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Aná li sis de cau sa li dad en tre mer ca dos bur sá ti les
la ti no ame ri ca nos y el Stan dard & Po or’s 500
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Mas ca re ñas, Juan***

Re su men
En el pre sen te tra ba jo de in ves ti ga ción se exa mi na la cau sa li dad exis ten te en tre los prin ci pa les ín di ces

bur sá ti les de Amé ri ca La ti na (Ar gen ti na, Bra sil, Chi le, Co lom bia, Mé xi co y Perú) y el Stan dard & Po or’s 500 de
Es ta dos Uni dos (S&P500), me dian te la Prue ba de Cau sa li dad de Gran ger, para el pe río do de ju lio 2001- no-
viem bre 2010, te nien do la par ti cu la ri dad de ana li zar la cau sa li dad du ran te sub- pe río dos al alza y a la baja del ín-
di ce nor te ame ri ca no. Lo an te rior con el pro pó si to de iden ti fi car po si bles be ne ficios de di ver si fi ca ción para in-
ver sio nis tas.Los re sul ta dos ob te ni dos re ve lan el com por ta mien to de cau sa li dad his tó ri co de los paí ses. El efec to
cau sal del S&P500 so bre los mer ca dos la ti no ame ri ca nos pa re ce pre sen tar una ten den cia as cen den te pe río do a
pe río do, al can zan do su má xi mo du ran te la cri sis fi nan cie ra es ta dou ni den se de 2008, don de la caí da del ín di ce
nor te ame ri ca no afec tó sig ni fi ca ti va men te el de sem pe ño de los ín di ces bur sá ti les de la re gión, li mi tan do con se-
cuen te men te los be ne fi cios de la di ver si fi ca ción, no obs tan te, paí ses como Ar gen tina, Bra sil y Co lom bia exhi-
ben per fi les de in ver sión pro me te do res al su pe rar y ale jar se no ta ble men te del mer ca do es ta dou ni den se a par tir
del año 2009, lo que su gie re po si bi li dad de di ver si fi ca ción en es tos mer ca dos.

Palabras claves: Mer ca dos la ti no ame ri ca nos, es ta cio na rie dad, coin te gra ción, cau sa li dad de Gran ger.

Causality Analysis between Latin American Stock
Markets and the S&P500

Abs tract
This re search ex am ines cau sal ity among the ma jor Latin Ameri can stock mar kets (Ar gen tina, Bra zil, Chile,

Co lom bia, Mex ico and Peru) and Stan dard & Poor’s 500 [S&P500] In dex of the United States, for the July 2001-
 November 2010 pe riod, us ing the Granger Cau sal ity Test to ana lyze cau sal ity dur ing up ward and down ward sub-
 periods of the North Ameri can in dex. This study was made to iden tify po ten tial di ver si fi ca tion bene fits for in ves tors.
Re sults re veal his tori cal cau sal ity be hav ior among the coun tries. The causal ef fect of the S&P500 on Latin Ameri can
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mar kets ap pears to pres ent an up ward trend from pe riod to pe riod, peak ing dur ing the U.S. fi nan cial cri sis of
2008, when de cline of the North Ameri can in dex sig nifi cantly af fected the per form ance of stock mar ket in dexes
in the re gion, thereby lim it ing the bene fits of di ver si fi ca tion. Nev er the less, coun tries such as Ar gen tina, Bra zil
and Co lom bia ex hibit prom is ing in vest ment pro files, sur pass ing and dis tanc ing them selves no ta bly from the
U.S. mar ket since 2009, which sug gest pos si bil ity for di ver si fi ca tion in these mar kets.

Key words: Latin America stock markets, stationarity, cointegration, Granger causality test .

In tro duc ción

Hoy en día, la cons ti tu ción de un buen
por ta fo lio es uno de los te mas de ma yor tras-
cen den cia para los in ver sio nis tas que en cuen-
tran en el mer ca do de ren ta va ria ble un me dio
muy atrac ti vo de ne go cio. La Teo ría Mo der na
de Por ta fo lio afir ma que los in ver sio nis tas se
po drían be ne fi ciar de la di ver si fi ca ción in ter-
na cio nal cuan do el gra do de in ter de pen den cia
y co- mo vi mien tos en tre los mer ca dos bur sá ti-
les na cio na les sea bajo o nulo (Dia man dis,
2009; Sol nik, 1995). En cuyo caso el ries go no
sis te má ti co se dis mi nu ye, re du cien do con se-
cuen te men te la pro ba bi li dad de pér di da en el
mo men to que se pre sen te un des cen so en al-
gu no de los mer ca dos.

Por otro lado, de en con trar se evi den cia
de cau sa li dad, en don de una va ria ble tie ne po-
der de pre dic ción so bre los va lo res fu tu ros de
otra, los be ne fi cios de la di ver si fi ca ción se rán
li mi ta dos de bi do a la pre sen cia de fac to res co-
mu nes que re du cen la in de pen den cia de los
mer ca dos na cio na les (Ca va zos et al., 2009).
En tre los fac to res que re cien te men te han con-
tri bui do a un ma yor ni vel ge ne ral de co rre la-
ción e in te gra ción, se en cuen tran en tre otros:
el de sa rro llo de em pre sas y or ga ni za cio nes
glo ba les y mul ti na cio na les, los avan ces en la
tec no lo gía de la in for ma ción, la des re gu la ción
de los sis te mas fi nan cie ros de los prin ci pa les
paí ses in dus tria li za dos, el cre ci mien to ex plo-
si vo del flu jo de ca pi tal y la abo li ción de los
con tro les de di vi sas (Bracker et al., 1999; Re-
za yat et al., 2006).

En par ti cu lar paí ses emer gen tes como
Bra sil, Chi le, Co lom bia, Mé xi co y Perú se ca-
rac te ri zan por po seer gran des vín cu los con los
mer ca dos fi nan cie ros mun dia les se gún es tu-
dios del Fon do Mo ne ta rio In ter na cio nal
(2010), con vir tién do se en des ti nos atrac ti vos
de in ver sión, al pro por cio nar con di cio nes
muy fa vo ra bles con per fi les de ries gos pro me-
te do res, abun dan te li qui dez y bue nas pers pec-
ti vas de cre ci mien to es truc tu ral.

Di ver sas in ves ti ga cio nes han cen tra do
su aten ción en el es tu dio de la re la ción en tre
los mer ca dos la ti no ame ri ca nos y Es ta dos
Uni dos, con si de ra do eco nó mi ca men te como
las ma yo res po ten cias eco nó mi cas del mun do.
Ozde mir et al. (2009), su gie re la exis ten cia de
una de re la ción cen tro- pe ri fe ria en tre Es ta dos
Uni dos y los paí ses en de sa rro llo, tras evi den-
ciar cau sa li dad en tre el S&P500 so bre los ín-
di ces bur sá ti les de Ar gen ti na, Bra sil, Chi le,
Mé xi co, Perú y Ve ne zue la. En el 2009, Dia-
man dis de mos tró que exis te una re la ción de
lar go pla zo en tre cua tro mer ca dos emer gen tes
la ti no ame ri ca nos (Ar gen ti na, Bra sil, Chi le y
Mé xi co) y el mer ca do es ta dou ni den se, al usar
ob ser va cio nes se ma na les para el pe río do de
Ene ro 1988- Ju lio 2006.

Cheng et al. (2002) por su par te apar tó
la mi ra da de Es ta dos Uni dos y eva luó la exis-
ten cia de coin te gra ción en tres seis mer ca dos
la ti no ame ri ca nos: Bra sil, Chi le, Co lom bia,
Mé xi co, Ar gen ti na y Ve ne zue la des mos tran-
do re la ción de equi li brio en el lar go pla zo en-
tre to dos los paí ses de la re gión du ran te el 1
de fe bre ro de 1995 y el 30 de ju nio de 2000.
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El pre sen te tra ba jo de in ves ti ga ción tie-
ne como pro pó si to eva luar la cau sa li dad en tre
los prin ci pa les ín di ces bur sá ti les de Amé ri ca
La ti na y Es ta dos Uni dos me dian te la Prue ba de
Cau sa li dad de Gran ger, con el fin de iden ti fi car
po si bles be ne fi cios de di ver si fi ca ción por par te
de in ver sio nis tas. Ade más de es ti mar y for mu-
lar mo de los eco no mé tri cos que ex pli quen en
cier to gra do la de pen den cia y/o cau sa li dad his-
tó ri ca en tre los ín di ces ob je to de es tu dio.

1. Me to do lo gía

Para eva luar la cau sa li dad y de pen den-
cia exis ten te en tre los ín di ces bur sá ti les de
Amé ri ca La ti na y Es ta dos Uni dos se si gue el
si guien te pro ce so:

1.1 Aná li sis pre li mi nar y es ta cio na rie dad

Ini cial men te se rea li za un aná li sis pre li-
mi nar de los da tos me dian te la es ti ma ción de los
prin ci pa les es ta dís ti cos des crip ti cos, la prue ba
de nor ma li dad de Jar que- Bera y los coe fi cien tes
de co rre la ción en tre las se ries; pos te rior men te se
de ter mi na la es ta cio na rie dad de los ín di ces bur-
sá ti les y el or den de in te gra ción, apli can do la
Prue ba de Dickey Fu ller au men ta da (DFA) a los
pre cios en lo ga rit mos (da tos de ni vel) y a los re-
tor nos (1ª di fe ren cia de pre cios en lo ga rit mos),
me dian te la es ti ma ción de la re gre sión:

Y Y Yt t i i
m

t t   
     1 1 1 1 (1)

Don de ,  es el ope ra dor de la

pri me ra di fe ren cia y t es un tér mi no de error
puro o rui do blan co. La hi pó te sis a pro bar está
dada por H 0 0:  se rie no estacionaria1 En
el even to de re cha zar la hi pó te sis nula, la se rie
se ría es ta cio na ria y vi ce ver sa.

1.2 Aná li sis de coin te gra ción

A con ti nua ción, se rea li za el aná li sis de
coin te gra ción en tre los ín di ces bur sá ti les de
Amé ri ca La ti na y Es ta dos Uni dos, me dian te
la me to do lo gía de En gle- Gran ger, la cual se
fun da men ta en pro bar la hi pó te sis nula de “No
Coin te gra ción”, a tra vés de la apli ca ción de la
prue ba de raíz uni ta ria DFA so bre los re si duos
de la re gre sión coin te gran te:

Y X up lat ust t.    1 2
2(2)

Don deYp lat.  y X ust son los pre cios en lo-
ga rit mo del mer ca do la ti no ame ri ca no y del
es ta dou ni den se, res pec ti va men te. En tan to
que el del ta de ut de la ecua ción (2), son los re-
si duos sobre los cua les se prue ba la hi pó te sis
nula, H 0 0:  se ries no coitegradas.

Con el fin de ana li zar las se ries bajo
com por ta mien to de cre ci mien to y caí da de
la ren ta bi li dad, se di vi de la mues tra en sub-
 pe río dos al alza y a la baja to man do como re-
fe ren cia el com por ta mien to del S&P500 du-
ran te el 3 de ju lio de 2001 y el 10 de no viem-
bre de 2010. Tal como se ob ser va en la Fi gu-
ra 1, se dis tin guen tres pe río dos de cre ci-
mien to (Pe río dos 2, 3 y 5)3 y dos de caí da
(Pe río dos 1 y 4). El pe río do 4, co men zan do
el 20 de ju lio de 2007 has ta el 9 de mar zo de
2009, com pren de la cri sis fi nan cie ra de
2008, la cual pro vo có una im por tan te caí da
en el pre cio de co ti za ción del ín di ce bur sá til,
tan to en el mer ca do nor te ame ri ca no como
en el mer ca do mun dial.

1.3 Mo de lo eco no mé tri co

De acuer do a los re sul ta dos arro ja dos
en el aná li sis pre li mi nar y es pe cí fi ca men te a
los re sul ta dos de la coin te gra ción, se hace po-
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si ble emi tir un jui cio so bre cuál es el mo de lo
que más se ajus ta a los da tos.

Se de ci de en tre dos mo de los se gún sea
el caso: en au sen cia de coin te gra ción se opta
por un mo de lo Vec to rial Au to rre gre si vo
(VAR) mien tras que en caso con tra rio se eli ge
un Mo de lo de Co rrec ción de Erro res (VECM)
(Koop, 2005). Es tos mo de los se ca rac te ri zan
por su es truc tu ra de re za gos dis tri bui dos que
in vo lu cran más de una va ria ble y por con si-
guien te más de una ecua ción:

R R Rp lat p p lat p q ust q
q

k

p

k

. .    


  
11

 ut t 1 1

R R Rust p p lat p q ust q
q

k

p

k

    


  .
11

 ut t 1 2                                          (3)

Don de Rp lat.  y Rust  hace re fe ren cia al re-
tor no dia rio en el tiem po  de cada uno de los
ín di ces de Amé ri ca La ti na y del S&P500 de
Es ta dos Uni dos, res pec ti va men te. El tér mi no
de co rrec ción de error ut1 será uti li za do ex clu-

si va men te en los mo de los VECM, con el fin
de con ci liar el com por ta mien to de cor to pla zo
de la va ria ble con su va lor a lar go pla zo.

1.4 Aná li sis de cau sa li dad

Fi nal men te se eva lúa la cau sa li dad en tre
cada uno de los ín di ces bur sá ti les de Amé ri ca La-
ti na y Es ta dos Uni dos, me dian te la Prue ba de
Cau sa li dad de Gran ger bajo la hi pó te sis nula que
el re tor no dia rio del S&P500 no cau sa el re tor no
dia rio de los ín di ces de Amé ri ca La ti na (H Rust0:
No cau sa Gran ger Rp.lat). Se dice que una va ria-
ble cau sa (Gran ger) a otra va ria ble cuan do los
coe fi cien tes de sus va lo res re za ga dos son es ta dís-
ti ca men te sig ni fi ca ti vos, es de cir una va ria ble tie-
ne po der de pre dic ción so bre los va lo res fu tu ros
de otra (Ca va zoset al., 2009). Los re sul ta dos pre-
sen ta dos a con ti nua ción, si guen el mis mo or den
cro no ló gi co de la me to do lo gía plan tea da.

2. Da tos y re sul ta dos

Los da tos uti li za dos en el pre sen te es tu-
dio es tán da dos por los pre cios de cie rre dia rio
en dó la res4 de los prin ci pa les ín di ces bur sá ti les
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Días

Fuen te: Ela bo ra ción pro pia (2011).
Figura I. Cotización diaria S&P500



de Ar gen ti na (MER VAL), Bra sil (IBO VES-
PA), Chi le (IPSA), Co lom bia (IGBC), Mé xi-
co (IPC), Perú (IGBVL) y el S&P500 de Es ta-
dos Uni dos, des de el 3 de Ju lio de 2001 has ta
el 8 de No viem bre de 2010 to ma dos de
Bloom berg Pro fes sio nal ® Ser vi ce.

La Ta bla 1, pre sen ta al gu nas es ta dís ti-
cas des crip ti vas pro pias de cada eco no mía. Es
no ta ble la di fe ren cia, en tre el mer ca do es ta-
dou ni den se y el mer ca do la ti no ame ri ca no.
Por ejem plo, el PIB de Bra sil en el 2009 fue de
1.592 bi llo nes de dó la res, mien tras que en ese
mis mo año Es ta dos Uni dos al can zó la suma
de 14.119 bi llo nes. En re la ción a los in gre sos
per cá pi ta se des ta ca el país nor te ame ri ca no
con un ni vel de in gre sos per cá pi ta de 5 o más
ve ces su pe rior a los in gre sos de los de más paí-
ses. Para el caso par ti cu lar de Co lom bia, en el
2009 la ca pi ta li za ción de mer ca do fue de 57%
del PIB, 21,1% ma yor en re la ción al año in-
me dia ta men te, cre ci mien to fun da men ta do en
el atrac ti vo de in ver sión para na cio na les como
ex tran je ros que pre sen ta el mer ca do co lom-
bia no, gra cias al buen de sem pe ño de los emi-

so res y de la eco no mía en los úl ti mos años
(To var, 2011).

En la Ta bla 2, se pre sen tan los pri me ros
cua tro mo men tos es ta dís ti cos de las se ries
bur sá ti les, ade más del es ta dís ti co de prue ba
de nor ma li dad Jar que- Be ra.

Con for me a los re sul ta dos, se evi den-
cia que los re tor nos dia rios de cada ín di ce pre-
sen tan los si guien tes com por ta mien tos: 1) El
ses go (Skewness) es ne ga ti vo y di fe ren te de
cero para to dos los ca sos; 2) La cur to sis (Kur-
to sis) esta por en ci ma de 10, in di can do dis tri-
bu cio nes de tipo lep to cúr ti cas; 3) Me dia y me-
dia na son di fe ren te de cero y di fe ren tes en tre
ellas y 4) De acuer do al es ta dís ti co Jar que- Be-
ra (JB)5 se re cha za la hi pó te sis nula de nor ma-
li dad para la dis tri bu ción de re tor nos dia rios
de to dos los ín di ces, con un P- Va lor de 0.0%.

Por otra par te, al ajus tar los da tos me-
dian te el uso del soft ware EasyFit Pro fe sio-
nal, se en cuen tra que la dis tri bu ción Log- Lo-
gis tic re pre sen ta con me jor apro xi ma ción las
se ries fi nan cie ras, co rro bo ran do la no nor ma-
li dad de las di tri bu cio nes bursáti les.
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Ta bla 1
Es ta dís ti cos eco nó mi cos para los paí ses

Capitalización
de Mercado
(% del PIB)

PIB
 (U.S Dólares)

INB per cápita
(U.S Dólares)

Nivel de Ingresos

USA 106,8 14.119.000.000.000 46.360 Ingreso alto: Miembro de OCDE

Mé xi co 38,9 874.809.714.008 8.960 Ingreso mediano alto

Ar gen ti na 15,9 307.155.148.184 7.550 Ingreso mediano alto

Bra sil 73,2 1.594.489.675.024 8.070 Ingreso mediano alto

Chi le 128 163.669.060.914 9.470 Ingreso mediano alto

Perú 53,5 130.324.676.706 4.200 Ingreso mediano alto

Co lom bia 57,0 234.045.290.109 4.990 Ingreso mediano alto

Fuen te: El Ban co Mun dial. Da tos: Por país o eco no mía. Da tos a di ciem bre de 2009.



Con el ob je ti vo de va lo rar el gra do de
re la ción pre sen te en tre los ín di ces de Amé ri ca
La ti na y Es ta dos Uni dos, se cal cu lan los coe-
fi cien tes de co rre la ción se rial para cada par de
paí ses. La ma triz de co rre la ción fi nal pre sen-
ta da en la Ta bla 3, re ve la re sul ta dos in te re san-
tes. De las vein tiún co rre la cio nes com pu ta das
tan solo Bra sil, Chi le y Co lom bia, se des ta can
por pre sen tar los coe fi cien tes de co rre la ción
más ba jos con Es ta dos Uni dos 0.432, 0.444 y
0.472 res pec ti va men te, se pre su me que esto
se debe a las po lí ti cas an ti- cí cli cas que han
adop ta do di chos paí ses la ti no ame ri ca nos du-
ran te la cri sis es ta dou ni den se del 2008.

La fuer te in te gra ción en tre mer ca dos,
no es del todo ines pe ra da si se tie ne en cuen ta
la re cien te glo ba li za ción, el de sa rro llo de or-
ga ni za cio nes mul ti na cio na les ame ri ca na con
ac ción en La ti noa mé ri ca y la des re gu la ción de
los sis te mas fi nan cie ros de los úl ti mos años.

Uno de los re qui si tos de la Prue ba de
coin te gra ción de En gle- Gran ger (EG), es que las
va ria bles in vo lu cra das o da tos de ni vel sean in te-
gra das de or den uno I ( )1 , es de cir no sean es ta cio-
na rias y que las di fe ren cias o re tor nos sean de or-
den cero I ( )0  o es ta cio na rias. Es así que a par tir
del aná li sis del coe fi cien te de au to co rre la ción,

cal cu la do a di fe ren tes re za gos k, es po si ble
de ter mi nar el per fil es ta cio na rio y or den de in-
te gra ción de las se ries de los pre cios tan to en
lo ga rit mos como en los re tor nos (Ta bla 4).

En la pri me ra par te de la Ta bla 4, se des-
ta ca que los da tos de ni vel pre sen tan al tas au to-
co rre la cio nes del or den del 0.99, las cua les van
dis mi nu yen de modo muy len to con for me los
re za gos se pro lon gan, sin gu la ri dad de las se ries
no es ta cio na rias [I(1)]. En tan to que para las se-
ries en pri me ra di fe ren cia o re tor nos, las au to-
co rre la cio nes ini cian con va lo res ba jos y se
des va ne cen más rá pi da men te ha cia cero, pro-
pio de las se ries de tiem po es ta cio na rias.

Dado que la ob ser va ción di rec ta de las
au to co rre la cio nes de las se ries no es su fi cien-
te para de ter mi nar si son o no es ta cio na rias, se
debe ana li zar este com por ta mien to a par tir de
prue bas es ta dís ti cas ge ne ral men te acep ta das.

Para de ter mi nar de ma ne ra for mal, la
pre sen cia de raíz uni ta ria se apli ca la Prue ba de
Dickey Fu ller au men ta da (DFA), la cual me-
dian te el es ta dís ti co tau , prue ba la hi pó te sis nula
de que   0; es de cir, exis te una raíz uni ta ria.

La se lec ción del re za go ade cua do (k), se
rea li za se gún el Cri te rio de In for ma ción Akai ke
(CIA), de los vein tiún mo de los com pu ta dos para
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Ta bla 2
Es ta dís ti cos de los re tor nos de los ín di ces bur sá ti les a

USA México Argentina Brasil Chile Perú Colombia

Me dia (%) -0.0004 0.0568 0.0318 0.0805 0.0718 0.1221 0.1251

Me dia na 0.0400 0.1424 0.0553 0.0590 0.1127 0.0758 0.1319

Des. Es tán dar 1.3624 1.7217 2.4088 2.6208 1.3689 1.5956 1.7581

Ses go -0.1464 -0.0748 -1.8980 -0.2772 -0.2589 -0.4056 -0.3618

Cur to sis 11.8301 10.1659 31.2146 8.3734 12.1502 13.3602 12.5704

Jar que- Bera 7857.70 5171.48 81587.67 2937.57 8455.34 10871.27 9272.92

Pro ba bi li dad 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
a USA, Mé xi co, Ar gen ti na, Bra sil, Chi le, Perú y Co lom bia re pre sen tan los ín di ces bur sá ti les de cada país.
Fuen te: Ela bo ra ción pro pia en EViews 6 (2011).
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Ta bla 3
Ma triz de Co rre la cióna

USA México Argentina Brasil Chile Perú Colombia

USA 1.000

Mé xi co 0.639 1.000

Ar gen ti na 0.785 0.899 1.000

Bra sil 0.432 0.943 0.803 1.000

Chi le 0.444 0.932 0.838 0.957 1.000

Perú 0.548 0.964 0.824 0.938 0.928 1.000

Co lom bia 0.472 0.947 0.855 0.942 0.974 0.909 1.000
a Los coe fi cien tes de co rre la ción fue ron com pu ta dos a par tir de los pre cios de cie rre dia rio en dó la res.
Fuen te: Ela bo ra ción pro pia en EViews 6 (2011).

Ta bla 4
Au to co rre la cio nes de las se ries a

País\Rezago k= 1 k= 2 k= 3 k= 4 k= 5 k= 6 k= 7 k= 8 k= 9 k= 10b

USA 0.996 0.994 0.991 0.988 0.986 0.983 0.981 0.979 0.977 0.974

Mé xi co 0.999 0.998 0.997 0.995 0.994 0.993 0.992 0.991 0.990 0.989

Ar gen ti na 0.999 0.997 0.996 0.994 0.993 0.991 0.990 0.988 0.986 0.985

Bra sil 0.999 0.998 0.997 0.996 0.994 0.993 0.992 0.991 0.990 0.989

Chi le 0.999 0.997 0.996 0.994 0.993 0.992 0.990 0.989 0.987 0.986

Perú 0.999 0.998 0.997 0.996 0.995 0.994 0.993 0.992 0.991 0.990

Co lom bia 0.999 0.998 0.996 0.995 0.994 0.993 0.992 0.991 0.989 0.988

USA -0.097 -0.064 0.046 -0.016 -0.025 -0.018 -0.020 0.053 -0.010 0.008

Mé xi co 0.119 -0.021 -0.022 -0.001 -0.050 0.007 0.001 0.004 -0.019 0.006

Ar gen ti na 0.043 -0.038 0.019 0.029 0.004 0.026 0.062 0.036 -0.029 0.014

Bra sil 0.043 -0.016 -0.018 0.000 -0.028 -0.026 -0.006 -0.021 -0.019 0.039

Chi le 0.127 0.02 -0.018 0.057 0.005 -0.038 -0.041 -0.009 -0.012 0.002

Perú 0.186 0.018 0.068 0.089 0.015 -0.021 -0.011 0.044 0.034 -0.006

Co lom bia 0.129 -0.007 0.003 0.011 -0.015 -0.055 -0.014 0.016 0.048 0.042
a USA, Mé xi co, Ar gen ti na, Bra sil, Chi le, Perú y Co lom bia re pre sen tan las se ries de los pre cios en lo ga rit mos de cada
ín di ce bur sá til. USA,  Mé xi co,  Ar gen ti na,  Bra sil, Chi le,  Perú y Co lom bia re pre sen tan las se ries de los re-
tor nos (pri me ras di fe ren cias de los pre cios en lo ga rit mos).
b El exa men de los diez pri me ros re za gos es su fi cien te para re co no cer e iden ti fi car el per fil es ta cio na rio de cada una
de las se ries de tiem po, al brin dar un ho ri zon te de aná li sis bas tan te lar go (Dos se ma nas).
Fuen te: Ela bo ra ción pro pia en EViews 6 (2011).



cada se rie (des de el re za go cero has ta el re za-
go vein te), se eli ge aquel con me nor va lor
CIA.

Los re sul ta dos en con tra dos en la Ta bla
5, res pal dan los ha llaz gos pre li mi na res al ana-
li zar los coe fi cien tes de au to co rre la ción de la
Ta bla 4. Es de cir, para los da tos de ni vel no se
re cha za la hi pó te sis nula de no es ta cio na rie-
dad, las se ries de los pre cios en lo ga rit mos son
[ ( )]I 1 ; para las se ries de los re tor nos se re cha za
la hi pó te sis nula con un ni vel de sig ni fi can cia
del 1%, re sul tan do ser es ta cio na rias I ( ).0

Te nien do en cuen ta que se cum ple con
el re qui si to de es ta cio na rie dad en los re tor nos
de las se ries, se pro ce de a de ter mi nar la coin-
te gra ción en tre mer ca dos.

Una vez se ha iden ti fi ca do el or den de
in te gra ción, se rea li za el aná li sis de coin te gra-

ción en tre el S&P500 y cada uno de los ín di ces
bur sá ti les de Amé ri ca La ti na, me dian te el test
de En gle- Gran ger (EG), la cual se fun da men-
ta en pro bar la hi pó te sis nula de “No Co- in te-
gra ción”, a tra vés del aná li sis de la raíz uni ta-
ria de los tér mi nos de error ge ne ra dos por la
re gre sión (2).

Los re sul ta dos presen ta dos en la Ta bla
6, per mi ten ex traer im por tan tes ober va cio nes:
En los pe río dos 2 y 3 los re si dua les para cada
par de se ries (mer ca do la ti no ame ri ca no y
S&P500) son es ta cio na rios I ( ),0  lo cual in di ca
que las va ria bles es tán coin te gra das. En el
caso de Perú se re cha za la hi pó te sis nula de no
coin te gra ción en to dos los pe rio dos. Se evi-
den cia coin te gra ción de ma ne ra con sis ten te
du ran te los pe río dos 2, 3 y 5 para Mé xi co, Ar-
gen ti na, Bra sil y Perú; igual ocu rre para Chi le
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Tabla 5
Prueba de Raíz Unitaria a los índices bursátilesa

ADF

Rezago (k) t( )

USA 3 -1.764

Mé xi co 5 -0.581

Ar gen ti na 13 -1.067

Bra sil 18 -0.554

Chi le 18 0.066

Perú 4 -0.543

Co lom bia 1 -0.830

USA 2 -29.670 *

Mé xi co 4 -23.008 *

Ar gen ti na 12 -11.532 *

Bra sil 17 -10.581 *

Chi le 17 -11.291 *

Perú 3 -20.756 *

Co lom bia 0 -43.160 *
a USA, Mé xi co, Ar gen ti na, Bra sil, Chi le, Perú y Co lom bia re pre sen tan las se ries de los pre cios en lo ga rit mos de cada
ín di ce bur sá til. USA, Mé xi co, Ar gen ti na, Bra sil, Chi le, Perú y Co lom bia re pre sen tan las se ries de los re tor-
nos (pri me ras di fe ren cias de los pre cios en lo ga rit mos).Va lo res crí ti cos: 1%, -3.43; 5%, -2.86; 10%,-2.57.
*Sig ni fi can cia es ta dís ti ca al 1%.
Fuen te: Ela bo ra ción pro pia en EViews 6 (2011).
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Ta bla 6
Prue ba de Raíz Uni ta ria para los re si duosa

Periodo de Tiempo ADF

Rezago (k) t( )

Pe rio do 1

(Jul 03/2001-
Oct 09/2002)

Mé xi co 1 -1,387

Ar gen ti na 0 -1,465

Bra sil 1 -3,721 *

Chi le 3 -3,258 *

Perú 0 -1,829 ***

Co lom bia 1 -1,282

Periodo 2

(Oct 10/2002-
Feb 28/2005)

Mé xi co 1 -2,294 **

Ar gen ti na 1 -2,680 *

Bra sil 3 -3,161 *

Chi le 1 -2,858 *

Perú 1 -2,181 **

Co lom bia 1 -1,753 ***

Periodo 3

(Mar 1/2005-
Jul 19/2007)

Mé xi co 3 -2,686 *

Ar gen ti na 0 -3,215 *

Bra sil 2 -2,153 **

Chi le 1 -3,360 *

Perú 0 -3,002 *

Co lom bia 1 -2,019 **

Periodo 4

(Jul 20/2007-
Mar 09/2009)

Mé xi co 8 -1,944 **

Ar gen ti na 3 -2,776 *

Bra sil 5 -1,578

Chi le 3 -2,109 **

Perú 3 -2,221 **

Co lom bia 8 -2,421 **

Periodo 5

(Mar 10/2009-
Nov 8/2010)

Mé xi co 4 -3,410 *

Ar gen ti na 1 -2,625 *

Bra sil 2 -2,429 **

Chi le 6 -1,201

Perú 4 -2,381 **

Co lom bia 2 -1,434
a Va lo res crí ti cos: 1%, -2.57; 5%, -1.94; 10%,-1.62.
*, **, *** In di ca sig ni fi can cia es ta dís ti ca al 1%, 5% y 10%, res pec ti va men te.
Fuen te: Ela bo ra ción pro pia en EViews 6 (2011).



pero en los pe río dos 1 y 4. En la Ta bla 7, se re-
su men los re sul ta dos de la prue ba de coin te-
gra ción y el mo de lo VAR ó VECM más ade-
cua do.

La se lec ción del re za go (k) se rea liz óse-
gún el Cri te rio de In for ma ción Akai ke (CIA);
si mu la cio nes mues tran que el re za go má xi mo a
con si de rar esta dado por el lo ga rit mo na tu ral de
la mues tra (Tsay, 2005). Es de cir has ta ocho
va lo res pre vios (In( ) ),2417 8  para este caso
en par ti cu lar.

Por úl ti mo se apli ca la prue ba de cau sa li-
dad de Gran ger, es asi como en la Ta bla 8. se re-
ve la el com por ta mien to de cau sa li dad his tó ri co
de los paí ses la ti no ame ri ca nos, me dian te la eva-
lua ción de la hi pó te sis nula
( : ),.H R No Causa Granger Rust p lat0  para cada
uno de los mer ca dos en los di fe ren tes pe río dos de
cre ci mien to (Pe río dos 2, 3 y 5) y de caí da (Pe río-
dos 1 y 4). De en con tra se un P- va lor in fe rior a
0.05 ó 5% se la hi pó te sis nula y se con clu ye que el
re tor no del S&P500 Ame ri ca no cau sa el re tor no
del ín di ce la ti no ame ri ca no ó Rust  cau sa Rp lat. .

En el pe río do 1 de la Ta bla 8, se en cuen-
tra evi den cia de cau sa li dad tan solo para Perú;
mien tras que en el pe río do 2 se re cha za la hi pó-
te sis nula de no cau sa li dad de Gran ger, tan to
para el mer ca do co lom bia no como para el pe-
rua no. En ge ne ral el efec to cau sal del S&P500
so bre los mer ca dos la ti no ame ri ca nos pre sen ta
una ten den cia as cen den te pe río do a pe río do,
lle gan do a su má xi mo en el pe río do cua tro en
don de la cri sis fi nan cie ra es ta dou ni den se de
2008 afec ta no ta ble men te el se gui mien to de los
ín di ces bur sá ti les de la re gión al S&P500.

Du ran te el úl ti mo pe río do de es tu dio,
paí ses como Ar gen ti na, Bra sil y Co lom bia
apli ca ron po lí ti cas ma croe co nó mi cas an ti cí cli-
cas que ayu da ron a re du cir los fac to res de vul-
ne ra bi li dad, li mi tan do el im pac to en el sec tor
fi nan cie ro y pos te rior men te el re pun te de es tos
mer ca dos ac cio na rios, su pe ran do, in clu so la
evo lu ción del mer ca do de Es ta dos Uni dos
(Fon do Mo ne ta rio In ter na cio nal, 2010), lo que
ex pli ca el no re cha zo de la hi pó te sis nula para
di chos paí ses en el pe río do 5. Y por ende be ne-
fi cios de di ver si fi ca ción en es tos mer ca dos.
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Ta bla 7
Mo de lo eco no mé tri co se gún Aná li sis de Coin te gra ción

Países

México Argentina Brasil Chile Perú Colombia

Periodo 1 H 0: No Coin te gra ción
Mo de lo Ade cua do

NR
VAR

NR
VAR

R
ECM

R
ECM

R
ECM

NR
VAR

Periodo 2 H 0: No Coin te gra ción
Mo de lo Ade cua do

R
ECM

R
ECM

R
ECM

R
ECM

R
ECM

R
ECM

Periodo 3 H 0: No Coin te gra ción
Mo de lo Ade cua do

R
ECM

R
ECM

R
ECM

R
ECM

R
ECM

R
ECM

Periodo 4 H 0: No Coin te gra ción
Mo de lo Ade cua do

R
ECM

R
ECM

NR
VAR

R
ECM

R
ECM

R
ECM

Periodos 5 H 0: No Coin te gra ción
Mo de lo Ade cua do

R
ECM

R
ECM

R
ECM

NR
VAR

R
ECM

NR
VAR

ª NR, no se re cha za “H0: No coin te gra ción”; R, se re cha zan H0.
Fuen te: Ela bo ra ción pro pia (2011).
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Ta bla 8
Prue ba de Cau sa li dad de Gran ger y de Exo ge ni dad de Blo que

Periodo de Tiempo H 0 Causalidad de Granger

S&P500  Rezago (k) Chi-sq P-Valor

Periodo 1 (Jul 03/2001-
Oct 09/2002)

Mé xi co 1 0.013 0.9104

Ar gen ti na 2 0.675 0.7134

Bra sil 4 1.370 0.8494

Chi le 1 0.001 0.9742

Perú 1 6.693 0.0097

Co lom bia 1 2.701 0.1003

Periodo 2 (Oct 10/2002-
Feb 28/2005)

Mé xi co 4 5.887 0.2078

Ar gen ti na 1 1.977 0.1597

Bra sil 1 0.051 0.8212

Chi le 1 2.701 0.1003

Perú 1 4.533  0.0332

Co lom bia 4 13.615 0.0086

Periodo 3 (Mar 1/2005-
Jul 19/2007)

Mé xi co 1 6.759 0.0093

Ar gen ti na 1  0.362 0.5473

Bra sil 1 5.129  0.0235

Chi le 4 14.166 0.0068

Perú 1  6.370 0.0116

Co lom bia 1  12.319  0.0004

Periodo 4 (Jul 20/2007-
Mar 09/2009)

Mé xi co 2 16.904  0.0002

Ar gen ti na 3 19.366 0.0002

Bra sil 1  28.569 0.0000

Chi le 1 18.042  0.0000

Perú 3  14.399  0.0024

Co lom bia 1 68.855  0.0000

Periodo 5 (Mar 10/2009-
Nov 8/2010)

Mé xi co 3  9.644 0.0219

Ar gen ti na 1  2.405  0.1209

Bra sil 1  1.650 0.1989

Chi le 4 10.086  0.0390

Perú 3  11.259 0.0104

Co lom bia 4 3.824 0.4303

Fuen te: Ela bo ra ción pro pia en EViews 6 (2011).



3. Con clu sio nes

El pre sen te tra ba jo pro por cio na evi-
den cia de la de pen den cia de los prin ci pa les ín-
di ces bur sá ti les de Amé ri ca La ti na y el
S&P500 de Es ta dos Uni dos para el pe río do de
Ju lio 2001- No viem bre 2010.

Los re sul ta dos ob te ni dos con la Prue ba
de Cau sa li dad de Gran ger, re ve lan el com por-
ta mien to de cau sa li dad his tó ri co de los paí ses.
Des de el 2001 el efec to cau sal del S&P500 so-
bre los mer ca dos la ti no ame ri ca nos pre sen ta
una ten den cia as cen den te pe rio do a pe rio do,
al can zan do su má xi mo du ran te la cri sis fi nan-
cie ra es ta dou ni den se de 2008 don de la caí da
del ín di ce nor te ame ri ca no afec to sig ni fi ca ti-
va men te el de sem pe ño de los ín di ces bur sá ti-
les de la re gión. Sin em bar go a par tir del año
2009 paí ses como Ar gen ti na, Bra sil y Co lom-
bia apli can me di das anti cí cli cas su pe ran do y
ale ján do se no ta ble men te del mer ca do ame ri-
ca no, lo que su gie re al ter na ti vas de di ver si fi-
ca ción en es tos paí ses. En tan to que Perú, Mé-
xi co y Chi le con ti núan pre sen tan do fuer te de-
pen den cia con el S&P500.

Al ha cer un ran king del gra do de de-
pen den cia de los mer ca dos la ti no ame ri ca nos
con el S&P500 te nien do en cuen ta la fre cuen-
cia de cau sa li dad pe río do a pe río do, Perú ocu-
pa el pri mer lu gar con el ma yor ni vel de re la-
ción y cau sa li dad con el mer ca do es ta dou ni-
den se, se gui do de Mé xi co, Chi le y Co lom bia
en se gun do lu gar con pre sen cia de cau sa li dad
en tres de los cin co pe río dos. Mien tras Bra sil
y Ar gen ti na se ubi can en ter ce ra y cuar ta po si-
ción con un me nor ni vel de re la ción con Es ta-
dos Uni dos, lo que su gie re ma yor be ne fi cios
de di ver si fi ca ción para los in ver sio ni tas en es-
tos dos úl ti mos paí ses.

El Mo de lo de Co rrec ción de Erro res
(VECM) re pre sen ta el 80% de los mo de los es-

ti ma dos. Es así como en pe río dos al alza y a la
baja este mo de lo es el que pro por cio na el me-
jor ajus te con un 88.8% y un 66.6% res pec ti-
va men te.

No tas

1. Re cuér de se que la pre sen cia de una raíz uni ta-
ria in di ca que una se rie de tiem po es no es ta cio-
na ria, es de cir de pen de o está re la cio na da en el
tiem po con sus va lo res pre vios o re za ga dos.
Esto ocu rre cuan do 0 dado que
    1 1[ ( )]

2. El mo de lo de los residuos está dado por
u ut t  1.

3. Ini cial men te el período 2 y 3 fue ron con si de ra-
dos como uno solo, no obs tan te se opta por su
di vi sión de bi do a su gran mag ni tud, en re la ción
con los otros períodos.

4. Se tra ba ja con dó la res con el fin de evi tar la ex-
po si ción a fe nó me nos cam bia rios que pue dan
al te rar el aná li sis del por ta fo lio (Val des, 2006).
Asi mis mo cuan do los da tos no es tán dis po ni-
bles de bi do a los días fes ti vos na cio na les, se
asu me que el pre cio de cie rre del ín di ce en di-
cho día fes ti vo es el mis mo al pre cio del día de
ne go cia ción in me dia ta men te an te rior

5. La prue ba de Nor ma li dad Jar que- Be ra, se basa en
la com pa ra ción con jun ta de la asi me tría y cur to sis
de los da tos con res pec to a la dis tri bu ción nor mal.
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