
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Cadro 3.3.1.13: Contraste de raices unitarias de Phillips-Perron para a serie do PIB

de Espafia en niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: PIBESP has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.931022 0.0515
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.944487

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.14: Contraste de raices unitarias de Phillips-Perron para a serie do PIB

de Espafia en niveis, incluindo a constante

MNull Hypothesis: PIBESP has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.714702 0.0755
Test critical values: 1% level -3.505595

5% level -2.894332

10% level -2.584325

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.
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Cadro 3.3.1.15: Contraste de raices unitarias de Phillips-Perron para a serie do PIB

de Espafia en niveis, incluindo constante e tendencia

Null Hypothesis: PIBESP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.030537 0.1299
Test critical values: 1% level -4.064453

5% level -3.461094

10% level -3.156776

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.16: Contraste de raices unitarias de Phillips-Perron para a serie do

IBEX 35 en niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: IBEX35 has a unit root
Exogencus: None
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.587936 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.944487

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.
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Cadro 3.3.1.17: Contraste de raices unitarias de Phillips-Perron para a serie do PIB

de Alemafa en niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: PIBALEM has a unit root
Excgenous: None

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.163470 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.944487

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.18: Contraste de raices unitarias de Phillips-Perron para a serie do

DAX30 en niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: DAX30 has a unit root
Exogenous: None

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.119197 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.944487

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.
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Cadro 3.3.1.19: Contraste de raices unitarias de Phillips-Perron para a serie do PIB

de Reino Unido en niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: PIBRUNI has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.613602 0.0094
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.944487

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.20: Contraste de raices unitarias de Phillips-Perron para a serie do

FTSE 100 en niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: FT100 has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.698127 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.944487

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.
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Cadro 3.3.1.21: Contraste de raices unitarias de Phillips-Perron para a serie do PIB

dos Estados Unidos en niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: PIBEEUU has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.675827 0.0003
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.944487

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.22: Contraste de raices unitarias de Phillips-Perron para a serie do Dow

Jones en niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: DOWJONES has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.651138 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.9444387

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.
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Cadro 3.3.1.23: Contraste de raices unitarias de Phillips-Perron para a serie do PIB

do Xapon en niveis, sen incluir tendencia nin constante

MNull Hypothesis: PIBXAPON has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.369844 0.0000
Test critical values: 1% level -2.593468

5% level -1.944811

10% level -1.614175

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.24: Contraste de raices unitarias de Phillips-Perron para a serie do

NIKKEI 225 en niveis, sen incluir tendencia nin constante

Null Hypothesis: NIKKEI225 has a unit root
Exogencus: None

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.921290 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591204

5% level -1.944487

10% level -1.614367

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.
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Cadro 3.3.1.25: Contraste de raices unitarias KPSS para a serie do PIB espafiol en

niveis, incluindo a constante

Null Hypothesis: PIBESP is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.515410
Asymptotic critical values?: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.26: Contraste de raices unitarias KPSS para a serie do PIB espafiol en

niveis, tendo incluindo tendencia e constante

Null Hypothesis: PIBESP is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.195513
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

82

Lucia Barcia Ferro



Estudo da relacién entre a economia real e a economia financeira: analise de causalidade entre o PIB e 0s
principais indices bolsistas para a década 1994-2014
Cadro 3.3.1.27: Contraste de raices unitarias KPSS para a serie do IBEX 35 en

niveis, incluindo a constante

Null Hypothesis: IBEX35 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.197132
Asymptotic critical values?*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.

Cadro 3.3.1.28: Contraste de raices unitarias KPSS para a serie do PIB aleman en

niveis, incluindo a constante

Null Hypothesis: PIBALEM is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.034155
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.
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Cadro 3.3.1.29: Contraste de raices unitarias KPSS para a serie do DAX 30 en niveis,
incluindo a constante
Null Hypothesis: DAX30 is stationary

Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.076923
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.

Cadro 3.3.1.30: Contraste de raices unitarias KPSS para a serie do PIB britanico en
niveis, incluindo a constante
Null Hypothesis: PIBRUNI is stationary

Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.541114
Asymptotic critical values?*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.
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Cadro 3.3.1.31: Contraste de raices unitarias KPSS para a serie do PIB britanico en

niveis, incluindo tendencia e constante

Null Hypothesis: PIBRUNI is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.072002
Asymptotic critical values?*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.32: Contraste de raices unitarias KPSS para a serie do FTSE 100 en
niveis, incluindo a constante
Null Hypothesis: FT100 is stationary

Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.145089
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.
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Cadro 3.3.1.33: Contraste de raices unitarias KPSS para a serie do PIB dos Estados

Unidos en niveis, incluindo a constante

Null Hypothesis: PIBEEUU is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.476344
Asymptotic critical values?*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.

Cadro 3.3.1.34: Contraste de raices unitarias KPSS para a serie do PIB dos Estados

Unidos en niveis, incluindo tendencia e constante

Null Hypothesis: PIBEEUU is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.086397
Asymptotic critical values?*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.
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Cadro 3.3.1.35: Contraste de raices unitarias KPSS para a serie do Dow Jones en
niveis, incluindo a constante

Null Hypothesis: DOWJONES is stationary

Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.167112
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.

Cadro 3.3.1.36: Contraste de raices unitarias KPSS para a serie do PIB xaponés en
niveis, incluindo a constante

Null Hypothesis: PIBXAPON is stationary

Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.060552
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos da web da OCDE.
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Cadro 3.3.1.37: Contraste de raices unitarias KPSS para a serie do indice NIKKEI
225 en niveis, incluindo a constante

Null Hypothesis: NIKKEI225 is stationary

Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.130084
Asymptotic critical values?*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos da web de Infomercados.
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Il.  Test de Granger

Cadro 3.3.2.1: Test de Granger para analizar a causalidade (con un retardo) entre
0 PIB espafiol e 0 IBEX 35

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 1

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBESP does not Granger Cause IBEX35 89
IBEX35 does not Granger Cause PIBESP

0.10606 0.7455
154777 0.0002

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.2: Test de Granger para analizar a causalidade (con dous retardos)
entre o PIB espafiol e 0 IBEX 35

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBESP does not Granger Cause IBEX35 88
IBEX35 does not Granger Cause PIBESP

0.80222 0.4518
9.73999 0.0002

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.
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Cadro 3.3.2.3: Test de Granger para analizar a causalidade (con tres retardos) entre
0 PIB espafiol e 0 IBEX 35

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 3

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBESP does not Granger Cause IBEX35

87 2.70844 0.0506
IBEX35 does not Granger Cause PIBESP

7.42596 0.0002

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.4: Test de Granger para analizar a causalidade (con catro retardos)
entre o PIB espafiol e 0 IBEX 35

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 4

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBESP does not Granger Cause IBEX35 86
IBEX35 does not Granger Cause PIBESP

281376 0.0309
478298 0.0017

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.5: Test de Granger para analizar a causalidade (con cinco retardos)
entre o PIB espaiiol e 0 IBEX 35

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 5

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBESP does not Granger Cause IBEX35

85 2.16943 0.0666
IBEX35 does not Granger Cause PIBESP

4.02580 0.0028

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.
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Cadro 3.3.2.6: Test de Granger para analizar a causalidade (con seis retardos) entre

0 PIB espafiol e 0 IBEX 35

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 6

Null Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob.

PIBESP does not Granger Cause IBEX35
IBEX35 does not Granger Cause PIBESP

84 2.09511 0.0644
2.97366 0.0120

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.7: Test de Granger para analizar a causalidade (con un retardo) entre

o PIB aleméan e 0o DAX 30

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 1

MNull Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob.

PIBALEM does not Granger Cause DAX30
DAX30 does not Granger Cause PIBALEM

39 0.05599 0.8135
14.4894 0.0003

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.
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Cadro 3.3.2.8: Test de Granger para analizar a causalidade (con dous retardos)
entre o PIB aleman e o DAX 30

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PIBALEM does not Granger Cause DAX30 88

0.83034 0.4395
DAX30 does not Granger Cause PIBALEM

7.28975 0.0012

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.9: Test de Granger para analizar a causalidade (con tres retardos) entre
o PIB aleman e o DAX 30

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PIBALEM does not Granger Cause DAX30 87
DAX30 does not Granger Cause PIBALEM

0.87927 0.4555
476096 0.0042

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.
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Cadro 3.3.2.10: Test de Granger para analizar a causalidade (con catro retardos)
entre o PIB aleman e o DAX 30

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PIBALEM does not Granger Cause DAX30 86 0.63407 0.6397
DAX30 does not Granger Cause PIBALEM 3.66933 0.0087

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.11: Test de Granger para analizar a causalidade (con cinco retardos)
entre o PIB aleman e o DAX 30

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 201404
Lags: 5

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBALEM does not Granger Cause DAX30 85 1.07514 0.3812
DAX30 does not Granger Cause PIBALEM 3.03515 0.0151

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.
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Cadro 3.3.2.12: Test de Granger para analizar a causalidade (con seis retardos)

entre o PIB aleméan e 0 DAX 30

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 201404
Lags: 6

Null Hypothesis:

QObs  F-Statistic Prob.

PIBALEM does not Granger Cause DAX30
DAX30 does not Granger Cause PIBALEM

84 1.06048 0.3944
2.40044 0.0361

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.13: Test de Granger para analizar a causalidade (con un retardo) entre

o PIB britanico e o FTSE 100

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 1

Null Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob.

PIBRUNI does not Granger Cause FT100
FT100 does not Granger Cause PIBRUNI

89 1.50229 0.2237
2.66525 0.1062

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.14: Test de Granger para analizar a causalidade (con dous retardos)

entre o PIB britanico e o FTSE 100

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 2

Null Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob.

PIBRUNI does not Granger Cause FT100
FT100 does not Granger Cause PIBRUNI

88 1.80743 0.1705

210379 0.1285

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.
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Cadro 3.3.2.15: Test de Granger para analizar a causalidade (con tres retardos)
entre o PIB briténico e o FTSE 100

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PIBRUNI does not Granger Cause FT100 87
FT100 does not Granger Cause PIBRUNI

217587 0.0973
1.28211 0.2862

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.16: Test de Granger para analizar a causalidade (con catro retardos)
entre o PIB britanico e o FTSE 100

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PIBRUNI does not Granger Cause FT100 86
FT100 does not Granger Cause PIBRUNI

1.90786 0.1176
1.68191 0.1628

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.17: Test de Granger para analizar a causalidade (con cinco retardos)
entre o PIB britanico e o FTSE 100

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 5

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBRUNI does not Granger Cause FT100

85 1.95787 0.0949
FT100 does not Granger Cause PIBRUNI

1.22375 0.3066

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.
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Cadro 3.3.2.18: Test de Granger para analizar a causalidade (con seis retardos)
entre o PIB britanico e o FTSE 100

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 6

MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBRUNI does not Granger Cause FT100 84

1.72335 0.1281
FT100 does not Granger Cause PIBRUNI

0.98375 0.4428

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.19: Test de Granger para analizar a causalidade (con un retardo) entre
0 PIB estadounidense e o Dow Jones

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 201404
Lags: 1

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBEEUU does not Granger Cause DOWJONES 89

0.49469 0.4837
DOWJONES does not Granger Cause PIBEEUU

7.68038 0.0068

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.20: Test de Granger para analizar a causalidade (con dous retardos)
entre o PIB estadounidense e o Dow Jones

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PIBEEUU does not Granger Cause DOWJONES 88
DOWJONES does not Granger Cause PIBEEUU

0.64943 0.5250
4.42308 0.0150

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.
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Cadro 3.3.2.21: Test de Granger para analizar a causalidade (con tres retardos)
entre o PIB estadounidense e o Dow Jones

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 3

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBEEUU does not Granger Cause DOWJONES 87 0.33475 0.8002
DOWJONES does not Granger Cause PIBEEUU 2.65020 0.0544

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.22: Test de Granger para analizar a causalidade (con catro retardos)
entre o PIB estadounidense e o Dow Jones

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 4

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBEEUU does not Granger Cause DOWJONES

86 0.28999 0.8836
DOWJONES does not Granger Cause PIBEEUU

2.09368 0.0897

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.
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Cadro 3.3.2.23: Test de Granger para analizar a causalidade (con cinco retardos)
entre o PIB estadounidense e o Dow Jones

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 5

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBEEUU does not Granger Cause DOWJONES 85
DOWJONES does not Granger Cause PIBEEUU

0.22727 0.9495
1.62462 0.1641

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.24: Test de Granger para analizar a causalidade (con seis retardos)
entre o PIB estadounidense e o Dow Jones

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 6

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBEEUU does not Granger Cause DOWJONES 84

0.20399 0.9745
DOWJONES does not Granger Cause PIBEEUU

1.35503 0.2447

Fonte: Elaboracidn propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.
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Cadro 3.3.2.25: Test de Granger para analizar a causalidade (con un retardo) entre
0 PIB xaponés e o NIKKEI 225

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 1

MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBXAPON does not Granger Cause NIKKEI225 82

0.16586 0.6849
NIKKEI225 does not Granger Cause PIBXAPON

7.57944 0.0073

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.26: Test de Granger para analizar a causalidade (con dous retardos)
entre o PIB xaponés e 0 NIKKEI 225

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBXAPON does not Granger Cause NIKKEI225 81

0.06639 0.9358
NIKKEIZ25 does not Granger Cause PIBXAPON

3.35524 0.0401

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.27: Test de Granger para analizar a causalidade (con tres retardos)
entre o PIB xaponés e o NIKKEI 225

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PIBXAPON does not Granger Cause NIKKEIZ225 80

0.83512 0.4789
NIKKEI225 does not Granger Cause PIBXAPON

3.06171 0.0334

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.
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Cadro 3.3.2.28: Test de Granger para analizar a causalidade (con catro retardos)
entre o PIB xaponés e 0 NIKKEI 225

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PIBXAPON does not Granger Cause NIKKEI225

79 0.73215 0.5731
NIKKEIZ25 does not Granger Cause PIBXAPON

2.48108 0.0516

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.29: Test de Granger para analizar a causalidade (con cinco retardos)
entre o PIB xaponés e o NIKKEI 225

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 2014Q4
Lags: 5

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBXAPON does not Granger Cause NIKKEIZ225 78 0.51392 0.7648
NIKKEI225 does not Granger Cause PIBXAPON 2.20843 0.0636

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.

Cadro 3.3.2.30: Test de Granger para analizar a causalidade (con seis retardos)
entre o PIB xaponés e 0 NIKKEI 225

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1992Q3 201404
Lags: 6

MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

PIBXAPON does not Granger Cause NIKKEI225

77 0.69194 0.6569
NIKKEIZ25 does not Granger Cause PIBXAPON

1.96821 0.0833

Fonte: Elaboracion propia a partir de datos obtidos das webs da OCDE e de Infomercados.
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