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RESUMEN

En los ultimos afios, a raiz de la crisis de 2009, el Baltic Dry Index ha sido sefialado por
varios estudios como un indicador adelantado de la economia. El Baltic Dry Index,
establecido en 1985, es un indice que refleja el coste de transporte de las materias
primas de granel.

Este trabajo tiene dos objetivos principales. Por un lado establecer un marco tedrico
sobre las principales materias primas afectadas por el BDI y su evolucién a lo largo de
los afios, asi como los distintos tipos de buques usados para su carga. El otro objetivo
es tratar de aportar datos que demuestren la correlacién positiva que los estudios

previos presuponen entre el BDI y los mercados de valores.

Para ello se analizan datos desde 1985 hasta la actualidad de forma cuatrimestral, sobre
las materias primas para explicar el marco tedrico, y finalmente se realizara un analisis
economeétrico explicando la cotizacion de los mercados de valores a través del BDI y
diversas variables macroeconémicas.

Los resultados muestran que mediante el modelo empleado no se obtienen resultados
concluyentes que puedan demostrar la capacidad predictiva del BDI, aunque si refleja
correlacion con la cotizacion.
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ABSTRACT

In the last years, after the 2009 financial and economic crisis, the Baltic Dry Index (BDI)
has been pointed out by several studies as a leading economic indicator. The BDI
established in 1985 is an index that shows the cost of transport of bulk commaodities.

This paper has two main objectives. The first one establish a theoretical framework for
the main commodities affected by the BDland its evolution, and the categories of vessels
used for loading. The second objective is to provide data that demonstrate the positive
correlation between the BDI and the stock markets.

In order to do this, data was analyzed from 1985 to the present on a quarterly basis to
explain the matter, and finally an econometric analysis to explain the prices of the
financial markets through the BDI and several macroeconomic variable was made.

The analysis show that with the model used, there are no results that can demonstrate
the predictive ability of BDI, although correlation with the stock indexes was
demonstrated.
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1. INTRODUCCION

Alo largo de la historia, el comercio entre paises ha desempefiado un papel fundamental
en la economia, permitiendo el crecimiento y desarrollo econdmico de todas las
regiones. Ya en 1940 el economistaingles Sir Dennis Robertson describia el comercio
internacional como “motor del crecimiento”.

El transporte maritimo en particular ha cobrado especial importancia durante los ultimos
50 afios debido al desarrollo de los buques y el sistemade carga en contenedores, lo
cual ha reducido el coste del transporte maritimo, unido a una mejoria en la eficiencia
de los puertos (Clark, Dollar y Micco, 2004).

Durante los ultimos tres afios, el comercio maritimo se ha caracterizado por un
incremento de la demanda, acompafnado de un exceso de oferta, lo cual ha mantenido
los costes de transporte estables sin grandes volatilidades. Aunque esta situacion del
comercio maritimo sea favorable para la economia en su conjunto, con un volumen de
mercancias creciendo cada afio aunque a tasas mas lentas!, existen riesgos que
pueden hacer que la situacion cambie. Varios de estos riesgos son las dificultades de
los paises en desarrollo para recuperarse de la Ultima crisis econémica de 2008, ya que
principalmente basan su economia en las exportaciones de bienes primarios y
manufacturados; por otro lado, existen tensiones geopoliticas que pueden dificultar el
comercio maritimo ralentizando el desarrollo de los paises emergentes (UNCTAD,
2014).

Una herramienta que refleja con exactitud la situacion del comercio maritimo es el Baltic
Dry Index (BDI), un indice que mide el coste medio del transporte maritimo de materias
primas a granel: carbon, mineral de hierro, cobre y todo tipo de grano. Este indice
formado por Baltic Exchange, surgié en 1985 reemplazando al Baltic Freight Index que
fue establecido en 1744 por una asociacion de mercaderes y capitanes de barcos
reunidos en el Virginia and Baltic Coffe House de Londres (Lin y Sim, 2012).

La peculiaridad de este indice, es que varios autores en los Ultimos afios le atribuyen
capacidades predictivas de la economia mundial a través de los principales mercados
financieros. Es decir, fluctuaciones del BDI coinciden con los movimientos de indices
como el NASDAQ, S&P500, Ibex35 o Euribor meses después.

1 El wolumen de mercancias expresado en tasas de crecimiento anuales se reduce del 13.9% de
2010 a un 2.2% de 2013. En el caso de China la diferencia es mas abultada, pasando de un
29.5% en 2010 a un 4.8% en 2013. Fuente: UNCTAD (2014), Trade and Development Report,
table 1.2.
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La hipotesis principal que nos planteamos para explicar este suceso es que el BDI es
un indice capaz de predecir los mercados financieros, debido a que refleja el comercio
maritimo y este influye en el crecimiento de la economia. Es decir, cuanto mas aumente
el comercio maritimo por medio de la demanda, el BDI aumenta. Buenos datos de
comercio maritimo expresan un aumento del comercioy de la produccion. En definitiva,
una situacion positiva de crecimiento de la economia. Debido a esto es por lo que
deducimos que la relaciéon causal por la que el BDI es un indicador adelantado de los
mercados financieros es que al aumentar el comercio maritimo, las empresas del pais
mejoran en conjunto y por lo tanto aumenta su valor en bolsa.

El objetivo de este trabajo es aportar indicios que puedan ayudar a esclarecer este
comportamiento del BDI mediante el analisis empirico y econométricode los datos. Para
ello en el apartado 2 se expondra informacion sobre la historia del comercio maritimo y
algunos casos particulares como el de China, ademas de explicar con algunos datos
como funciona el comercio maritimo relacionado con el BDIy su evolucion a lo largo de
los afios. Posteriormente en el apartado 3 se realizara una revision de la literatura tanto
en el ambito del comercio relacionado con el crecimiento de la economia, asi como de
la prediccion de stocks financieros. A continuaciéon en el apartado 4 se estudiaran los
datos del BDly de los principales mercados financieros en los ultimos 30 afios mediante
un andlisis econométrico, obteniendo los resultados que se expondran en el apartado 5.
Finalmente a modo de sumario en el apartado 6 se mostraran las conclusiones del
trabajo.

2. COMERCIO Y TRANSPORTE MARITIMO

El comercio mediante transporte maritimo se ha asentado en el sistema econémico
actual como el principal medio de intercambio de bienes de forma intercontinental. La
estabilidad de los costes de transporte junto con el empleo del sistema universal de
contenedores acompafnado de puertos especializados y estandarizados en cuanto a
logistica se refiere, ha permitido que ya en 2006 dos tercios de los bienes comerciados
a nivel mundial se transporten a traveés del mar (Bornozis, 2006), proporcion que ha ido
en aumento durante los Ultimos afios llegando a ser tres cuartos del comercio mundial
(UNCTAD, 2014).

Para explicar la composicién del comercio maritimo la UNCTAD establece cuatro

categorias como se muestra en la Figura 1: contenedores, otros cargamentos secos
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(también llamados “minor bulks”), “five majors bulks” (que engloba el mineral de hierro,
carbodn, grano, rocas de fosfato y bauxita), y finalmente petréleo y gas.

Figura 1 Comercio maritimo internacional (Millones de toneladas).
12000
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6000
4000 I

2000 I I I

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

W Petréleo y gas 1871 1459 1755 2050 2163 2422 2698 2747 2742 2642 2772 2794 2841 2844
H Five MajorBulks | 608 900 988 1105 1295 1709 1814 1953 2065 2085 2335 2486 2742 2920
Cargamento seco 1123 819 1031 1125 1928 2009 2112 2141 21732004 2022 2112 2169 2260
B Contenedores 102 | 152 | 234 371 | 598 969 1076 1193 1249 1127 1280 1393 1445 1524

Millones de toneladas

Fuente: Elaboracidn propia a partirde la UNCTAD, 2014

Tal y como muestrala Figura 1, desde 2006 el peso del cargamento seco junto con los
five major bulks ha ido en aumento, sobrepasando al petréleo y el gas, lo cual manifiesta
la importancia de este tipo de mercancias cuyo indice de precios, el Baltic Dry Index, es
objeto de andlisis en este trabajo.

Gran parte del protagonismo en este sector recae en China, quien desde 2004 con el
boom que experimentd su economia con tasas de crecimiento del PIB positivas y
mantenidas en el tiempo gracias a su potente sistema exportador de manufacturas y
demas bienes primarios, es el mayor demandante de transporte maritimo (UNCTAD,
2011 y 2013). Un claro ejemplo de este boom del comercio maritimo internacional a
partir de esta época es que en 2005, en Estados Unidos, solo existia una compafia
dedicada al cargamento seco, cuando al afio siguiente existian 9 compaifiias registradas
(Bornozis, 2006). En la actualidad, la situacion de China esta empezando a cambiar, ya
gue se manifiestan dificultades en el sector manufacturero desde mediados de 2014
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gue apuntan ala desaceleracion de la economia China y por tanto de sus exportaciones

con el consecuente negativo impacto en el comercio maritimo?.

2.1. VISION GENERAL E HISTORIA

Para entender la importancia del comercio maritimo en el sistema econémico actual,

debemos analizar como ha evolucionado a lo largo de los afios, tanto tecnolégicamente
como en términos de eficiencia ligada a los costes.

Nils-Gustav Lundgren (1996) realiz6 un estudio® sobre la evolucién del transporte
maritimoy los costes del comercioatravés de este medio. Consideraba que la evolucion
del transporte maritimo durante el siglo XIX y XX habia sido el detonante para
contemplar una evolucién econémica desde finales del siglo XIX y principios del XX sin
igual hasta la fecha. Identificaba el comercio maritimo como motor de la economia, no
solo en términos de mejora econdmica del pais, si no que introdujo la idea de la

especializacion productiva de los paises gracias al acceso al comercio por via maritima.
En su ensayo, Lundgren identifica tres revoluciones del transporte maritimo:

- La primera revolucion industrial abarca desde principios del s.XIX hasta finales
de este, teniendo su mayor desarrollo durante el inicio de siglo. La principal evolucion
fue la mejora de la estructura de tres mastiles de los navios de madera que venian
produciéndose desde el siglo XV, desarrollandose asi los veleros de tres mastiles con
velas cuadradas (square-rig). Las principales rutas existentes ademas de las que
conectaban los continentes, eran principalmente las que interconectaban los nucleos
comerciales de Europa: Brujas, Venecia, Amsterdam y Londres.

- La segunda revolucion tiene lugar con el desarrollo de la maquina de vapor y
su implementacién en el transporte maritimo a finales del s.XIX y su consolidacion a
principios del s.XX. En esta época, considerada la edad de oro de la sociedad Europea
hasta el estallido de la Primera Guerra Mundial, la madera de los barcos se empezo a
sustituir por metal y se desarroll6 el primer motor diésel para barcos en 1915. Con
motivos bélicos, los buques sufrieron una gran evolucion y desarrollo sobre todo por

parte de Alemania y Gran Bretafia. Esta caracteristica propiciaria nuevos conocimientos

2 Segun los datos, las exportaciones chinas desde Noviembre 2014 han pasado de aumentar en
términos mensuales un 24% en Noviembre 2014, a un 17%en Enero 2015, un 12% en Febrero
2015 y un 7% en Marzo 2015. Aunque siguen siendo datos positivos de crecimiento, sise puede
apreciar una desaceleracién de la tasas de crecimiento de las exportaciones. Fuente:
https://www.bimco.org/Reports/Market_Analysis/2015/0414_ChinaExportBoxRates.aspx

3 Lundgren, N. 1996, "Bulk trade and maritime transport costs: The ewlution of global markets",
Resources Policy, wl. 22, no. 1, pp. 5-32.
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y desarrollos que pasado el periodo de guerras serviria para contar con un sistemade
transporte maritimo altamente desarrollado (Halpern, 2012). Un dato revelador del
despegue del comercio maritimo que se produjo en este periodo es que el comercio
aumento un 400% entre 1870 y 1913 (Jacks y Pendakur, 2008). Ademas durante este
periodo, la eficiente apertura comercial que sufrié Europa con Estados Unidos debido a
la reduccion en un 60% de los costes de transporte que tuvo lugar entre 1870 y 1920
(Lundgren, 1996), hizo que el grano estadounidense ganara competitividad, exportando
grandes cantidades a Europa, debilitando asi los sectores agricolas de la mayoria de
paises dedicados al cultivo de secano.

- La tercera revolucion del comercio maritimo se da a partir de 1950. Una vez
finalizado el periodo de guerras, los avances en el transporte maritimo habian sido
numerosos, haciendo la navegacion mas segura, veloz y eficiente. Ademés a lo largo
de la segunda mitad del s.XX, se fueron eliminando gradualmente las barreras
comerciales existentes, y los costes de transporte se redujeron tanto que ya no suponian
un impedimento mientras se mantuvieran estables. Si bien es cierto, este periodo
presenté algunos acontecimientos que causaron cierta volatilidad en los costes de
transporte maritimos. Como muestra la Figura 2, en torno a 1950 el precio se dispara
debido principalmente a la Guerra de Corea (1950-1953), y posteriormente cuando
vuelve a recuperarse de esta convulsion, se ve afectado por la Guerra del Sinai o de
Suez (1956-1957), punto de vital importancia geografica para la red de transporte
maritimo mundial. Otro acontecimiento que provoco gran volatilidad de precios en el
transporte fueron las crisis del petrdleo, como se aprecia en la Figura 2 en el afio 1973
y posteriormente la segunda crisis del petroleo en 1979. Realizando una vision global,
se puede concluir que pese a alteraciones puntuales, en este periodo los costes de
transporte fueron disminuyendo paulatinamente hasta verse reducidos a final de siglo
en torno a un 60%.
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Figura 2 Coste del transporte maritimo de grano y carb6n de EE.UU. a Europa.
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Fuente: Figure 5, p.10, Lundgren, N. 1996, "Bulk trade and maritime transport costs: The evolution of global
markets", Resources Policy, vol. 22, no. 1, pp. 5-32

2.2. BALTIC DRY INDEX: OFERTA, DEMANDA Y DETERMINACION DEL
PRECIO

A mediados del s.XVIIl los marinerosy capitanes de barcoingleses se reunian a menudo
en una céntrica taberna de Londres que recibia el nombre de “Virginia and Baltic C offe
House”, en la que junto con los mercaderes importantes de la ciudad negociaban
condiciones sobre el envio de materias primas y demas bienes. Estos encuentros cada
vez fueron convirtiéndose en algo mas formal adquiriendo forma de asociacion donde
realizaban reuniones privadas en las cuales debatian sobre las fricciones entre
propietarios de barcos y mercaderes debido a las tarifas de flete (Liny Sim, 2012). Asi
a mediados del s.XIX es como se establece formalmente la asociacion “Baltic

Exchange™.

El Baltic Dry Index, se crea oficialmente por esta asociacion en 1985. Este indice se
calcula diariamente, y refleja la media del coste de transporte maritimo de las principales
materias primas de caracter seco a granel®. Estas materias primas son: mineral de

4 Fuente: http://www.balticexchange.com/about-us/history/

5 El Balti Dry index solo incluye en su medicién el coste de transporte de las materias primas
secas a granel transportada por los “Bulk Dry Carriers”. En cambio el petréleo, gas y demas
materias primas liquidas no entra en el BDI ya que son transportadas en “Bulk Wet Vessels”.
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hierro, carbon, grano, roca de fosfato, bauxita (los cuales conforman los “five major

bulks”) y después se englobaria al resto dentro de los “minor bulks”.
A continuacion se van a detallar las mercancias que conforman el Baltic Dry Index:

- Mineral de hierro: este tipo de mercancia es el mas comerciado en cuanto a
volumen se refiere. Este sector ha experimentado una notable evolucién en los Ultimos
diez afos, ya que en 2004 se registraba una cifra practicamente la mitad que en 2013
(UNCTAD, 2014). En cuanto ala composicion de su oferta, los principales exportadores
son Australia y Brasil quienes ocupan un 75% de la cuota de mercado mundial. Por el
lado de la demanda el mayor importador y consumidor de este material es China, quien
en 2013 ocupb un 47% de la cuota de mercado mundial en importacion de hierro.

- Carbodn: el comercio de carbdn basa su importancia en la necesidad de los
paises asiaticos de importar este material. Por otra parte, Europa ha reducido la
dependencia de importaciones de carbon de otros continentes, ya que se ha reducido
la cantidad importada en 2013 en un 5.9% (UNCTAD, 2014). En cuanto a los paises

exportadores, Australia e Indonesia ocupan entre ambos un 64.5% del volumen
exportado en 2013.

- Grano: en esta categoria se incluye el trigo y la soja, las cuales son las
mercancias mas transportadas. En total, 384 millones de toneladas fueron
transportadas en 2013 (UNCTAD, 2014), donde Japdn se posicioné como el principal
importador seguido de China, quien es el mayor importador de soja. En cuanto al sector
exportador, es Estados Unidos quien domina el mercado de la exportacién de grano
junto con Argentina y Australia quienes estan especializados en la produccion y
exportacion de trigo.

- Bauxita: el comercio de este material se ha visto perjudicado debido a las
restricciones a la exportacion que fueron impuestas por Indonesia, principal exportador
de bauxita, en Enero de 2014°. De hecho, en 2013 de Indonesia procedian un 50% del

total de exportaciones mundiales de este mineral. En cuanto al principal demandante,
China acapara el 70% de las importaciones (UNCTAD, 2014).

6 El gobierno de Indonesia prohibié en Enero de 2014 las exportaciones de todos sus minerales.
Si bien es cierto que redujo la drasticidad de la medida para los sectores del cobre, mineral de
hierro y plomo, mantuvo el veto de la exportacion de niquel y bauxita. El propésito de esta medida
fue alentar a las empresas mineras indonesas a procesar y refinar estos minerales antes de
exportarlos, fomentando asi el crecimiento y desarrollo de este sector. Fuente:
http://www.reuters.com/article/2015/03/27/indonesia-bauxite-ahome-

iIdUSL6NOWT1TS20150327 (27/03/2015)
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- Roca de fosfato: este tipo de mercancias ha visto reducido su volumen
comerciado, pasando de 30 millones de toneladas en 2012 a 28 en 2013 (UNCTAD,

2014). Los principales productores y exportadores de esta materia prima son Brasil,
China, Marruecos, Perly Arabia Saudi.

- Minor bulks: todos los materiales a granel sin procesar no incluidos en las
categorias anteriores recaen en este apartado. Este tipo de materias primas son por
ejemplo azucar, cemento, antracita, fertilizantes, etc. (Bornozis, 2006). El volumen total
comerciado en 2013 de estos materiales se vio reducido en un 3.9% con respecto al
2012 (UNCTAD, 2014). Dentro de esta categoria, el 44% lo forman los pequefios
metales y minerales, el 34% productos simples manufacturados y un 21°9% fertilizantes,
como principales representantes de la categoria.

Dentro del transporte maritimo, la flota de barcos encargada de transportar todas estas
mercancias, y que por tanto son los afectados por el Baltic Dry Index, son los “bulk
carriers” y representan un 42.9% de la flota mundial en 2014 como muestrala Figura 3,
con un tonelaje de peso muerto de 482.017 miles de tonelaje de peso muerto.

Figura 3 Composicién del transporte maritimo en 2014 (% medido con el tonelaje de
peso muerto de cada sector).

= Tanques de petroleo
® Bulk carriers

V = Cargamento general
® Barcos contenedores

Otros tipos

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la UNCTAD, 2014
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Dentro de estos bulk carriers, existen distintos tipos de buques encargados de

transportar cada tipo de materia prima’. Se diferencian tanto en funcionalidad como en
tamafo. Las principales categorias son:

- Handysize: este tipo de buques son los més pequefios, cuyo tonelaje de peso
muerto abarca desde las 10.000 toneladas hasta las 39.999. Usados principalmente
para transportar materias primas de grano y “minor bulks”, son los mas numerosos
dentro de la flota mundial de bulk carriers, representando el 44% (Bornozis, 2006). Este
tipo de embarcaciones son de tamafio pequefio, lo que les permite realizar cargas y
descargas en cualquier tipo de puerto, ya que no necesitan procedimientos o sistemas
especificos de carga (Kourinek, 2008).

- Handymax: estas embarcaciones son de mayor tamafio que los Handysize ya
gue abarcan desde las 40.000 toneladas de peso muerto hasta las 59.999. Al igual que
su version mas ligera, este tipo de embarcaciones transporta grano y demas “minor
bulks” y goza de buena maniobrabilidad gracias a su reducido tamafio. Este modelo
representa un 23.3% de los bulk carriers (Bornozis, 2006).

- Panamax: estos barcos abarcan desde las 60.000 toneladas hasta 99.999.
Ademas reciben este nombre debido a que no superan el maximo tamafio permitido
para atravesar el Canal de Panama®. Representan el 21.7% de la flota de bulk carriers,
y transportan principalmente mineral de hierro y carbon (Bornozis, 2006).

- Capesize: son los buques mas grandes, con un tonelaje de peso muerto de
100.000 en adelante. El gran tamafio de estos buques hace que no puedan atravesar el
Canal de Panama ni el Canal de Suez, y tengan que realizar sus rutas intercontinentales
a través del Cabo de Hornos y el Cabo de Buena Esperanza (de ahi su nombre). Este
tipo de embarcacion al igual que el Panamax, se emplea para transportar mineral de
hierro y cobre en largas travesias. Representan un 11% de la flota de bulk carriers
(Kourinek, 2008).

Como se ha mencionado anteriormente, el precio del transporte de estas materias
primas, y por tanto la determinacion del BDI, viene dada por el cruce entre oferta y
demanda. Habiendo analizado ya la demanda de este tipo de mercancias por parte de
los paises, la oferta estd compuesta por las empresas propietarias de los buques.

7

http://www.aristonshipping.gr/index.php?option=com_content&view=article&id=16&Itemid=21&I
ang=en (Fecha de acceso: 03/04/2015)

8 Estas dimensiones son 294.1m de longitud, 32.3m de anchura y 57.91m de altitud medida
desde el nivel del agua (Kourinek, 2008).
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La oferta de los buques es dificil de medir en términos de distincion de su nacionalidad,
ya que muchos barcos estan registrados en otros paises distintos al que pertenece la
compania propietaria. De hecho, un 11'8% de la flota mundial estéa registrada en paises
gue no se benefician de esas transacciones ya que la empresa esta sitiada en otro pais,
(UNCTAD, 2014). Eliminando esta alteracion, se puede reflejar que en 2014 los
principales paises propietarios de buques, en orden de mayor a menor, son: Grecia,
Japon, China, Alemania y Corea del Sur.

Ademas de la interaccion entre oferta y demanda, existen otros factores que influyen en

la determinacion del coste del transporte maritimo:

- Fecha: dependiendo de que época del afio sea, la demanda de materias primas

podra variar. Asi por ejemplo, en invierno las regiones del hemisferio norte demandaran
mas cantidad de carbon.

- Desequilibrio comercial: esto ocurre cuando en algunas transacciones entre
dos paises, donde el buque tiene que llevar de vuelta las bodegas vacias, lo que implica

gue el trayecto es mas caro dependiendo de en qué sentido se produzca la transaccion
entre paises (Kourinek, 2008).

- Transito de las rutas comerciales: en rutas en las que no hay muchas
compafias operando, las pocas empresas que decidan hacer ese trayecto tendran
libertad de poner el precio que crean conveniente. Sin embargo, en una ruta en la que
existan muchos buques de distintas compafiias, la nueva empresa que entre estara
interesada en ofrecer un coste menor a los exportadores, rebajando asi el precio de esa
ruta (Kourinek, 2008).

- Pirateria: algunas rutas atraviesan regiones en las que existen riesgos de ser
asaltados o blogueados por piratas como por ejemplo en el Estrecho de Malaca en el

Océano Indico en las costas de Malasia (Heredia, 2009). Por ello las tarifas para estas
travesias suelen ser mas caras.

- Distancia: este aspecto es uno de los mas relevantes, ya que Hummels (2001)
presentd una teoria en la que exponia que el coste del transporte se establecia en
funcion del tamafio de los barcos, pero que crecia en diferente medida para cada tipo
de embarcacion, siendo el coste marginal de una unidad adicional de distancia mas caro
para una embarcacion pequefia que para una embarcacion grande. Este hecho se

puede representar a continuacion en la siguiente Figura 4:
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Figura 4 Evolucion del coste de transporte en funcion de la distancia recorrida y el

tamano de las embarcaciones.

Coste

\

Embarcacion grande

N

Embarcacion mediana

\

Embarcacion pequefia

Distancia

Fuente: Hummels, 2001.

3. REVISION DE LA LITERATURA

Centrandonos de nuevo en la hipotesis de partida de este trabajo en el cual se pretende
explicar si de verdad el BDI es un indicador adelantado de la economia global a través
de los mercados financieros, se pueden diferenciar dos campos de actuacion para
abordar esta cuestion. El primero trataria de explicar qué tipo de impacto tiene el BDI en
los paises tanto a nivel econdémico como politico. Por otro lado, el segundo enfoque se
centra en la capacidad predictiva de los mercados financieros, es decir, tratar de explicar
si algunos stocks financieros pueden ser predichos mediante variables
macroeconomicas y demas indices.

Revisando la literatura al respecto, se observa que numerosos autores han realizado
aportaciones a cada tipo de enfoque, en mayor o menor medida relacionados con el
BDI, pero si guardando relevancia con los costes del transporte maritimo en general.
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3.1. COMERCIO MARITIMO Y CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA

En esta cuestion, varios autores han tratado de explicar como el transporte maritimo y
la reduccion de sus costes alo largo de la historia han ayudado a mejorar el crecimiento

econdémico de los paises, y a mejorar su situacion politica.

Uno de los trabajos mas destacados que relacionan el Baltic Dry Index con el
crecimiento y desarrollo de las economias es el realizado por Lin y Sim (2012) “Trade,
income and the Baltic Dry Index”. En él los autores trataron de explicar si el comercio
maritimo mejoraba los niveles de ingresos de los paises menos desarrollados®.
Consideraban que al ser el BDIun indice que refleja el coste del transporte de materias
primas, los cuales dominan los sectores de exportacion de estos paises menos
desarrollados, este indice tendria un efecto directo en el desarrollo de su economia. En
su estudio encuentran evidencias que muestran que un aumento del BDI repercute
negativamente en el comercio, produciéndose una contraccién de las exportaciones de
estos paises menos desarrollados'®. Realizaron una nueva medida del coste de
transporte maritimo tomando como base el BDI y realizando una estimacién mediante
efectos fijos obtuvieron resultados que confirmaban su hipétesis de que la apertura
comercial junto con unos bajos costes de transporte maritimo fomentan el crecimiento
economico de los paises en desarrollo que basan sus exportaciones en manufacturas

sencillas y materias primas.

Abordando el papel del BDI en la politica de los paises, los mismos autores Lin y Sim
(2013) realizaron otro trabajo “Baltic Dry Index and the democratic window of
opportunity”, el cual sirve de ampliacién al ensayo realizado por Briickner y Ciccone
(2011) “Rain and the democratic window of opportunity” en el que demostraban que los
shocks transitorios negativos en la economia podian ser un detonante del desarrollo de
la democracia en estos paises durante la posterior recuperaciéon de ese shock negativo.
Ante esta conclusion, Lin y Sim (2013) parten de la hip6tesis de que el BDI puede causar
un shock negativo en estas economias y por lo tanto posteriormente se de una mejora
en la sociedad del pais mediante el ascenso de una democracia. Para demostrarlo,
forman una variable para medir el coste del comercio en base al BDI:

9 LDC “Least developed countries”, categoria designada por las Naciones Unidas, en la que la
mayoria de paises que la forman en 2014 son de Africa, junto con algunos paises asiaticos
como Nepal, Myanmar, Butan o Bangladesh.
http://www.un.org/en/development/desa/policy/cdp/ldc/Idc_list.pdf

10 Reflejando esta circunstancia con datos, Lin y Sim calcularon que en Republica Centroafricana
un aumento del BDI del 131% entre 2002 y 2003 supuso una disminucion del 10% en su
comercio.
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BDI{, = 6;log(BDI,)

Donde 6; es la proporcion del comercio total que consiste en bienes primarios

excluyendo petroleo y gas para cada pais analizado entre 1985 y 2010. Gracias a esta
variable, se permite intensificar el efecto del BDI en aquellos paises que dependen mas
de él. Finalmente en su analisis econométrico demostraron que los shocks econémicos
negativos producidos por un incremento del BDI (como ya demostraron en su trabajo
previo de 2012), son un detonante de la democracia durante la recuperacion economica
posterior a ese shock negativo transitorio.

Abordando la cuestion de la reduccion de los costes del transporte maritimo a lo largo
del tiempo gracias a los avances tecnoldgicos que han permitido, cabe destacar el
trabajo de Jacks y Pendakur (2008) “Global trade and the maritime transport revolution”
en el cual defienden la teoria de que la reduccion de los costes de transporte durante
todo el s. XX puede que no haya sido la principal causadel desarrollo de la economia
durante el s.XX. En este ensayo defiende la vision de Irwin (1995) quien destaco que
las negociaciones del GATT consiguieron pasar de unas tarifas del 40% en 1950 a un
5% en 1995. Con su analisis, Jacks y Pendakur no encuentran evidencias significativas
gue hagan pensar que la reduccion de los costes del comercio maritimo haya sido el
causante del desarrollo de las economias durante le s.XX. De hecho, identifica a la
convergencia entre paises y el aumento de los ingresos como principales causantes de
este desarrollo.

Una vision parecida es la de Hummels (1999) en su ensayo “Have international
transportation costs declined?” donde manifiesta que no identifica pruebas sustanciales
gue demuestren que el comercio entre paises ha aumentado gracias al descenso de los
costes de transporte maritimos. En su trabajo realiza un analisis de la evolucion de los
costes de transporte maritimos, terrestres y aéreos, y concluye con que en comparacion
al descenso de estos dos ultimos, los costes del transporte maritimo ain siguen siendo
elevados. Si bien es cierto, plantea que el mayor avance de los costes del transporte
maritimo es la reduccion de las tarifas para las rutas de larga distancia. Una de las
principales criticas que se le puede hacer a su trabajo es que considera homogénea la
calidad de los barcos durante todo su periodo estudiado (s.XX), cuando en realidad los
barcos han sufrido grandes avances técnicos que entre otras cosas han permitido
realizar las rutas en menor tiempo gracias a su incremento de velocidad lo cual redujo
los costes (Lundgren, 1996).

En cuanto a la determinacién de estos costes de transporte, Lundgren (1996) dedica un

apartado en su ensayo “Bulk trade and maritime transport costs ”a la realizacion de un
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modelo de formacion de precios. En él incluye el cambio porcentual anual del comercio
mediante bulk carriers como representante de la demanda, y la creacion anual de este
tipo de buques en términos de tasa de crecimiento como representante de la oferta.
Ademas también incluye el precio del fuel utilizado por los buques, la tasa de retiro de
buques, y también introduce variables dummies representantes de las guerras de Corea
y Suez, y dos dummies més de las crisis del petrdleo. Concluye que los picos de precios
causados por crisis politicas y militares se estan haciendo cada vez menos importantes,
debido a que el comercio maritimo ha alcanzado tal grado de desarrollo que es cada
vez menos sensible a estos shocks negativos y cuenta con rutas de transporte
alternativas.

3.2. PREDICCION DE STOCKS

Para observar la posibilidad de que el BDI sea un indicador anticipado de los principales
mercados bursétiles, es necesario analizar la capacidad de prediccion de los mercados
financieros a través de otras variables macroeconémicas.

En el trabajo de Hjalmarsson (2010) “Predicting global stock returns’, el autor realiza un
estudio sobre la prediccion de los mercados financieros a través de cuatro variables: el
dividendo de la accion, el ratio beneficio por accién, la tasa de interés a corto plazo y el
“spread”!. En este ensayo se mencionan estudios previos como los de Fama y French
(1988, 1989) o Campbell y Shiller (1988), los cuales concluyen que existen evidencias
de la capacidad de prediccion de los mercados financieros a traves de variables que las
componen. En su analisis econométrico con datos de panel sobre el mercado financiero
del Reino Unido desde 1836 en adelante, menciona que el estimador de efectos fijos
sufria de distorsiones, por ello empled un estimador robusto que le permitiera analizar
las regresiones de prediccion de stocks de forma eficiente. Tras realizar este andlisis,
Hjalmarsson obtiene resultados positivos que defienden la capacidad predictiva de
algunos mercados financieros, sobre todo a través de la tasa de interés a corto plazo*?
y el spread. En cambio, expone que el ratio de dividendos y beneficio por accidon no son
buenas variables para predecir los mercados financieros. Estos resultados siguen en
consonancia con los expuestos por Campbell y Yogo (2006) y Ang y Bekaert (2007).

Como se ha mencionado, tres afios antes del trabajo de Hjalmarsson, Ang y Bekaert

(2007) se habian planteado la pregunta de si se podrian predecir los mercados

11 Diferencia entre el precio de compra de la accién y el precio de venta
12 Existe una significatividad muy elevada para los casos de Canadd, Alemania, Paises Bajos,
Nueva Zelanda, Portugal, Espafia, Suiza y Estados Unidos.
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financieros. En su trabajo “Stock return predictability: is it there?” propusieron predecir
el beneficio por accion, los flujos de volumen en el mercado y la tasa de interés mediante
la rentabilidad por dividendo. En su analisis econométrico encontraron evidencias que
mostraban que la rentabilidad por dividendo es un buen instrumento para predecir las
tasas de interés a corto plazo, mientras que en el largo plazo habia muy poca
significatividad. Altos dividendos iban asociados con altas tasas de interés futuras. No
obstante mostraron que con los errores standard de Hansen-Hodrick (1980) o Newey-
West (1987) se daba alguna evidencia de capacidad predictiva a largo plazo, pero se
desvanecia si usaban métodos para corregir la heterocedasticidad.

Un estudio més especifico de la posible relacion que guarda el Baltic Dry Index con los
mercados bursétiles es el realizado por Bakshi, Panayotov y Skoulakis (2011) “The
Baltic Dry Index as a predictor of global stock returns, commodity returns, and global
economic activity”. Tal y como indica el titulo, el objetivo de su trabajo fue demostrar la
influencia que tiene el BDI en los mercados financieros, en la economia global y en el
precio de las principales materias primas, y posteriormente comprobar si es un indicador
adelantado del pulso de la economia, y por tanto un buen instrumento para predecir los
mercados financieros. En este ensayo se refleja que el BDI es un termometro de la
actividad econdmica mundial e incluye anteriores aportaciones al debate como los
trabajos previos de Harvey (1991, 1995) o Rapach, Strauss, y Zhou (2009). Los autores
realizan un breve andlisis sobre la demanda y oferta de transporte maritimo que
determina el BDI, exponiendo que la demanda es la principal determinante del precio,
ya que la oferta de buques es practicamente inelastica. Para realizar su analisis
econometrico, mediante un modelo ARMA , ;) — GARCH(1,1) conp <3y q < 3 conuna

distribucion normal y con una muestra de datos desde 1985 hasta 2010, crearon la
siguiente interaccion del BDI en términos logaritmicos en periodos de uno y tres meses,
formando asi la tasa de crecimiento del BDI:

- BDI, =13
g[t—j—)t]: n BDIt_] ) ]_ [

Tomando como base esta idea, posteriormente en este trabajo se realizara el analisis
econométrico basado en la introduccién de retardos de uno y tres cuatrimestres, pero
no se realizara el cociente utilizado en el trabajo de Bakshi, Panayotov y Skoulakis
(2011).

Los autores obtuvieron las siguientes conclusiones: una alta tasa de crecimiento del BDI
da lugar a un impacto positivo en el mercado de materias primas; la tasa de crecimiento

del BDI esta relacionada positivamente con la tasa de crecimiento de la produccién
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industrial, tanto en los paises en desarrollo como desarrollados. Es por ello, que con su

trabajo se demuestra que el BDI es un buen indicador para predecir la situacion de la
economia en el futuro.

4. DATOS Y METODOLOGIA

Para abordar la cuestién sobre las capacidades predictivas del BDI sobre los mercados
financieros, se expondran dos planteamientos para explicar con datos las propiedades
de este indice. El primero se centra en explicar la evolucion del precio de las principales
materias primas relacionadas con el BDI, mientras que el segundo consiste en un
analisis econométrico de los mercados financieros para establecer la relacion predictiva
gue se le presupone al BDI.

En cuanto al rango temporal utilizado durante todo el trabajo para realizar el estudio de
los datos, se han tomado tres valores de las variables por afio, es decir, de forma
cuatrimestral, los dias 1 de Enero, Mayo y Septiembre. De este modo tratamos de
aportar mas informacion a la variabilidad de los indices durante el afio, representando
las variaciones estacionales que afectan a estas variables.

Por otro lado, una aclaracion previa que debe realizarse es que para el tratamiento de
algunos datos de las variables y poder expresar su similitud con el BDI, hemos generado
indices alternativos del BDI consistentes en una reduccion de escala, dividiendo el
indice entre 100y 10 (BDI/100 y BDV/10).

Como introduccion al andlisis de los datos, se presentara en una grafica el indice Baltic
Dry Index, mostrando su evolucion desde 1985 hasta la actualidad con datos extraidos
de la base de datos YCharts. De esta manera se podran observar tendencias en su
comportamiento acorde con los acontecimientos historicos de relevancia economica
ocurridos durante este periodo.

Ademas, consideramos de interés realizar un analisis sobre el comportamiento bursétil
de las cuatro principales empresas estadounidenses de mayor cotizacion bursatil
relacionadas con el transporte maritimo: Excel Maritime Carriers (EXM), DryShips
(DRYS), Diana Shipping (DSX) y Genco Shipping (GNK). Asi se pueden establecer las
caracteristicas del BDI y demostrar sufuerte dependencia del cruce de oferta y demanda
como determinante del precio. Paraello con datos extraidos de YCharts desde 2005, se
realizard una grafica mostrando la evolucion de las cuatro empresas junto con el BDI
hasta la actualidad.
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A continuacion presentaremos valores de cotizacion de las principales materias primas
relacionadas con el Baltic Dry Index desde 1985. Estas variables son: cobre, aluminio,
mineral de hierro y trigo. Son estas cuatro quienes conforman el grueso de las
mercancias transportadas mediante este tipo de navios. Mediante graficos aportaremaos
evidencias sobre la correlacion del Baltic Dry Index y estas materias primas, y cuéles
son més sensibles alas variaciones del BDI. Los datos del precio de todas las materias
primas medidos como dolares/tonelada han sido extraidos de “IMF Cross Country
Macroeconomic Statistics” una base de datos realizada por Open Data for Africa.

Una vez realizado este analisis grafico de los datos, es necesario demostrar
empiricamente mediante analisis econométrico la relacion existente entre el BDl y los
mercados financieros. Al tratarse de un estudio de prediccién econémica, los modelos
gue mas comunmente se utilizan son los modelos autoregresivos de media movil
(ARMA). Este tipo de modelos sirven para analizar y predecir modelos de una serie. Es
el resultado de la combinacion de modelos AR con MA. El modelo presenta la siguiente
forma: y, = @ + X}_, @iy + X7, 6;€.; donde {e;} es ruido blanco. Esto significa que

la variable dependiente se explica a si misma, en funcion de los comportamientos de su
pasado (Wurtz, Chalabi y Luksan, 2009).

En este trabajo vamos a elaborar una version simplificada para representar la relevancia
e influencia del BDI en los principales mercados financieros: NASDAQ, S&P500,
FTSE100, DAX30, IBEX35, NIKKEI225 y SSE (datos extraidos de YCharts). Para
realizarlo, se han incluido variables macroeconémicas extraidas del World Data Bank
gque ayuden a completar el modelo y que estén relacionadas con los mercados de
valores. Estas variables son el PIB real a dolares constantes de 2005 y la tasa de
desempleo medida como porcentaje de la poblacion activa. Ademas, tomando datos del
U.S. Department of the Treasury y del Tesoro Publico de Espafia, se ha incluido el tipo
de interés de la deuda publica para Estados Unidos y Espafia respectivamente a uno y
tres afios. Estas variables tienen gran influencia en los mercados financieros ya que el
PIB real es el reflejo de la capacidad productiva generadora de riqueza de los paises y
se le presupone una correlaciéon positiva; por otro lado un elevado desempleo es
significativo de una economia en dificultades, lo cual dara lugar a una contraccion de los
mercados financieros; en cuanto al tipo de interés de deuda publica, consideramos
importante incluir esta variable ya que puede reflejar informaciéon acerca de si en
periodos de tendencia negativa en los bolsas, los inversores buscan como refugio la
deuda publica. EI comportamiento que debiera arrojar esta Ultima variable es que ante
una disminucion de la bolsa, disminuya también el tipo de interés que ofrece la deuda
publica, ya que mas inversores lo usaran como refugio.
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La muestra a estudiar tiene un tamafio de 60 observaciones para cada indice, desde
1994 hasta 2014 tomando cuatrimestres. El tratamiento de estas variables se hara
primero en forma de series temporales para cada mercado financiero mediante el
andlisis de la regresion m.c.o, y posteriormente realizaremos un andlisis conjunto
mediante efectos fijos de series temporales apiladas en datos de panel con un tamafo
de 420 observaciones, para poder analizar la significatividad global de las variables en
todos los mercados financieros.

De este modo, la forma del modelo a estimar para cada indice es la siguiente:

InCotizacion, = By + B1 In BDI; + B, InPIBreal ; + 3 In Desempleo,

+ f4InInteresDeudaPublica; + u;;

Como se pretenden establecer las capacidades predictivas del BDI, se incluira también
un analisis mediante regresiones con retardos del BDI. En concreto se analizaran los
retardos de uno y tres cuatrimestres.

InCotizacion, = By + f1In BDI;_1 + B, InPIBreal;+ [f3In Desempleo,

+ f4InInteresDeudaPublica; + u;;

InCotizacion, = By + f1InBDI;_3+ B, InPIBreal;+ [f3In Desempleo,

+ B4 IniInteresDeudaPublica; + u;;

5. RESULTADOS

Una vez establecido el tratamiento de los datos, a continuacién se mostraran los
resultados obtenidos junto con el comentario de los datos y la relacion con el propésito
de este trabajo. Primero se mostraran los resultados del andlisis de los datos del BDI,
asi como su relacién con las principales materias primas y las empresas navieras, y
posteriormente se expondran los datos del andlisis econométrico.

En la Figura 5 se muestrala evolucion del BDI desde 1985. En ella se puede observar
como el indice con base 1000 en 1985, se mantiene constante durante sus primeros
quince afos de vida, con fluctuaciones entre los 1000 y 2500 puntos. Es a partir de 2000
cuando sufre variaciones notables, pasando de 1753 en Enero de 2003 a 5647 en Enero
de 2004. Desde esta fecha, el indice sufre algunos retrocesos y repuntes hasta el
Septiembre de 2005, donde el indice vuelve a niveles similares a 2003, registrando un
valor de 1895.
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Es en Enero de 2006 cuando comienza un proceso de incremento del BDI,
practicamente duplicando su valor anterior afo tras afio hasta que en Mayo de 2008,
cuando el indice habia alcanzado los 11453 puntos (su record histoérico), se reduce
hasta los 3300 puntos en tan solo cuatro meses, y alcanza el suelo de la caida en Enero
de 2009 con 795 puntos.

Figura 5 Evolucién del Baltic Dry Index (BDI)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de YCharts

Durante los meses posteriores el indice aumenta hasta situarse en 3352 puntos en Mayo
de 2010. Este valor es mas alto de los ultimos cinco afios, ya que a partir de 2010, el
indice ha ido descendiendo paulatinamente, hasta situarse en Mayo de 2015 en 587
puntos. Este es el minimo valor registrado hasta la fecha desde su creacion, lo cual
puede reflejar varios aspectos de la economia mundial en la actualidad:

- Una desaceleracion del crecimiento de los paises intensivos en el transporte
de materias primas por medio de bulk carriers, como por ejemplo China. Este descenso
en el movimiento de mercancias através de transporte maritimo refleja una situacion de
desaceleracion en el crecimiento de la economia mundial.

- Un desfase entre ofertay demanda. Puede que durante los afios de crecimiento
del indice desde 2005 hasta Mayo de 2008 como se ha visto anteriormente, las
empresas navieras construyeran una importante flota que estaba siempre empleada
debido a la alta demanda. Cuando el indice se reduce en Mayo de 2008, pocos meses
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antes de que estallara la crisis financiera de 2009, puede que el sector exportador de
materias primas tuviera un sentimiento negativo sobre la economia, actuando como
indicador adelantado, y por lo tanto la demanda se viera reducida tan drasticamente
(Bornozis, 2006). Sin demanda que sustentar las grandes flotas de las principales

empresas navieras, el exceso de oferta redujo el valor del indice, el cual hasta dia de
hoy continlia en descenso.

Para poder demostrar si las empresas navieras afectan al BDI y si siguen unas
tendencias similares entre ellas, en la Figura 6 se muestrala cotizacién en ddlares por
accion desde 2005 de Excel Maritime Carriers (EXM), DryShips (DRYS), Diana Shipping
(DSX) y Genco Shipping (GNK) junto conel indice BDI/100 el cual es una transformacion
de escala del BDI que he realizado para poder comparar graficamente de forma éptima
la evolucion de las cinco variables.

Figura 6 Evolucion de la cotizacién ($/accion) de las cuatro principales empresas de
transporte maritimo y BDI (indice BDI/100)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de YCharts

Como se observa en la gréfica, las empresas han seguido un patrén muy similar entre
ellas y también siguen la tendencia de los movimientos del BDI casi en consonancia.
Sufren el mismo despegue desde Mayo de 2006 y también se ven muy afectadas por la

caida del indice desde Mayo de 2008. Lo mas resefiable de este grafico es que se puede
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comprobar como el tamafio de la flota afecta a las empresas, causandoles un exceso
de oferta cuando la demanda se contrae. Como se puede apreciar, en el periodo de
bonanza la empresa que maés cotiza es DryShips, seguida de Genco Shipping, Excel
Maritime Carriers y por ultimo la de menor tamafio que es Diana Shipping. Después de
la caida del indice en 2009, la empresa que menos afectada se ve es esta Ultima, quien
desde entonces es la que mejor cotizacion bursatil obtiene. Esta caracteristica refleja
gue en el caso de las otras empresas, su gran flota les impide poder obtener mejores
resultados en la actualidad.

Como se ha mencionado en los anteriores apartados, el BDI estad estrechamente
relacionado con las materias primas que lo componen. Es por ello que en las Figuras 7,
8, 9 y 10 se muestra la relacion del precio del Carbon, Hierro, Aluminio y Trigo
respectivamente con el BDI, desde el afio 1985 hasta la actualidad, con datos extraidos
de “IMF Cross Country Macroeconomic Statistics” una base de datos realizada por Open
Data for Africa. Los precios de las materias primas estan expresados como dolares por
tonelada métrica.

Figura 7 Evolucion del Carb6n ($/Tn) y BDI (indice BDI/100)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IMF Cross Country Macroeconomic Statistics 2015y
YCharts

Para realizar esta comparacion, se ha empleado la transformacion de escala BDI/100 y
asi conseguir valores similares al precio del carbon. Tal y como muestrala Figura 7, el
carbon ha sufrido una evolucién muy similar a la del BDI, con el mismo despegue de su
valor desde Enero de 2006 donde pasa de 40.96 délares por tonelada métricaa 169.71
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en Septiembre de 2008. Al igual que el descenso del indice BDI, también el carb6n se
ve afectado reduciendo su valor hasta 68.1 ddlares por tonelada métrica en Mayo de
2009. Aungue en los siguientes dos afios volviera a aumentar su valor, desde
Septiembre de 2011 ha ido reduciéndose, y en la actualidad se cotiza a 64.99 en Mayo
de 2015.

Figura 8 Evolucion del Hierro ($/Tn) y BDI (indice BDI/100)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IMF Cross Country Macroeconomic Statistics 2015y
YCharts

En la Figura 8 se muestra el precio del hierro, junto con el indice BDI/100. En
comparacion con el caso anterior del carbon, el Hierro responde a las variaciones del
BDI de formatardia, es decir, sigue un patron similar al BDI pero unos meses mas tarde.
Como se observa, el despegue del precio del hierro se da a partir de Enero de 2008, no
en 2006 comolo hace el BDI. El hierro alcanza su valor maximo en Mayo de 2011 con
un valor de 179.26 dolares por tonelada métrica y es a partir de esta fecha cuando se
reduce aigual que el BDI lo hiciera a partir de Mayo de 2008. En la actualidad el hierro
se cotiza a 51.15 dolares por tonelada métrica, una cifra muy similar al valor de
Septiembre de 2008.
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Figura 9 Evolucién del Aluminio ($/Tn) y BDI
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IMF Cross Country Macroeconomic Statistics 2015y

YCharts

-

Figura 10 Evolucién del Trigo ($/Tn) y BDI (Indice BDI/10)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IMF Cross Country Macroeconomic Statistics 2015y

YCharts

En la Figura 9 y la Figura 10 se muestra la evolucion de los precios del Aluminio y del

Trigo. En este caso, ambas materias primas se han mantenido mas o menos constantes
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durante el tiempo sin elevadas fluctuaciones, y no se han visto afectadas por las
variaciones del BDI.

A modo de resumen podemos concluir con que las materias primas que mas correlacién
guardan con el BDI son el carb6n y el hierro. En el caso del carbon se observa a simple
vista que presenta un patron practicamente exacto al del BDI mientras que el hierro sufre
las mismas variaciones pero reacciona con retraso, reflejando los cambios del BDI pero
unos 4 meses después. Por otro lado, el aluminio y el trigo se han mantenido estables
a lo largo del tiempo y no han seguido la misma tendencia que el BDI.

5.1. ANALISIS ECONOMETRICO

Una vez se ha realizado el andlisis empirico de los datos del BDI relacionados con las
materias primas y las empresas participantes como oferentes de navios en el mercado,
vamos a observar los resultados obtenidos sobre la capacidad predictiva del indice

mediante el estudio econométrico.

De forma grafica se puede observar como existen ciertas tendencias del BDI que se
repiten unos meses mas tarde en los principales indices. Como ejemplo, en la Figura 11
y 12 se expone la comparacion del BDI con el S&P500 y el Ibex35 respectivamente,
desde 2003 hasta 2008.
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Figura 11 Comparacion entre S&P500 y BDI
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Fuente: Marcano, D. (2015)."Gestion de lademanda de trasnporte maritimo". Materiales docentes del
Master y Experto Universitario en Comercio, Transportes y Comunicaciones Internacionales de la UC.

Figura 12 Comparacion entre lbex 35y BDI

BEX 35 ) . . . Analisis bkecnko . ) 00:00 23 O5: 20 < ) rahooi
165000 | g ~mex
Ibex 35
14000 .
12000
10000 |
BOOO |
6000 ) i R . : . . |
[ ene 04 en enc06 feneod _gne
1oy
Baltic Dry Index s
e proporcionalla la SR
anda de tran te
Bl
PO
[SaleTal
Sood

dioidy

Sy

2000

Ray Fug  Mow Fab  May  Fup  Rou  Fab  May  Rug Hou  Fob  Ray  Aug  Mow  Feb Moy Aug  Hou  Fab  PRay
2 203 ELi LT 2007 ELL

Fuente: Marcano, D. (2015)."Gestion de lademanda de trasnporte maritimo". Materiales docentes del
Master y Experto Universitario en Comercio, Transportes y Comunicaciones Internacionales de la UC.
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En ambos gréficos se puede observar como para el periodo seleccionado, existe una
correlacion entre el BDI y la cotizacion de los indices, ya no solo en cuanto al nivel de
variacion o el sentido de la misma, si no en la repeticion de algunos movimientos del
mercado, concordando situaciones de picos y valles en ambos graficos. Esta

caracteristica muestra indicios de la capacidad predictiva del BDI, pero para poder
demostrarlo se expone a continuacion el andlisis econométrico.

Otra forma de aproximacion previa a la estimacion de los modelos econométricos, es
analizar los gréficos de dispersion entre la cotizacion de los indices y el BDI tomando
logaritmos en ambas variables. De este modo se trata de identificar qué paises
presentan algun tipo de correlacion entre estas dos variables.

Figura 13 Gréficos de dispersion. Eje Y: |_cotizacion. Eje X: |_BDI
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de YCharts.
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En la Figura 13 se recogen los graficos de dispersion en los que no se puede establecer
una relacion clara entre la cotizacion y el BDI. Por otro lado, en la Figura 14 a
continuacion se muestran los graficos de dispersion para el Ibex35 y el SSE de China.
Como se puede observar, para estos dos casos si se puede establecer una regresion
entre ambas variables donde el coeficiente del |_BDI toma valores positivos con una
pendiente de 0.228 para el bex35 y el SSE. En el caso del Ibex35 la expresion es
Y=7.27+0.228X%, y en el SSE es Y=5.21+0.228X.

Figura 14 Gréficos de dispersion para lbex35 y SSE. Eje Y: |_cotizacion. Eje X: |_BDI
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de YCharts.

Estas caracteristicas muestran indicios de la capacidad predictiva del BDI, pero para

poder demostrarlo se expone a continuacion el andlisis econométrico.
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5.1.1. Analisis de series temporales individuales

Comenzaremos el analisis tratando la muestracomo series temporales individuales para
cada indice, introduciendo los datos en el programa de andlisis econométrico Gretl, el
cual se ha empleado para realizar todas las estimaciones de este trabajo. Habiendo
partido del modelo base planteado en la seccion 4 de datos y metodologia de este
trabajo, al realizar las estimaciones se ha decidido eliminar de la muestra el tipo de
interés de la deuda, ya que aun resultando interesante y relevante a priori para los
mercados financieros, desvirtuaba los resultados de las estimaciones con una baja
significatividad y afectando negativamente al resto de variables, como se muestraen el
Anexo 1 al final de este trabajo. Por ello el modelo final utilizado es el siguiente modelo
para cada mercado de valores, incluyendo dos retardos con BDIt-1y t-3:

In Cotizacion, = [y + f1 InBDI; + f,In PIBreal; + B3 1n Desempleo, + u;;
In Cotizacion, = Lo+ 1 InBDI;_4 + B, In PIBreal; + f3In Desempleo; + u;;

In Cotizacion, = Lo+ 1 InBDI;_3 + B, In PIBreal; + f3In Desempleo; + u;;

A continuacion se van a separar los resultados por cada indice estudiado:

NASDAQ
Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1-60
Variable dependiente: |_Cotizacion
Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
const -80.081 6.91845 -11.5750 <0.00001  ***
| BDI -0.167703 0.04632 -3.6205 0.00063 e
|_PIB 2.99315 0.237423 12.6068 <0.00001  ***
|_Desempleo -0.693891 0.125684 -5.5209 <0.00001  ***
Media de la wle. dep. 7.568863 D.T. de la vble. dep. 0.415459
Suma de cuad. residuos 2.626630 D.T. de la regresion 0.216574
R-cuadrado 0.742076 R-cuadrado corregido 0.728259
F(3, 56) 53.70613 Valor p (de F) 1.74e-16
Log-verosimilitud 8.722970 Criterio de Akaike -9.445941
Criterio de Schwarz -1.068363 Crit. de Hannan-Quinn -6.169088
rho 0.730365 Durbin-Watson 0.542791
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Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2-60 (T = 59)
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
const -79.0414 7.25653 -10.8925 <0.00001  **
|_BDI_1 -0.167 0.0463819 -3.6005 0.00068 i
| PIB 2.95618 0.248492 11.8965 <0.00001  **
|_Desempleo -0.654218 0.126087 -5.1886 <0.00001  **
Media de la vble. dep. 7.583840 D.T. de la vble. dep. 0.402356
Suma de cuad. residuos 2.611857 D.T. de la regresion 0.217918
R-cuadrado 0.721837 R-cuadrado corregido 0.706664
F(3, 55) 47.57516 Valor p (de F) 2.68e-15
Log-verosimilitud 8.248167 Criterio de Akaike -8.496335
Criterio de Schwarz -0.186185 Crit. de Hannan-Quinn -5.252389
rho 0.735489 Durbin-Watson 0.520536
Modelo 3: MCO, usando las observaciones 4-60 (T = 57)
Variable dependiente: |_Cotizacion
Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
const -72.315 8.24578 -8.7699 <0.00001  *=
BDI 3 -4.36601e-05 1.46709e-05 -2.9760 0.00439 e
| PIB 2.68484 0.277473 9.6761 <0.00001  *=
|_Desempleo -0.484917 0.132648 -3.6557 0.00059 e
Media de la vble. dep. 7.617675 D.T. de la vble. dep. 0.365080
Suma de cuad. residuos 2.683746 D.T. de la regresion 0.225026
R-cuadrado 0.640436 R-cuadrado corregido 0.620083
F(3, 53) 31.46687 Valor p (de F) 8.05e-12
Log-verosimilitud 6.211872 Criterio de Akaike —-4.423745
Criterio de Schwarz 3.748460 Crit. de Hannan-Quinn -1.247747
rho 0.766105 Durbin-Watson 0.431550

A la vista de los datos obtenidos por las regresiones, se puede observar que en ambos

modelos el PIB y el desempleo tienen gran peso a la hora de explicar las variaciones de

los mercados financieros, y ambas variables interaccionan del modo esperado: El PIB

de forma positiva mientras que el desempleo lo hace de forma negativa. En cuanto al

BDI, obtiene una significatividad considerable en los tres modelos con valores bajos del

p-valor. Centrandonos en su coeficiente, la regresion arroja un signo negativo, aunque

con coeficientes de bajo valor, sobre todo en el modelo con tres retardos.

Estos resultados obtenidos sobre el comportamiento del BDI van en contra de lo

esperado antes de realizar el andlisis econométrico, ya que para poder demostrar las

capacidades predictivas que sele otorgan, deberiamos de haber obtenido un coeficiente

positivo para el BDI, como asi lo demuestran otros estudios como el de Bakshi,
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Panayotov y Skoulakis (2011) o Hjalmarsson, Ang y Bekaert (2007) aunque nunca con
datos totalmente irrefutables ya que no obtienen una relevancia muy alta, y basan su
modelo en la mera interaccion del BDI con los mercados financieros a través de
modelos ARMA sin incluir variables macroeconémicas que ayudarian a dar una
significatividad mayor al modelo. Al no haber adquirido conocimientos sobre los modelos
ARMA durante el grado, en este trabajo no se pueden mostrar que resultados arrojaria
la muestra empleada al ser tratada con un modelo auto regresivo como en los trabajos
analizados por otros autores en la revision de la literatura. Es por ello que los resultados
mediante el analisis simple por m.c.o solo buscan mostrar una aproximacion en la
correlacién y relevancia entre la cotizacion de los indices financieros y el BDI.

S&P500
Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1-60
Variable dependiente: |_Cotizacion
Coeficiente Desv. Tipica  Estadisticot Valor p
const -70.8782 3.75911 -18.8550 <0.00001 >
I|_BDI -0.116971 0.0251678 4 6477 0.00002 e
| PIB 2.65539 0.129003 20.5839 <0.00001  ***
|_Desempleo -0.705627 0.0682899 -10.3328 <0.00001  ***
Media de la vble. dep. 6.961985 D.T. de la vble. dep. 0.340367
Suma de cuad. residuos 0.775446 D.T. de la regresién 0.117674
R-cuadrado 0.886550 R-cuadrado corregido 0.880472
F(3, 56) 145.8693 Valor p (de F) 1.96e-26
Log-verosimilitud 4532352 Criterio de Akaike -82.64704
Criterio de Schwarz -74.26966 Crit. de Hannan-Quinn -79.37019
rho 0.699474 Durbin-Watson 0.592803
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Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2-60 (T = 59)
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
const -68.9516 4.1204 -16.7342 <0.00001 e
_BDI_1 -0.0995368 0.0263365 -3.7794 0.00039 e
| PIB 2.58477 0.141098 18.3189 <0.00001 e
|_Desempleo -0.665939 0.0715947 -9.3015 <0.00001 e
Media de la vble. dep. 6.975866 D.T. de la vble. dep. 0.325708
Suma de cuad. residuos 0.842111 D.T. de la regresion 0.123738
R-cuadrado 0.863138 R-cuadrado corregido 0.855673
F(3, 55) 1156213 Valor p (de F) 9.89e-24
Log-verosimilitud 41.63936 Criterio de Akaike —-75.27871
Criterio de Schwarz -66.96856 Crit. de Hannan-Quinn -72.03477
rho 0.672348 Durbin-Watson 0.635541
Modelo 3: MCO, usando las observaciones 4-60 (T = 37)
Variable dependiente: |_Cotizacion
Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
const —-65.5565 4.45283 -14.7224 <0.00001 b
|_BDL3 -0.107724 0.026845 40128 0.00019 e
I_PIB 2.46887 0.151742 16.2703 <0.00001 e
|_Desempleo -0.572665 0.0712521 -8.0372 <0.00001 ol
Media de la vble. dep. 7.005275 D.T. de la vble. dep. 0.289633
Suma de cuad. residuos 0.779597 D.T. de la regresion 0.121282
R-cuadrado 0.834046 R-cuadrado comegido 0.824653
F(3, 53) 88.78867 Valor p (de F) 1.15e-20
Log-verosimilitud 41.44333 Criterio de Akaike —74.88665
Criterio de Schwarz -66.71445 Crit. de Hannan-Quinn -71.71065
rho 0.701671 Durbin-Watson 0.496132

El S&P500 al igual que el Nasdaq, ambos estadounidenses, presenta significatividad en
todas las variables del analisis econométrico, y aunque de bajo valor, sigue mostrando
coeficientes negativos para el BDI. Una vez mas, este resultado es contra intuitivo, y
muestra el mismo comportamiento que en el caso anterior del Nasdag.

Péagina 36 de 53



FTSE100

Alejandro Santelices Vitoria

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1-60

const
| BDI
|_PIB
|_Desempleo

Media de la wle. dep.
Suma de cuad. residuos
R-cuadrado

F(3, 56)
Log-verosimilitud
Criterio de Schwarz

rho

Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t
-19.4777 5.12492 -3.8006
-0.0927355 0.0363781 -2.5492
1.02888 0.181051 5.6828
-0.292949 0.103413 -2.8328
8.526670 D.T. de la vble. dep.
1.501618 D.T. de la regresion
0.474798 R-cuadrado corregido
16.87523 Valor p (de F)
2549774 Criterio de Akaike
-34.61810 Crit. de Hannan-Quinn
0.864771 Durbin-Watson

Valor p
0.00036
0.01356
<0.00001
0.00640

Fedede
K
Fedede

Fedede

0.220136
0.163752
0.446662
6.27e-08
-42.99548
-39.71862
0.273249

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2-60 (T = 39)

const
I_BDI_1
|_PIB
|_Desempleo

Media de la vble. dep.

Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t
-19.192 5.36577 -3.5768
-0.0804068 0.0371182 -2.1662
1.01372 0.190166 5.3307
-0.264255 0.105985 -2.4933
8.533276 D.T. de la vble. dep.

Suma de cuad. residuos
R-cuadrado

F(3, 55)
Log-verosimilitud
Criterio de Schwarz

rho

1.537241 D.T. de la regresion
0.431631 R-cuadrado corregido
13.92269 Valor p (de F)
23.88530 Criterio de Akaike
-31.46045 Crit. de Hannan-Quinn
0.851821 Durbin-Watson
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Valor p
0.00073
0.03464
<0.00001
0.01569

K

0.215944
0.167182
0.400629
7.20e-07
—-39.77060
—-36.52665
0.283642
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Modelo 3: MCO, usando las observaciones 4-60 (T = 57)
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p

const -18.7815 577216 -3.2538 0.00199 e

| BDL3 -0.0856861 0.0376288 -2.2771 0.02684 >

| PIB 0.993857 0.205724 4.8310 0.00001 e

| _Desempleo -0.154724 0.106042 -1.4591 0.15044

Media de la vble. dep. 8.549824 D.T. de la vble. dep. 0.200170
Suma de cuad. residuos 1.453633 D.T. de la regresion 0.165611
R-cuadrado 0.352156 R-cuadrado corregido 0.315486
F(3, 53) 9.603271 Valor p (de F) 0.000036
Log-verosimilitud 23.68659 Criterio de Akaike -39.37317
Criterio de Schwarz -31.20097 Crit. de Hannan-Quinn -36.19718
rho 0.859234 Durbin-Watson 0.228218

Para el casodel FTSE100 de Londres ocurre lo mismo que para los dos anteriores. Se
da una buena significatividad de las variables, aunque estavez el R cuadrado corregido
no se ajusta tan bien, en especial para el caso en el que se trabaja con tres retardos en
el BDI, tomando un valor bajo de 0.31. Centrandonos en el BDI, para esta variable su
coeficiente también toma valores bajos y negativos.

DAX30
Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1-60
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadisticot Valor p
const -134.76 16.4778 -8.1783 <0.00001 >
I|_BDI -0.107088 0.0578451 -1.8513 0.06940 *
| PIB 5.00746 0.571692 8.7590 <0.00001  ***
|_Desempleo 0.214749 0.223844 0.9594 0.34150
Media de la vble. dep. 8.466973 D.T. de la vble. dep. 0.406482
Suma de cuad. residuos 2.841762 D.T. de la regresioén 0.225268
R-cuadrado 0.708491 R-cuadrado corregido 0.692874
F(3, 56) 45.36785 Valor p (de F) 5.25e-15
Log-verosimilitud 6.361301 Criterio de Akaike -4.722602
Criterio de Schwarz 3.654776 Crit. de Hannan-Quinn —-1.445749
rho 0.881114 Durbin-Watson 0.233297
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Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2-60 (T = 59)
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
const —-129.346 17.0321 -7.5942 <0.00001 =
I_BDI_1 -0.0881548 0.0567211 -1.5542 0.12588
_PIB 0.59098 8.1552 <0.00001  **
|_Desempleo 0.21848 0.6175 0.53946
Media de la vble. dep. 8.479521 D.T. de la vble. dep. 0.398079
Suma de cuad. residuos 2.864496 D.T. de la regresioén 0.228214
R-cuadrado 0.688339 R-cuadrado corregido 0.671340
F(3, 59) 40.49134 Valor p (de F) 5.98e-14
Log-verosimilitud 5.524405 Criterio de Akaike -3.048809
Criterio de Schwarz 5.261341 Crit. de Hannan-Quinn 0.195137
rho 0.868042 Durbin-Watson 0.257405

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 4-60 (T = 57)
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
const -120.535 17.9634 -6.7101 <0.00001  ***
| BDI3 -0.0827006 0.0553297 -1.4947 0.14093
|_PIB 0.623305 7.2494 <0.00001  ***
|_Desempleo 0.0335568 0.207719 0.1615 0.87228
Media de la vble. dep. 8.506459 D.T. de la vble. dep. 0.377264
Suma de cuad. residuos 2.791266 D.T. de la regresién 0.229489
R-cuadrado 0.649794 R-cuadrado corregido 0.629971
F(3, 53) 32.77989 Valor p (de F) 4.03e-12
Log-verosimilitud 5.092345 Criterio de Akaike -2.184690
Criterio de Schwarz 5.987515 Crit. de Hannan-Quinn 0.991307

EI DAX30 aleman, no presenta las mismas caracteristicas que los tres anteriores. Para
este indice el BDI no parece ser una variable significativa para explicar las variaciones
del mercado de valores. Por otro lado, el desempleo tampoco parece tener mucha

relevancia. Aun asi, los coeficientes del BDI siguen siendo negativos y con valores

bajos.
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IBEX35
Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1-60
Variable dependiente: |_Cotizacion
Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t
const -40.7519 6.23888 -6.5319
|_BDI —0.0864541 0.0609127 -1.4193
|_PIB 1.85662 0.225931 8.2176
|_Desempleo -0.358547 0.105274 -3.4058
Media de la vble. dep. 8.994959 D.T. de la vble. dep.
Suma de cuad. residuos 3.314592 D.T. de la regresién
R-cuadrado 0.681740 R-cuadrado corregido
F(3, 56) 39.98562 Valor p (de F)
Log-verosimilitud 1.743991 Criterio de Akaike
Criterio de Schwarz 12.88940 Crit. de Hannan-Quinn
rho 0.861744 Durbin-Watson

Valor p
<0.00001  ***

0.16135
<0.00001  **

0.00123 i

0.420144
0.243288
0.664691
6.02¢e-14
4.512018
7.788871
0.272339

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2-60 (T = 59)
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t
const -40.4065 6.50788 -6.2089
I_BDIL 1 -0.0732962 0.0598696 -1.2243
I_PIB 1.83819 0.236838 7.7614
|_Desempleo —-0.334064 0.102037 -3.2740
Media de la vble. dep. 9.008370 D.T. de la vble. dep.
Suma de cuad. residuos 3.321512 D.T. de la regresion
R-cuadrado 0.660310 R-cuadrado corregido
F(3, 55) 3563738 Valor p (de F)
Log-verosimilitud 1.157589 Criterio de Akaike
Criterio de Schwarz 13.99497 Crit. de Hannan-Quinn
rho 0.853911 Durbin-Watson
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Valor p
<0.00001  ***

0.22607
<0.00001  ***

0.00184 b

0.410594
0.245746
0.641781
6.26e-13
5.684823
8.928769
0.281169
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Modelo 3: MCO, usando las cbservaciones 4-60 (T = 57)
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
const -39.0692 7.13515 -5.4756 <0.00001  **
I_BDL3 -0.0759305 0.0588541 -1.2901 0.20260
_PIB 1.78674 0.261795 6.8250 <0.00001  **
|_Desempleo -0.291328 0.0941836 -3.0932 0.00316 ek
Media de la vble. dep. 9.039620 D.T. de la vble. dep. 0.381139
Suma de cuad. residuos 3.173280 D.T. de la regresién 0.244690
R-cuadrado 0.609920 R-cuadrado corregido 0.587840
F(3, 53) 27.62321 Valor p (de F) 6.81e-11
Log-verosimilitud 1.436642 Criterio de Akaike 5.126715
Criterio de Schwarz 13.29892 Crit. de Hannan-Quinn 8.302713
rho 0.850847 Durbin-Watson 0.247538

En el Ibex35 espafiol, la variable BDI no es significativa para explicar su evolucion, y
ademas toma valores bajos y negativos. Para el resto de variables, tanto el PIB como el
desempleo son significativas y siguen la correlacion esperada para ambas.

NIKKEI25
Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1-60
Variable dependiente: |_Cotizacion
Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p

const 72.9791 16.7576 4.3550 0.00006 e
|_BDI 0.0746802 0.0412098 1.8122 0.07532 *

I PIB —-2.14986 0.5827 -3.6895 0.00051 e
|_Desempleo -0.988805 0.15516 -6.3728 <0.00001  ***
Media de la vble. dep. 9.507307 D.T. de la vble. dep. 0.286772
Suma de cuad. residuos 1.990349 D.T. de la regresion 0.188526
R-cuadrado 0.589792 R-cuadrado corregido 0.567817
F(3, 56) 26.83873 Valor p (de F) 6.86e-11
Log-verosimilitud 17.04473 Criterio de Akaike —-26.08946
Criterio de Schwarz -17.71208 Crit. de Hannan-Quinn -22.81260
rho 0.764620 Durbin-Watson 0.434804
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Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2-60 (T = 59)
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
const 70.9931 17.2671 41115 0.00013 e
I_BDI_1 0.0363707 0.0421283 0.8633 0.39170
I_PIB -2.06737 0.600223 -3.4443 0.00110 e
|_Desempleo -1.07237 0.161235 -6.6509 <0.00001 e
Media de la vble. dep. 9.502982 D.T. de la vble. dep. 0.287253
Suma de cuad. residuos 1.982231 D.T. de la regresion 0.189844
R-cuadrado 0.585812 R-cuadrado corregido 0.563220
F(3, 55) 25.92997 Valor p (de F) 1.38e-10
Log-verosimilitud 16.38540 Criterio de Akaike -24.77080
Criterio de Schwarz -16.46065 Crit. de Hannan-Quinn -21.52685
rho 0.768197 Durbin-Watson 0.444587

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 4-60 (T = 57)
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p

const 67.8804 17.4597 3.8878 0.00028 x>

I BDL3 -0.0283765 0.0422102 -0.6723 0.50433

_PIB -1.93582 0.604968 -3.1999 0.00232 x>
|_Desempleo -1.2225 0.17278 -7.0754 <0.00001 e
Media de la vble. dep. 9.488755 D.T. de la vble. dep. 0.281706
Suma de cuad. residuos 1.890496 D.T. de la regresién 0.188864
R-cuadrado 0.574602 R-cuadrado corregido 0.550523
F(3, 53) 23.86310 Valor p (de F) 6.59e-10
Log-verosimilitud 16.19755 Criterio de Akaike —-24.39511
Criterio de Schwarz -16.22290 Crit. de Hannan-Quinn -21.21911
rho 0.773374 Durbin-Watson 0.444440

El indice japonés es el primero de los estudiados que arroja valores positivos para el
coeficiente del BDI tal y como se esperaba previamente a realizar el analisis. Aunque
su significatividad no es tan notable como la deseada, ya que no pasa el corte de 5% de
error. En cuanto al resto de variables, cabe destacar el signo negativo del coeficiente
asociado al PIB. Esto refleja que para Japon esta variable no tiene por qué estar
relacionado con los mercados de valores.
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SSE
Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1-60
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
const -16.5308 3.36993 49054 <0.00001  ***
| BDI 0.217732 0.0831309 2.6191 0.01132 b
| PIB 0.731118 0.078821 9.2757 <0.00001  ***
|_Desempleo 1.05218 1.07679 0.9771 0.33270
Media de la vble. dep. 7.387404 D.T. de la vble. dep. 0.523497
Suma de cuad. residuos 5.412003 D.T. de la regresioén 0.310874
R-cuadrado 0.665283 R-cuadrado corregido 0.647351
F(3, 56) 37.10180 Valor p (de F) 2.44e-13
Log-verosimilitud -12.96456 Criterio de Akaike 33.92911
Criterio de Schwarz 42.30649 Crit. de Hannan-Quinn 37.20596
rho 0.793104 Durbin-Watson 0.423457

Modelo 2: MCO, usando las obsernvaciones 2-60 (T = 59)
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
const -14.0323 3.40042 4.1266 0.00013 e
| BDI 1 0.126747 0.0805038 1.5744 0.12113
| PIB 0.716604 0.0848812 8.4424 <0.00001  ***
|_Desempleo 0.104837 1.03732 0.1011 0.91987
Media de la vble. dep. 7.398612 D.T. de la vble. dep. 0.520679
Suma de cuad. residuos 5.810947 D.T. de la regresion 0.325044
R-cuadrado 0.630445 R-cuadrado corregido 0.610287
F(3, 55) 31.27586 Valor p (de F) 6.21e-12
Log-verosimilitud -15.34245 Criterio de Akaike 38.68490
Criterio de Schwarz 46.99505 Crit. de Hannan-Quinn 41.92885
rho 0.801388 Durbin-Watson 0.386443
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Modelo 3: MCO, usando las observaciones 4-60 (T = 57)
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p

const -10.1468 3.43821 -2.9512 0.00471 e

| BDL3 -0.0398664 0.0788063 -0.5059 0.61504

| PIB 0.69311 0.0952545 7.2764 <0.00001  ***

| _Desempleo -1.2122 0.960114 -1.2626 0.21228

Media de la vble. dep. 7.429147 D.T. de la vble. dep. 0.502048
Suma de cuad. residuos 5.859000 D.T. de la regresion 0.332486
R-cuadrado 0.584908 R-cuadrado corregido 0.561412
F(3, 53) 2489414 Valor p (de F) 3.47e-10
Log-verosimilitud -16.03993 Criterio de Akaike 40.07987
Criterio de Schwarz 48.25207 Crit. de Hannan-Quinn 43.25586
rho 0.821045 Durbin-Watson 0.346566

Los datos obtenidos de la estimacién de modelo para el mercado de valores de China
son bastante positivos. De hecho, es el indice que mayor valor positivo registra en el
coeficiente del BDI, reflejando una correlacion positiva entre esta variable y la cotizacion,
y ademas toma unos p-valores aceptables para la muestra. El hecho de que sea China
guien mayor correlacién positiva demuestra entre le BDI y la cotizacion, puede ser
debido a que China es el pais mas intensivo en la utilizacion de bulk carriers de todos
los paises estudiados, debido a la importancia del sector exportador de materias primas.

Una vez estimados los modelos para todos los mercados financieros, consideramos de
interés presentar los gréaficos de dispersion entre |_BDI y |_Cotizacion,

5.1.2. Analisis de datos de panel

Después de haber representado las caracteristicas individuales de cada indice, hemos
procedido a juntar todas las observaciones como series temporales apiladas para
realizar un estudio de datos de panel, para observar como se comportan las variables
de forma conjunta en un mismo modelo. El proceso de estimacion se ha realizado
mediante efectos fijos (previamente habiendo realizado el contraste de Haussman para

rechazar el modelo de efectos aleatorios), incluyendo también dos retardos de uno y
tres cuatrimestres.
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Modelo 1: Efectos fijos, utilizando 420 observaciones
Se han incluido 7 unidades de seccidn cruzada
Largura de la serie temporal = 60
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
const -19.8306 1.72608 -11.4888 <0.00001 =
| BDI 0.000539158 0.0219391 0.0246 0.98041
_PIB 0.996332 0.0604058 16.4940 <0.00001  ***
|_Desempleo -0.420178 0.0593582 -7.0787 <0.00001  ***
Media de la vble. dep. 8.202023 D.T. de la vble. dep. 0.936759
Suma de cuad. residuos 32.90406 D.T. de la regresion 0.283291
R-cuadrado MCVF (LSDV) 0.910509 R-cuadrado 'intra’' 0.461138
F(9, 410) MCVF 463.4963 Valor p (de F) 1.0e-208
Log-verosimilitud -61.15586 Criterio de Akaike 142.3117
Criterio de Schwarz 182.7143 Crit. de Hannan-Quinn 158.2806
rho 0.893172 Durbin-Watson 0.201740

Contraste conjunto de los regresores nombrados -
Estadistico de contraste: F(3, 410) = 116.954
convalor p = P(F(3, 410) > 116.954) = 9.89039e-055

Contraste de diferentes interceptos por grupos -
Hipétesis nula: Los grupos tienen un intercepto comun
Estadistico de contraste: F(6, 410) = 565.221

convalor p = P(F(6, 410) > 565.221) = 9.20741e-195

Modelo 2: Efectos fijos, utilizando 413 observaciones
Se han incluido 7 unidades de seccidn cruzada
Largura de la serie temporal = 59
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
const -19.5642 1.75603 -11.1411 <0.00001 **
|_BDI_1 -0.00657816 0.0218111 -0.3016 0.76311
_PIB 0.988565 0.0615691 16.0562 <0.00001 ™
|_Desempleo -0.411643 0.0590982 -6.9654 <0.00001 **
Media de la vble. dep. 8.211781 D.T. de la vble. dep. 0.929893
Suma de cuad. residuos 31.73535 D.T. de la regresion 0.280620
R-cuadrado MCVF (LSDV) 0.910920 R-cuadrado 'intra’ 0.450246
F(9, 403) MCVF 457.8916 Valor p (de F) 1.8e-205
Log-verosimilitud -56.13921 Criterio de Akaike 132.2784
Criterio de Schwarz 172.5129 Crit. de Hannan-Quinn 148.1916
rho 0.885732 Durbin-Watson 0.205553

Contraste conjunto de los regresores nombrados -
Estadistico de contraste: F(3, 403) = 110.018
convalor p = P(F(3, 403) > 110.018) = 4.75805e-052

Contraste de diferentes interceptos por grupos -
Hipodtesis nula: Los grupos tienen un intercepto comun
Estadistico de contraste: F(6, 403) = 553.712

convalor p = P(F(6, 403) > 553.712) = 3.94198e-191
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Modelo 3: Efectos fijos, utilizando 399 observaciones
Se han incluido 7 unidades de seccidn cruzada
Largura de la serie temporal = 57
Variable dependiente: |_Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p

const -18.6034 1.81041 -10.2758 <0.00001  ***

| BDL 3 -0.0380888 0.0218856 -1.7404 0.08259 *

| PIB 0.961398 0.0637878 15.0718 <0.00001  ***
|_Desempleo -0.37156 0.0576861 -6.4411 <0.00001 ™
Media de la vble. dep. 8.233822 D.T. de la vble. dep. 0.911063
Suma de cuad. residuos 28.47916 D.T. de la regresion 0.270576
R-cuadrado MCVF (LSDV) 0.913792 R-cuadrado 'intra’ 0.419618
F(9, 389) MCVF 458.1498 Valor p (de F) 6.2e-201
Log-verosimilitud -39.51858 Criterio de Akaike 99.03717
Criterio de Schwarz 138.9268 Crit. de Hannan-Quinn 114.8355
rho 0.863371 Durbin-Watson 0.218454

Contraste conjunto de los regresores nombrados -
Estadistico de contraste: F(3, 389) = 93.7494
convalor p = P(F(3, 389) > 93.7494) = 1.12998e-045

Contraste de diferentes interceptos por grupos -
Hipotesis nula: Los grupos tienen un intercepto comun
Estadistico de contraste: F(6, 389) = 541.829

con valor p = P(F(6, 389) > 541.829) = 1.98342e-185

En vista de los resultados, con el analisis de datos de panel tampoco se puede concluir
gue exista una correlacion entre el BDI y los mercados financieros. Si bien es cierto, en
el modelo que incluye el retardo de tres cuatrimestres, el BDI toma un p-valor aceptable
para considerarla una variable relevante.

Este resultado se acerca a la condicion de prediccion que habiamos otorgado al BDI
antes de hacer el estudio. Es decir, tomando la muestra conjunta para todos los indices,
se observa que la cotizacion del BDI en t-3, afecta a la cotizacion de los indices ent
mas que sianalizamos el BDlent o en t-1. De este modo, con esta estimacion se sigue
la consonancia de los trabajos previos donde el retardo del BDIlafecta mas a la situacion
presente, como el realizado por Bakshi, Panayotov y Skoulakis (2011). Esta conclusion
demuestra que el BDI afecta en cierta medida a lo que va a suceder en el futuro con la
cotizacion de los mercados financieros.
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6. CONCLUSIONES

Con este trabajo, se ha realizado una vision general sobre el ambito relacionado con el
Baltic Dry Index y su capacidad predictiva de los mercados financieros, atribuida por
varios autores en los Ultimos cinco afios a raiz de la crisis econémica y financiera de
2009. Si bien ningun estudio obtiene datos concluyentes e irrefutables de esta relacion,
se han otorgado visiones que demuestran, al menos graficamente, una correlacion entre
el BDI y algunos mercados de valores como el S&P500 o el Ibex35 en determinados
periodos no mas grandes de 4 afos.

Habiendo analizado los principales tipos de mercancias que son transportadas por los
distintos tipos de bulk carriers categorizados en funcion de su tamafio, tomando como
referencia los principales estrechos y canales de la geografia mundial, ha quedado
manifestada la importancia de los factores que determinan el valor de este indice. Estos
van desde la mera interaccion entre oferta y demanda hasta factores geopoliticos o
estacionales.

Por otro lado después de haber realizado el andlisis empirico y econométrico de los
datos, podemos extraer 3 conclusiones claras de este trabajo:

- El Baltic Dry Index es un indice que actia como termémetro de la economia
mundial al estar estrechamente relacionado con el sector exportador de materias primas
de granel, las cuales son bienes basicos en las economias. Entre los motivos por los
gue actualmente ha alcanzado minimos historicos se encuentran: la desaceleracion de
la economia después de la crisis financiera de 2009; el exceso de oferta de buques
mercantes, la cual es muy dificil de reducir por parte de las empresas propietarias de
buques. Ademas, se ha realizado un estudio de las empresas havieras que ha permitido
determinar que han reducido suvalor en bolsalo mismo que ha descendido el BDIdesde
2008. Por ultimo, una demanda débil afectada por la reduccién del sector exportador de
China, principal actor de la demanda asociada al BDI.

- El precio del carbon y el hierro estan ligados a los movimientos del BDI.
Gréficamente siguen el mismo patron, lo cual refleja la importancia que tienen las
transacciones de estas materias primas a la hora de determinar el BDI. Por otro lado, el

precio del aluminio y el trigo se han mantenido estables durante el tiempo, sin verse
afectadas por cambios en el BDI.

- A partir del andlisis econométrico mediante series temporales por m.c.o. y
posteriormente con datos de panel mediante series temporales apiladas, no se

encuentran evidencias empiricas suficientes para demostrar la correlacion positiva del
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BDI con los mercados financieros que lo situaria como un predictor valido. Si bien es
cierto, para el caso del Ibex35 y el SSE se aprecia mas correlacion positiva con la
cotizacion que en el resto de indices estudiados. Ademas en el andlisis de datos de
panel, el modelo arroja mejores resultados cuando se incluye el retardo de tres

cuatrimestres, lo cual revela un indicio de prediccién del BDI sobre los mercados
financieros.

Aun asi, los resultados obtenidos del andlisis econométrico de los indices van en contra
del pensamiento inicial que motivaba este trabajo. Se esperaba que tras el andlisis de
los modelos, los coeficientes asociados al BDI fueran positivos, y de mayor valor para
el modelo que incluia retardos de tres cuatrimestres, reflejando asi una correlacion
positiva y de prediccion del BDI con la cotizacién de los principales mercados burstailes,
como se ha demostrado en trabajos previos como los de Bakshi, Panayotov y Skoulakis
(2011), Hjalmarsson, Ang y Bekaert (2007) o Lin y Sim (2012). En estos trabajos se
muestraque el BDIestarelacionado con el crecimiento de las economias, y se muestran
patrones similares de crecimiento y repeticibn de tendencias de los mercados
financieros meses después de que hayan ocurrido en el BDI. Ademas, los resultados de
estos trabajos no solo relacionan al BDI con los movimientos de los mercados de
valores, si no que establecen una relacion con las tasas de interés y la evolucion de los
dividendos de las principales empresas de los indices analizados.

Es posible que una de las limitaciones que hacen que no se pueda encontrar una
relevancia deseada de la variable BDI en los modelos econométricos realizados y que
su coeficiente sea negativo, es que en este trabajo se ha trabajado con datos
cuatrimestrales, es decir, tres valores por afio. Ademas, el modelo empleado trataba de
ofrecer una visién simple de la influencia de las variables sobre la cotizaciéon de los
indices bursétiles. De otro modo, por ejemplo tomando valores diarios de los indices, es
posible que implementandolo a un modelo econométrico de prediccion, como puede ser
un ARMA, se hubieran obtenido resultados mas esclarecedores. Pero debido al hecho
de no haber adquirido conocimientos sobre este tipo de modelos durante el grado, se
ha pretendido mostrar en este trabajo un acercamiento sencillo, mediante analisis por
m.c.o0, sobre la relacion entre el BDIy los principales mercados bursétiles.
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Para tratar de completar el modelo se pretendia incluir el tipo de interés de la deuda

publica a un afio. El principal resultado que se deberia obtener seria que el tipo de

interés de la deuda publica a un afio siguiera una relacién positiva, es decir, que si la

bolsa desciende, los inversores depositaran su dinero en el tesoro publico, aceptando

tipos de interes bajos como valor seguro. Y viceversa, si la bolsa aumenta, el gobierno

ofrecera una rentabilidad mayor para que sus bonos resulten atractivos al inversor.

Mediante un analisis m.c.o de series temporales tomando datos cuatrimestrales desde

2001 hasta septiembre de 20013, lo que conforma una muestra de 39 observaciones,

se va a mostrar a continuacion los casos del Nasdaq y el lbex25 como muestra de que

los modelos quedan mas desajustados y el BDI pierde significatividad tanto con el BDI

ent como en t-3.

InCotizacion, = By + p1 In BDI; + B, InPIBreal + 3 In Desempleo,

+ B4 IninteresDeudaPublica; + u;;

InCotizacion, = Sy + f1In BDI;_ + [, InPIBreal; + 3 InDesempleo,

+ B4 IninteresDeudaPublica;_; + u;;

NASDAQ
Modelo 1: MCO, usando las observaciones 1-39
Varnable dependiente: 1 Cotizacion

Coeficiente  Desv. Tipica Estadistico t
const —74.1937 17.7652 -4.1764
1 BDI —0.000910458 0.0517991 -0.0176
1 PIB 2.75173 0.591812 4.6497
1 InteresDeudala  —0.117876  0.0579287 -2.0348
Ao
1 Desenpleo —0.656008 0.223614 -2.9337
Media de la vble. dep. 7.699377 D.T. de la vble. dep.
Suma de cuad. residuos 0.886881 D.T. de la regresion
R-cuadrado 0.641169 R-cuadrado corregido
F(4. 34) 15.18805 Valor p (de F)
Log-verosimilitud 18.44172 Criterio de Akaike
Criterio de Schwarz —18.56563 Crit. de Hamnan-Quinn
tho 0.389637 Durbm-Watson
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Modelo 2 : MCO. usando las observaciones 4-39 (T = 36)
Variable dependiente: 1 Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t Valor p
const —110.797 13.972 -7.9299 <0.00001  ***
1 BDI 3 —0.0523204 0.0348868 -1.4997 0.14380
1 PIB 3.95922 0.46215 8.5670 <0.00001  ***
| InteresDeudalaA —0.055325 0.0416239 -1.3292 0.19349
0
1 Desempleo —0.389708 0.177736 -2.1926 0.03597  **
Media de Ia vble. dep. 7.705028 D.T. de la vble. dep. 0.254481
Suma de cuad. residuos 0.397631 D.T. de la regresion 0.113255
R-cuadrado 0.824571 R-cuadrado corregido 0.801935
F(4.31) 36.42746  Valor p (de F) 2.65e-11
Log-verosimilitud 30.02171 Criterio de Akaike —50.04343
Criterio de Schwarz —42.12583 Crit. de Hannan- Quinn —47.27997
tho 0.310781 Duwbm-Watson 1.151496

IBEX35
Modelo 1: MCO. usando las observaciones 1-39
Variable dependiente: 1 Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t Valor p
const —65.5193 12.8662 -5.0923 0.00001  ***
1 BDI 0.0237629 0.051747 0.4592 0.64900
1 PIB 2.6985 0.477693 5.6490 <0.00001  **=
1 InferesdeudalaA  0.0600715  0.0561335 1.0702 0.29209
0
1 Desenpleo —0.201322 0.097184 -2.0716 0.04596  **
Media de Ia vble. dep. 9.160560 D.T. de la vble. dep. 0.237484
Suma de cuad. residuos 0.679386 D.T. de la regresion 0.141357
R-cuadrado 0.682995 R-cuadrado corregido 0.645701
F(4. 34) 18.31349 Valor p (de F) 4.16e-08
Log-verosimilitud 23.63888 Criterio de Akaike —37.27776
Criterio de Schwarz —28.95996 Crit. de Hannan-Quinn —34.29341
tho 0.603934 Durbm-Watson 0.713305
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Modelo 2 : MCO, usando las observaciones 4-39 (T = 36)
Variable dependiente: 1 Cotizacion

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t Valor p

const —104.561 11.7297 -8.9142 <0.0000]1  ***
1 BDI 3 —0.0480707 0.0353322 -1.3605 0.18347

1 PIB 4.13392 0.430637 9.5995 <0.00001  ***
1 InteresdeudalaA —0.0155576  0.045807 -0.3396 0.73642

0

1 Desenpleo —0.294379  0.0590117 -4.9885 0.00002  ***
Media de la vble. dep. 9.165801 D.T. de Ia vble. dep. 0.245879
Suma de cuad. residuos 0.373600 D.T. de Ia regresion 0.109780
R-cuadrado 0.823438 R-cuadrado corregdo 0.800656
F(4,31) 36.14391  Valor p (de F) 2.92e-11
Log-verosmulitud 31.14379 Crterio de Akaike —52.28757
Criterio de Schwarz —44.36998 Crit. de Hanman-Quunn —49.52412
rho 0.366654 Durbm-Watson 1.068197

Tal y como se muestra en las tablas de resultados, para el caso del Nasdag ambos
coeficientes son negativos, y en la primera estimacion sin retardos el BDI toma un p-
valor de 0.98 lo cual hace que no se pueda interpretar debido a su mal ajuste y poca
significatividad con el modelo. Ademas, el tipo de interés de deuda tampoco arroja
resultados claros sobre su correlacion a priori positiva.

En el Ibex35 ocurre lo mismo. El BDI presenta unos p-valores muy altos, lo cual hace
gue el estudio de la relacion del BDIcon la cotizacion quede totalmente sesgado. Si bien
es cierto, en el modelo con retardos de tres cuatrimestres se da un mejor ajuste con p-
valores menores, lo cual puede demostrar que siempre que se use un modelo con
retardos el BDI cobra mas importancia, indicando asi su capacidad predictiva.

Principalmente por el motivo de la baja significatividad que toma el BDI en estos
modelos, y la poca informacién adicional que aporta la inclusion del tipo de interés de la
deuda publica, se ha decidido eliminar esta Ultima variable del modelo final estudiado
en el trabajo.
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