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RESUMEN -

 
Palabras clave: 

ABSTRACT
This paper describes Latin American Integrated Market (MILA) major stock indices 
yields´ volatility and addresses the degree of dependence among such stock indices, by 
means of a multivariate non normal constant conditional correlation GARCH model 
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IntroducciónE --
-

-
et al -

for 2009-2016. Evidence was found that there is a low degree of dependence among 
the yields and that segmentation exists among some of its members. The degree of in-

the differentiated volatility between members of the MILA, the dependency level among 
their yields has been stable over the reference period, suggesting long term market in-
tegration.
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1. Volatilidad y especificación GARCH multivariada -

-
--
-

-
-

et al -
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Cuadro 1. Índices bursátiles en el MILA

Fuente. Elaboración propia con datos de Bloomberg.

 
 Variable Media Desviación Mínimo Máximo 
   estándar

 S&P/BVL -0.0112% 0.894% -13.291% 6.917%

 IPC 0.010% 0.650% -5.985% 4.167%

 IPSA 0.001% 0.624% -7.236% 5.732%

 COLCAP -0.007% 1.296% -7.517% 13.118%

-
-

 
 Variable Dickey Fuller Phillips-Perron KPSS
  Estadístico t Estadístico t Estadístico t

 S&P/BVL -48.36*** -48.39*** 0.52

 IPC -52.04*** -52.03*** 0.05

 IPSA -32.06*** -44.70*** 0.22

 COLCAP -41.59*** -90.76*** 0.53

Cuadro 2. Pruebas de raíz unitaria

Fuente. Elaboración propia con datos de Bloomberg.

*Nivel de confianza al 90%.
**Nivel de confianza al 95%.
*** Nivel de confianza al 99%.
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Rezagos Estadístico F Rezagos Estadístico F Rezagos Estadístico F

1 0.964 1 2.879* 1 0.001
2 4.456** 2 6.186*** 2 0.051
3 10.118*** 3 9.893*** 3 0.174
4 14.256*** 4 10.065*** 4 0.298
5 16.281*** 5 10.501*** 5 0.368

Rezagos Estadístico F Rezagos Estadístico F Rezagos Estadístico F

1 0.908 1 0.115 1 0.277
2 1.346 2 0.491 2 0.467
3 1.378 3 1.445 3 0.717
4 2.856* 4 2.769* 4 0.718
5 3.097*** 5 2.707* 5 0.671

Rezagos Estadístico F Rezagos Estadístico F Rezagos Estadístico F

1 2.981** 1 0.297 1 0.016
2 4.187** 2 0.240 2 0.227
3 4.221** 3 0.298 3 0.615
4 4.769*** 4 0.882 4 0.616
5 5.368*** 5 2.398* 5 1.295

Rezagos Estadístico F Rezagos Estadístico F Rezagos Estadístico F

1 0.486 1 0.007 1 0.007
2 0.429 2 0.596 2 0.025
3 0.517 3 1.925 3 0.429
4 1.471 4 2.021* 4 0.466
5 2.412* 5 3.392*** 5 1.555

IPSA

IPC IPSA S&P/BVL

COLCAP

S&P/BVL IPSA COLCAP

IPC

IPC S&P/BVL COLCAP

IPC

S&P/BVL

IPSA COLCAP

Cuadro 3. Pruebas de causalidad de Granger en MILA

Fuente. Elaboración propia con datos de Bloomberg.

*Nivel de confianza al 90%.
**Nivel de confianza al 95%.
*** Nivel de confianza al 99%.
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  Akaike  Schwarz

 GARCH CCC -86663.93*  -86065.86*

 GARCH DCC -86694.95  -86078.94

 GARCH VCC -86779.91  -86259.59

 GARCH VECH -86712.93  -86134.79

Cuadro 4. Elección del modelo GARCH de mejor ajuste  
en el periodo 2009-2016

Cuadro 5. Rezagos óptimos para el modelo de mejor ajuste, GARCH CCC

Fuente. Elaboración propia con datos de Bloomberg.

*Nivel de confianza al 90%.
**Nivel de confianza al 95%.
*** Nivel de confianza al 99%.

 

  Criterios de información Criterios de información

 Rezagos Distribución normal multivariante Distribución t-student múltiple

  Akaike Schwarz Akaike Schwarz

 1 -86911.48* -86690.14* -91770.13 -91560.76

 2 -86846.06 -86535.01 -91906.98* -91601.91*

 3 -86759.21 -86352.48 -91438.01 -91307.26

 4 -86626.73 -86124.32 -91598.10 -91101.57

 5 -52402.66 -52378.73 -91778.46 -91186.37
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Distribución t-Student 
multivariada

Grados de 
libertad = 2

S&P/BVL Rezagos S&P/BVL IPC IPSA COLCAP
1 0.1176 (6.21)*** -0.0002 (-0.01) 0.0496 (2.41)** 0.0010 (0.43)
2 0.0249 (1.57) -0.0147 (-0.95) 0.0265 (1.42) 0.0051 (2.11)**

Constante
ARCH(1)
GARCH(1)

IPC Rezagos S&P/BVL IPC IPSA COLCAP
1 -0.0141 (-1.36) 0.0309 (1.52) -0.0085 (-0.45) 0.0001 (0.38)
2 0.0236 (2.46)*** -0.0276 (-1.61) 0.0079 (0.45) 0.0075 (2.93)***

Constante
ARCH(1)
GARCH(1)

IPSA Rezagos S&P/BVL IPC IPSA COLCAP
1 0.0082 (0.89) 0.0699 (4.68)*** 0.1106 (5.17)*** 0.0033 (1.79)*
2 0.0072 (0.92) 0.0226 (1.87)* -0.0239 (-1.41) 0.0037 (2.01)**

Constante
ARCH(1)
GARCH(1)

COLCAP Rezagos S&P/BVL IPC IPSA COLCAP
1 0.0069 (0.91) 0.0052 (0.40) 0.0026 (0.20) -0.4332 (-21.15)***
2 0.0150 (2.15)** -0.0341 (-2.65)*** 0.0361 (2.66)** -0.2073 (-11.83)***

Constante
ARCH(1)
GARCH(1)

Variable dependiente Variables explicativas

Log-verosimilitud = 46004.49 Estadístico ji-cuadrado= 672.51***

0.4801 (7.33)***

-0.0001 (-2.86)***
1.7302 (13.68)***
0.4979 (26.96)***

0.0002 (4.68)***
1.0842 (12.53)***
0.5859 (37.44)***

-0.0001 (-0.63)
1.9802 (14.74)***
0.4273 (22.56)***

-0.0002 (-2.74)***
2.4716 (22.82)***

Cuadro 6. Estimación del modelo de mejor ajuste, GARCH CCC.

Fuente. Elaboración propia con datos de Bloomberg.
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Cuadro 7. Correlaciones condicionales estacionarias en 2009-2016

Fuente. Elaboración propia con datos de Bloomberg.

*Nivel de confianza al 90%.
**Nivel de confianza al 95%.
*** Nivel de confianza al 99%.

 

 corr(S&P/BVL, IPC) 0.3648 (15.65)***
 corr(S&P/BVL,IPSA) 0.3369 (14.36)***

 corr(S&P/BVL, COLCAP) 0.0129 (0.86)

 corr(IPC, IPSA) 0.4647 (22.61)***

 corr(IPC, COLCAP) 0.0125 (0.83)

 corr(IPSA, COLCAP) 0.0036 (0.24)
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