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Resumen: En este trabajo se analiza el grado de integracion de los principales mercados de valores del mundo. Con
dicha finalidad, se contrasta la existencia de cointegracion entre los indices de los 9 mercados con mayor capitalizacion
de mercado y los indices MerVal y Bovespa, encontrando que no existe dicha relacién. A continuacién, se elabora un
procedimiento para contrastar la existencia de cointegracion por tramos. En primer lugar, se emplea el procedimiento
de Bai y Perrén para detectar quiebres estructurales en las series, luego se emplea un método de agrupacién para
identificar quiebres globales y finalmente se contrasta la existencia de cointegracion en cada una de las submuestras.
Los resultados obtenidos, indican que existe al menos una relacién de cointegracion en casi todos los subperiodos.
Este resultado conceptualmente significa que los mercados bursitiles se encuentran relacionados a largo plazo, pero
dicha relacién no es uniforme en el tiempo.
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1. INTRODUCCION

Uno de los indicadores mds notables de la creciente globalizacion econdmica estd dado por los movi-
mientos internacionales de capitales financieros. En el caso particular de los mercados bursétiles, existe un
elevado grado de concentracion. Las principales plazas dan cuenta de mas del 70 % del total de mundial de
capitatizacién de mercado. En este trabajo se indaga acerca de el grado de interrelacion existente entre 11
indices. Se consideran los 9 mercados mas importantes del mundo y los mercados de valores de Brasil y
Argentina y se contrasta la existencia de cointegracion. Si dichos mercados financieros se encuentran coin-
tegrados, tendremos evidencia de que los mismos estdn relacionados a largo plazo y esto indicaria que no
existen grandes oportunidades de reducir la exposicién al riesgo por medio de la diversificacion internacional
de los portafolios empleando carteras basadas en indices.

2. METODOLOGIA

El andlisis de cointegracion, el cual es atribuido principalmente al Premio Nobel Clive Granger [4], es
desde ya hace tiempo una metodologia estandar en el campo de la econometria de series de tiempo. En el
mismo se busca determinar si existe una o mas relaciones de largo plazo o de cointegracion entre series que
poseen el mismo orden de integracion.

2.1. COINTEGRACION

2.1.1. Definicion

De acuerdo a Engle y Granger(1987) [3], k variables componentes del vector Y estdn cointegradas con
orden (d, c),Y ~ CI(d,c), si todas las variables son integradas de orden de orden d, I(d), y existe al menos
una combinacién lineal z de dichas variables que es integrada de orden d — ¢, I(d — ¢), donde d > ¢ > 0.
Eso es:

B'Y, =z ~I(d—c)

donde el vector (3 es conocido como vector de cointegracién. Puede existir mas de una relacién de cointe-
gracidn, en cuyo caso se tiene una matriz de cointegracién B cuyas columnas son vectores de cointegracion,
de modo que:

BY; =7,
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y el rango de B indica la cantidad de vectores de cointegacion linealmente independientes.

2.1.2. Propiedades

= Siy;yx Son I(1) y estdn cointegradas, y; y x¢—, también estdn cointegradas.

= Siyyx; Son I(1) y estdn cointegradas, y; causa a la Granger a z; y/o x; causa a la Granger a y;.

La dltima propiedad es muy importante porque evidencia la relacién entre el concepto de cointegracion y
causalidad de Granger.

2.1.3. Representacion en Forma de Modelo de Correccion de Errores (VECM)
Dado

p
Yi=> AYij+Di+ U
j=1

puede reparametrizarse en forma de modelo de correcion de errores:

p—1
AY, = -TY; 1+ Y AY, j+Di+ Uy
j=1
donde Il = A(1) =T 3% | Aj, A5 =-37  Aiyll=Tn.

Dependiendo del rango r de 11, se presentan las siguientes situaciones:
= Sir =0, Il es la matriz nula y se tiene un VAR(p-1) en AY.
= Sir = k—1, existe una relacién de cointegracion, estando todas las variables cointegradas de a pares.

= Sir =17,con0 < r < k, existen r relaciones de cointegracién y k — r tendencias estocdsticas
comunes.

Por medio del procedimiento de estimacién de Johansen y Juselius (1990) [5], se estima el modelo de
correccion de errores por mdxima verosimilitud y se emplea el estadistico de la traza para contrastar la
existencia de cointegracion.

2.2. COINTEGRACION POR TRAMOS

Luego de docimar la existencia de cointegracién para la muestra completa, se explora la posibilidad de
que existan distintos subperiodos donde los indices cointegran y otros en los que no. Para la determinacion
de los subperiodos, en una primera etapa se detectan los principales quiebres estructurales de cada indice
usando el método de Bai y Perrén (1998) [1]. Dicho procedimiento permite identificar multiples quiebres
estructurales y se encuentra implementado en la biblioteca strucchange del software libre R. Por supuesto,
no tiene sentido hablar de quiebres estructurales si previamente no se define un modelo. En este caso se
especifica un modelo con constante y tendencia lineal, y se contrasta la existencia de quiebres estructurales
en los pardmetros del mismo. Luego, se emplea un método de agrupacién univariado con la finalidad de
identificar fechas de quiebre compartidas por los distintos mercados (Wang 2011) [7]. Una vez identificadas
las fechas de quiebre, se prueba la existencia de cointegracién en cada subperiodo.
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3. RESULTADOS

En la tabla 1 se muestran los resultados de la prueba de cointegracién empleando toda muestra, la cual
comprende el periodo desde el 14 de diciembre de 1998 hasta el 30 de enero de 2017. En el proceso de
estimacion se emplean 4 retardos, en base al criterio de informacién de Akaike.

La hipétesis nula de no existencia de cointegracién solo puede ser rechazada a un nivel de significacién
del 10 %, por lo tanto no hay evidencia sélida sobre la existencia de una relacién de largo plazo entre los
indices en todo el periodo considerado. Solo se considera el criterio de la traza, dado que en Lutkepohl
(2001) [6] las simulaciones relizadas arrojan que dicho criterio es en general preferible al del mdximo valor
propio.

Tabla 1: Prueba de cointegracién de Johansen y Juselius (traza)

test  10pct Spct Ipct

r<=10]| 2.51 7.52 924 1297
r<=9| 9.13 17.85 1996 24.60
r<=8| 17.13 3200 3491 41.07
r<=7]| 28.68 49.65 53.12 60.16
r<=6| 4261 7186 76.07 8445
r<=5| 6226 97.18 102.14 111.01
r<=4| 88.18 126.58 131.70 143.09
r<=3| 121.83 15948 16558 177.20
r<=2| 173.01 196.37 20292 215.74
r<=1| 22675 236.54 244.15 257.68

r=0] 289.34 28245 29140 307.64

Como plantea Chen (2012) [2], la naturaleza cambiante de los mercados financieros implica que el grado
de integracién se modifica en el tiempo. Por lo tanto, se explora la existencia de cointegracién por tramos.
Para ello, se deben determinar los subperiodos que se consideraran. Como ya fue descripto en la seccion
de metodologia, se aplica el método de Bai y Perrén, empleando un pardmetro h = 0,05, para detectar
los principales quiebres estructurales de cada una de las series, obteniéndose 176 fechas de quiebre. Dicha
seleccién implica que no se permite la existencia de dos quiebres en una misma serie con separacion inferior
a aproximadamente un afno (250 dias de mercado). Luego, se aplica un algoritmo de clasificacion, el cual
es una versin univariante del ampliamente difundido algoritmo kmeans, para agrupar las fechas de quiebre;
imponiendo la existencia de 20 grupos. Los centros de cada grupo son considerados como fechas de quiebre
globales, dado que indican que en su entorno han ocurrido quiebres estructurares en varios mercados. Dicho
algoritmo se encuentra implementado en el software libre R en la biblioteca Ckmeans.1d.dp.

Tabla 2: Quiebres estructurales

2000-01-12  2004-03-24 2008-04-22 2012-08-03
2000-11-16  2005-04-14 2008-11-24 2013-04-11
2001-10-15 2006-05-05 2009-09-18 2014-04-07
2002-08-27 2007-03-23 2010-08-13 2015-03-23
2003-05-08 2007-10-12 2011-08-12 2016-02-04

En la tabla 3 se presentan los resultados de docimar la presencia de cointegracién en cada uno de los

subperiodos. En la misma se reportan los valores observados de estadistico de la traza

1

Dado que los valores criticos del estadistico de la traza al 10 %, 5% y 1 % son 269.53, 277,39 y 292.65,
respectivamente, se puede notar que en casi todos los subperiodos existe al menos una relacion de cointe-

"En todos los casos el modelo VAR en diferencias correspondiente a las relaciones de corto plazo del modelo de correccién de

errores incluye dos retardos.
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Tabla 3: Prueba de cointegracion por tramos (traza)

tramo traza
1998-12-14 a 2000-01-12  285.76
2000-01-12 a 2000-11-16  297.41
2000-11-16 a 2001-10-15 307.61
2001-10-15 a 2002-08-27 283.38
2002-08-27 a 2003-05-08  309.58
2003-05-08 a 2004-03-24  295.64
2004-03-24 a 2005-04-14  308.18
2005-04-14 a 2006-05-05 278.86
2006-05-05 a 2007-03-23  314.99
2007-03-23 a 2007-10-12  328.96
2007-10-12 a 2008-04-22  325.24
2008-04-22 a 2008-11-24  336.34
2008-11-24 a 2009-09-18  285.21
2009-09-18 a 2010-08-13  301.93
2010-08-13 2 2011-08-12  314.62
2011-08-12 a 2012-08-03  336.95
2012-08-03 a 2013-04-11 301.34
2013-04-11 a 2014-04-07 254.98
2014-04-07 a 2015-03-23  255.77
2015-03-23 a 2016-02-04 333.41
2016-02-04 a 2017-01-30  287.91

gracion. Este resultado conceptualmente significa que los mercados bursatiles se encuentran relacionados
a largo plazo, pero dicha relacién no es uniforme en el tiempo, dado que en algunos subperiodos deja de
existir.
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