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RESUMEN

En un contexto de mercados informados, las noticias se esparcen con rapidez en un mundo globalizado,
por lo cual es razonable pensar que los activos financieros se desplieguen de manera uniforme siguiendo
el ritmo de las variables economicas centrales. El trabajo tiene por objetivo determinar las variables que
permitan explicar el comportamiento de las acciones de la industria petrolera desde el 30/12/2012 hasta
el 31/08/2015 mediante la regresion de determinadas variables tomadas en cuenta de acuerdo con su
significatividad; el objetivo, en esta primera etapa, es seleccionar los indicadores macroeconomicos mas
significativos para determinar el precio de las acciones del sector en el mercado. Uno de los resultados
hallados, fue que mediante la aplicacion de modelos econométricos se pudo evidenciar la relacion que
existe entre el precio de los activos financieros y las variables macroeconémicas seleccionadas para la
realizacion del andlisis. Se deja abierta una nueva linea de investigacion a efectos de evaluar si la
afirmacion anterior es posible generalizarla al resto de las principales industrias representadas en el panel
del Merval.

PALABRAS CLAVE: Efectos de la Informacion, Indices Bursatiles, Informacion Perfecta, Informacion
Disponible, Propagacion de la Informacion

EVOLUTION OF ENERGY COMPANY SHARE PRICES AND THEIR
RELATIONSHIP WITH MACROECONOMIC VARIABLES: EVIDENCE
FROM ARGENTINA

ABSTRACT

In the context of informed markets, news spreads with speed. In a globalized world, it is reasonable think
that active finance is a deployed method to organize central economic variables. This determines variables
that explain the behavior of actions by the industry oil from December 2012 through August 2015. We use
regression of certain variables in accordance with their significance. The goal at this early stage, is to
select significant macroeconomic indicators in determining the share prices of the sector in the market.
Results demonstrate, through the application of econometric models, the relationship that exists between
the price of financial assets and the macroeconomic variables selected for analysis. A new line of research
is left open for the purposes of assessing the generalizability of the results other major industries.
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INTRODUCCION

os articulos académicos que vinculan el desarrollo de los mercados financieros y el crecimiento

econdémico comenzaron a estudiarse a finales del siglo veinte (Bagehot, 1873; Schumpeter, 1911).

El analisis de este tema desperto el interés de los investigadores de todo el mundo y generd un debate
que aun no termind, generando una discusion dialéctica y técnica que alin continua y puede identificarse en
una pregunta ;Existe alguna relacion consistente entre el sector financiero -representado por los mercados
de acciones y las variables econémicas? Para Dopke et al. ( 2008) la relacion entre un conjunto de variables
macroeconémicas y los retornos de los activos financieros debe contribuir al manejo de los porfolios de
inversion de los gestores de carteras, en la medida en que permiten identificar parte del riesgo sistémico
propio del sistema financiero, ya que permite evaluar los posibles efectos que tendran en los mercados los
cambios en la politica econdmica. La teoria de los mercados eficientes, piedra angular de la teoria financiera
moderna, propone que los precios de las acciones, bonos y todos los demas activos financieros reflejan
completamente toda la informacion disponible en cualquier momento determinado ya que los inversores
utilizaran su informacion perfecta para valuar correctamente los activos (Fama, 1970; Jensen, 1978).

En tanto que el analisis tedrico comienza continud con el trabajo de Merton (1973), al incluir factores de
riesgo macroeconomico en los modelos de valuacion de activos, por su parte, el analisis empirico de la
relacion entre las variables macroecondmicas y su incidencia en los mercados financieros se encaminan
con los trabajos de Chen, Roll y Ross (1986), y Schwert (1989). En los ultimos afios el vinculo entre la
macroeconomia y las finanzas ha llamado nuevamente la atencion de los investigadores, quienes se han
enfocado en la modelacion teoérica (Rudebusch y Wu, 2003) y, sobre todo, en la generacion de evidencia
empirica (Diebold y Yilmaz, 2008; Engle, Ghysels y Sohn, 2008; Brenner, Pasquariello y Subrahmanyam,
2006, 2009). Patrick, (1966) sefiala dos posibles direcciones de causalidad entre el desarrollo del mercado
financiero y el crecimiento econdmico, las cuales pueden ser ilustradas mediante las hipotesis denominadas
Supply leading y Demand following. La hipotesis Supply leading establece la relacion causal en que el
desarrollo del mercado financiero determina el crecimiento econdmico basado en que el aumento de los
servicios financieros (incluyendo el mercado accionario) ocasiona la creaciéon intencional de nuevas
instituciones y mercados de dinero para la inversion. En forma opuesta, la hipotesis demand following
indica que es el crecimiento de la economia -las variables econdmicas- la que causa el aumento en la
demanda de los servicios financieros, derivando finalmente en el desarrollo de los mercados de capitales.

El trabajo propuesto muestra los avances parciales de un proyecto de investigacion de la Universidad
Maimonides, donde se analizan la evolucion de las acciones del sector energético petrolero y sus empresas
proveedoras que participan del panel MERVAL, el mas importante y representativo de la Argentina. El
objetivo principal de esta investigacion es observar, clasificar, analizar y determinar mediante herramientas
estadisticas si empresas de un mismo sector y sus proveedoras, responden de manera similar ante los
mismos agentes macroeconomicos, abonando de esta manera a la hipotesis demand following. Los autores
estiman que el presente trabajo contribuye significativamente al analisis del mercado argentino de renta
variable, ya que el anélisis realizado corresponde a uno de los sectores mas dinamicos de la economia y
cuyos efectos los inversores necesitan conocer para mejorar sus expectativas. A continuacion, se desarrolla
la revision literaria que muestra antecedentes sobre el efecto de la informacion macroeconomica sobre los
precios de los activos, en especial los financieros; después el trabajo contintia con la metodologia utilizada
y el analisis de datos para luego abordar los resultados hallados. El trabajo finaliza con las conclusiones y
referencias.
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REVISION LITERARIA

En el sistema financiero se articulan las operaciones de financiamiento, ahorro e inversion que contribuyen
al crecimiento y desarrollo de las finanzas y la economia, donde interactiian inversores que quieren colocar
su capital y empresas en busca de financiacion para sus proyectos. Como facilitador del intercambio de
ahorro e inversion, se crean diferentes mercados en el sistema financiero, dentro de este se encuentra el
mercado de capitales. Brugger & Ortiz (2012) han hallado una relacion positiva entre el mercado accionario
y el desarrollo econémico, generado por el crecimiento de los mercados accionarios e impulsado por la
globalizacion econdmica y financiera en las ultimas décadas. Investigaciones realizadas por Chen, Roll &
Ross (1986) afirman que los precios de los activos dependen de las exposiciones a las variables
macroecondmicas, lo cual es consistente con las teorias de valoracion de activos de Merton, lo cual estaria
indicando que las variables macroecondmicas son significativas para estimar los precios de los indices
bursatiles, y como extension, el precio de las acciones. En lo que respecta a renta variable, el foco de nuestro
analisis, Pattel & Wolfson (1984) centraron su analisis en anuncios de resultados corporativos y dividendos.

Los primeros estudios realizados que relaciona los indices bursatiles con fundamentales macroeconémicos,
se enfocaron en relacionar la actividad real de acuerdo al crecimiento de las tasas de produccion) con los
indices bursatiles en Estados Unidos, encontrando que el crecimiento agregado de la economia tenia un alto
poder explicativo sobre la varianza de los retornos del mercado accionario de la Bolsa de Nueva York
(Fama, 1990). Silva, Coronel, & Vieira, (2014) hallaron que en lo que respecta a Brasil, el indice de la
Bolsa de Valores do Estado de S3o Paulo (BOVESPA) se encuentra positivamente afectado por la
produccion agregada y en sentido negativo respecto a la inflacion y el tipo de cambio nominal, ademas, no
halla evidencia de una relacion significativa con la tasa de interés; el indice BOVESPA est4d compuesto por
las 50 empresas mas liquidas que cotizan en la Bolsa de valores de Sao Pablo. El argumento de la
diversificacion de porfolios, que esta implicito en la teoria de los mercados de capital, indica que solo las
variables relacionadas a los fundamentals macroeconémicos pueden influenciar los precios de los grandes
agregados del mercado de acciones. Cualquier variable sistémica que afecte la estructura de precios de la
economia o que influencie los dividendos también influenciara en los precios de las acciones, por lo tanto,
también en retornos. Respecto a las formas en que la informacién se concibe en un mercado, se pueden
distinguir tres formas de eficiencia:

Forma débil: Esta forma hace referencia a que la informacion que se usa para la evaluacion de precios,
viene unicamente de datos histdricos.

Forma semi-fuerte: En este tipo de estrategia, la informacion se encuentra en bases de datos publicas, siendo
una informacioén con mayor disponibilidad al ptblico.

Forma fuerte: La informacion se obtiene a través de fuentes de informacion publica y privada, como bases
de datos del gobierno o informaciéon empresarial, dando una base robusta y bien respaldada de los precios.

Para este trabajo se considera que el mercado de valores argentino ofrece una forma de eficiencia semi-
fuerte, debido a la cantidad y diversidad de fuentes de informacion al alcance del publico inversor.

La evolucion de determinados indicadores macroecondmicos influencia la industria en la que se encuentra
una empresa, por lo cual cada organizacion debe elegir los indicadores cuya evolucion han tenido o puede
tener influencia en su entorno y por lo tanto en su cotizacion. A pesar de que existen gran variedad de
factores macroeconomicos de influencia en el entorno, no todos tienen un impacto importante sobre la
actividad, por lo que se deben elegir aquellos cuya evolucion pueda ser util. (Martinez Pedros & Milla
Gutierrez, 2012). Fuente, Gregoir & Zurita (2006) hacen referencia a variables macroeconémicas para
predecir indices bursatiles del mercado accionario chileno, y usan como método la teoria de precios de
arbitraje.
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METODOLOGIA

El analisis comienza con el calculo de los coeficientes de correlacion de las variables, para los rendimientos
de las acciones y los indicadores macroecondomicos, a fin de cuantificar el grado de asociacion entre las
diversas variables. Acompaifiando dichos calculos con el coeficiente determinacion, el cual brinda
informacion acerca del comportamiento conjunto entre las variables. Las empresas analizadas son:
Transportadora de Gas del Sur. Gasifera, 2.) Pampa Energia. Petrolera, 3.) Petrobras. Petrolera, 4.) YPF.
Petrolera, 5.) Tenaris. Proveedora industria del petrdleo y 6.) Ternium. Proveedora industria del petréleo.
Los datos mensuales de analizados corresponden al periodo comprendido entre el 30/12/2012 hasta el
31/08/2015, y fueron tomados de la cotizacion de cierre de panel del Mercado de valores de Buenos Aires,
(MerVal), indice de referencia de la Argentina, cuya evolucion puede observarse en la Figura 1. En otros
mercados latinoamericanos, Fuente, Gregoir & Zurita (2006) hacen referencia a variables macroecondmicas
para predecir indices bursatiles del mercado accionario chileno, y usan como método la teoria de precios
de arbitraje.

Analisis de Serie de Tiempo de la Variable: Precio de las Acciones

Figura 1: Evolucion de los Precios de las Acciones (del 10/2011 Al 10/2015)
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En la figura 1 se presenta la evolucion de la variacion de los precios de las acciones correspondientes para las empresas: Transportadora Gas
del Sur, Pampa Energia, Petrobras, YPF, Tenaris y Ternium. La serie de tiempo analizada valores mensuales para el periodo comprendido entre
octubre del 2011 y octubre 20135.

El Analisis de un sector de la economia deberia mostrar un nivel importante de correlacion positiva ante
los mismos agentes macroeconomicos, ya que deberian estar afectados por las mismas causas, debiendo
existir -a priori- un alto nivel de correlacion:
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Tabla 1: Matriz de Correlaciones Entre el Precio de las Acciones

Gas Sur Pampa Petrobras YPF Tenaris Ternium

Gas Sur Correl. de Pearson 1 0.933™ -0.436™ 0.487" -0.723™ -0.463™

Sig. (bilateral) 0.000 0.002 0.000 0.000 0.001

N 49 49 49 49 49 49
Pampa Correl. de Pearson 0.933" 1 -0.407™ 0.357" -0.693" -0.490™

Sig. (bilateral) 0.000 0.004 0.012 0.000 0.000

N 49 49 49 49 49 49
Petrobras Correl. de Pearson -0.436™ -0.407™ 1 0.191 0.728"™ 0.581™

Sig. (bilateral) 0.002 0.004 0.188 0.000 0.000

N 49 49 49 49 49 49
YPF Correl. de Pearson 0.487" 0.357" 0.191 1 -0.004 0.267

Sig. (bilateral) 0.000 0.012 0.188 0.978 0.063

N 49 49 49 49 49 49
Tenaris Correl. de Pearson -0.723™ -0.693™ 0.728"™ -0.004 1 0.802"

Sig. (bilateral) 0.000 0.000 0.000 0.978 0.000

N 49 49 49 49 49 49
Ternium Correl. de Pearson -0.463™ -0.490™ 0.581"" 0.267 0.802" 1

Sig. (bilateral) 0.001 0.000 0.000 0.063 0.000

N 49 49 49 49 49 49

** La correlacion es significativa en el nivel 00.01 (2 colas). *. La correlacion es significativa en el nivel 00.05 (2 colas). Como puede apreciarse
grdficamente en el movimiento similar entre las lineas azul (Gas del sur) y verde (Pampa Energia), la correlacion mas fuerte corresponde a Pampa
Energia y Transportadora Gas del Sur, con un coeficiente de Pearson del 0,993.

RESULTADOS

Si se realizara el mismo analisis, agregando como variable la serie de tiempo del MERVAL y el MERVAL
25, se tendria el siguiente comportamiento:

Figura 2: Recorrido de las Acciones, el MERVAL y MERVAL 25
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En la figura 2 se presenta la evolucion de la variacion de los precios de las acciones correspondientes para las empresas: Transportadora Gas
del Sur, Pampa Energia, Petrobras, YPF, Tenaris y Ternium, acompariado por las variaciones en el indice Merval y Merval25. La serie de tiempo
analizada valores mensuales para el periodo comprendido entre octubre del 2011 y octubre 2015.
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Tabla 2: Matriz de Correlaciones Entre el Precio de las Acciones y el Merval

Gas Sur Pampa Petrobras YPF Tenaris Ternium
MERVAL Correl. de 0.809" 0.909* -0.184 0.479™ -0.467" -0.231
Pearson
Sig. (bilateral) 0.000 0.000 0.207 0.000 0.001 0.110
N 49 49 49 49 49 49

En la Tabla 2 se muestran los coeficientes de correlacion lineal de Pearson. Las celdas identificadas con dos asteriscos ** indica que la correlacion
es significativa en el nivel 0,01 (2 colas). Mientras que las celdas identificadas con un asterisco * indica que la correlacion es significativa en el
nivel 0,05 (2 colas).

El estudio se enfoca en la falta de correlacion, o correlacion negativa incluso, indicado en la Tabla 2, entre
los cambios de precios de las acciones. El analisis contintia con el comportamiento del precio de las acciones
ante los mismos agentes macroecomicos a efectos de identificar los factores que inciden en una y otra
empresa y cual es el peso de cada uno de ellos para determinar la magnitud del impacto y describir los
cambios en los precios de cada especie. Junto con el calculo de la matriz de correlaciones, se determind el
riesgo y rendimiento mensual para cada uno de los activos financieros, asi como también las medidas que
resumen informacion mas importante para los precios de cada una de las empresas, las cuales se presentan
en la Tabla 3.

Tabla 3: Medidas Que Resumen Informacion Para el Precio de Cierre de las Acciones Mensuales. Periodo:
31/11/2011 Al30/08/2015

T. Gas del Pampa Energia Petrobras YPF Tenaris Ternium
Sur
Media 2.7951 3.4115 63.848 23.354 38.023 22.085
Mediana 2.6700 2.0600 64.800 23.450 39.940 22.630
Maximo 6.2000 13.200 127.10 36.990 47.150 31.260
Minimo 1.5000 0.8260 29.250 11.170 24.110 12.290
Desvio estandar 1.0939 2.8488 17.142 8.3845 6.7438 4.4465
Asimetria 1.0580 1.3315 0.9011 -0.0175 -0.6252 0.0510
Curtosis 3.7293 4.2760 6.0477 1.5491 2.1242 2.4548

Medidas que resumen informacion para los precios de las acciones, media, mediana, mdaximo, minimo, desvio estandar, asimetria y curtosis.
Fuente: elaboracion de los autores. Calculo de medidas de tendencia central, variabilidad y forma.

De acuerdo a Galbraith el mercado de acciones es como una ventana que provee una imagen de la condicion
econdémica fundamental o subyacente. Las primeras investigaciones tienen como base a los modelos de
factores basados en La Teoria del Arbitraje desarrollada por Ross (1976), los cuales se dividen segin los
tipos de factores usados, es decir en modelos de factores fundamentales, que incluyen variables especificas
a la firma, como indicadores financieros; o factores economicos, que incluyen variables de mercado
financiero y macroecondomico. Dentro de este ultimo enfoque, se encuentra el trabajo ya mencionado de
Chen, Roll y Ross (1986) quienes encuentran que la estructura temporal de tasas de interés, la produccion
industrial, la prima de riesgo, la inflacion, el retorno del mercado, consumo y los precios del petroleo
explican significativamente los retornos del mercado de valores americano. Con el fin de identificar los
factores macroecondmicos que influyen en la volatilidad las empresas del sector energético, para la presente
investigacion se estudiaron las siguientes variables econémicas usadas para los modelos trabajados:

1.) Precio del Gas Natural, 2.) Cotizacion del Commodity Petroleo Brent, 3.) Cotizacion del Commodity
Petroleo WTI, 4.) Producto Bruto Interno, 5.) Serie histdrica del sistema de indices de precios mayoristas,
6.) Base Monetaria Ampliada, 7.) Tasa de interés por depositos en caja de ahorros comin y 8.) Tipo de
Cambio Vendedor USD. En funcién de trabajos econométricos, se completa con un analisis de regresion
mediante la aplicacion del método de minimos cuadrados ordinarios, dado que es un método que permite



REVISTA INTERNACIONAL ADMINISTRACION & FINANZAS ¢ VOLUMEN 10 ¢« NUMERO 4 ¢ 2017

abordar la explicacion de una variable en funcidn de otra u otras variables. Para ello primero se desarrollo
un modelo con todas las variables macroecondmicas y a partir de ello se filtré aquellas en las que no hubiera
suficiente evidencia de tener significatividad en la formacion del precio del activo financiero. A partir de
ello, mediante las pruebas correspondientes se prob6 la multicolinealidad y la correlacion serial para cada
una de las acciones, permitiendo dirimir si la estimacion del modelo final se realiza mediante el método de
minimos cuadrados ordinarios o el método de minimos cuadrados generalizados.

Transportadora de Gas del Sur Gasifera

Para la construccion del modelo que explique las variaciones en los precios de la empresa Transportadora
Gas del Sur, se considera la existencia de una correlacion serial de primer orden, a partir del resultado
obtenido en el test LM de Breusch-Godfrey para probar la existencia de correlacion serial hasta el orden p.
En principio el modelo presentd un coeficiente de determinacion elevado y estadisticos t poco
significativos, en algunos casos no significativos, por lo que se procedid a eliminar algunas variables que
presentan alta correlacion tales como el tipo de cambio, el PBI o la cotizacion de los commodities. Como
puede apreciarse en las caracteristicas presentadas en la Tabla 4, la salida de la regresion muestra un
estadistico R? ajustado (87,82%) y coeficientes significativos, como lo son: la serie historica del sistema de
indices de precios mayoristas y el precio del gas natural. Se estimd la siguiente ecuacion de regresion para
identificar los factores determinantes del precio de las acciones de Transportadora Gas del Sur:

PRECIO = a + B; (PBI) + B> (SIPM) + B3 (Precio Gas Natural) + & (D)
Se obtuvieron estimaciones de minimo cuadrados generalizados, en donde las variables dependientes que

permitieron desarrollar el modelo con mejor ajuste, fueron: el Producto Bruto Interno, la serie historica del

sistema de indices de precios mayoristas y el precio del gas natural. Los resultados se presentan en la Tabla
4.

Tabla 4: Modelo Mediante el Método Minimo Cuadrados Generalizados — Transportadora Gas del Sur

Variable Coeficiente Error Estindar  Estadistico-t Prob.
C -1.3741 2.369 -0.579 0.5667
PBI 4.8E-10 2.7E-09 0.178 0.8593
SIPM 0.0075 0.0014 5.145 0.0000
P_GASNAT -0.4726 0.1413 -3.344 0.0024
AR(1) 0.3511 0.2340 1.500 0.1446
SIGMASQ 0.1155 0.0189 6.110 0.0000
R? 0.8966  Media dependiente var 2.811
R? Adjustado 0.8781  S.D. dependiente var 1.073
S.E. Regresion 0.3745  Akaike info criterio 1.036
Suma Errores al cuadrado 3.9275  Schwarz criterio 1.305
Log likelihood) -11.618  Hannan-Quinn criterio 1.128
F-Estatistico 48.586  Durbin-Watson stat. 1.695
Prob (F-statist) 0.0000
Inverted AR Roots 0.35

La Tabla 4 es una salida del modelo regresion por el método de minimos cuadrados generalizados, considerando como variable explicada el
precio de la accion de Transportadora Gas del Sur'y como variables explicativas el valor del PBI, la serie historica del indice de precio y el precio
del gas natural. Todas las pruebas fueron realizadas con un nivel de significacion del 5%.

Pampa Energia-Petrolera

Para la construccion del modelo que explique las variaciones en los precios de la empresa Pampa Energia,
no se considera la existencia de una correlacion serial de primer orden, como consecuencia del resultado
obtenido en el test LM de Breusch-Godfrey para probar la existencia de correlacion serial hasta el orden p.
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En principio el modelo presentdé un coeficiente de determinacidén elevado y estadisticos t poco
significativos, en algunos casos no significativos, por lo que se procedio6 a eliminar algunas variables que
presentan alta correlacion tales como el PBI, el precio del Gas Natural, la base monetaria ampliada y la tasa
de interés por depositos en caja de ahorro comun. Tomando las caracteristicas presentadas en la salida de
la regresion en la Tabla 5, muestran un estadistico R? ajustado (92,01%) y coeficientes significativos, como
lo son: la serie histdrica del sistema de indices de precios mayoristas, el precio de los commodities (Brent
y WTI) y el tipo de cambio. Se estim6 la siguiente ecuacion de regresion para identificar los factores
determinantes del precio de las acciones de Pampa Energia:

PRECIO = a + 1 (C.BRENT) + B, (C.WTI) + 3 (SIPM) + B4 (TCVUSD) (2)

Se obtuvieron estimaciones de minimo cuadrados ordinarios, en donde las variables dependientes que
permitieron desarrollar el modelo con mejor ajuste, fueron: la cotizacion del commodity Petroleo Brent, la
cotizacion del commodity del Petroleo WTI, la serie historica del sistema de indices de precios mayoristas

y el tipo de cambio vendedor U$D. Los resultados se presentan en la Tabla 5.

Tabla 5: Modelo Mediante el Método Minimo Cuadrados Ordinarios — Pampa Energia

Variable Coeficiente  Error Estindar  Estadistico-t Prob.
C -16.611 4.2482 -3.910 0.0005
P_COMOD_BRENT 0.0691 0.0335 2.060 0.0484
P_COMOD_ WTI -0.0809 0.0308 -2.626 0.0136
SIPM 0.0456 0.0103 4418 0.0001
T _C__VENDEDOR USD -1.7703 0.6373 -2.777 0.0095
R? 0.9298 Media dependiente var 3.6917
Adjusted R? Ajustado 0.9201 S.D. dependiente var 2.5639
S.E. Regresion 0.7245 Akaike info criterio 2.3283
Suma errores al cuadrados 15.222 Schwarz criterio 2.5528
Log likelihood -34.582 Hannan-Quinn criterio 2.4049
F-statistic 96.068 Durbin-Watson stat. 1.4653
Prob(F-statistic) 0.0000

La Tabla 5 es una salida del modelo regresion por el método de minimos cuadrados ordinarios, considerando como variable explicada el precio
de la accion de Pampa Energia y como variables explicativas el valor de la cotizacion del petréleo (Brent y WTI), la serie historica del indice de
precio y el tipo de cambio. Todas las pruebas fiteron realizadas con un nivel de significacion del 5%.

Petrobras Petrolera

Para la construccion del modelo que explique las variaciones en los precios de la empresa Petrobras, no se
considera la existencia de una correlacion serial de primer orden, como consecuencia del resultado obtenido
en el test LM de Breusch-Godfrey para probar la existencia de correlacion serial hasta el orden p. En
principio el modelo present6 un coeficiente de determinacion elevado y estadisticos t no significativos, por
lo que se procedid a eliminar algunas variables que presentan alta correlacion tales como el PBI, el precio
del Gas Natural, la base monetaria ampliada, la cotizacion del petroleo WTI y la tasa de interés por depdsitos
en caja de ahorro comin. A partir de las caracteristicas presentadas en la salida de la regresion que se
presentan en la Tabla 6, se presentan un estadistico R? ajustado (90,44%) y coeficientes significativos, como
lo son: la serie histdrica del sistema de indices de precios mayoristas y el tipo de cambio. No asi pasa con
el precio de los commodities (Brent), quien presenta un coeficiente no significativo (p-value = 0.3381).

Se estimo la siguiente ecuacion de regresion para identificar los factores determinantes del precio de las
acciones de Petrobras:

PRECIO = o + B; (C.BRENT) + 2 (SIPM) + B (TCVUSD) 3)
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Se obtuvieron estimaciones de minimo cuadrados ordinarios, en donde las variables dependientes que
permitieron desarrollar el modelo con mejor ajuste, fueron: la cotizacion del commodity del Petroleo WTI,
la serie histdrica del sistema de indices de precios mayoristas y el tipo de cambio vendedor USD. Los
resultados se presentan en la Tabla 6.

Tabla 6: Modelo Mediante el Método Minimo Cuadrados Ordinarios — Petrobras

Variable Coeficiente  Error Estindar  Estadistico-t Prob.
C -13.787 4.4958 -3.0666 0.0046
P_COMOD_BRENT -0.0129 0.0133 -0.9733 0.3381
SIPM 0.0423 0.0112 3.7754 0.0007
T C__ VENDEDOR USD -1.7139 0.6967 -2.4597 0.0199
R? 0.9131 Media dependiente var 3.6917
Adjusted R? Ajustado 0.9044 S.D. dependiente var 2.5639
S.E. regresion 0.7925 Akaike info criterio 2.4829
Suma errores al cuadrados 18.843 Schwarz criterio 2.6625
Log likelihood -38.210 Hannan-Quinn criterio 2.5442
F-statistic 105.12 Durbin-Watson stat. 1.0594
Prob(F-statistic) 0.0000

El Tabla 6 es una salida del modelo regresion por el método de minimos cuadrados ordinarios, considerando como variable explicada el precio
de la accion de Petrobras y como variables explicativas el valor de la cotizacion del petroleo (Brent), la serie histérica del indice de precio y el
tipo de cambio. Todas las pruebas fueron realizadas con un nivel de significacion del 5%.

YPF Petrolera

Para la construccion del modelo que explique las variaciones en los precios de la empresa petrolera YPF,
no se considera la existencia de una correlacion serial de primer orden, como consecuencia del resultado
obtenido en el test LM de Breusch-Godfrey para probar la existencia de correlacion serial hasta el orden p.
En principio el modelo presentd un coeficiente de determinacion elevado y estadisticos t poco
significativos, o no significativos, por lo que se procedio a eliminar algunas variables que presentan alta
correlacion tales como el PBI, el precio del Gas Natural, la base monetaria ampliada, la cotizacion del
petroleo WTI y el tipo de cambio. Como puede apreciarse en las caracteristicas presentadas en la Tabla 4,
las caracteristicas presentadas en la salida de la regresion muestran un estadistico R? ajustado (76,96%) y
coeficientes significativos, como lo son: la serie historica del sistema de indices de precios mayoristas, la
cotizacion del petroleo (Brent) y la tasa de interés. Se estimo la siguiente ecuacion de regresion para
identificar los factores determinantes del precio de las acciones de YPF:

PRECIO = o + B (C.BRENT) + B, (SIPM) + B3 (TICA) (4)

Se obtuvieron estimaciones de minimo cuadrados ordinarios, en donde las variables dependientes que
permitieron desarrollar el modelo con mejor ajuste, fueron: la cotizacion del commodity del Petréleo WTI,
la serie historica del sistema de indices de precios mayoristas y la tasa de interés por depdsitos en caja de
ahorros comun. Los resultados se presentan en la Tabla 7.
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Tabla 7: Modelo Mediante el Método Minimo Cuadrados Ordinarios — YPF

Variable Coeficiente  Error Estindar  Estadistico-t Prob.
C -6.8385 27.497 -0.2487 0.8053
P_COMOD_BRENT 0.2431 0.0467 5.197 0.0000
SIPM 0.0582 0.0159 3.651 0.0010
TI CA -157.27 66.644 -2.359 0.0250
R? 0.7905 Media dependiente var 24.309
R? Ajustado 0.7696 S.D. dependiente var 7.5646
S.E. regresion 3.6306 Akaike info criterio 5.5268
Suma errores al cuadrados 395.44 Schwarz criterio 5.7064
Log likelihood -89.956 Hannan-Quinn criterio 5.5880
F-statistic 37.753 Durbin-Watson stat. 1.2629
Prob (F-statistic) 0.0000

La Tabla 7 es una salida del modelo regresion por el método de minimos cuadrados ordinarios, considerando como variable explicada el precio
de la accion de YPF y como variables explicativas el valor de la cotizacion del petroleo (Brent), la serie historica del indice de precio y la tasa de
interés. Todas las pruebas fueron realizadas con un nivel de significacion del 5%.

Tenaris- Proveedora Industria del Petroleo

Para la construccion del modelo que explique las variaciones en los precios de la empresa Tenaris, no se
considera la existencia de una correlacion serial de primer orden, como consecuencia del resultado obtenido
en el test LM de Breusch-Godfrey para probar la existencia de correlacion serial hasta el orden p. En
principio el modelo presentd un coeficiente de determinacion elevado y estadisticos t poco significativos,
o0 no significativos, por lo que se procedio a eliminar algunas variables que presentan alta correlacion tales
como el PBI, el precio del Gas Natural, a serie historica del sistema de indices de precios mayoristas, la
cotizacion del petréleo BRENT vy el tipo de cambio. Tomando como para el analisis las caracteristicas
presentadas en la salida de la regresion de la Tabla 8, se presenta un estadistico R? ajustado (94,20%) y
coeficientes significativos, como lo son: la base monetaria ampliada, la cotizacion del petréleo WTI y la
tasa de interés. Se estimo la siguiente ecuacion de regresion para identificar los factores determinantes del
precio de las acciones de Tenaris:

PRECIO = o + B (BMA) + B> (C.WTTI) + B3 (TICA) (5)

Tabla 8: Modelo Mediante el Método Minimo Cuadrados Ordinarios — Tenaris

Variable Coeficiente  Error Estaindar  Estadistico-t Prob.
C 55.568 13.603 4.0849 0.0003
BMA -4 4E-5 1.4E-5 -3.0309 0.0050
P_COMOD_ WTI 0.2617 0.0317 8.2493 0.0000
TI CA -101.47 30.399 -3.3381 0.0023
R? 0.9472 Media dependient var 39.033
R? Adjustado 0.9420 S.D. dependiente var 7.1531
S.E. of regresion 1.7226 Akaike info criterio 4.0356
Suma errores al cuadrado 89.021 Schwarz criterio 42152
Log likelihood -64.606 Hannan-Quinn criterio 4.0969
F-statistic 179.67 Durbin-Watson stat. 1.7168
Prob(F-statistic) 0.0000

La Tabla 8 es una salida del modelo regresion por el método de minimos cuadrados ordinarios, considerando como variable explicada el precio
de la accion de Tenaris y como variables explicativas el valor de la cotizacion del petroleo (WTI), la base monetaria ampliada y la tasa de interés
por depositos en caja de ahorros comunes. Todas las pruebas fueron realizadas con un nivel de significacion del 5%.
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Se obtuvieron estimaciones de minimo cuadrados ordinarios, en donde las variables dependientes que
permitieron desarrollar el modelo con mejor ajuste, fueron: la base monetaria ampliada, la cotizacion del
commodity del Petréleo WTI y la tasa de interés por depdsitos en caja de ahorros comun. Los resultados se
presentan en la Tabla 8.

Terniun. Proveedora Industria del Petroleo.

Para la construccion del modelo que explique las variaciones en los precios de la empresa Ternium, se
considera la existencia de una correlacion serial de primer orden, a partir del resultado obtenido en el test
LM de Breusch-Godfrey para probar la existencia de correlacion serial hasta el orden p. En principio el
modelo presentd un coeficiente de determinacion elevado y estadisticos t poco significativos, en algunos
casos no significativos, por lo que se procedid a eliminar algunas variables que presentan alta correlacion
tales como la base monetaria ampliada, la cotizacion de los commodities (Brent y WTI), el precio del gas
natural y la tasa de interés. Las caracteristicas presentadas en la salida de la regresion en la Tabla 9, muestran
un estadistico R? ajustado (87,26%) y coeficientes significativos, como lo son: la serie historica del sistema
de indices de precios mayoristas, el PBI y el tipo de cambio. Se estimo la siguiente ecuacion de regresion
para identificar los factores determinantes del precio de las acciones de Ternium:

PRECIO = 0.+ B; (BMA) + B> (C.WTI) + Bs (TICA) + & (6)

Se obtuvieron estimaciones de minimo cuadrados generalizados, en donde las variables dependientes que
permitieron desarrollar el modelo con mejor ajuste, fueron: el Producto Bruto Interno, la serie historica del
sistema de indices de precios mayorista y el tipo de cambio vendedor U$SD. Los resultados se presentan en
la Tabla 9.

Tabla 9: Modelo Mediante el Método Minimo Cuadrados Generalizados — Ternium

Variable Coeficiente  Error Estindar  Estadistico-t Prob.

C 33.162 13.369 2.4803 0.0194
PBI 2.3E-8 8.4E-9 2.7819 0.0096
SIPM -0.0860 0.0259 -3.3137 0.0025
T _C__VENDEDOR USD 4.3000 1.6184 2.6568 0.0129
AR(1) 0.8994 0.1210 7.4331 0.0000
SIGMASQ 2.1036 0.6137 3.4278 0.0019
R? 0.8918 Media dependiente var 23.082
R? Ajustado 0.8725 S.D. dependiente var 4.4772
S.E. of regresion 1.5982 Akaike info criterio 3.9832
Suma errores al cuadrados 71.525 Schwarz criterio 4.2525
Log likelihood -61.714 Hannan-Quinn criterio 4.0750
F-statistic 46.191 Durbin-Watson stat. 1.9755
Prob(F-statistic) 0.0000

Inverted AR Roots 0.90

La Tabla 9 es una salida del modelo regresion por el método de minimos cuadrados generalizados, considerando como variable explicada el
precio de la accion de Ternium y como variables explicativas el PBI, la serie historica de indices de precio mayoristas y el tipo de cambio. Todas
las pruebas fueron realizadas con un nivel de significacion del 5%.

CONCLUSIONES

El objetivo de la presente investigacion es determinar las variables macroecondmicas que incidieron en el
precio de las acciones del panel MerVal de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires durante el periodo
comprendido entre 30/12/2012 y el 31/08/2015. Este proyecto de investigacion continuara con el analisis y
comparacion del comportamiento de empresas energéticas en otros paises latinoamericanos para el mismo
periodo, y testear si las mismas variables determinan los precios en los distintos mercados.
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Para el presente trabajo, mediante la aplicacion de modelos econométricos se pudo evidenciar el objetivo
propuesto sobre la relacion que existe entre el precio de los activos financieros y las variables
macroecondmicas seleccionadas para la realizacion del andlisis. Se trabajo con variables macroecondmicas
tales como el Producto Bruto Interno, la tasa de interés, el tipo de cambio, la serie de indices de precios a
mayoristas, la cotizacion de los commodities del petroleo y el precio del gas natural. Como se ha podido
evidenciar cada uno de los precios de los activos financieros tienen diversas variables macroeconomicas
que explicarian su comportamiento que no necesariamente son comunes a todas las acciones. En funcion
del analisis realizado se puede evidenciar un grado de asociacion elevado entre las variables por los
coeficientes significativos que posee cada uno de los modelos, no obstante, quedara para futuras
investigaciones analizar individualmente el impacto que tiene. Como se pudo comprobar, no todos los
precios de las acciones se vieron afectada por las mismas variables, y si asi lo hicieran, no hay evidencia
suficiente para suponer que tienen la misma incidencia en la constitucion del precio del activo. Quedan
abiertas lineas de investigacion a través de la investigacion de lo ocurrido en otros mercados con la misma
industria, como asi también -debido a que Argentina en esos aflos tuvo una economia condicionada por
restricciones externas y politicas concentradas- observar la reaccion provocada a través de la comparacion
con otras economias mas abiertas.
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