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RESUMEN
Los mercados accionarios de los países emergentes pueden caracteri-

zarse como más volátiles e inestables que los de los países industrializa-
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nes desproporcionadas en el comportamiento de las bolsas de los países 
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salidad entre los principales mercados accionarios de América Latina: 
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�� 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 
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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.
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Key words: causality in capital markets, Latin America, vector autore-
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Introducción

L�������������2
����
�������
��������	���������������������������������������

���� 
����� �
���������2
� �
���� ���� 
�������� ��� �����
���� ��7���� ����
�

�����
�����
���������������������������������������
2
�����8�
��
�����	����


�
��������2
����
����
��
�������
�
�����
�������������
�
�����	�����������-


�
�����
������������������������������������������������2
���
�
�������
-

���
���������� ���
����7����� ������7��������� �������
�������
��2�������
� ���

���
�
���2
����������
��
�������������4�������
���������
�������������9���

����
�������2
��
��������
����������
�
����������������7�����������������������


��������
����

!
����������������������
����
�����������������������
���������������
�

los rendimientos de los principales mercados de capitales en América Lati-
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El resto del documento está organizado de la manera siguiente: en la 

primera sección se presenta una revisión de la literatura relevante que sus-
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1. Revisión de Literatura

El tema de las relaciones entre mercados nacionales comenzó a estudiarse 
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se prestaba poca atención a la estructura de interdependencia entre merca-
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rendimientos logarítmicos calculados a partir de los precios de cierre de los 
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Figura 1. Comportamiento gráfico de las series de tiempo. 
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Rendimientos IBOVESPA 
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Fuente: elaboración propia con datos de Economática.
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La Figura 2 muestra la prueba CUSUM para las series de los rendimientos 
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en la Figura 2, la prueba sugiere que existe estabilidad en los parámetros 
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1 La presencia de cambios estructurales –rompimientos en la tendencia de la media 
como consecuencia de acontecimientos económicos, políticos o sociales que afectan 
a una economía durante el periodo de estudio-  puede afectar los resultados de las 
pruebas de raíz unitaria y del VAR (Presno y López, 2001).

2 Diferencia estandarizada entre el valor actual de la variable dependiente en el 
momento t y el valor del pronóstico, de tal forma que se obtiene una regresión 
robusta para todas las observaciones previas a t.
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Figura 2. Prueba CUSUM para las series de los rendimientos.

Fuente: Elaboración propia con salida de Eviews
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Donde ��� es un vector 4x1 que contiene los rendimientos mensuales de 
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vector columna de errores de predicción de ��� utilizando los valores pasados 
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con los valores de �
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cuatro casos, los rendimientos logarítmicos son estacionarios, es decir, que 
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en cuenta el intercepto, como también en la prueba que toma en cuenta el 
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CON INTERCEPTO 
Rendimientos Mensuales

 Variables t estadístico (ADF) p value  Valores críticos 
    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
 IPSA -10.3741 0.0000 -3.4866 -2.8861 -2.5799

CON INTERCEPTO Y TENDENCIA 
Rendimientos Mensuales

 Variables t estadístico (ADF) p value  Valores críticos 
    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

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

Fuente: elaboración propia con salida del E-views.
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La estacionariedad encontrada en nuestra muestra es consistente con los 
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3 Cada ecuación estimada por MCO presenta el mismo número de variables 
endógenas rezagadas; asimismo, el uso de MCO permite que cada ecuación por 
separado suministre estimaciones idénticas y eficientes (Gujarati y Porter, 2010).

4 La selección del número de rezagos para el VAR se tomó 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 inclusión de 2 rezagos.
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pasados de una variable resultan útiles para predecir el comportamiento de 
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entre las variables de interés son las siguientes:

 � !"� �? @AB��ACA�� ��? DAE��ACA�� ��

 �? FAG��ACA�� � ? HAI��ACA�� ��J��  (6)

 �34567 8" � �? FAI��ACA�� ��? KAE��ACA�� �� 

 ? LAG��ACA�� � ? MAB��ACA�� ���JN�  (7)

Figura 3: Raíces inversas del polinomio característico.  
El VAR incluye 2 rezagos y constante.
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 :6;58<" � �? OAI��ACA�� ��? PAB��ACA�� �

 ? QAG��ACA�� ��? RAE��ACA�� ���JS�  (8)

 � 78" � �? TAI��ACA�� ��? UAB��ACA�� ��

 �? VAE��ACA�� ��? WAG��ACA�� � JS�  (9)
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Adicionalmente, se llevó a cabo un análisis de la descomposición de la va-
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acerca de la importancia relativa de cada innovación aleatoria de las variables 
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Tabla 2. Prueba de causalidad de Granger para VAR. Muestra:  
2003M08 - 2013M06.

No. De observaciones: 119

Fuente: Elaboración propia con salida de E-views.

 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
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Si bien el interés principal es analizarla respuesta del IPC ante perturba-

ciones en las demás bolsas de la muestra, los resultados de la descomposi-

��2
������������
�����������;$O+!8��	����"!.+�4������;�8��
������
����������-

�����������4��������������
������
�9������;$O+!8�������������������7�
��
��

�
��
�5&�)&[�����������������&<��
���
���9��������

������
�������;$O+!8���

��
�������������
��
�D5�?@[��������;�%	��
��
�)�'@[��������"!.+�4�����
��-


�
��	��
��
�'�@)��������;�8���

4�������
������2
������������
�������"!.+�4��������9������������������

����������������7�
��
���
�D(�BB[��
����Y���
������������
�����������������

�������<������

������
�������������
��
��
�DD�(&�[��������;�%	�))�?)[�����

���;$O+!8�����'�'?��������;�8���=�
��
�
��	�����shocks asociados al indicador 

�����
����������9����
��������
��������������;�8������������������7�
��
���
�

 Periodo Error IPC IBOVESPA MERVAL IPSA 
   Estándar

Descomposición de Varianza de IPC

 1 0.0528 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000
 2 0.0534 99.0660 0.2980 0.3035 0.3325

Descomposición de Varianza de IBOVESPA

 1 0.0668 46.3840 53.6160 0.0000 0.0000
 2 0.0690 45.9821 52.1213 1.0836 0.8130

Descomposición de Varianza de MERVAL

 1 0.0955 43.8680 11.6655 44.4666 0.0000
 2 0.0979 44.3200 11.9187 43.6661 0.0953

Descomposición de Varianza de IPSA

 1 0.0438 18.4193 7.9117 1.4060 72.2630
 2 0.0453 22.8063 8.2191 1.5111 67.4635

Fuente: elaboración propia con salida de E-views

Tabla 3. Descomposición de la Varianza de los Errores  
para los rendimientos bursátiles.
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variables endógenas ante perturbaciones estructurales, para 2 periodos, con 
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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-
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Figura 4. Función Impulso Respuesta.
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Fuente: Elaboración propia con salida de E-views.
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duraderos al disiparse en cuatro periodos, además de que, en los primeros 

dos meses, la apertura de las bandas es más amplia en comparación con la 
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tener sobre la determinación de políticas macroeconómicas, por la posibili-
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Entre los resultados obtenidos destaca que el comportamiento de los rendi-
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mente, en el caso del mercado de Argentina se observa que la capacidad ex-

plicativa del IPC es prácticamente la misma que la que tiene el propio índice 

"!.+�4��!
�������������
�����������������������%����	�������������
���
����
-

cia importante del IPC, aunque en menor importancia que en el caso de los 

��
�����7�����=�
��
�
��	������
����������������������������������
���9������

��
��
��
�������;�%����������������
�
����������������shocks provenientes de 

�����������������������
�������
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