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Andlisisde causalidad entre mercados bur sétiles
latinoamericanos y el Standard & Poor’s 500

Sar miento, Paola*
Duarte, Juan Benjamin**
M ascar efias, Juan***

Resumen

En el presente trabajo de investigacion se examinala causalidad existente entre los principales indices
bursétilesde Américal atina(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Pert) y el Standard & Poor’s 500 de
Estados Unidos (S& P500), mediante la Prueba de Causalidad de Granger, para el periodo de julio 2001-no-
viembre 2010, teniendo laparticul aridad de anali zar |acausalidad durante sub-periodosal alzay alabajadel in-
dice norteamericano. Lo anterior con el propésito de identificar posibles beneficios de diversificacion parain-
versionistas.L osresultados obteni dosrevelan el comportamiento de causalidad histérico delos paises. El efecto
causal del S& P500 sobre |os mercados | atinoamericanos parece presentar unatendencia ascendente periodo a
periodo, acanzando su méximo durante la crisis financiera estadouni dense de 2008, donde lacaidadel indice
norteamericano afectd significativamente el desempefio de los indices bursétiles delaregion, limitando conse-
cuentemente los beneficios deladiversificacion, no obstante, paises como Argentina, Brasil y Colombiaexhi-
ben perfiles deinversién prometedores al superar y algjarse notablemente del mercado estadounidense a partir
del afio 2009, lo que sugiere posibilidad de diversificacion en estos mercados.

Palabras claves: Mercados |atinoamericanos, estacionariedad, cointegracion, causalidad de Granger.

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

Abstract

Thisresearch examines causality among the mgjor L atin American stock markets (Argentina, Brazil, Chile,
Colombia, Mexico and Peru) and Standard & Poor’s 500 [S&P500] Index of the United States, for the July 2001-
November 2010 period, using the Granger Causality Test to andyze causality during upward and downward sub-
periodsof the North American index. Thisstudy was madeto identify potentia diversification benefitsfor investors.
Resultsreveal historical causality behavior among the countries. Thecausal effect of the S& PS00 on Latin American
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markets appears to present an upward trend from period to period, peaking during the U.S. financid crisis of
2008, when decline of theNorth American index significantly affected the performance of stock market indexes
intheregion, thereby limiting the benefits of diversification. Neverthel ess, countries such as Argentina, Brazil
and Colombia exhibit promising investment profiles, surpassing and distancing themselves notably from the
U.S. market since 2009, which suggest possibility for diversification in these markets.

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

I ntroduccion

Hoy en dia, la constitucion de un buen
portafolio es uno de los temas de mayor tras-
cendenciaparalosinversionistas que encuen-
tran en el mercado de rentavariable un medio
muy atractivo denegocio. LaTeoriaModerna
de Portafolio afirma que losinversionistas se
podrian beneficiar de ladiversificacion inter-
nacional cuando el grado deinterdependencia
y co-movimientos entre los mercados bursati-
les nacionales sea bgjo o nulo (Diamandis,
2009; Solnik, 1995). En cuyo caso el riesgo no
sistemético se disminuye, reduciendo conse-
cuentemente la probabilidad de pérdidaen €
momento que se presente un descenso en al-
guno de los mercados.

Por otro lado, de encontrarse evidencia
de causalidad, en donde unavariabletiene po-
der de prediccién sobre los valores futuros de
otra, losbeneficios deladiversificacion serdn
limitados debido alapresenciadefactoresco-
munes que reducen la independencia de los
mercados nacionales (Cavazos et al., 2009).
Entre | os factores que recientemente han con-
tribuido a un mayor nivel general de correla-
cién e integracién, se encuentran entre otros:
el desarrollo de empresas y organizaciones
globales y multinacionales, los avances en la
tecnologiadelainformacion, ladesregulacion
de los sistemas financieros de los principales
paises industrializados, el crecimiento explo-
sivo dd flujo de capital y la abolicién de los
controlesde divisas (Bracker et al., 1999; Re-
zayat et al., 2006).
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En particular paises emergentes como
Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Perti seca
racterizan por poseer grandesvinculoscon los
mercados financieros mundiales seglin estu-
dios del Fondo Monetario Internacional
(2010), convirtiéndose en destinos atractivos
de inversion, a proporcionar condiciones
muy favorablescon perfilesderiesgosprome-
tedores, abundanteliquidez y buenas perspec-
tivas de crecimiento estructural.

Diversas investigaciones han centrado
su atencion en e estudio de la relacion entre
los mercados latinoamericanos y Estados
Unidos, considerado econdmicamente como
las mayores potencias econémicas del mundo.
Ozdemir et al. (2009), sugierelaexistenciade
unade relacion centro- periferiaentre Estados
Unidosy los paises en desarrollo, traseviden-
ciar causalidad entre el S& P500 sobre los in-
dices bursdtiles de Argentina, Brasil, Chile,
México, Perli y Venezuela. En el 2009, Dia
mandis demostré que existe una relacion de
largo plazo entre cuatro mercados emergentes
latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile y
México) y el mercado estadounidense, al usar
observaciones semanales para el periodo de
Enero 1988-Julio 2006.

Cheng et al. (2002) por su parte apartd
lamiradade EstadosUnidosy evalué laexis-
tencia de cointegracion entres seis mercados
|latinoamericanos. Brasil, Chile, Colombia,
México, Argentinay Venezueladesmostran-
dorelaciondeequilibrioen el largo plazo en-
tre todos los paises de laregion durante el 1
defebrerode 1995y el 30 dejunio de 2000.
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El presente trabajo de investigacion tie-
ne como proposito evaluar la causalidad entre
los principales indices bursétiles de América
Latinay Estados Unidos mediantela Pruebade
Causalidad de Granger, con € findeidentificar
posiblesbeneficiosdediversificacion por parte
deinversionistas. Ademéas de estimar y formu-
lar modelos econométricos que expliquen en
cierto gradoladependenciay/o causalidad his-
torica entre los indices objeto de estudio.

1. Metodologia

Paraevaluar lacausalidad y dependen-
cia existente entre los indices bursdtiles de
América Latinay Estados Unidos se sigue €l
siguiente proceso:

1.1 Analisispreliminar y estacionariedad

Iniciamente se redliza un andlisis preli-
minar delos datos mediantelaestimacion delos
principales estadisticos descripticos, la prueba
denormdidad deJarque- Beray loscoeficientes
decorrelacion entrelas series; posteriormentese
determinalaestacionariedad de los indices bur-
sitiles y e orden de integracion, aplicando la
Pruebade Dickey Fuller aumentada(DFA) alos
preciosen logaritmos (datosdenivel) y alosre-
tornos (12 diferencia de precios en logaritmos),
mediante la estimacion de la regresion:

DY, = b,+dY_+a, ALY +e()

Donde d=(1- r), Desel operador dela

primeradiferenciay e, esun término de error
puro o ruido blanco. Lahipétesisaprobar esta
dada por H,:d =0 serie no estacionaria® En
el evento derechazar lahip6tesisnula, laserie
serfaestacionariay viceversa.

1.2 Analisis de cointegracion

A continuacion, seredlizael andlisisde
cointegracion entre los indices bursdtiles de
América Latinay Estados Unidos, mediante
la metodologia de Engle-Granger, la cual se
fundamenta en probar la hipdtesis nula de “No
Cointegracion”, a través de la aplicacion de la
pruebaderaiz unitariaDFA sobrelosresiduos
de laregresion cointegrante:

Yp.lat = bl+ bZXus!+ U12(2)

DondeY,,, y X4 sonlospreciosenlo-
garitmo del mercado latinoamericano y del
estadounidense, respectivamente. En tanto
quee deltade u, delaecuacion (2), sonlosre-
siduos sobre los cuales se pruebala hipotesis
nula, H,:d = O series no coitegradas.

Con el fin de analizar las series bajo
comportamiento de crecimiento y caida de
larentabilidad, se divide |la muestra en sub-
periodosal alzay alabajatomando comore-
ferenciael comportamiento del S& P500 du-
ranteel 3dejuliode2001y el 10denoviem-
brede2010. Tal como seobservaenlaFigu-
ra 1, se distinguen tres periodos de creci-
miento (Periodos 2, 3y 5)° y dos de caida
(Periodos 1y 4). El periodo 4, comenzando
el 20 dejulio de 2007 hastael 9 de marzo de
2009, comprende la crisis financiera de
2008, la cual provoct unaimportante caida
enel precio decotizacion del indicebursatil,
tanto en el mercado norteamericano como
en el mercado mundial.

1.3 Modelo econométrico
De acuerdo a los resultados arrojados

en el andlisis preliminar y especificamente a
los resultados de la cointegracion, se hace po-

243



Analisis de causalidad entre mercados bursatiles Latinoamericanosy el Sandard & Poor’s 500

Sarmiento, Paola; Duarte, Juan Benjamin y Mascar efias, Juan

S&PS00

1,600

1,400 4

Periodo 1
Periodo 2

1,200 4 M

1,000+

Cotizacion Diaria US$
—

800

BO0 T

Periodo 5

Periodo 3

Fuente: Elaboracion propia (2011).

Dias

Figural. Cotizacion diaria S& P500

sible emitir un juicio sobre cudl es el modelo
gue mas se gjusta a los datos.

Se decide entre dos model os seguin sea
el caso: en ausencia de cointegracion se opta
por un modelo Vectorial Autorregresivo
(VAR) mientrasqueen caso contrario seelige
un Modelo de Correccién de Errores (VECM)
(Koop, 2005). Estos modelos se caracterizan
por su estructura de rezagos distribuidos que
involucran mas de una variable y por consi-
guiente més de una ecuacion:

k k
[« o

Rp.lat =a+ a b pRp.Iat— p+ ag qust—q+
p=1 =1

qu_,+ ey

k k
o o

RH = a¢+a b pRp.Iat— p+ ag qRJSt—q+
p=1 =1

QU+ &y ®)

DondeR, ,,, y R« hacereferenciaal re-
torno diario en el tiempo de cada uno de los
indices de América Latinay del S&P500 de
Estados Unidos, respectivamente. El término
decorrecciondeerror u,_, serautilizado exclu-
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sivamente en los modelos VECM, con € fin
de conciliar el comportamiento de corto plazo
de lavariable con su valor alargo plazo.

1.4 Andlisis de causalidad

Findmente se evallia la causdidad entre
cadauno delosindicesbursétilesde Américal a
tina y Egtados Unidos, mediante la Prueba de
Causalidad de Granger bajo lahipétesisnulaque
e retorno diario ddl S&P500 no causad retorno
diario delosindicesde AméricaLaina(H,:R
No causa Granger R,). Se dice que unavaria-
ble causa (Granger) a otra variable cuando los
coeficientesde susval oresrezagados son estadis-
ticamente significativos, esdecir unavariabletie-
ne poder de prediccion sobre los valores futuros
deotra(Cavazoset al., 2009). Losresultadospre-
sentados a continuacion, siguen € mismo orden
cronolégico de la metodol ogia planteada.

2. Datosy resultados
Losdatos utilizadosen € presente estu-

dio estan dados por los precios de cierre diario
endélares’ delosprincipales indices bursétiles
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de Argentina (MERVAL), Brasil (IBOVES-
PA), Chile (IPSA), Colombia (IGBC), Méxi-
co (IPC), Pert (IGBVL) y & S& P500 de Esta-
dos Unidos, desde el 3 de Julio de 2001 hasta
el 8 de Noviembre de 2010 tomados de
Bloomberg Professional ® Service.

LaTabla 1, presenta algunas estadisti-
casdescriptivas propias de cadaeconomia. Es
notable la diferencia, entre € mercado esta-
dounidense y el mercado latinoamericano.
Por ejemplo, el PIB deBrasil en el 2009fuede
1.592 billones de ddlares, mientras que en ese
mismo afio Estados Unidos alcanz6 la suma
de 14.119 billones. En relacién alosingresos
per capita se destaca €l pais norteamericano
conun nivel deingresos per capitade5 o més
vecessuperior alosingresosdelosdemaspai-
ses. Parael caso particular de Colombia, en el
2009 lacapitalizacion de mercado fue de 57%
del PIB, 21,1% mayor en relacion al afio in-
mediatamente, crecimiento fundamentado en
el atractivo deinversién paranacional escomo
extranjeros que presenta e mercado colom-
biano, gracias a buen desempefio de los emi-

sores y de la economia en los Ultimos afios
(Tovar, 2011).

EnlaTabla2, sepresentan|osprimeros
cuatro momentos estadisticos de las series
bursétiles, ademés del estadistico de prueba
de normalidad Jarque-Bera.

Conforme a los resultados, se eviden-
ciaquelosretornosdiariosde cadaindicepre-
sentan |os siguientes comportamientos: 1) El
sesgo (Skewness) es negativo y diferente de
cero paratodoslos casos; 2) Lacurtosis (Kur-
tosis) esta por encimade 10, indicando distri-
bucionesdetipoleptocurticas; 3) Mediay me-
diana son diferente de cero y diferentes entre
ellasy 4) Deacuerdo a estadistico Jarque-Be-
ra(JB)® serechazalahipétesisnulade norma-
lidad para la distribucién de retornos diarios
detodoslosindices, conunP-Valor de0.0%.

Por otra parte, a ajustar los datos me-
diante el uso del software EasyFit Profesio-
nal, se encuentraque ladistribucion Log-Lo-
gistic representa con mejor aproximacion las
seriesfinancieras, corroborando lano norma-
lidad de las ditribuciones bursétiles.

Tabla 1
Estadisticos econémicos para los paises

Capitalizacion PIB INB per cépita Nivel de Ingresos
deMercado (U.SDdlares) (U.SDdlares)
(% del PIB)

USA 106,8 14.119.000.000.000 46.360 Ingreso ato: Miembro de OCDE
México 38,9 874.809.714.008 8.960 Ingreso mediano ato
Argentina 15,9 307.155.148.184 7.550 Ingreso mediano ato
Brasil 73,2 1.594.489.675.024 8.070 Ingreso mediano ato
Chile 128 163.669.060.914 9.470 Ingreso mediano ato
Pert 53,5 130.324.676.706 4.200 Ingreso mediano ato
Colombia 57,0 234.045.290.109 4.990 Ingreso mediano ato

Fuente: El Banco Mundial. Datos: Por pais o economia. Datos a diciembre de 2009.
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Tabla 2

Estadisticos de los retornos de los indices bur satiles

USA M éxico Argentina  Brasll Chile Perd Colombia
Media (%) -0.0004 0.0568 0.0318 00805 00718 0.1221 0.1251
Mediana 0.0400 0.1424 0.0553  0.0590 01127  0.0758 0.1319
Des. Estandar ~ 1.3624 1.7217 24088 26208  1.3689 15956 1.7581
Sesgo -0.1464 -0.0748 -1.8980  -0.2772  -0.2589  -0.4056  -0.3618
Curtosis 11.8301 10.1659 312146 83734 121502 13.3602  12.5704
Jarque- Bera 7857.70 517148  81587.67 2937.57 845534 10871.27 9272.92
Probabilidad 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 0.0000

# USA, México, Argentina, Brasil, Chile, Per y Colombia representan los indices bursatiles de cada pais.

Fuente: Elaboracién propia en EViews 6 (2011).

Con €l objetivo de valorar el grado de
relacién presente entrelosindices de América
Latinay Estados Unidos, se calculan los coe-
ficientesdecorrelacion serial paracadapar de
paises. Lamatriz de correlacion final presen-
tadaenlaTabla3, revelaresultadosinteresan-
tes. Delasveintiun correl aciones computadas
tan solo Brasil, Chiley Colombia, se destacan
por presentar 1os coeficientes de correlacion
mas bajos con Estados Unidos 0.432, 0.444 y
0.472 respectivamente, se presume que esto
se debe a las politicas anti-ciclicas que han
adoptado dichos paises | atinoamericanos du-
rante la crisis estadounidense del 2008.

La fuerte integracion entre mercados,
no esdel todo inesperadasi setiene en cuenta
lareciente globalizacién, € desarrollo de or-
ganizaciones multinacionales americana con
accionen Latinoaméricay ladesregulaciénde
los sistemas financieros de |os Ultimos afios.

Uno de los requisitos de la Prueba de
cointegracion de Engle- Granger (EG), esquelas
varigblesinvolucradas o datos de nivel seaninte-
gradasdeordenunol (1), esdecir no seanestacio-
nariasy quelasdiferencias o retornos sean deor-
den cero | (0) o estacionarias. Es asi que a partir
del andisis del coeficiente de autocorrelacion,
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calculado a diferentes rezagos k, es posible
determinar el perfil estacionarioy ordendein-
tegracion de las series de | os precios tanto en
logaritmos como en los retornos (Tabla 4).
EnlaprimerapartedelaTabla4, sedes
tacaquelosdatosdenivel presentan altasauto-
correlacionesdel ordendel 0.99, lascualesvan
disminuyen de modo muy lento conforme los
rezagos seprolongan, singularidad delasseries
noestacionarias[1(1)]. Entanto que paralasse-
ries en primera diferencia o retornos, las auto-
correlaciones inician con valores bgjos y se
desvanecen més répidamente hacia cero, pro-
pio de | as series de tiempo estacionarias.
Dado que la observacion directade las
autocorrelaciones de las seriesno es suficien-
teparadeterminar si Son o no estacionarias, se
debe analizar este comportamiento apartir de
pruebas estadisticas generalmente aceptadas.
Pera determinar de manera formd, la
presenciade raiz unitaria se aplicala Prueba de
Dickey Fuller aumentada (DFA), la cud me-
dianted estadisticotau, pruebalahipétesisnula
de qued = 0, esdecir, existe unaraiz unitaria
Lasdleccion dd rezago adecuado (K), se
rediza segin € Criterio de Informacidn Akaike
(CIA), delos veintiun model os computados para
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Tabla3
Matriz de Correlacion?
USA México  Argentina Brasil Chile Pert Colombia
USA 1.000
México 0.639 1.000
Argentina 0.785 0.899 1.000
Brasil 0.432 0.943 0.803 1.000
Chile 0.444 0.932 0.838 0.957 1.000
Pert 0.548 0.964 0.824 0.938 0.928 1.000
Colombia 0.472 0.947 0.855 0.942 0.974 0.909 1.000

2 Los coeficientes de correlacion fueron computados a partir de los precios de cierre diario en délares.
Fuente: Elaboracion propia en EViews 6 (2011).

Tabla 4
Autocorrelaciones de las series?

Pais\Rezago k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10°

USA 0996 0994 0991 0988 098 0983 0981 0979 0977 0974
México 0999 0998 0997 0995 0994 0993 0992 0991 0.990 0.989
Argentina 0999 0997 099% 0994 0993 0991 0990 0988 0.986  0.985
Brasil 0999 0998 0997 0996 0994 0993 0992 0991 0.990 0.989
Chile 0999 0997 099% 0994 0993 0992 0990 0.989 0.987 0.986
Pert 0999 0998 0997 0996 0.995 0994 0993 0992 0991 0.990
Colombia 0999 0998 099 0995 0994 0993 0992 0.991 0.989 0.988
DUSA -0.097 -0.064 0.046 -0.016 -0.025 -0.018 -0.020 0.053 -0.010 0.008

DMéxico 0119 -0.021 -0.022 -0.001 -0.050 0.007 0.001 0.004 -0.019 0.006
DArgentina  0.043 -0.038 0019 0029 0004 0.02 0.062 0.036 -0.029 0.014

DBrasil 0.043 -0.016 -0.018 0.000 -0.028 -0.026 -0.006 -0.021 -0.019 0.039
DChile 0127 0.02 -0.018 0.057 0.005 -0.038 -0.041 -0.009 -0.012 0.002
DPer(l 0.186 0.018 0.068 0.089 0.015 -0.021 -0.011 0.044 0.034 -0.006

DColombia  0.129 -0.007 0.003 0.011 -0.015 -0.055 -0.014 0.016 0.048 0.042

#USA, México, Argentina, Brasil, Chile, Pert'y Colombia representan las series de los precios en logaritmos de cada
indice bursatil. DUSA, D México, D Argentina, D Brasil, DChile, D Perti y DColombia representan las series de los re-
tornos (primeras diferencias de los precios en logaritmos).

®El examen de los diez primeros rezagos es suficiente para reconocer e identificar el perfil estacionario de cada una
de las series de tiempo, al brindar un horizonte de andlisis bastante largo (Dos semanas).

Fuente: Elaboracion propia en EViews 6 (2011).
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cada serie (desde €l rezago cero hasta el reza-
go veinte), se elige aquel con menor valor
CIA.

Losresultados encontradosen laTabla
5, respaldanloshallazgospreliminaresal ana-
lizar los coeficientes de autocorrelacion de la
Tabla4. Esdecir, paralos datos de nivel no se
rechaza la hip6tesis nula de no estacionarie-
dad, |as seriesdelospreciosen logaritmosson
[1 (D] paralasseriesdelosretornos serechaza
lahipétesis nulacon un nivel de significancia
del 1%, resultando ser estacionarias | (0).

Teniendo en cuenta que se cumple con
el requisito de estacionariedad en losretornos
delas series, se procede a determinar la coin-
tegracion entre mercados.

Unavez se haidentificado e orden de
integracion, serealizael andlisisdecointegra-

ciénentreel S& P500y cadaunodelosindices
bursétiles de América L atina, mediante el test
de Engle- Granger (EG), lacual sefundamen-
ta en probar la hipotesis nula de “No Co-inte-
gracion”, a través del andlisis delaraiz unita-
ria de los términos de error generados por la
regresion (2).

Losresultados presentados en la Tabla
6, permiten extraer importantes obervaciones:
Enlos periodos 2 y 3 losresiduales para cada
par de series (mercado latinoamericano y
S& P500) son estacionarios| (0),locual indica
que las variables estan cointegradas. En €
caso de Perti serechazalahipotesisnuladeno
cointegracién en todos los periodos. Se evi-
dencia cointegracion de manera consistente
durante los periodos 2, 3y 5 para México, Ar-
gentina, Brasil y Per(j; igual ocurre para Chile

Tabla 5
Prueba de Raiz Unitaria a los indices bur satiles?
ADF

Rezago (K) t(d)
USA 3 -1.764
México 5 -0.581
Argentina 13 -1.067
Brasil 18 -0.554
Chile 18 0.066
Pert 4 -0.543
Colombia 1 -0.830
DUSA 2 -29.670 *
DMeéxico -23.008 *
DArgentina 12 -11.532*
DBrasil 17 -10.581 *
DChile 17 -11.291 *
DPeru 3 -20.756 *
DColombia 0 -43.160 *

#USA, México, Argentina, Brasil, Chile, Perty Colombia representan las series de los precios en logaritmos de cada
indice burséatil. DUSA, DMéxico, DArgentina, DBrasil, DChile, DPert y DColombia representan las series de los retor-
nos (primeras diferencias de los precios en logaritmos).Valores criticos: 1%, -3.43; 5%, -2.86; 10%,-2.57.

*Significancia estadistica al 1%.
Fuente: Elaboracion propia en EViews 6 (2011).
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Tabla6
Prueba de Raiz Unitaria paralosresiduos®
Periodo de Tiempo ADF
Rezago (k) t(d)
(Jul 03/2001-  México 1 -1,387
Oct 09/2002) Argentina 0 -1,465
Periodo 1 .
Brasil 1 -3,721 *
Chile 3 -3,258 *
Pert 0 -1,829 kel
Colombia 1 -1,282
(Oct 10/2002- México 1 -2,294 *
Feb 28/2005) Argentina 1 -2,680 *
Periodo 2 .
Brasil 3 -3,161 *
Chile 1 -2,858 *
Pert 1 -2,181 **
Colombia 1 -1,753 b
(Mar 1/2005-  México 3 -2,686 *
Jul 19/2007)  Argentina 0 -3,215 *
Periodo 3 .
Brasil 2 -2,153 *x
Chile 1 -3,360 *
Pert 0 -3,002 *
Colombia 1 -2,019 *x
(Jul 20/2007-  México 8 -1,944 *
Mar 09/2009)  Argentina 3 -2,776 *
Periodo 4 .
Brasil 5 -1,578
Chile 3 -2,109 **
Pert 3 -2,221 **
Colombia 8 -2,421 *x
(Mar 10/2009- México 4 -3,410 *
Nov 8/2010)  Argentina 1 -2,625 *
Periodo 5 .
Brasil 2 -2,429 *x
Chile 6 -1,201
Pert 4 -2,381 **
Colombia 2 -1,434

# Valores criticos: 1%, -2.57; 5%, -1.94; 10%,-1.62.
* ** %% Indica significancia estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia en EViews 6 (2011).

249



Analisis de causalidad entre mercados bursatiles Latinoamericanosy el Sandard & Poor’s 500

Sarmiento, Paola; Duarte, Juan Benjamin y Mascar efias, Juan

peroenlosperiodosly 4. EnlaTabla7, sere-
sumen los resultados de la prueba de cointe-
graciony €l modelo VAR 6 VECM més ade-
cuado.

Laselecciondel rezago (k) serealiz 6se-
gun € Criterio de Informacion Akaike (CIA);
simulacionesmuestran que el rezagomaximoa
considerar estadado por el logaritmo natural de
la muestra (Tsay, 2005). Es decir hasta ocho
vaores previos (In(2417) > 8), para este caso
en particular.

Por Ultimo se aplicala prueba de causali-
dad de Granger, esas comoenlaTabla8. sere-
vela d comportamiento de causalidad histdrico
de los paises latinoamericanos, mediante la evar
luacién de la hipétesis nula
(Hy:Rg NoCausaGranger R, ), para cada
unodelosmercadosen losdiferentesperiodosde
crecimiento (Periodos 2, 3y 5) y de caida (Perio-
dos 1y 4). De encontrase un P-vaor inferior a
0.0565% selahipétesisnulay seconcluyequed
retorno del S& P500 Americano causad retorno

del indice latinoamericano 6 R, causaR, ;.

Enel periodo 1 delaTabla8, seencuen-
tra evidencia de causalidad tan solo para Per(;;
mientrasqueen €l periodo 2 serechazalahipo-
tesis nula de no causalidad de Granger, tanto
para el mercado colombiano como parad pe-
ruano. En general € efecto causa del S& P500
sobre los mercados |atinoamericanos presenta
una tendencia ascendente periodo a periodo,
llegando a su maximo en el periodo cuatro en
donde la crisis financiera estadounidense de
2008 af ectanotablementeel seguimientodelos
indices bursétiles de laregion al S& P500.

Durante € Ultimo periodo de estudio,
paises como Argentina, Brasil y Colombia
aplicaron politicas macroeconémicas anticicli-
cas que ayudaron areducir los factores de vul-
nerabilidad, limitando el impacto en el sector
financieroy posteriormenteel repunte de estos
mercados accionarios, superando, incluso la
evolucién del mercado de Estados Unidos
(Fondo Monetario Internacional, 2010), lo que
explica e no rechazo de la hip6tesis nula para
dichospaisesenel periodo 5. Y por ende bene-
ficios de diversificacion en estos mercados.

Tabla 7
M odelo econométrico seguiin Analisis de Cointegracion
Paises
México Argentina Brasil Chile Peri.  Colombia

Periodo1 H,: No Cointegracion NR NR R R R NR

Modelo Adecuado VAR VAR ECM ECM ECM VAR
Periodo2 H ,: No Cointegracion R R R R R R

Modelo Adecuado ECM ECM ECM ECM ECM ECM
Periodo3 H,: No Cointegracion R R R R R R

Modelo Adecuado ECM ECM ECM ECM ECM ECM
Periodo4 H,: No Cointegracion R R NR R R R

Modelo Adecuado ECM ECM VAR ECM ECM ECM
Periodos5 H,:No Cointegracion R R R NR R NR

Modelo Adecuado ECM ECM ECM VAR ECM VAR

aNR, no se rechaza “Ho: No cointegracion”; R, se rechazan Ho.

Fuente: Elaboracién propia (2011).
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Prueba de Causalidad de Granger y de Exogenidad de Bloque

Tabla 8

Periodo de Tiempo H, Causalidad de Granger
S8 P500 1> Rezago () Chi-sg P-Valor
Periodol  (Jul 03/2001-  México 1 0013 0.9104
Oct 09/2002)  Argentina 2 0.675 0.7134
Brasil 4 1.370 0.8494
Chile 1 0.001 0.9742
Perd 1 6.693 0.0097
Colombia 1 2.701 0.1003
Periodo2  (Oct10/2002-  México 4 5.887 0.2078
Feb 28/2005)  Argentina 1 1.977 0.1597
Brasil 1 0.051 0.8212
Chile 1 2.701 0.1003
Perd 1 4533 0.0332
Colombia 4 13615 0.0086
Periodo3  (Mar L2005  México 1 6.759 0.0093
l19/2007) - Argentina 1 0.362 0.5473
Brasil 1 5.129 0.0235
Chile 4 14.166 0.0068
Perd 1 6.370 0.0116
Colombia 1 12.319 0.0004
Periodo4 (Ul 20/2007-  México 2 16.904 0.0002
Mar 09/2009) A rgentina 3 19.366 0.0002
Brasil 1 28,569 0.0000
Chile 1 18.042 0.0000
Perd 3 14.399 0.0024
Colombia 1 68.855 0.0000
Periodo5  (Mar 10/2009-  México 3 9.644 0.0219
Nov 8/2010)  Argentina 1 2.405 0.1209
Brasil 1 1.650 0.1989
Chile 4 10.086 0.0390
Perd 3 11.259 0.0104
Colombia 4 3.824 0.4303

Fuente: Elaboracion propia en EViews 6 (2011).
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3. Conclusiones

El presente trabajo proporciona evi-
denciadeladependenciadelosprincipaesin-
dices bursdtiles de América Latina y €
S& P500 de Estados Unidos para€l periodo de
Julio 2001-Noviembre 2010.

L os resultados obtenidos con laPrueba
de Causalidad de Granger, revelan el compor-
tamiento de causalidad historico delospaises.
Desdeel 2001 € efecto causal del S& P500 so-
bre los mercados latinoamericanos presenta
una tendencia ascendente periodo a periodo,
al canzando su maximo durantelacrisisfinan-
ciera estadounidense de 2008 donde la caida
del indice norteamericano afecto significati-
vamente el desempefio de los indices bursati-
les delaregion. Sin embargo a partir del afio
2009 paises como Argentina, Brasil y Colom-
bia aplican medidas anti ciclicas superando y
alejandose notablemente del mercado ameri-
cano, lo que sugiere aternativas de diversifi-
cacion en estos paises. En tanto que Perl, Mé-
xicoy Chile contintan presentando fuerte de-
pendencia con & S& P500.

Al hacer un ranking del grado de de-
pendencia de los mercados latinoamericanos
con el S& P500 teniendo en cuentalafrecuen-
ciade causalidad periodo aperiodo, Per(i ocu-
pael primer lugar con el mayor nivel derela
cién y causalidad con el mercado estadouni-
dense, seguido de México, Chiley Colombia
en segundo lugar con presencia de causalidad
en tres de los cinco periodos. Mientras Brasil
y Argentinase ubican enterceray cuartaposi-
cién con un menor nivel derelacion con Esta
dos Unidos, lo que sugiere mayor beneficios
dediversificacion paralosinversionitasen es-
tos dos Ultimos paises.

El Modelo de Correccion de Errores
(VECM) representael 80% delosmodel oses-
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timados. Esasi como en periodosal alzay ala
bajaeste modelo esel que proporcionael me-
jor gjuste con un 88.8% y un 66.6% respecti-
vamente.

Notas

1. Recuérdese quelapresenciade unaraiz unita-
riaindicaqueunaseriedetiempo esno estacio-
naria, esdecir depende o estarelacionadaen el
tiempo con sus valores previos o rezagados.
Esto ocurre cuando d=0 dado que
r=1d=(1-r)

2. El modelo de los residuos esti4 dado por
Du, =du,_,.

3. Inicialmentee periodo 2y 3 fueron considera-
dos como uno solo, no obstante se opta por su
divisién debido asugran magnitud, enrelacion
con los otros periodos.

4. Setrabajaconddlaresconel findeevitar laex-
posicién a fenémenos cambiarios que puedan
alterar el andlisisdel portafolio (Valdes, 2006).
Asimismo cuando los datos no estan disponi-
bles debido a los dias festivos nacionales, se
asume que el precio de cierre del indice en di-
chodiafestivo esel mismo al precio del diade
negociaci6n inmediatamente anterior

5. LapruebadeNormalidad Jarque-Bera, sebasaen
lacomparacién conjuntadelaasmetriay curtosis
delosdatoscon respectoaladistribucionnormal.
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