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RESUMEN

Los mercados accionarios de los paises emergentes pueden caracteri-
zarse como mas volatiles e inestables que los de los paises industrializa-
dos pero, en cambio, prometen al inversionista retornos mas elevados.
Adicionalmente, el comportamiento de sus rendimientos ha demostrado
tener una mayor sensibilidad ante acontecimientos internacionales y de
caracter global. Por lo tanto, con alguna frecuencia se observan reaccio-
nes desproporcionadas en el comportamiento de las bolsas de los paises
emergentes en el corto plazo como resultado de influencias del extran-
jero. En este estudio se ofrece un andlisis sobre las interrelaciones y cau-
salidad entre los principales mercados accionarios de América Latina:
México, Brasil, Argentina y Chile, en el periodo de agosto de 2003 a julio
de 2013. Para ello, se utilizan diversas técnicas economeétricas: Vectores
Autorregresivos (VAR), Pruebas de Causalidad de Granger, Descompo-
sicion de Varianza y la representacion grafica del modelo de Estimulo
Respuesta.

Clasificacion JEL: C32, G15

Palabras clave: causalidad en mercados de capitales, América Latina,
vectores autorregresivos

Interrelations and causality among the main capital markets in Latin
America: a Time Series approach

ABSTRACT

The stock markets of emerging countries are characterized as more vo-
latile and unstable than those of industrialized countries but, in exchan-
ge, they promise higher returns to the investor. Additionally, the behavior
of their returns has shown greater sensibility to international and global
events. Because of that, with some frequency, there are disproportionate
reactions in the behavior of emerging stock markets in response to foreign
influences. In this study we present an analysis of the interrelations and
causality among the main stock exchanges in Latin America: Mexico, Bra-
zil, Argentine and Chile. To that end, we use Vector Autoregressive (VAR),
Granger Causality, Variance Decomposition and the graphical representa-
tion of the Impulse-Response model.

JEL Classification: C32, G15
Key words: causality in capital markets, Latin America, vector autore-

gressive
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Introduccion

La desregulacion de muchas industrias, el libre flujo de capitales y la cada
vez mayor interrelacion entre los mercados de distintos paises estan
presentes en todos los sectores de la actividad econémica. Sin embargo, su
manifestacion es mas intensa y dinamica en el sector financiero, particular-
mente como resultado de la ola de procesos de desregulacién financiera em-
prendidos por la mayoria de los paises y de los avances tecnoldgicos en la
transmision y procesamiento de datos. La evidencia disponible sugiere que
la integracion entre los mercados financieros de los paises se vuelve cada vez
mas profunda.

En este trabajo se presenta un estudio de las relaciones observadas en
los rendimientos de los principales mercados de capitales en América Lati-
na, entre agosto de 2003 y julio de 2013. Se utilizan las técnicas de Vectores
Autorregresivos y pruebas de causalidad de Granger para analizar los ren-
dimientos de las bolsas de valores de México, Brasil, Argentina y Chile, y asi
determinar si, efectivamente, existe evidencia de una relacion de causalidad
entre los rendimientos de los mercados considerados. Los resultados obteni-
dos sugieren que los rendimientos del mercado mexicano son menos propen-
sos a verse afectados ante las innovaciones del resto de las bolsas de valores
de la muestra. En contraste, las perturbaciones observadas en el IPC se ven
reflejadas con mayor intensidad sobre los rendimientos de los mercados ac-
cionarios de Brasil, Argentina y Chile. A su vez, cabe destacar que el indice
bursatil que parece mostrar un mayor impacto sobre el IPC, es el chileno.

El resto del documento esta organizado de la manera siguiente: en la
primera seccidn se presenta una revision de la literatura relevante que sus-
tenta este trabajo; en las segunda y tercera secciones se presentan los as-
pectos metodologicos de la investigacidn, los detalles técnicos de la mode-
lacion econométrica, y el analisis de los resultados. Finalmente, se ofrecen
las conclusiones.
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1. Revision de Literatura

El tema de las relaciones entre mercados nacionales comenzé a estudiarse
durante la segunda mitad del siglo XX. Eun y Shim (1989), se referian ya a
distintos trabajos en los cuales se habia estudiado el efecto favorable de la
diversificacion internacional sobre la volatilidad de los rendimientos de un
portafolios. En su trabajo citaban a Grubel (1968), Granger y Morgenstern
(1970), Ripley (1973), Lessard (1974), Panton, Lessig y Joy (1976) y Hilliard
(1979), y afirmaban que a pesar de la diversidad de enfoques metodologicos
utilizados por cada uno de esos autores, todos habian encontrado: 1) corre-
laciones sorprendentemente bajas entre distintos mercados nacionales y 2)
que correspondia a los factores nacionales un rol importante en el proceso de
generacion de rendimientos. Hasta aquella época, la literatura sobre el tema
se habia preocupado principalmente por demostrar que la interdependen-
cia entre los rendimientos accionarios era mucho menos pronunciada entre
paises que al interior de un mismo pais, y de ahi surgia precisamente el argu-
mento que subrayaba las ventajas de la diversificacion internacional de por-
tafolios por encima de la diversificacion doméstica solamente. No obstante,
se prestaba poca atencién a la estructura de interdependencia entre merca-
dos nacionales. Por lo mismo, dichos autores investigaron los mecanismos
de transmision de los movimientos internacionales de los mercados accio-
narios con un sistema de nueve Vectores Autorregresivos (VAR) y utilizaron
respuestas simuladas para estimar las respuestas del sistema. Los resultados
obtenidos les permitieron: 1) localizar los principales canales de interaccion
entre los mercados accionarios nacionales; y, 2) trazar las respuestas dinami-
cas de un mercado a las innovaciones que tenian lugar en algin otro merca-
do. Los autores reportaron haber detectado una interaccién sustancial entre
mercados y concluyeron que el dinamismo de las respuestas identificadas es
consistente con la nocién de eficiencia informativa en los mercados interna-
cionales.

Hasta hace relativamente poco tiempo, los mercados emergentes mos-
traban una baja correlacion entre si y con respecto al comportamiento de los
mercados de los paises desarrollados, situacion que los inversionistas apro-
vechaban para diversificar sus carteras.

Sin embargo, como resultado de un creciente numero de iniciativas de
integracion econdmica y comercial en distintas regiones geograficas (e.g., la
Unién Europea, ASEAN, NAFTA, etcétera), de la eliminacion de barreras a los
flujos de inversidn extranjera de portafolios, de la desregulacion financiera y
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de una notable mejoria en los sistemas de informacion y procesamiento de
informacidn, se ha observado una mayor similitud en el comportamiento de
los rendimientos de los distintos mercados de capital, y los beneficios tradi-
cionalmente atribuidos a la diversificacion internacional de portafolios han
disminuido en el tiempo (ver, por ejemplo, los trabajos de: Claire G. Gilmore,
y Ginette M. McManus, 2004; Raj Aggarwal y NyoNyo Kyaw 2005; Ali Darraty
Maosen Zhong, 2005, Lopez-Herrera, Santillan-Salgado y Ortiz 2013).

Algunos autores incluso han sugerido que, adicionalmente a los factores
del entorno econémico y tecnoldgico que han promovido una creciente inte-
gracion internacional de los mercados accionarios, la ocurrencia de episodios
internacionales excepcionales también ha favorecido ese proceso. Por ejem-
plo, Arshanapalli y Doukas (1993), estudiaron las interrelaciones entre los
cinco mayores mercados bursatiles del mundo, antes y después del crash de
1987, en el intervalo 1980-1990. Utilizando pruebas de cointegracion para
toda la muestra detectan que los mercados de Japén, Reino Unido y Francia
estan cointegrados con el mercado americano. Sin embargo, no observan re-
laciones de cointegracién entre los mercados europeos y el japonés. Los mis-
mos autores no detectan relaciones de cointegracion antes del crash, pero si
después, al igual que para todo el periodo completo. En el periodo posterior
al crash, el estudio sugiere una relacion de causalidad en un sentido, de USA
hacia los paises europeos, adicionalmente que se ha incrementado el grado
de integracidn internacional, excepto en el caso de Japén. En el mismo sen-
tido, Malliaris y Urrutia (1991). examinaron las relaciones de causalidad en-
tre los indices diarios de seis mercados desarrollados (el S&P 500 de Nueva
York; el Nikei de Tokio; el FT-30 de Londres; el Hang Seng de Hong Kong; y
el All Ordinaries de Sydney). Para ello llevaron a cabo pruebas de causalidad
bi-direccional antes, durante y después del crash bursatil internacional de
octubre de 1987 mediante la metodologia de Granger. Los resultados indica-
ron que practicamente no existieron relaciones “hacia adelante o hacia atras”
(lead-lag) durante los periodos previo y posterior al crash. Pero durante el
mes del evento (octubre) y el mes siguiente (noviembre), si se observaron
relaciones de retroalimentacion y de causalidad unidireccional.

El interés por conocer mejor la dindmica interna de los mercados emer-
gentes y su integraciéon con otros mercados, tanto desarrollados cuanto tam-
bién emergentes, ha fructificado en una lista importante de trabajos de los
cuales en este articulo se mencionaran solamente algunos para no perder
la atencién sobre el tema que nos ocupa. Un primer ejemplo es el de Cashin,
Kumar y McDermot (1995), quienes investigaron empiricamente el nivel de
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integracion internacional que existia entre los mercados industrializados y
los mercados emergentes. Especificamente, ese trabajo analiz6 el efecto de
liberalizar los controles sobre los flujos internacionales de capital, particu-
larmente hacia los paises emergentes, la desregulacion financiera y el relaja-
miento de los controles de cambio desde finales de los afios 1980s sobre la
integracion de distintos mercados. En primer lugar, se centra en la medicién
de la similitud existente en el comportamiento de los precios de las acciones
entre paises y regiones en el largo plazo; y, en segundo lugar, estudia la fuerza
con la que se presentan los efectos de “contagio” entre paises. Los resulta-
dos reportados por estos autores sugieren que en los afos recientes los vin-
culos intrarregionales e interregionales se han fortalecido. Adicionalmente,
utilizando funciones de impulso-respuesta, demuestran que los efectos de
contagio causados por eventos en un pais determinado tienden a disiparse
en unas cuantas semanas, en tanto que los efectos de contagio provocados
por shocks globales permanecen durante varios meses. Se reporta que las
pruebas de Raices Unitarias aplicadas a los distintos mercados nacionales
siguen una “caminata aleatoria” y, por lo tanto, se requiere de un Analisis de
Cointegracion para analizar el co-movimiento entre indices. Con base en los
resultados de pruebas de Cointegracion se infiere que la integracidon entre
los mercados emergentes se ha intensificado desde el comienzo de los afios
1990s, pero que los mercados de los paises industrializados ya se encontra-
ban bastante integrados al inicio de ese periodo. Concluyen que existe sufi-
ciente evidencia de que la creciente integracién de los mercados de capitales
ha sido consecuencia de una creciente regionalizacién de los mercados nacio-
nales, y ha resultado en vinculos mas fuertes entre algunos mercados emer-
gentes y aquellos paises industrializados que comparten una misma regién
geografica. Asimismo, sugieren que los vinculos inter-regionales entre paises
emergentes y paises industrializados también se ha fortalecido. Un segundo
ejemplo de la misma linea de investigacion es el trabajo de Soydemir (2000),
quien analizé6 los patrones de transmision de los movimientos de los merca-
dos bursatiles, entre paises desarrollados y economias emergentes. Para ello
utilizé un modelo de Vectores Autorregresivos de cuatro variables, con base
en el cual concluyd que algunas variables macroeconémicas fundamentales,
tales como las importaciones y las exportaciones, juegan un papel determi-
nante en las diferencias observadas en la transmision de los movimientos
entre distintos mercados. En cuanto a los resultados obtenidos mediante la
utilizacion de las funciones “impulso-respuesta” y la descomposiciéon de la
varianza se reporta que existen vinculos significativos entre los mercados
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accionarios de los Estados Unidos y México, asi como también vinculos mas
débiles entre el mercado norteamericano, y los mercados argentino y brasi-
lefio. Las diferencias observadas en los patrones de respuesta de distintos
mercados accionarios son consistentes con diferencias en sus flujos comer-
ciales. Otro hallazgo indica que la respuesta que tiene lugar en el mercado de
capitales de un pais emergente cuando tiene lugar un shock en el mercado
norteamericano es de mayor duracién que la que resulta de un shock en otro
mercado desarrollado como el del Reino Unido. Mientras que ningiin merca-
do emergente puede afectar al mercado norteamericano, el efecto combinado
de los paises emergentes sobre el mercado de los Estados Unidos resulto es-
tadisticamente significativo. Los hallazgos de este autor pueden relacionarse
con la distinta velocidad de procesamiento de informacién y de las estructu-
ras institucionales que prevalecen en los diferentes mercados. En conjunto,
los autores concluyeron que la transmisiéon de movimientos entre mercados
de capital tiene lugar de acuerdo con los fundamentales econ6micos, mas que
con efectos irracionales de contagio.

En la misma linea de investigacion de como algunos acontecimientos ex-
traordinarios que pueden haber influido en la vinculacién de distintos mer-
cados, también se ha explorado el efecto que tuvo la crisis del Sudeste Asiati-
co en 1997 sobre las relaciones internacionales de los mercados de capitales.
Por ejemplo, Sheng y Tu (2000), utilizaron técnicas de cointegracién y de
descomposicidon de varianza para examinar los vinculos entre los mercados
accionarios de 12 paises de la region Asia-Pacifico, antes y durante el periodo
de la crisis financiera del afio 1997. Mediante la utilizacién de cointegracion
multivariada y pruebas de correccidn de errores, estos autores encontraron
evidencia de la existencia de relaciones de cointegracion entre los mercados
nacionales estudiados durante, pero no antes, del periodo de la crisis. Du-
rante ese periodo, la relacion entre paises del Sudeste Asiatico fue mas fuer-
te que la observada entre los paises del Noreste Asiatico. Adicionalmente, la
descomposicion de varianzas reveld el “grado de exogeneidad” de todos los
indices se habia reducido, implicando que ninguno de los paises habia sido
“exdgeno” a la crisis financiera. O bien, el estudio de Tan (1998) que analiza
ocho mercados bursatiles del sudeste asiatico durante el periodo 1995-1998
y verifica el efecto contagio durante la crisis financiera asiatica utilizando un
modelo de correccién de error y la funciéon impulso respuesta y la descom-
posicién de la varianza del error de prediccion. Baig y Goldfajn (1999), con-
trastan la existencia de contagio entre los mercados mas relacionados con
la crisis asiatica (Tailandia, Malasia, Indonesia, Corea y Filipinas) durante el
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periodo 1995-1998, concluyendo que durante el periodo de inestabilidad los
mercados tienden a moverse conjuntamente, que los shocks generados en un
mercado se transmiten al resto con cierta rapidez y, por ultimo, descartan a
las variables fundamentales como elementos determinantes en el movimien-
to de los mercados a favor de un efecto contagio.

En fecha mas reciente, la Crisis Financiera originada en el segmento de
las Hipotecas de Baja Calidad (subprime) en los Estados Unidos, al represen-
tar un episodio mas de turbulencia extraordinaria en los mercados inter-
nacionales, también fue objeto de atencion por parte de varios autores. Por
ejemplo, Tudor (2011) estudio las tendencias comunes de largo plazo y los
mecanismos de interaccion de corto plazo entre los mercados de capitales de
seis paises de Europa Central y Europa del Este, con respecto a los Estados
Unidos, dando atencidn especial a los efectos derivados de la Crisis. La autora
utilizo modelos de Vectores Autorregresivos (VAR), pruebas de Cointegracion
y pruebas de Causalidad de Granger. Para llevar a cabo su analisis, dividié la
muestra en dos sub-muestras, con la intencién de capturar la manera cam-
biante en el tiempo como evoluciono el proceso de integracion en la zona de
la Comunidad Econ6mica Europea antes y durante la crisis. Todas sus prue-
bas confirmaron que existen fuertes interrelaciones entre todos los merca-
dos de la muestra durante la Crisis, lo que significa que los beneficios de la
diversificacion internacional de portafolios practicamente desaparecieron
durante la turbulencia financiera. Sin embargo, las fuertes interdependencias
que se hicieron presentes durante la crisis no necesariamente implican que
las economias de la muestra comparten las mismas relaciones de equilibrio
de largo plazo. Por lo tanto, la permanencia de una integracion mas intensa
entre los paises estudiados en el largo plazo quedaria por comprobarse y, en
ese sentido, enfatiza la importancia de dar atencién a su evolucion en futu-
ros estudios que expandan la muestra con una submuestra que incluya datos
posteriores a la Crisis.

En el contexto Latinoamericano diversos estudios también han abordado
el tema de la relacidon de los mercados de capitales, como ejemplo podemos
citar los trabajos de Porras-Gonzalez (2004), Bernardi (2005) y Brugger y Or-
tiz (2012). En el primero de ellos se analizan las relaciones de los mercados
accionarios de Argentina, Brazil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela y
los indices del NYSE y el Dow Jones; en la busqueda de confirmar la cointe-
gracién entre los respectivos paises de América Latina y el mercado de capi-
tales estadounidense. Los resultados sugieren la existencia de cointegracion
entre los mercados de México, Venezuela y los dos indices norteamericanos,
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pero no asi para los mercados de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Peru. La
autora argumenta, que los resultados encontrados se pueden entender, en el
caso del primer grupo, en funcion de ciclos econémicos similares o bien ante
la presencia de estrechas relaciones comerciales y pocas restricciones a los
flujos de capital. En cuanto al segundo grupo, ante la posibilidad de que los
factores domésticos son mas importantes que los factores internacionales, la
presencia de imperfecciones de mercado o simplemente, ante el desarrollo
de relaciones econémicas mas importantes con paises distintos de los Esta-
dos Unidos.

Bernardi (2005), estudia la existencia de contagio financiero en paises
emergentes durante las crisis financieras de México, Asia, Rusia y Argentina.
Con especial énfasis en Argentina, Brasil, México y Venezuela los resultados
del estudio sugieren que el efecto de contagio es débil, y aunque las correla-
ciones de variacion temporal son dificiles de reconciliar con los factores fi-
nancieros y reales, esto no permite concluir que haya existido contagio entre
estos paises durante los periodos de crisis analizados. El autor sugiere que
el fendmeno comunmente llamado “contagio financiero” podria explicarse a
la luz de los errores en la politica financiera doméstica, que simplemente ha
sido copiada a través de los paises afectados en respuesta a los choques eco-
ndémicos comunes y que han afectado a paises con caracteristicas similares.

En la misma linea, Brugger y Ortiz (2012) examinan la relacion entre el
desempefio de las bolsas latinoamericanas de valores y el comportamiento
de su economia para los casos de Argentina, Brasil, Chile y México. En par-
ticular, el estudio analiza la relacion econométrica entre los rendimientos
bursatiles de los mercados de capital de los paises y el comportamiento del
Producto Interno Bruto. Los principales resultados del estudio sugieren una
relacion débil entre las variables domésticas por un lado y por otro, que para
todos los casos, con excepcidon de México, se confirma un ligero impulso po-
sitivo de la bolsa al PIB.

2. Aspectos Metodoldgicos

Para obtener evidencia empirica sobre la naturaleza de la relacion lineal en-
tre los rendimientos de los principales mercados de capitales de América La-
tina, se estima un modelo de Vectores Autorregresivos. En particular, el mo-
delo permite examinar la forma en que los rendimientos del IPC de la BMV
responden a shocks en los rendimientos de los indices accionarios IBOVES-
PA, MERVAL e IPSA. Los datos incluidos en la modelacion corresponden a los
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rendimientos logaritmicos calculados a partir de los precios de cierre de los
indices, reportados en Economatica; los valores se expresan en periodicidad
mensual, para un total de 119 observaciones comprendidas entre agosto de
2003 y julio de 2013.

La Figura 1 ofrece un panorama descriptivo de las series consideradas
en el estudio. En dicha Figura se aprecia un comportamiento relativamen-
te estable, con importantes racimos de volatilidad alrededor de episodios
econdmicos relevantes, de corte internacional. Por ejemplo, el impacto de
la crisis subprime fue notable en tres de los cuatro mercados: México, Brasil
y Argentina. Sorprendentemente, para el mercado chileno el critico mes de
septiembre de 2008, con la quiebra de Lehman Brothers y otros graves acon-
tecimientos financieros relacionados, pas6 desapercibido. Por el contrario, el
impacto durante ese mes fue notablemente mas intenso en el caso de la Bolsa
de Buenos Aires, con una baja de casi 20%. En los casos de México y Brasil, los

Figura 1. Comportamiento grafico de las series de tiempo.
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rendimientos de los indices bursatiles en el mismo mes fueron de aproxima-
damente -8% en el caso del primero y poco menos de -10% para el segundo.

3. Modelacion Economeétrica

En primera instancia y a partir de los brincos observados en el comporta-
miento de las series de tiempo utilizadas en la modelacion y mostrados en la
Figura 1, se procedio a evaluar la estabilidad de los parametros con la inten-
cion de evitar la obtencion de relaciones espurias.! Una forma de comprobar
la posible inestabilidad de los coeficientes es verificando el comportamiento
de los residuos recursivos? de cada variable. Para ello se hace uso de las prue-
ba CUSUM,la cual permite demostrar que la secuencia de una serie a través
del tiempo tiene un valor esperado de cero, bajo la hipotesis nula de estabili-
dad de los coeficientes de regresion; en caso de que exista inestabilidad, en-
tonces los parametros del modelo seran constantes s6lo hasta determinado
momento en el tiempo.

La Figura 2 muestra la prueba CUSUM para las series de los rendimientos
de los indices accionarios de México, Brasil, Argentina y Chile, en donde se
observa un grafico de los residuos —o la suma acumulada de estos— en el
tiempo, que permite verificar desviaciones sistematicas de los residuales. Los
puntos de la serie que salgan de la banda de confianza sugeriran posibilidad
de inestabilidad en los coeficientes y por tanto, la necesidad de hacer un cam-
bio estructural en el planteamiento econométrico. Como se puede apreciar
en la Figura 2, la prueba sugiere que existe estabilidad en los parametros
durante el periodo de estudio.

! La presencia de cambios estructurales —-rompimientos en la tendencia de la media
como consecuencia de acontecimientos econdémicos, politicos o sociales que afectan
a una economia durante el periodo de estudio- puede afectar los resultados de las
pruebas de raiz unitaria y del VAR (Presno y Lopez, 2001).

2 Diferencia estandarizada entre el valor actual de la variable dependiente en el
momento t y el valor del pronostico, de tal forma que se obtiene una regresion
robusta para todas las observaciones previas a t.
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Figura 2. Prueba CUSUM para las series de los rendimientos.
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Fuente: Elaboracion propia con salida de Eviews

Posteriormente, utilizamos la especificacion econométrica que se presenta
en la Ecuacién (1), para evaluar la forma en que los rendimientos del IPC
reaccionan ante innovaciones del IBOVESPA, MERVAL e IPSA.

m
Yt - C + ZASYt—S + et (1)
s=1

Donde Y; es un vector 4x1 que contiene los rendimientos mensuales de
los indices bursatiles de México, Brasil, Argentina e IPSA; y son matrices de
coeficientes con dimensiones 4x1 y 4x4, respectivamente; se refiere a la am-
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plitud del rezago incluido en nuestro modelo y, finalmente, €; se refiere a un
vector columna de errores de prediccion de Y, utilizando los valores pasados
de €. Cabe destacar que por disefio los valores de € no estan correlacionados
con los valores de Y.

La técnica de Vectores Autorregresivos requiere que las series de tiem-
po analizadas sean estacionarias (Capistran, Constandse y Ramos-Francia,
2009). Un proceso estocastico es estacionario siempre y cuando su media
y su varianza no cambian en el tiempo, y cuando el valor de la covarianza
entre dos periodos depende solamente de la distancia o retardo entre éstos
y no del momento en el cual se calcula (Pateiro y Pedreira, 2003). En la Tabla
1 se muestran las pruebas de Dickey Fuller Aumentada (ADF, por sus siglas
en inglés) sobre los rendimientos logaritimicos mensuales calculados para
cada uno de los indices estudiados. Como puede apreciarse en la tabla, en los
cuatro casos, los rendimientos logaritmicos son estacionarios, es decir, que
son integradas de orden cero, I(0), tanto en la prueba que solamente toma
en cuenta el intercepto, como también en la prueba que toma en cuenta el
intercepto y la tendencia.

Tabla 1. Prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) para los indices.

CON INTERCEPTO
Rendimientos Mensuales
Variables | t estadistico (ADF) p value Valores criticos
1% level 5% level  10% level

IPC -9.5140 0.0000 -3.4866 -2.8861 -2.5799
IBOVESPA -8.4888 0.0000 -3.4866 -2.8861 -2.5799
MERVAL -9.6755 0.0000 -3.4866 -2.8861 -2.5799
1PSA -10.3741 0.0000 -3.4866 -2.8861 -2.5799

CON INTERCEPTO Y TENDENCIA
Rendimientos Mensuales

Variables |t estadistico (ADF) p value Valores criticos
1% level 5% level 10% level
IPC -9.7393 0.0000 -4.0377 -3.4483  -3.1493
IBOVESPA -8.7984 0.0000 -4.0377 -3.4483  -3.1493
MERVAL -9.6594 0.0000 -4.0377 -3.4483  -3.1493
IPSA -10.4471 0.0000 -4.0377 -3.4483  -3.1493

Fuente: elaboracion propia con salida del E-views.
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La estacionariedad encontrada en nuestra muestra es consistente con los
resultados reportados en el trabajo de Brugger y Ortiz (2012) sobre el com-
portamiento de mercados bursatiles Latinoamericanos.

En la construccion del modelo de Vectores Autorregresivos se incluyeron
los rendimientos del IPC;, el IBOVESPA;, el MERVAL.y el IPSA; como varia-
bles enddgenas de tal forma que cada una supone una ecuacién que contie-
ne k valores rezagados de IPC,, el IBOVESPA,, el MERVAL,y el IPSA,; dichas
variables se estiman mediante MCO.3 En forma explicita, las ecuaciones del
modelo VAR se explicitan de la siguiente manera:

k k k k
IPC, = 1, +Z’111P(:t—1' +Z/1JIBOVESPAH- + AMERVAL,_; + Z/WPSAH + uq, (2)
j=1 j=1 j=1 j=1

k k k k
IBOVESPA, = /10'+z,1jlpct_j + » AIBOVESPA,_, +z,1jMERVALt_j + z,yIPSAt_j +uy (3)
j=1 j=1 j=1 j=1

k k k k
MERVAL, = 3, + ) 4IPC,; + ) LIBOVESPA_; + > AMERVAL_;+ ) LIPSA_; + us (4]
=1 j=1 =1 j=1

k
ZAJ-IPSAt_J- + o, (5)

k k k
IPSA, = 1, + z,wpct_j ZA}-IBOVESPAH +ZA]-MERVALH- +
L L L =1

j=1 j=1 J

Un VAR es estable y estacionario cuando los eigenvalores de las matrices
de los coeficientes son menores a uno. Esto equivale a que las raices inverti-
das, reales e imaginarias del polinomio caracteristico autorregresivo presen-
ten mddulos inferiores a uno (Patterson, 1997). Los resultados de la Figura
3 muestran que efectivamente, las raices caracteristicas son menores a uno
(todas caen dentro del circulo unidad) por lo que se puede afirmar que el
modelo es estable.*

3 Cada ecuacion estimada por MCO presenta el mismo numero de variables
endogenas rezagadas; asimismo, el uso de MCO permite que cada ecuacion por
separado suministre estimaciones identicas y eficientes (Gujarati y Porter, 2010).

4 La seleccion del numero de rezagos para el VAR se tomo considerando el criterio de
Akaike (AIC), el criterio bayesiano de Schwarz (BIC) y el criterio de Hannan-Quinn
(HQ). Efectivamente, los tres criterios coincidieron en la inclusion de 2 rezagos.
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Figura 3: Raices inversas del polinomio caracteristico.
El VAR incluye 2 rezagos y constante.
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Fuente: elaboracion propia con salida de Eviews

Los estadisticos de la prueba de Granger permiten establecer si los valores
pasados de una variable resultan utiles para predecir el comportamiento de
otra variable. Las regresiones utilizadas para probar causalidad de Granger
entre las variables de interés son las siguientes:

IPC= Yi aife—i+ Xic16iVe—i +

12100 + Xieq Oiie—; + Uye (6)

IBOVESPA, = " 0ji_i+ Y1 0iVeei +

i=1Ki0t—i + Xim1 Tife—i + +Uy (7)
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MERVAL, = Y Yl + X wife; +

=1 XiO—i + Xim1 PiVe-i + +Us (8)

IPSA; = Yi_ipile—i + 2im19ifr—i +
=1 Vi + D=1 Mi0r—; + Us; (9)

Donde las ecuaciones (6), (7), (8) y (9) representan un sistema de ecuacio-
nes autorregresivas: en el caso de la ecuacion (6), los parametros f,V, 0,1,
se refieren a los vectores de informacion del IBOVESPA, MERVAL, IPSA e IPC,
respectivamente, rezagados i periodos, en tanto que los parametros ¢, §, g, 6
estan asociados a la prueba de Granger y permiten examinar si los valores re-
zagados de la variable correspondiente contribuyen a predecir a otra variable.
Lo mismo aplica para las ecuaciones restantes.

Se asume que las perturbaciones Uy;, U,; v Us:,y no estan correlacio-
nadas. De la estimacion de las ecuaciones (6), (7), (8) y (9) se distinguen dos
tipos de causalidad: en primera instancia, existe causalidad unidireccional
cuando los coeficientes estimados en la ecuacion (6) para IPC rezagada son
estadisticamente diferentes de 0 considerados en grupo, el conjunto de coefi-
cientes estimados para IBOVESPA, MERVAL e IPSA rezagadas no son estadis-
ticamente diferentes de 0, y viceversa; o bien, existe causalidad bidireccio-
nal si los coeficientes estimados en la ecuacidn (7) para IBOVESPA, rezagado
son estadisticamente diferentes de 0 considerados en grupo y, el conjunto
de coeficientes estimados para IPC, MERVAL e IPSA, lo son de igual manera.
La hipdtesis nula de la ecuacion (6) es Ho: Y o; =0y >.8; =0, es decir que
los términos rezagados de IBOVESPA, MERVAL e IPSA no pertenecen a la re-
gresion. En la Tabla 2 se presentan los valores de la prueba de causalidad de
Granger para las ecuaciones (6), (7), (8) y (9), que representan las cuatro
variables por las que estd conformado el VAR. Los resultados muestran los
valores de significancia estadistica (p-values) asociados al estadistico F.

Los resultados sugieren que no existe causalidad en el sentido de Gran-
ger, debido a que, en ningln caso, los valores del estadistico de significancia
(p value) resultan significativos a un nivel del 5%.
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Tabla 2. Prueba de causalidad de Granger para VAR. Muestra:
2003M08 - 2013MO06.
No. De observaciones: 119

Variable dependiente: IPC Variable dependiente: MERVAL
Variable p-value Variable p-value
IBOVESPA 0.6323 IPC 0.4056
MERVAL 0.6243 IBOVESPA 0.2922
IPSA 0.0907 IPSA 0.1077
Conjunto 0.4311 Conjunto 0.0755

Variable dependiente: IBOVESPA Variable dependiente: IPSA
Variable p-value Variable p-value
IPC 0.4069 IPC 0.2696
MERVAL 0.3214 IBOVESPA 0.2492
IPSA 0.1065 MERVAL 0.2549
Conjunto 0.3409 Conjunto 0.0944

Fuente: Elaboracion propia con salida de E-views.

Adicionalmente, se llevd a cabo un analisis de la descomposicion de la va-
rianza del error, a partir del cual se obtuvieron distintos componentes. Con
base en el analisis de éstoses posible aislar el porcentaje de variabilidad que
explican cada una de las variables de estudio.

Para profundizar en la interpretacion de los resultados obtenidos, tam-
bién se utiliz6 la Funcidon Impulso Respuesta (FIR) que, en este caso, repre-
senta la reaccién ante choques en los términos de error, tanto del mismo IPC
en términos rezagados, como del IBOVESPA, MERVAL e IPSA.

Mientras la descomposiciéon de la varianza proporciona informacién
acerca de laimportancia relativa de cada innovacion aleatoria de las variables
sobre el sistema de vectores autoregresivos modelado, la funcién FIR mues-
tra el efecto de un cambio de una de las variables enddgenas, sobre las demas
variables del modelo VAR. En la Tabla 3 se muestra la descomposicion de la
varianza del IPC para 2 periodos, en este caso, dos meses. De acuerdo con los
resultados, el IPC se explica por si mismo en un 99.06% en el Gltimo periodo
considerado, las innovaciones del IBOVESPA explican en un 0.29% al IPC en

Volumen 4, numero 1, enero -junio 2014, pp. 63-86 79




Bstocistica

FINANZAS Y RIESGO

tanto que el MERVAL y el IPSA lo hacen en un 0.30% y 0.33% respectivamen-
te para el segundo periodo.

Si bien el interés principal es analizarla respuesta del IPC ante perturba-
ciones en las demas bolsas de la muestra, los resultados de la descomposi-
cion de la varianza para el IBOVESPA, el MERVAL y el IPSA no dejan de ser re-
veladores. Los resultados muestran que el IBOVESPA se explica por si misma
en un 52.12% para el periodo 2; en tanto que las innovaciones del IBOVESPA
son explicadas en un 45.98% por el IPC, en un 1.08% por el MERVAL y final-
mente, en un 0.81 por el [PSA.

La descomposiciéon de la varianza del MERVAL revela que dicha variable
se explica por si misma en 43.66% en el dltimo periodo considerado para el
estudio; sus innovaciones se explican en un 44.32 % por el IPC, 11.91% por
el IBOVESPA y 0.09 por el IPSA. Finalmente, los shocks asociados al indicador
chileno sugiere que en el segundo periodo el IPSA se explica por si mismo en

Tabla 3. Descomposicion de la Varianza de los Errores
para los rendimientos bursatiles.

Periodo Error IPC IBOVESPA MERVAL IPSA
Estandar

Descomposicion de Varianza de IPC

0.0528 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.0534 99.0660 0.2980 0.3035 0.3325

Descomposicion de Varianza de IBOVESPA

0.0668 46.3840 53.6160 0.0000 0.0000
2 0.0690 459821 52.1213 1.0836 0.8130

Descomposicion de Varianza de MERVAL

0.0955 43.8680 11.6655 44.4666 0.0000
2 0.0979 44.3200 11.9187 43.6661 0.0953

Descomposicion de Varianza de IPSA

0.0438 18.4193 79117 1.4060 72.2630
2 0.0453 22.8063 8.2191 1.5111 67.4635

Fuente: elaboracion propia con salida de E-views
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un 67.46%, por el IPC en22.80%, por el IBOVESPA en 8.21% y por el MERVAL
en un 1.51%.

Por ultimo, y como complemento de las pruebas anteriores, la FIR permi-
te hacer un analisis grafico del comportamiento esperado de cada una de las
variables endogenas ante perturbaciones estructurales, para 2 periodos, con
bandas de confianza de + 2 errores estandar. Para construir esta representa-
cion grafica se utilizé la descomposicion de Cholesky, en la cual los errores se
ortogonalizan de tal forma que la matriz de covarianzas de las innovaciones
resultante es diagonal. La Figura 4 muestra la graficas de la FIR correspon-
diente al IPC contra si mismo, asi como la correspondencia que tiene con las
demas bolsas de la muestra. Los resultados sugieren que las innovaciones en
una variable en el periodo j afectaran directamente a la propia variable y que
el efecto se trasmitira al resto de variables explicadas a través de la estruc-
tura dindmica representada por el modelo VAR. Por ejemplo, una innovacién
en U;; en la ecuacion (2), modificara el valor presente del IPC, pero también
puede modificar los valores futuros del IBOVESPA, del MERVAL y del IPSA. La
misma dinamica aplica para las ecuaciones (3), (4)y (5).

En general se observa que el IPC reacciona poco ante las innovaciones
que tienen lugar en el resto de las bolsas estudiadas, en tanto que las pertur-
baciones asociadas al IPC se ven reflejadas con una mayor fuerza en el IBO-
VESPA, el MERVAL y el IPSA. Otro aspecto que merece destacarse es que el
indice que mas afecta al IPC después de dos periodos es el IPSA, y que su efec-
to se desvanece al tercer mes. Los efectos de las innovaciones del IBOVESPA

Figura 4. Funcion Impulso Respuesta.
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y del MERVAL también se disipan en el mismo periodo, pero con un menor
impacto en el IPC. En lo que refiere al efecto que tienen las perturbaciones
del IPC sobre el IBOVESPA, el MERVAL y el IPSA, se detectaron efectos mas
duraderos al disiparse en cuatro periodos, ademas de que, en los primeros
dos meses, la apertura de las bandas es mas amplia en comparacion con la
respuesta del IPC a las demas bolsas de la muestra.

Conclusiones

El interés por estudiar las interacciones entre los mercados financieros de
distintos paises ha crecido en afios recientes, y se ha puesto énfasis en inves-
tigar los mecanismos y la velocidad de transmisién de eventos de caracter
econdmico doméstico y/o global por las posibles implicaciones que una me-
jor comprensién del proceso de integracion financiera internacional puede
tener sobre la determinacion de politicas macroecondémicas, por la posibili-
dad de mejorar las opciones de diversificacidon internacional de portafolios y
por el propésito legitimo de entender mejor la naturaleza y funcionamiento
de los mecanismos de transmision de eventos econémicos.

El andlisis econométrico desarrollado en este trabajo sugiere que existen
interacciones importantes entre los mercados latinoamericanos estudiados.
Entre los resultados obtenidos destaca que el comportamiento de los rendi-
mientos del IPC parece ser la variable con mayor capacidad explicativa de las
variaciones de rendimientos observadas en el resto de los indices. Los resul-
tados del analisis también revelan que los mercados brasilefio y argentino
responden en buena medida a los shocks provenientes de México. Especial-
mente, en el caso del mercado de Argentina se observa que la capacidad ex-
plicativa del IPC es practicamente la misma que la que tiene el propio indice
MERVAL. En el caso del mercado de capitales de Chile, se detecta una influen-
cia importante del IPC, aunque en menor importancia que en el caso de los
demas paises. Finalmente, del andlisis de los resultados se desprende que el
rendimiento del IPC es la variable menos afectada por shocks provenientes de
las otras bolsas de la muestra.

Los resultados presentados pueden explicarse, al menos en parte, ala luz
de la presencia de algunos factores que determinan el comportamiento de
largo plazo de los mercados de capital en América Latina como son, por ejem-
plo, la dependencia econdémica de todos los paises de la region con respecto
a la economia de los Estados Unidos y el hecho de que la economia mexicana
presente una mayor integracion con aquella.
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