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Resumen del Proyecto 

 

Desde el año 2003 al año 2018 la Argentina experimentó numerosas fluctuaciones sobre 

su moneda. Teniendo en cuenta esta premisa, el presente trabajo abordará la implicancia de 

dichas fluctuaciones en el valor de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de 

Argentina.  

Asimismo, se hará hincapié en las diversas causas que provocaron la escasa estabilidad 

en el tipo de cambio sufrida por nuestro país durante el periodo seleccionado. 

Para ello, se realizará un análisis del contexto macroeconómico argentino tomando en 

consideración las distintas políticas llevadas a cabo por los diversos gobiernos de turno. 

Complementariamente con dicho análisis, se describirán también los diferentes 

acontecimientos internacionales que impactaron en forma directa en nuestro país. 

Además, se extenderá el análisis a otros países desarrollados y emergentes con el objetivo 

de comprender si este fenómeno corresponde a una problemática exclusiva de Argentina. 

En cuanto al diseño metodológico a utilizar, podemos decir que se abordará desde un 

enfoque tanto cuantitativo como cualitativo, mientras que el tipo de diseño será longitudinal. 

Para realizar el presente trabajo se procederá también a la obtención de la serie histórica 

mensual de los siguientes datos: 

- Índice representativo de acciones y tipo de cambio ($/USD) de Argentina. 

- Índice representativo de acciones de países seleccionados para la muestra. 

- Tipo de cambio (moneda de país seleccionado/USD) de los países 

seleccionados para la muestra. 

Con dichos datos, se ejecutará en el Sistema STATA una serie de consultas estadísticas 

para poder determinar si existe una correlación entre la variación del tipo cambio y el valor 

de las empresas que componen el mercado accionario. En este trabajo dicho valor estará 

representado por los índices representativos de cada uno de los países. 

 

 

Palabras Clave: E44 Tipo de cambio, G1 Valuación de empresas, C1 Correlación. 
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 Introducción 

 

Una de las problemáticas sufridas por la Argentina durante las últimas dos décadas es sin 

duda “la volatilidad en el tipo de cambio”, concibiendo esto último como las fluctuaciones 

que sufre la moneda durante un cierto periodo de tiempo. Teniendo en cuenta este concepto, 

el presente proyecto abordará qué impacto tienen dichas variaciones en el valor de las 

empresas. 

Adentrándonos en el tema en cuestión, podemos decir que resulta dificultoso determinar 

un único motivo por el cual el tipo de cambio tiene mayores fluctuaciones en un país que en 

otro, pero sí podemos desmembrar algunos aspectos que están ligados a dicha variación. 

Según Sevares (2007) para poder comprender los motivos de la volatilidad en los tipos 

de cambio de un país debemos primero comprender que fuerzas movilizan las corrientes de 

capital. De acuerdo con la teoría ortodoxa convencional, las corrientes de capital se 

movilizan en búsqueda de nuevas oportunidades que brinden mayores oportunidades y es el 

libre mercado que asigna los recursos y compensa la escasez de ahorro que poseen algunos 

países. Los países tomadores de créditos se endeudan por encima de sus posibilidades y eso 

desencadena en futuras crisis. Esta teoría no contempla que las modificaciones en el costo 

del dinero o en el movimiento de capital no solo se producen por los desequilibrios en las 

economías de los receptores de dicho capital, sino también por modificaciones en los 

mercados de los países centrales. Por lo que los movimientos de capitales se dan tanto por 

las condiciones de la oferta y de la demanda. En la década del 80 el aumento de tasas de 

interés en los Estados Unidos produjo un fuerte desequilibrio en los países latinoamericanos 

por el aumento en el costo de la deuda. (pág.192-193)  

En una economía integrada al mundo, con tipo de cambio flexible e independencia 

monetaria, se observarán necesariamente variaciones continuas en su tipo de cambio 

nominal. Los flujos de capital hacia el interior y exterior del país son una fuente de 

volatilidad en el tipo de cambio. (Miller, 2018, pág. 74) 

Ocampo (2002) sostuvo que en base a anteriores crisis podemos enumerar aquellas 

vulnerabilidades que poseen las economias de paises en desarrollo que ante modificaciones 

de los escenarios internacionales o locales trae como consecuencia movimientos abruptos de 

capital y generan una posterior crisis. Estos paises estan caracterizados por tener una fuerte 

deficit en cuenta corriente en la balanza de pagos, no poseen un solido sistema financiero y 

tienen una elevada dependencia de flujos de capitales especulativos. (pág,143) 
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La apertura financiera puede convertirse en una fuente de inestabilidad al fomentar el 

ingreso de capitales especulativos en momentos de auge y facilitar su salida ante cambios 

reales en el mercado receptor, en las percepciones de los agentes financieros, o en algún 

punto del mercado internacional. (Sevares, 2007, pág. 193) 

La literatura económica ha dividido lo determinantes de los flujos internacionales de 

capital en dos categorías: los factores de empuje (push) y los factores de atracción (pull). 

Los factores de atracción (o factores internos) se sitúan en los países receptores de los 

capitales y reflejan en su mayor parte, cambios en los rendimientos de los activos emitidos 

ajustados por riesgos, debido a cambios en otros factores de riesgo, desde la volatilidad 

de los precios hasta los riesgos de expropiación. Los factores de empuje (factores externos 

o globales), por el contrario, se originan en los países emisores y tienden a llevar (o a 

repatriar) el capital hacia (desde) el exterior por la reducción (aumento) del atractivo de 

invertir en el país de origen de los fondos o por la mayor (menor) disponibilidad de estos. 

Así, si se piensan en los posibles movimientos de capitales desde las economías 

avanzadas hacia las emergentes, los principales factores push serían las condiciones 

monetarias en las avanzadas y la aversión al riesgo de los inversores internacionales, 

mientras que entre los pull se podrían citar el diferencial de tasas de crecimiento con las 

avanzadas, el rendimiento de los activos receptores – ya sea en bolsa o mediante 

operaciones carry trade-, la estabilidad macroeconómica y la existencia de instituciones 

que permitan al inversor apropiarse de los rendimientos obtenidos. (Molina & Viani, 

2019, pág. 4)  

Apoyándonos en la opinión de los diversos autores podemos afirmar que no existe un 

único motivo por el cual el tipo de cambio es más fluctuante en un país que en otro, sino que 

existe un conjunto de factores diversos que impulsan el movimiento de capitales impactando 

en la variación del tipo de cambio.  Entre los factores más destacados podemos citar: la 

inflación, la tasa de interés de referencia tanto nacional como internacional, la política 

económica y monetaria, nivel de reservas, funcionamiento de las instituciones. 

En base a lo expresado anteriormente, en el desarrollo del presente trabajo se contestará 

el interrogante sobre si la fluctuación del tipo de cambio es un factor preponderante y/o 

determinante en el valor de una empresa de un país. 
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Planteamiento del tema/problema 

 

Para comprender el motivo por el cual en la idiosincrasia argentina el tipo de cambio 

ocupa un rol tan importante, es necesario vislumbrar la historia de nuestro país a lo largo de 

los últimos años. 

Ese periodo estuvo marcado por devaluaciones constantes, confiscaciones de depósitos, 

crisis hiperinflacionarias e impagos de deuda pública, por citar algunos de los motivos por 

los cuales muchas personas toman de referencia a la hora de fijar precios o realizar 

inversiones el valor de la moneda estadounidense y no el de la moneda de circulación vigente 

en nuestro país (peso argentino). 

La crisis económica, social y política sufrida en la Argentina entre los años 2001 y 2002 

y su consecuente cesación de pagos, dio lugar a un replanteo de la política económica y 

financiera del país aplicada hasta ese entonces. Por este motivo, luego de la salida del plan 

de convertibilidad atravesamos diferentes períodos en relación a lo sucedido con el tipo de 

cambio. 

Durante el periodo a analizar (2003-2018) existieron etapas con estabilidad cambiaria y 

tipo de cambio competitivo y otras etapas con un tipo de cambio atrasado en comparación 

con la inflación reinante. También sufrimos bruscas devaluaciones que impactaron de lleno 

en el poder adquisitivo de los sectores más vulnerables de la economía. En este sentido, se 

implementó un cepo cambiario con el objetivo de dar solución al problema, lo cual terminó 

ocasionando una fuerte fuga de capitales.  

En consecuencia, resulta de suma relevancia poder determinar si estas continuas 

fluctuaciones provocaron un impacto negativo en el valor de las empresas. 

Cuando una economía tiene fuertes vacilaciones en el tipo de cambio trae aparejado una 

fuente importante de incertidumbre macroeconómica que afecta los flujos de caja y el valor 

de la firma a través de las transacciones y de los efectos económicos al riesgo cambiario. 

Los choques externos pueden crear una interdependencia entre el tipo de cambio y los 

rendimientos de las acciones. Es razonable entonces esperar una estrecha conexión entre las 

variaciones en el tipo de cambio y el valor de una firma. ( Choi & Prasad, 1995, pág. 82) . 

Si un país no tiene un horizonte que permita proyectar las expectativas sobre la variación 

del tipo de cambio, se hace muy arduo para una empresa poder proyectar su plan de negocios. 

Esto genera incertidumbre y muchas veces desconfianza para realizar nuevas inversiones. 
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Una fluctuación en el tipo de cambio impactará en el desarrollo de la economía a través 

de diversos canales. No todos los sectores se verán afectados en la misma cuantía. El sector 

más afectado por esta fluctuación será sin dudas el “comercio exterior”. Aquellas empresas 

que componen dicho sector ocuparán un rol determinante durante este tipo de fluctuaciones. 

Las empresas exportadoras en un proceso de apreciación cambiaria reducen sus ingresos 

mientras que, en un proceso de depreciación de la moneda, se esperaría un incremento. Las 

empresas importadoras, por el contrario, en un proceso de apreciación aumentan sus ingresos 

mientras que una depreciación los disminuye. (Pelaéz, 2012, pág. 5) 

Las expectativas sobre el posible futuro juegan un rol fundamental ya que debemos poder 

imaginar un escenario macroeconómico y sectorial, en el que se llevaran a cabo las 

actividades operativas, a fin de poder estimar la performance del negocio y la capacidad de 

generar dinero a favor de sus accionistas (Gonzales Isolio & Tapia, 2017, pág. 307).  

En base a la opinión de los diversos autores, podemos considerar al tipo de cambio como 

una variable trascendental que ha recibido reiterados impactos en su valor a causa de 

diferentes motivos que se desarrollarán a lo largo de la presente tesis.  

De acuerdo a lo mencionado anteriormente, el presente trabajo tendrá como objetivo 

responder los siguientes interrogantes: 

¿La fluctuación del tipo de cambio tiene efectos negativos sobre el valor de las empresas? 

¿Es considerado un factor determinante en su valor? 

Asimismo, se extenderá dicho análisis a otros países emergentes y desarrollados para 

poder responder dichas preguntas. ¿Es frecuente la fluctuación de su moneda tal como 

sucede en Argentina? ¿Cómo afecta en el valor de sus empresas?  
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Objetivos: 

 

Objetivo General: 

El presente trabajo tiene como objetivo explorar el impacto que provee un escenario de 

fluctuación en el tipo de cambio sobre el valor de empresas en Argentina en el periodo 2003 

– 2018. Comparar el resultado obtenido con otros países emergentes y desarrollados. 

Objetivo específico: 

• Analizar el contexto macroeconómico de Argentina y el impacto de la 

fluctuación del tipo de cambio en el periodo a desarrollar. (2003-2018). 

• Ejecutar en el Sistema Stata una serie de consultas tomando en consideración 

las dos variables cuantitativas sujetas a análisis (tipo de cambio y índice accionario 

representativo) en países emergentes y desarrollados para poder determinar si dichas 

variables están correlacionadas. 

 

Hipótesis 

 

La hipótesis donde se sustenta el presente trabajo es que en Argentina a lo largo de los 

últimos 20 años tuvo numerosas fluctuaciones del tipo de cambio de referencia y las mismas 

afectaron en forma negativa en el valor real de empresas. 
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Marco Teórico  

 

Antes de comenzar a desarrollar el marco teórico, es necesario realizar algunas 

aclaraciones sobre los conceptos que se irán desarrollando. 

En primer lugar, corresponde mencionar que existen dos conceptos fundamentales que 

debemos conocer a la hora de adentrarnos en la lectura del presente trabajo: fluctuación del 

tipo de cambio y el valor de las empresas. 

El valor de las empresas, lo veremos reflejado en la variación del índice del mercado a 

analizar. Es decir, la variación diaria del índice que representa al mercado es fruto de la 

variación diaria de cada una de las empresas que lo conforman.  

Dependerá de que índice hagamos referencia para saber las diferentes metodologías que 

se utilizaron para su conformación. 

Dicho índice tendrá una variación de precios en base a la oferta y demanda de diversos 

inversores que hacen que los precios de los activos que componen el índice aumenten o 

disminuyan el valor. Estos inversores realizarán una compra o venta en base a un criterio de 

valuación que deberá tener en cuenta la proyección en el tipo de cambio. Por lo que se 

detallarán brevemente los diversos métodos de valuación que frecuentemente realizan los 

inversores a la hora de tomar una decisión. 

La decisión de comprar o vender una acción implica realizar un ejercicio de valuación 

del que surge un precio teórico denominado “valor o precio justo”, el cual sirve de 

comparación con el precio de mercado. Así, asumiendo que la estimación sea correcta y 

que el precio justo sea mayor que el de mercado, estaríamos frente a una señal de compra 

mientras que, si el precio justo es menor al de mercado, la señal sería de venta. (Erpen, 

2010, pág. 156). 

Además, se desarrollarán los siguientes tópicos:  

• Aspectos que considerar en la valuación de empresas en países emergentes. 

• Composición/metodología de los índices de mercado. 

• Fundamentos estadísticos con los que se desarrollará la metodología. 

 

El valor de una empresa. 

 

Antes de comenzar a desarrollar las diferentes metodologías de valuación, es necesario 

comprender que cuando un analista realiza una valuación está utilizando un criterio 
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subjetivo. No existe un valor único y una verdad absoluta. Lo más relevante en una valuación 

consiste en los criterios de sustento que tiene el analista para respaldar su análisis. 

Ribeiro (2010) sostiene que las participaciones que posee un propietario en un negocio 

incluyen: 

- Deuda de la empresa 

- Acciones preferidas 

- Acciones comunes y ordinarias. 

La deuda de una empresa está compuesta por los préstamos recibidos de bancos o terceros 

y los bonos corporativos emitidos. 

Las acciones preferidas son títulos que poseen derechos preferenciales respecto a las 

acciones comunes. Entre los derechos preferenciales se encuentran la preferencia en el cobro 

de dividendos y el cobro de capital ante la liquidación de la compañía.  

Las acciones comunes son las participaciones en la propiedad de la empresa y otorgan al 

tenedor el derecho sobre los flujos de fondos del negocio una vez que se cumplieron las 

obligaciones operativas y financieras. (pág.22) 

Cuando procedemos a realizar la valuación de una empresa debemos tener presente que 

su precio estará sujeto principalmente a las expectativas sobre el futuro donde se desarrollan 

los intereses de esta. No solo será importante especular y conocer el futuro sectorial donde 

se desarrollan sus actividades operativas, sino que también habrá que realizar un análisis 

sobre el escenario macroeconómico con todas las variables que tendrán impacto en la 

valuación. Las claves para una valuación exitosa estarán dadas por el acceso a la información 

y la capacidad para poder transformar los supuestos en coherentes y razonables. (Gonzales 

Isolio & Tapia, 2017, pág. 307)  

“La valuación de una empresa es el proceso de estimación del valor de su negocio y de la 

participación que representa derechos sobre los flujos los flujos de fondos producido por 

dicho negocio” (Ribeiro, 2010, pág. 21).  

De acuerdo con lo comentado por los diversos autores, podemos afirmar que resulta de 

suma importancia para realizar una valuación poder proyectar y tener un horizonte para 

desarrollarla con un sustento sólido que permita obtener un precio que refleje la realidad de 

la empresa. Cuando realizamos una valuación una de las variables que necesitamos proyectar 

es el tipo de cambio. 

Si tenemos que realizar una valuación de una empresa en un país donde existe 

incertidumbre acerca del futuro, no solo que será más difícil realizar una proyección, sino 

que también será difícil conocer su verdadero valor. 
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De acuerdo con Ribeiro (2010), toda valuación de empresas reúne una serie de 

características que es importantes destacar: 

- La valuación no es cálculo exacto 

- La complejidad cuantitativa del modelo no hace más exacta la valuación ni sustituye 

el juicio profesional 

- La valuación es específica para un propósito 

- La valuación es válida para una determinada fecha. (Pág.24) 

La valuación de una empresa es una opinión sobre el valor de la misma por parte de 

un profesional quien, empleando su juicio profesional, sintetiza el resultado de la 

aplicación de una serie de técnicas de valuación generalmente aceptada. Estas técnicas de 

valuación tienen su fundamento teórico en el desarrollo de la ciencia económica y las 

finanzas. Como opinión, que es, toda valuación depende del juicio profesional del 

analista. Existen aspectos en un proceso de valuación en los que no existen fórmulas 

mágicas salvadoras y el analista debe emplear su juicio y experiencia profesional. 

Adicionalmente, toda valuación requiere un sinnúmero de datos e información 

proveniente de distintas fuentes. En diversos casos, el analista puede no contar con cierta 

información o contar con información insuficiente. En la medida que la calidad de la 

información utilizada condiciona significativamente la calidad del resultado obtenido, la 

precisión de la valuación dependerá también de la calidad de la información disponible 

por el analista. (Pág.25) 

Cuando procedemos a realizar la valuación de una empresa debemos tener en claro que 

dicha valuación será utilizada para toma de decisiones. No podemos realizar proyecciones 

sin considerar un criterio que respalde nuestro análisis. El valor que se arribe luego de la 

valuación puede ser utilizado para múltiples propósitos que van desde obtener nuevas 

posibilidades de financiamiento como para vender un paquete accionario. (Tapia, 2012)  

Toda valuación está permanentemente amenazada por el riesgo de quedar obsoleta. 

Para entenderlo, alcanza con observar el permanente movimiento de la tasa de interés en 

el mercado y la constante modificación de los precios de mercado de los activos 

comercializados públicamente. Por lo dicho anteriormente, podemos concluir que una 

valuación tiene validez exclusivamente para la fecha de valuación especificada. (Ribeiro, 

2010, pág. 28) . 

En base a lo expresado por los autores, podemos afirmar que cuando realizamos una 

valuación debemos tener en claro que el juicio subjetivo del analista en base a las 

expectativas ocupara un rol importante en las proyecciones que darán lugar al valor de la 
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empresa. Por lo que, cuando debamos proyectar el tipo de cambio en un país donde la 

tasa de variación del mismo es alta, no solo será más complejo proyectar, sino que 

también será más difícil obtener el valor real de la misma. 

 

Metodologías de Valuación. 

  

Como comentamos anteriormente, existen diversas metodologías que puede utilizar un 

analista a la hora de realizar una valuación. Por lo tanto, se describirán las principales 

metodologías disponibles para luego desarrollar las opiniones de diversos autores sobre cada 

una de ellas. 

No solo los criterios que utilicemos para fundamentar nuestro análisis serán importantes 

para realizar una valuación de una empresa. La selección de la metodología de valuación a 

utilizar será un aspecto primordial que deberá decidir el analista para confeccionar su 

análisis. (Gonzales Isolio & Tapia, 2017) 

A la hora de realizar una valuación debemos seleccionar una de las diferentes alternativas 

existentes. Algunas de las formas tradicionales son: sobre la información contable, por 

múltiplos, actualización del flujo de fondos que produzca la empresa o por opciones reales. 

(Tapia, 2012)  

Las tres metodologías principales para valuar un negocio o sus acciones son: 

• Valuación contable 

• Valuación intrínseca 

• Valuación por múltiplos 

 

Valuación Contable. 

 

Según Gonzales Isolio & Tapia (2017) cuando la información sobre el dinero invertido 

nos es proporcionada en el estado de situación patrimonial debemos recurrir a los métodos 

de valuación contable. 

Valor de reposición: Los activos son valorados al costo histórico de adquisición y 

depreciados en función de diversos criterios. (Pág. 309) 

Valor de liquidación: El cierre del negocio solo se justifica si el dinero que pueden recibir 

los accionistas mediante la venta de bienes (neto del pago de las obligaciones) excede al 

valor de los flujos que se podrían generar si se sigue operando en el mismo. En dicha 
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circunstancia, los bienes del negocio se suelen vender por separado y por lo tanto hablamos 

de valor contable de liquidación. (Pág. 310) 

La valuación contable utiliza la información histórica de los estados contables de la 

empresa que se procederá a valuar. Con dicha información se buscará determinar el valor de 

las acciones de esta. Este tipo de valuación tiene como desventaja que no toma en 

consideración los flujos futuros ni la cotización actual de la empresa. (Erpen, 2010).  

 

Valuación Intrínseca. 

 

Este enfoque da una imagen más confiable y sofisticada del valor de la compañía. 

Consiste en el descuento de los flujos de caja del accionista (luego de impuestos e 

intereses), a una tasa que refleje el riesgo de dichos flujos. A diferencia del enfoque 

contable, si considera los gastos de inversión necesarios para generar ganancias (Adrogue 

& Anido, 1998, pág. 51) 

El valor intrínseco de un negocio es aquel que deberíamos obtener en el caso que 

pudiéramos predecir que flujos vamos a percibir en un futuro en relación con una inversión 

realizada sin margen de error. Esto en la práctica es imposible de realizar ya que existen 

externalidades que hacen que nuestra valuación no sea perfecta. No obstante, cuando 

realizamos una valuación no debemos perder el eje que el valor del negocio está asociada al 

flujo de dinero que el inversor espera recibir, por lo que su valor debe ser calculado con la 

valuación de flujos de fondos descontados. (Gonzales Isolio & Tapia, 2017, pág. 311) 

El método de flujos de fondos descontado requiere realizar determinados pasos: en primer 

lugar, poder proyectar los flujos de fondos futuros que obtendrá la empresa, en segundo 

lugar, obtener el valor presente de dichos flujos. Para ello se deben descontar a una tasa de 

interés de mercado que puede reflejar el riesgo de la inversión. Como base para realizar la 

proyección se toman en consideración los estados contables de la empresa. Debemos fijar 

criterios y supuestos que podamos justificar para poder realizar las proyecciones en variables 

“claves” para estimar sus valores futuros. (Erpen, 2010) 

De acuerdo con Gonzales Isolio & Tapia (2017) el método de los flujos de fondos 

descontados consiste simplemente en valuar un activo a partir de los flujos de fondos que 

se esperan que este genere. Los flujos de fondos obtenidos deberán ser descontados a una 

tasa que refleje el costo de capital asociado a los mismos. (Pág. 313) 

Adrogue & Anido (1998) sostiene que la valuación utilizando el método de flujo de 

fondos descontados consiste en valuar una empresa como si fuera un proyecto de inversión. 
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Cuando procedemos a valuar un proyecto se debe calcular un VAN (Valor actual neto). El 

VAN es el valor presente de todos flujos que posee el negocio descontado a una tasa que 

represente el costo de capital. (Pág. 51) 

Erpen (2010) afirma que, para lograr una mayor calidad en las proyecciones, es 

necesario tener en cuenta algunos de los principios o criterios, que resumimos a 

continuación: 

1.  Determinar la estructura global que se va a proyectar. El enfoque más común 

es el de la demanda. Es decir, se comienza por la proyección de las ventas, luego se restan 

los egresos, hasta llegar al flujo de caja para el accionista. 

2. Desarrollar los escenarios relevantes. Es necesario realizar proyecciones para 

varios escenarios alternativos evaluándose cada uno en forma independiente a los demás. 

El análisis de los cambios observados en el valor estimado para cada uno de los escenarios 

se lo denomina “análisis de sensibilidad”.  

3. Determinar el horizonte de proyección. En general, se consideran dos 

periodos, uno inicial, con proyecciones explicitas y en detalle (los primeros cinco años, 

por ejemplo) y otro que representa la vida remanente de la empresa, luego del periodo 

inicial. Para esta segunda parte, las proyecciones suelen realizarse considerando valores 

constantes para las tasas de crecimiento de las distintas variables relevantes. (Pág. 162) 

Las consideraciones que debemos tomar en cuenta para realizar una proyección según 

Adrogue & Anido (1998) son: poder determinar la estructura global de la empresa que se irá 

a proyectar, desarrollar los escenarios que podrían resultar relevantes para el análisis, 

ponderar cada variable que vamos a utilizar como inflación y tasa de descuento y por último 

decidir la amplitud de la proyección. (Pág. 52) 

Sin dudas y en función a lo comentado por los diversos autores, podemos afirmar que este 

método de valuación resulta ser el más confiable a la ahora de llegar a un valor estimado de 

una empresa. No solo utiliza información histórica (como la valuación contable) sino que 

también realiza estimaciones sobre posibles escenarios que pueden ocurrir en el futuro con 

la finalidad de otorgarle un mayor margen de seguridad al precio obtenido. 

 

Valuación por Múltiplos. 

 

De acuerdo con Ribeiro (2010) un enfoque muy práctico para la valuación de empresas 

es el enfoque de mercado o enfoque de valuación relativa. Este enfoque asume que el 
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valor de una empresa debería ser aproximadamente igual al precio que el mercado paga 

por empresas similares, es decir, empresas comparables. 

Los métodos más representativos dentro del enfoque de mercado son los siguientes: 

- Método de múltiplos de mercado 

- Método de múltiplos de transacciones 

- Método de múltiplos técnicos (Pág. 257) 

El método de múltiplos de mercado obtiene los múltiplos para la realización de la 

valuación de la empresa de transacciones minoritarias, es decir, de compras de 

participaciones accionarias en empresas comparables realizada por inversores en una 

bolsa de valores. Estas operaciones no implican la adquisición del control de la empresa 

adquirida por parte del comprador, sino solamente la adquisición de una posición 

minoritaria. 

Por su parte el método de múltiplos de transacciones obtiene los múltiplos de valuación 

correspondiente a transacciones mayoristas, es decir, de compras de participaciones 

accionarias en empresas comparables efectuadas por compradores en el mercado de 

empresas. Estas transacciones implican la toma del control de la empresa adquirida por 

parte del comprado. 

Finalmente, el método de múltiplos técnicos obtiene los múltiplos de valuación 

correspondientes de transacciones mayoristas o minoristas, pero el múltiplo obtenido 

relaciona el valor de la empresa con una variable técnica y no con una variable financiera 

como los métodos anteriores. (Pág. 258) 

La mayor ventaja que posee realizar una valuación mediante múltiplos es su forma 

sencilla para calcular. Existen numerosos analistas que lo utilizan para obtener de forma 

rápida y sencilla estimaciones de valor de las empresas. Cuantas más empresas comparables 

existan, más utilidad tiene este tipo de metodología de valuación. (Tapia, 2012)  

Las principales ventajas de acuerdo con Ribeiro (2010) del método de valuación vía 

múltiplos son las siguientes: 

- La información proviene de operaciones realizadas directamente en el 

mercado. 

- No tiene subjetividad en su elaboración y tiene posibilidad de verificación. 

- Cumple satisfactoriamente con el requisito de la información “oportuna” ya 

que es un método que es de rápida aplicación y su técnica de elaboración es sencilla. 

- Nos proporciona un valor que puede utilizarse de referencia para comparar 

con el resultado obtenido por otros métodos. (Pág. 271) 
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Tapia (2012) sostiene que cuando procedemos a realizar una valuación vía múltiplos 

debemos cumplir con los siguientes pasos: 

- Encontrar activos comparables con la empresa que deseamos valuar. 

- Identificar precios de mercado de dichas empresas. 

- Estandarizar los valores de todas las empresas comparables. 

- Realizar una comparación de los valores estandarizados con la empresa que 

deseo valuar. 

- Verificar las diferencias entre las mismas para identificar si la empresa se 

encuentra sub o sobre valuada. 

De acuerdo con lo desarrollado por los diversos autores, esta última metodología resulta 

la más sencilla y práctica cuando debemos realizar una valuación rápida. 

 

Aspectos que considerar en la valuación de empresas en países emergentes. 

 

Un país es emergente cuando su mercado financiero y su economía no ha alcanzado el 

nivel de desarrollo de los países clasificados como desarrollados, debido a que el nivel de 

ingreso por habitante generado por su economía no supera el umbral establecido por el 

Banco Mundial. Esta definición amplia incluye a países cuyas economías varían desde 

muy grandes hasta muy pequeñas. Un país con una economía emergente se caracteriza 

por no haber alcanzado aún un nivel de desarrollo económico comparable con los países 

más desarrollados del mundo, y, por lo tanto, se encuentra en dicha carrera en busca de 

un mayor desarrollo. Generalmente, se encuentra en proceso de reformas a los efectos de 

desarrollar su economía y poder así “emerger” en la escena mundial. La economía de un 

país emergente se caracteriza por tener un nivel de crecimiento elevado, aunque los 

riesgos inherentes a dicho crecimiento son más altos que en las economías desarrolladas. 

(Ribeiro, 2010, pág. 361) 

 Resulta de carácter trascendental para proceder a una valuación entender los riesgos de 

una empresa que desarrolla su actividad en un país con una economía emergente.  

Ribeiro (2010) clasifica a los riesgos generales o específicos. Los riesgos específicos 

se generan por factores de origen más limitado geográficamente y por lo tanto inciden 

sobre activos de un determinado país, de un determinado sector de actividad del país o 

sobre una empresa o activo en particular exclusivamente. Al conjunto de riesgos que 

afectan a todos los activos de un país se lo denomina “riesgo país”. El riesgo país es 

originado por un conjunto de factores de tipo político, económico, social, demográfico, 
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legal, regulatorio, etc. especifico del país correspondiente. Los riesgos generales son los 

más difíciles de eliminar para un inversor, mediante la diversificación, debido a que afecta 

a todos los activos globales. (pág. 363) 

El punto de partida para realizar la valuación en un país emergente consiste en poder 

determinar la paridad de poder de compra, expectativa sobre el tipo de cambio y desarrollar 

los modelos de pronósticos de curvas de tasas de interés. (Silveiro Milanesi, 2017, pág. 378) 

Ribeiro (2010) afirma que para realizar una valuación de empresas en países emergentes 

se deben contemplan los mismos conceptos y principios para valuar una empresa en 

mercados desarrollados, pero existen ciertos puntos que adicionalmente deberemos 

considerar: 

- Moneda de medición y moneda funcional 

- Riesgos del Tipo de Cambio 

- Mercados integrados y segmentados 

- Magnitud y Dinámica de los Riesgos Asimétricos y Simétricos 

 

• Moneda de medición y moneda funcional: 

 

Cuando procedemos a realizar una valuación en un mercado emergente generalmente 

ocurre que la moneda que utiliza el inversor de referencia para medir el resultado de sus 

inversiones (moneda de medición) no coincide con la moneda funcional en la que la empresa 

realiza sus actividades (moneda funcional). Debido a esto debemos definir la unidad de 

medida que utilizaremos en el análisis (moneda funcional o de medición). Cualquiera de las 

opciones que adoptemos, debemos expresar el resultado del valor de la empresa en la 

moneda de medición ya que la misma es utilizada para medir la rentabilidad de sus 

inversiones. Mayormente la moneda funcional en un país emergente será la moneda local 

mientras que la moneda de medición del inversor será una moneda fuerte y aceptada 

internacionalmente. (Pág. 366) 

 

• Riesgos del tipo de cambio 

 

El riesgo del tipo de cambio está asociado a que la moneda funcional con la que se mide 

los flujos sufra una depreciación en relación con el valor de la moneda de medición 

provocando así una disminución del valor de los flujos de fondos generados por la empresa. 

(Pág. 366) 
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• Mercados Integrados y Segmentados: 

 

Un aspecto que considerar en la valuación de países emergentes es el referido a 

integración o segmentación del mercado emergente con relación a los mercados globales. 

Podemos medir el grado de integración tomando en consideración diferentes niveles: 

financiero, comercio internacional o actividad económica en general. (Pág. 368) 

Un mercado está integrado financieramente al mundo cuando cumplen ciertos requisitos: 

• No existen barreras objetivas que impidan la libre circulación de entrada y salida del 

capital financiero. 

• No existen barreras psicológicas en los inversores. Llamamos barreras psicológicas 

a aquellas que hagan que los inversores no muevan su capital financiero de un 

mercado a otro por temor o desconocimiento (Pág. 369) 

En cambio, un mercado esta segmentado del mundo cuando el capital de inversores 

extranjeros no puede entrar y salir libremente del país. Estos tipos de mercado poseen 

barreras psicológicas y objetivas. (Pág. 370) 

La gran mayoría de los países del mundo presentan características parciales de integración 

y segmentación.  A la hora de realizar una valuación será transcendental poder entender esas 

características para poder fijar los diferentes criterios. (Pág. 371) 

Entre estos dos extremos teóricos se encuentra la realidad mundial con mercados que 

presentan características parciales de integración y de segmentación. Las características de 

integración o segmentación del mercado emergente serán muy importantes a la hora de 

realizar una valuación debido a que tendrá efectos en la tasa de retorno esperada, riesgos 

asociados, interpretación de la beta, etc. (Pág. 374) 

 

• Magnitud y Dinámica de los Riesgos Asimétricos y Simétricos 

 

Los riesgos asimétricos son los asociados a los riesgos políticos que contienen un país y 

afecta negativamente los flujos de fondos. Los podemos resumir en: 

- Expropiación 

- Inestabilidad política y social 

- Controles de capitales 

- Incertidumbre legal y regulatoria 

- Corrupción 
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- Inadecuado sistema de gobierno corporativo 

- Debilidades institucionales 

- Tratamiento desigual a los inversores extranjeros respecto a los nacionales 

- Terrorismo 

- Devaluación drástica de la moneda local. 

En países desarrollados podemos tener la presencia de estos riesgos, aunque con una 

frecuencia elevadamente menor que en los países emergentes. (Pág. 377). 

La mayor intensidad que poseen riesgos simétricos en un país emergente no es un punto 

menor para realizar una valuación. Los países emergentes poseen una gran inestabilidad 

económicas, ciclos económicos más pronunciados, finanzas públicas débiles, baja liquidez 

del mercado de capitales e inflación con modificaciones significativas en los precios 

relativos. Esta mayor intensidad comentada es lo que provoca que un país emergente sea 

más riesgoso que un país desarrollado. (Pág. 378-379) 

Gonzales Isolio & Tapia (2017) afirma que la inflación provoca efectos directos e 

indirectos cuando procedemos a realizar una valuación ya que genera una distorsión en el 

poder adquisitivo de la moneda, por ello es necesario definir si los flujos se van a medir en 

términos reales o nominales. Mas allá de la elección es necesario que se manejen de manera 

coherente sus efectos tanto en el flujo como en las tasas.  

Los flujos nominales se deben descontar a tasas nominales mientras que los flujos reales 

a tasas reales. Mas allá de que si la valuación se realice en términos reales o nominales 

deberán conducir a un mismo resultado. El retorno de una inversión deberá guardar relación 

al poder adquisitivo de la moneda con la que realiza consumos futuros, es decir, los 

inversores europeos pedirán retornos en euros, los norteamericanos en dólares y así 

sucesivamente. En Argentina, esta conclusión no parece ser tan adecuada ya que 

independientemente que el consumo se realice en pesos, es usual que las valuaciones sean 

realizadas en dólares. (Pág. 484-486) 

La inflación en precios se caracteriza por su efecto no neutral, ya que afecta tanto a la 

demanda como a la oferta de bienes y servicios como la evolución de las relaciones entre 

los precios de los productos. Los efectos de la inflación alcanzan a todos sus actores de 

un sistema económico. En el caso de las empresas, la inflación impacta directamente en 

los conductores de valor como los ingresos, la estructura de costos, y el costo de las 

fuentes de financiamiento. Por lo tanto, en contextos inflacionarios, los modelos de 

valuación deben contemplar los efectos que la inflación genera sobres las variables que 
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hacen el valor de firma. Así se logrará una medición coherente del valor intrínseco de la 

firma. (Silveiro Milanesi, 2017, pág. 378) 

Diamand (1972) afirma que:  

El aumento del tipo de cambio produce dos consecuencias directas en la economía de un 

país: aumento de costos de todos los productos importados y aumento de precios que recibe 

el exportador por sus productos agropecuarios que luego traslada al mercado interno. Ese 

aumento de precios provocado por el tipo de cambio se lo denomina “inflación cambiaria”. 

(Pág. 28) 

Este tipo de inflación no proviene de un desequilibrio en la oferta y demanda de bienes, 

sino que tiene su origen en las devaluaciones de la moneda que produce un efecto en el sector 

externo. 

La caída en la demanda de bienes provoca una baja en el nivel de actividad interna y una 

disminución de las importaciones provocando que la economía entre en “recesión”. 

Por lo que, podemos afirmar que la devaluación y la inflación avanzan hasta el punto de 

provocar una recesión de la economía con la intensidad suficiente para reducir las 

importaciones y volver al equilibrio en el mercado cambiario. (Pág. 29). 

Durante los años 2000 y 2001, la inflación en argentina era prácticamente nula por lo que 

tanto el tipo de cambio nominal como real se movían en simultaneo. En el año 2002, se 

produce una devaluación abrupta del tipo de cambio que elevo su precio en un 250%. La 

inflación en dicho año fue alrededor del 30%, por lo que la devaluación fue muy importante 

en términos reales. A partir del año 2003, el tipo nominal se sumerge en una tendencia 

sostenida a la depreciación contrariamente a lo sucedido con la tendencia del tipo de cambio 

real a la apreciación. En dichos periodos, las variaciones del tipo de cambio nominal fueron 

inferior a las variaciones de precios. Las excepciones las podemos encontrar en los grandes 

saltos del tipo de cambio nominal (enero 2014, diciembre 2015 y especialmente el año 2018), 

donde la variación del precio del dólar supero a la del resto de los precios generando también 

una depreciación real. (Wahren, 2018) 

El tipo de cambio real busca medir la evolución de la tasa cambiaria en función de la 

evolución del poder adquisitivo de ambas monedas, para lo que resulta necesario deflactar 

el valor de cada una de las monedas en base a la tasa de inflación sufrida por cada una de 

las mismas. (Gonzales Isolio & Tapia, 2017, pág. 498) 

Fernández (2003) sostiene que el sistema cambiario argentino propone todo un desafío a 

la hora de proyectar una futura evolución del peso, pero que una empresa con capitales 

locales que desarrolla su actividad en nuestro país puede realizar su proyección en moneda 
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local solo que deberá realizar coberturas cuando un pago o un cobro en dólares lo haga 

necesario. Por el contrario, si una empresa quiere dolarizar sus proyecciones, deberá realizar 

importantes coberturas para eliminar de su proyección el riesgo cambiario. (Pág. 70) 

De acuerdo con Gonzales Isolio & Tapia (2017) las variaciones del tipo de cambio real 

pueden obedecer a varias circunstancias donde existen factores que juegan a favor de la 

sustentabilidad o no del mismo: 

• Las variaciones en términos de intercambio 

• Mejoras estructurales sobre la productividad. 

• Intervención monetaria por intermedio de Bancos Centrales. 

• Cambios en la legislación impositiva de alguno de los países. 

• Modificaciones en condiciones legales y/ o impositivas de comercio internacional. 

(Pág. 500) 

 

Índices Representativos de Acciones Bursátiles 

 

La Capitalización Bursátil y Free Float son dos conceptos que se utilizan a los fines de 

trazar la metodología y composición de los índices representativos de acciones a nivel 

mundial. 

Por este motivo, se explicarán en forma pormenorizada los conceptos anteriormente 

mencionados toda vez que es estrictamente necesario comprenderlos en forma previa a 

centrarnos en el análisis de Índices. 

 

Capitalización Bursátil y Free Float. 

 

La capitalización bursátil representa el valor que tiene la empresa en el mercado si se 

decide vender la totalidad del capital accionario. 

Se obtiene realizando la siguiente formula: 

Capitalización Bursátil: Cotización * Cantidad de acciones  

La capitalización de un mercado se obtiene sumando la capitalización de todas las 

empresas que conforman el mismo. Es un índice que suele ser utilizado para efectuar 

comparaciones entre países y poder determinar qué tan grande es el mercado accionario. 

(Erpen, 2010, pág. 154)  
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A continuación, se ilustra en un gráfico realizado con los datos de la página del Banco 

Mundial que expresa la capitalización en el mercado de empresas nacionales que cotizan en 

Bolsa (% del PIB) Argentina, Brasil, Chile y México. 

Figura 1. Capitalización en el mercado de empresas nacionales que cotizan en Bolsa (% 

del PIB) Argentina, Brasil, Chile y México. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Banco Mundial. 

 

Free Float 

 

El capital flotante de una empresa o “free float”, se define como el porcentaje del 

capital social que no está en poder de los accionistas controlantes, o en manos de cualquier 

otro inversor cuya intención sea mantener sin ser negociadas. Esta medida indica la 

liquidez potencial que puede tener una acción. Supongamos que la empresa “A” y “B” 

negocian en un mercado y que “A” tiene un capital social cuatro veces mayor que “B”. 

Además, el capital flotante de la empresa “A” es el 2% y el de “B” es el 50%. Lo que 

surge del ejemplo es que, si bien la empresa “A” es más “grande” (por la cantidad de 

acciones emitidas), la empresa “B” tiene mayor cantidad de acciones para ser negociada 

por los inversores es el “B”.  En el caso del mercado argentino, las sociedades cotizantes 

tienen el deber, según reglamentación de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, de 

informar el porcentaje de capital social en poder del accionista o grupo controlante. Así, 

se puede calcular una aproximación del “free float” como 100% menos el valor informado 

por la empresa (Erpen, 2010, pág. 155). 
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Índices 

 

La radio, televisión o diferentes medios de comunicación usualmente informan sobre la 

evolución de los “índices de mercado”, entendiendo este último como el conjunto de 

empresas que poseen cotización pública en un determinado país. 

 La importancia de estos índices radica en poder brindar a través de un porcentaje de 

variación cual fue la performance del conjunto global del mercado a que hace referencia 

dicho índice.  

Por tal motivo, hemos decidido utilizar a los índices representativos del mercado como 

parámetro. Tal es así, que a través de dicho valor podemos visualizar la variación de un 

conjunto de empresas en forma diaria para luego compararla con la evolución porcentual del 

tipo de cambio. 

Los índices bursátiles son un dato que los inversores utilizan para poder conocer la 

evolución de un activo o de un mercado en conjunto y poder efectuar comparaciones con la 

evolución de otros activos o mercado. Los índices expresan el rendimiento de un mercado 

en un periodo de tiempo en función del conjunto de empresas que lo componen. Si bien, 

cada empresa que compone el índice tiene un comportamiento individual, observando los 

índices podemos ver una tendencia en el mercado. (Erpen, 2010)  

El índice bursátil tiene su origen con el periodista Charles. H Dow quien observó una 

similitud en la variación diaria de las empresas que componen un mercado. El índice es un 

valor numérico que refleja las variaciones porcentuales de cada una las empresas que 

componen el índice. Muchos analistas lo utilizan para medir la rentabilidad y riesgo de un 

mercado financiero. (Sevilla, 2018) 

De acuerdo con Dapena (2012), para medir el rendimiento de las acciones cotizantes 

en la Bolsa existen índices de acciones, que representan una cartera teórica elegida de 

acuerdo con diversos criterios. Los índices son importantes porque además de permitir 

medir la rentabilidad de las empresas que cotizan en bolsa(cuánto subieron o bajaron en 

un periodo de tiempo: día, mes, año, etc.), sirve a los especialista que administran carteras 

de inversión como referencia para medir su performance respecto de esa cartera teórica 

que es el índice: es decir le permite ver  si la cartera de acciones que él armó sube más o 

sube menos que la cartera del índice, también conocida como la “cartera de mercado”. En 

muchos casos, como los administradores no quieren distanciarse mucho de la rentabilidad 

que tiene la “cartera del mercado” lo que hacen en imitar o replicar la composición que 

tiene el índice. Es decir que arman su cartera con las mismas empresas y en la misma 
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proporción que las cantidades teóricas de acciones que tiene cada especie en la cartera 

teórica del índice: así se aseguran de que su performance se parecerá a la que refleje el 

índice. (Pág. 26) 

 

Fundamentos estadísticos con los que se desarrollará la metodología. 

 

En este último concepto que se desarrolla en presente marco teórico, se describirá los 

conceptos estadísticos que se utilizarán para realizar el análisis. 

 

Matriz de Correlación 

 

Es una matriz de coeficientes de correlación entre variables cuantitativas. 

 

Coeficientes de correlación 

 

De acuerdo con Wooldridge (2010), “se puede definir al coeficiente de correlación como 

la medida de dependencia lineal entre dos variables aleatorias que no depende de unidades 

de medida y que está limitada entre -1 y 1” (Pág. 836). 

El coeficiente de correlación está determinado por el grado de relación entre dos 

variables. Podemos citar un ejemplo entre “peso y altura”. Si las personas que son más altas 

pesan más y los más bajos pesan menos, estamos frente a una correlación positiva ya que, a 

mayor altura, mayor peso (Morales, 2011, pág. 1) 

Cuando la correlación es 1, la recta tendrá pendiente positiva y existirá una relación 

positiva entre “x” y “y”. Cuando la correlación es -1, la recta tendrá pendiente negativa y 

existirá una relación negativa entre “x” y “y”. Si el gráfico de un diagrama de dispersión es 

más parecido a una línea recta, la correlación estará más cerca de valor +/-1. Si nos 

encontramos a un coeficiente de correlación alto no necesariamente significa que la línea 

tenga una pendiente pronunciada, sino que se encuentra más cerca de una línea recta. (Stock 

& Watson, 2012, pág. 66) 

Los coeficientes de correlación pueden ser por lo tanto positivos o negativos. Lo que 

expresan estos coeficientes se entiende bien mediante su representación gráfica: “los 

diagramas de dispersión” en las que las dos variables están simbolizadas con las letras 

“X” y “Y”. (Morales, 2011, pág. 1) 
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Un diagrama de dispersión es una gráfica de n observaciones sobre “x” y “y” en la que 

cada observación está representada por un punto en el gráfico. (Stock & Watson, 2012, pág. 

552) 

A continuación, en la figura 2, se expone un ejemplo de diagrama de dispersión con 

correlación positiva y negativa. 

Figura 2.Diagrama de Dispersión 

 

Fuente: (Stock & Watson, 2012, pág. 67) 

Lo primero que debemos verificar para interpretar un coeficiente de correlación es si ha 

sido causal y luego cuantificar su magnitud.  Un coeficiente será causal cuando es 

estadísticamente significativo. Una correlación es estadísticamente significativa cuando 

podemos descartar el azar, es decir, cuando podemos descartar que la correlación se explique 

por el error muestral cuando no haya relación entre las dos variables seleccionados para el 

trabajo.  Si obtenemos una correlación grande, pero en una muestra pequeña puede ser 

simplemente causal y no nos permite afirmar si esas dos variables están relacionadas, 

mientras que en una muestra mayor un coeficiente pequeño puede ser superior a lo que se 

espera por azar. Por lo que podemos concluir que las correlaciones más significativas se 

obtienen de muestras más grandes. Para descartar el azar el límite convencional es el 5% 

(Morales, 2011, pág. 4) 

“La significatividad de una correlación depende en gran medida del tamaño de la 

muestra, una correlación de 0,01 puede ser significativa en una muestra lo suficientemente 

grande y otra de 0,90 no serlo en una muestra pequeña”. (Martinez Vara del Rey, 2018, 

pág. 14) 
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Morales (2011) sostiene que una vez determinado si el coeficiente de correlación es 

significativo podemos determinar la magnitud de la correlación. En el caso que sea .20 será 

intuitivamente una relación baja mientras que si es 0.85 podría considerarse que la 

correlación entre las dos variables es alta. Las correlaciones las podemos interpretar en forma 

absoluta y relativa. En terminos absolutos una correlación de 0.30 la podemos considerar 

apreciable para poder llegar a una conclusión. En términos relativos debemos comparar el 

coeficiente obtenido por otros realizadas durante el mismo contexto. Resulta relevante 

aclarar que una correlación baja pero estadisticamente significativa puede ser la punta del 

iceberg, ya que el cálculo es realizado con los datos puesto a disposición por lo que la 

relación en la realidad puede ser mucho mayor a la alcanzada. (Pág. 4) 

 

Propiedades del coeficiente de correlación muestral y poblacional 

 

Según Szretter Noste (2017) existen diversas propiedades del coeficiente de 

correlación muestral y poblacional: 

1. -1 < r < 1. El valor del coeficiente r está entre 1 y -1 porque puede probarse 

que el denominador es más grande (o igual) que el numerador. 

2. El valor absoluto de r mide la fuerza de la asociación lineal entre X y Y, a 

mayor valor absoluto, hay una asociación lineal más fuerte entre X y Y. 

3. El caso particular de r =0 indica que no hay asociación lineal entre X y Y. 

4. El caso de r=1 indica asociación lineal perfecta.  Ósea que los puntos están 

ubicados sobre una recta pendiente (o inclinación) positiva. 

5. El caso de r=-1 tenemos a los puntos ubicados sobre una recta pendiente 

negativa (ósea decreciente). 

6. El signo de r indica si existe una asociación positiva entre las variables o 

asociación negativa entre ellas. 

7. r=0,90 indica que los puntos están ubicados muy cerca de una recta 

creciente. 

8. r =0,80 indica que los puntos están cerca, pero no tanto, de una recta 

creciente. 

9. No depende de las unidades en que son medidas las variables. 

10. Los roles de X y Y son simétricos para el cálculo de r. (Pág. 12-13) 
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Coeficientes de determinación 

 

Podemos definir al coeficiente de determinación como el cuadrado del coeficiente de 

correlación, es una proporción de variabilidadades. En el caso que tengamos dos variables : 

una variable dependiente y otra variable explicativa con un coeficiente de correlación del 

0.80, podemos determintar que el 64% (0,80 ^ 2)  de las variaciones de la variable 

dependiente es explicada por la variable explicativa, mientras que el 36%  (1-0,64) queda 

sin explicar (Martinez Vara del Rey, 2018). 

Wooldridge (2010) define al coeficiente de determinación como el cociente de la 

variación explicada entre la variación total, por lo que se interpreta como, la proporción de 

la varianza de la variable “y” que es explicada por “x”. El coeficiente siempre tendrá un 

valor positivo entre cero y uno. Usualmente se lo multiplica por 100 para para transformarlo 

en porcentaje.(Pág. 40) 

 

Test de Raíz Unitaria 

Poder determinar si una serie es un proceso estacionario ha cumplido una función 

determinante cuando analizamos series de tiempo. Una serie de tiempo es estacionaria 

cuando sus distribuciones de probabilidad se mantienen estables a lo largo del tiempo. Si 

tomamos al azar una colección de variables y se la desplaza en n periodos, la distribución de 

probabilidad debe permanecer inalteradas. (Wooldridge, 2010, pág. 378) 

Probar el estatus de no estacionalidad de una variable implica probar la presencia de una 

raíz unitaria en una serie.  

Se realizo la prueba dicky Fuller para observar la presencia o no de raíz unitaria en las 

variables a considerar: 

H0: La variable presenta una raíz unitaria (la serie no es estacionaria). 

H1: La variable no presenta una raíz unitaria (la serie es estacionaria). 

Cuando el valor estadístico “t” se encuentra por fuera del valor critico rechazamos la 

hipótesis nula y concluimos que la variable no presenta una raíz unitaria y la serie es 

estacionaria. Por el contrario, cuando el valor estadístico “t” se encuentra dentro del valor 

critico no tenemos elementos suficientes para rechazar la hipótesis nula y concluimos que la 

variable presenta raíz unitaria y la serie no es estacionaria. 
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Causalidad de Granger 

Antes de realizarse las pruebas de causalidad debemos probar si las series de tiempo 

son estacionarias.Si una serie de tiempo no es estacionaria, solo vamos a poder observar 

su comportamiento durante el periodo en consideración, no es posible realizar una 

predicción sobre otros periodos. Estaremos frente a una serie estacionarias cuando su 

media, su varianza, y su autocovarianza no varian en función del tiempo. La serie de 

tiempo tiende a regresar a su media. (Gujatari & Porter, 2010) 

La causalidad de granger significa que si X causa Y en el sentido de Granger, entonces 

X es un predictor útil de Y, dada las otras variables de la regresión. Si bien la 

predictibilidad en el sentido de Granger es un termino mas preciso que la causalidad en 

el sentido Granger, esta última se ha convertido en parte de la jerga de la econometria. 

(Stock & Watson, 2012, pág. 389) 

Rubinfeld (2011) sostiene que : el test de causalidad de granger es utilizado para poder 

determinar si una serie de tiempo sirve para poder predecir otra. Su utilización principal 

es buscar medir la capacidad de predecir valores futuros basandose en valores anteriores 

de otra serie de tiempo. Cuando hablamos de causalidad debemos comprender que se 

refiere en el sentido de la predictibilidad y no del control. (Pág. 18) 

El causalidad de granger refiere a un concepto de causalidad basado en la predicción. 

Su modelo se desarrolla sobre una regresión lineal simple. Existen extensiones mas 

complejas para casos de no lineales pero son mas complejas para su aplicación en la 

práctica.(Pág. 19) 

Wooldridge (2010) afirma que podemos definir a la causalidad de granger como: 

“Noción limitada de la causalidad donde los valores del pasado de una serie (x) son 

útiles para predecir valores futuros de otra (y) despues de controlar por los valores 

pasados de y”(Pág. 835).  
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Metodología 

 

El tipo de diseño en el presente trabajo es longitudinal. “El diseño longitudinal es el que 

se utiliza para recolectar datos a través del tiempo en puntos o periodos, para hacer 

inferencias respecto al cambio, sus determinantes y consecuencias”. (Hernández Sampieri, 

2010, pág. 158)  

Los estudios longitudinales se fundamentan en hipótesis de diferencia de grupos, 

correlaciones y causales. Estos diseños recolectan datos sobre categorías, sucesos, 

comunidades, contextos, variables o sus relaciones en dos o más momentos para evaluar 

el cambio en estas. (Hernández Sampieri, 2010, pág. 161) 

La tesis tiene un periodo de tiempo acotado que va desde el año 2003 al año 2018. Se ha 

seleccionado el año 2003 ya que lo consideramos un punto de inflexión a nivel político y 

económico en el país que dio lugar al comienzo de una nueva etapa. 

El tipo de estudio desarrollado en el presente trabajo es un enfoque descriptivo y mixto. 

“La investigación bajo un enfoque descriptivo busca especificar las propiedades, las 

características y los perfiles de personas, grupos, comunidades, procesos, objetos o 

cualquier otro fenómeno que se someta a análisis”. (Hernández Sampieri, 2010, pág. 80)  

La investigación mixta es un enfoque que implica la combinación del método 

cuantitativo y cualitativo. 

“El enfoque cuantitativo usa la recolección de datos para probar hipótesis, con base en 

la medición numérica y el análisis estadístico, para establecer patrones de 

comportamiento y probar teorías”. (Hernández Sampieri, 2010, pág. 4) 

“El enfoque cualitativo utiliza la recolección de datos sin medición numérica para 

descubrir o afinar preguntas de investigación en el proceso de interpretación”. (Hernández 

Sampieri, 2010, pág. 7) 

Cuando una investigación se desarrolla basándose en un enfoque mixto está buscando 

poder complementar y potenciar en conjunto tanto la investigación cuantitativa como la 

investigación cualitativa. De esta forma, se obtiene un aumento de las fortalezas de cada 

una de las investigaciones y se minimizan sus debilidades individuales. (Hernández 

Sampieri, 2010, pág. 544) 

 Un enfoque mixto representa un conjunto de procesos sistemáticos, empíricos y 

críticos de investigación e implica un proceso de recolección y análisis de datos 

cuantitativos y cualitativos, así como su integración y discusión conjunta, para realizar 
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inferencias producto de toda la información recabada y lograr un mayor entendimiento 

del fenómeno bajo estudio. (Hernández Sampieri, 2010, pág. 593)   

Uno de los puntos centrales de la presente tesis, es poder combinar datos cuantitativos 

con datos cualitativos. 

Resulta importante destacar dentro de la metodología utilizada para la elaboración de la 

tesis, poder mencionar tanto las variables cualitativas como cuantitativas que fueron 

utilizadas: 

Entre las variables cualitativas podemos citar a las diferentes decisiones políticas 

efectuadas por los diversos gobiernos que estuvieron en el poder durante el periodo a 

analizar. Las mismas serán desarrolladas en el capítulo sobre el contexto macroeconómico 

que busca describir los impactos de estas decisiones sobre el tipo de cambio y el resto de la 

economía. 

Las variables cuantitativas que se utilizaron para poder dilucidar si la hipótesis planteada 

es verdadera o falsa son: 

-Tipo de cambio. 

-índice accionario representativo. 

Para poder determinar qué países junto con Argentina se utilizarían para poder probar la 

hipótesis necesitábamos fijar un criterio para seleccionarlos. 

El volumen negociado de una acción o un índice nos puede dar la presunción si dicha 

variación es fruto de una maniobra especulativa de un cierto grupo de inversores o cuando 

el mercado está marcando una cierta tendencia 

Podemos considerar al volumen como un factor preponderante para poder determinar si 

el mercado de valores que estoy analizando es significativo. Cuanta más liquidez tenga un 

mercado, será considerado más significativo. Si nos encontramos en un mercado con un 

volumen pequeño describe la escasa dimensión y estrechez de este. (Torres & Vallejos, 

2010, pág. 90) 

El volumen nos muestra la liquidez del mercado en un periodo determinado. Además, 

describe en qué medida un activo puede ser comprado y vendido rápidamente y a precios 

estables sin posibilidad de manipulación. Los altos niveles de liquidez surgen cuando hay un 

nivel significativo de historial de operaciones (Becca, 2019).  

En base a la opinión de los autores, podemos afirmar que el volumen resulta una variable 

clave para entender la magnitud y veracidad de las variaciones que pueda llegar a sufrir un 

índice. Por eso seleccionamos aquellos índices que poseen grandes volúmenes de 

negociación para no arribar a conclusiones erróneas. 
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Se definió utilizar el indicador de volumen de acciones negociados (Acciones negociadas, 

valor total -US$ a precios actuales”) que publica el Banco mundial para determinar los países 

utilizados como parte del presente trabajo. 

Una vez obtenido la base de datos de la página del Banco Mundial se creó una tabla 

dinámica en Excel con el universo de países y se los dividió en tres de acuerdo con el criterio 

utilizado por el Banco Mundial: 

• Países de Ingresos altos 

• Países de Ingresos medios altos 

• Países de Ingresos medios bajos 

La clasificación de ingresos del Banco Mundial está determinada por dos factores: 

- El ingreso nacional bruto (INB) per cápita del país que puede variar de acuerdo con 

la inflación, el crecimiento económico, el tipo de cambio y la población. 

- El umbral de la clasificación: los umbrales se ajustan anualmente tomando en 

consideración la inflación correspondiente a cada uno de los países. 

El año 2003 fue el utilizado para el armado de la tabla, ya que es el año que da comienzo 

al presente trabajo. 

Se seleccionaron 12 países: 

- Los 3 países con mayor volumen negociado de los países con ingresos altos 

- Los 3 países con mayor volumen negociado de los países con ingresos medios altos 

- Los 3 países con mayor volumen negociado de los países con ingresos medios bajos 

Además, para complementar la “muestra” obtenida se sumaron 3 países latinoamericanos. 

Los 12 países seleccionados fueron los siguientes: 

• Japón 

• Reino Unido 

• Francia 

• China 

• Tailandia 

• Turquía 

• India 

• Pakistán 

• Marruecos 

• Brasil 

• Perú 
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• Chile 

Estados Unidos es el país con mayor volumen negociado, pero fue excluido de la muestra 

ya que se utilizó su moneda (USD) para homogenizar los tipos de cambio e índices. 

Una vez seleccionado los países se procedió a obtener la serie histórica mensual del: 

• Valor de los índices accionarios representativos de cada país. 

• Valor de los tipos de cambio. (USD/MONEDA). 

En la tabla 1 se detallan los índices y el nombre de las monedas de cada uno de los países 

seleccionados: 

Tabla 1. Países, Indices y Moneda 

 

Fuente: Elaboración propia  

Se extrajo de la página https://es.investing.com/ el valor mensual de cada uno de los 

índices y los tipos de cambio (USD/moneda país) para el período a analizar. 

Al valor de los índices se dividió por el tipo de cambio para extraer de su variación el 

porcentaje atribuible a este último. 

Para realizar las consultas en Stata se utilizó el logaritmo de las variables cuantitativas 

para aportar estabilidad y reducir observaciones atípicas 

 

 

 

https://es.investing.com/
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Hallazgos/Desarrollo 

 

Capítulo 1: Contexto Macroeconómico. (Argentina 

2003-2018) 

 

El presente trabajo de campo tendrá dentro de sus objetivos fundamentales conocer y 

entender el contexto macroeconómico donde estuvo sumergido nuestro país durante el 

periodo a analizar. 

A los fines de realizar una explicación más acabada acerca del mismo, se pasará a 

desarrollar brevemente lo acontecido en años previos. 

En el año 2001, la Argentina sufrió una triple crisis: colapsó el sistema bancario, el 

esquema cambiario y se determinó el default en la deuda pública.  

El país se encontraba en ese entonces bajo un régimen de convertibilidad. El BCRA no 

podía emitir un peso sin tener su respaldo en dólares en sus reservas. 

El sistema bancario argentino poseía una cantidad elevada de préstamos en dólares y 

concentraba una porción muy importante de sus activos en títulos públicos emitidos por el 

gobierno. 

A medida que fue creciendo la incertidumbre sobre la evolución de la economía argentina, 

se produjo una aceleración de la caída de los depósitos en los bancos en forma simultánea a 

la reducción de reservas del BCRA. 

Las decisiones políticas de imponer restricciones al retiro del dinero no hicieron más que 

acrecentar el deseo de los ahorristas de retirar sus depósitos. 

En enero de 2002 se anunció la devaluación del tipo de cambio y el abandono de la 

convertibilidad. 

Luego de haber realizado la reseña anterior, procederemos a adentrarnos en el tópico a 

desarrollar. En este sentido, diremos que podemos dividir el periodo a analizar sobre la 

evolución del tipo de cambio en tres etapas: 

1. 2003 – 2008 

2. 2009 – 2015 

3. 2016-2018  
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Periodo 2003- 2008 

Durante el periodo comprendido entre los años 2003 y 2008, se definió un nuevo plan de 

gobierno basado principalmente en la búsqueda del superávit fiscal/comercial, tipo de 

cambio flexible y mayor intervención del estado en lo que respecta a políticas sociales para 

reducir el impacto de la crisis.  

Una cuestión relevante que resolver era la reestructuración de la deuda pública que se 

encontraba en default desde el año 2001. La reestructuración sirvió tanto para estirar los 

plazos de cumplimiento de las obligaciones como para reducir el flujo de dinero a pagar por 

el país en concepto de intereses y capital adeudado. (Damill & Frenkel, 2009, pág. 2) 

Esto fue un punto central para lograr obtener el superávit fiscal que reino en argentina en 

esta primera etapa como lo muestra la figura 3. 

 

Figura 3. Resultado Financiero y Resultado primario de Argentina % PIB. PIB BASE 2004. 

Año 2004- 2017 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Ministerio de Hacienda. 

Las mejoras en el frente externo estuvieron asociadas con una evolución favorable de 

los términos de intercambio, una inicial contracción de las importaciones a raíz del 

desenlace de la crisis de la convertibilidad (devaluación y recesión), un incremento 

cuantitativo de las exportaciones y la reestructuración con quita de la deuda pública. 

(Wainer, 2018, pág. 328) 

Dicho periodo (2003-2008) estuvo marcado por un fuerte incremento del PBI con una 

tasa de crecimiento anual promedio de 7,97 % como se puede apreciar en la figura 4. 
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Figura 4. Crecimiento del PIB (% Anual). Año 2002- 2009 

  

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Banco Mundial. 

El Banco Central mantuvo una política de flotación “sucia” ya que, si bien el precio era 

fijado a raíz de la oferta y demanda del mercado, intervenía en forma constante. 

Esta política trajo aparejado un tipo de cambio competitivo que se vio reflejado en años 

de superávit comercial por más de USD 76.140.057 desde el año 2003 al 2008 inclusive. 

Figura 5. Balanza Comercial. Exportaciones, Importaciones y Saldo Comercial (2003-

2008).  

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página del INDEC. Expresado en 

millones de dólares. 

 



36 

 

 

 

Un país con tipo de cambio competitivo trae aparejado un fuerte estimulo tanto para el 

empleo como para el crecimiento que se vio reflejado en el aumento de la producción e 

inversión. También suele ser una pieza clave para el sector externo ya que mejora los 

resultados de la cuenta corriente, cuenta capital y la acumulación de reservas. (Damill & 

Frenkel, 2009, pág. 2). 

La acumulación de reservas al 30/12/2008 alcanzó un nivel de 46.362 millones de dólares. 

A continuación, en la figura 6 se muestra la evolución de las Reservas Internacionales del 

Banco Central de la República Argentina desde el año 2003 a 2008. 

 

Figura 6. Reservas Internacionales B.C.R.A. (2003-2008) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página del BCRA. Expresado en 

millones de dólares. 

Cabe destacar que las reservas son un fuerte respaldo frente a periodos de volatilidad 

cambiaria. 

Barreira Delfino (2014) afirma que: “El objetivo de contar con reservas internacionales 

es el de contribuir a la estabilidad cambiaria, financiera y monetaria mediante la 

compensación de desequilibrios en la balanza de pagos, esto es, diferencias entre los ingresos 

y egresos de divisas al país.” (Pág. 107) 

En países donde las crisis cambiarias son recurrentes, como en Argentina, se suele 

monitorear la variación de reservas como un indicador significativo. Cuanto mayor sea el 

nivel de reservas que posea el Banco Central, mayor será su capacidad para resolver 
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problemas relacionados con el aumento del tipo de cambio por aumentos en la demanda de 

la moneda extranjera. Una fuerte disminución de las reservas puede indicar falta de confianza 

por parte de los inversores. (Erpen, 2010). 

Asimismo, es menester mencionar que los precios internacionales de los commodities 

que exportaba el país en ese entonces aumentaron su valor significativamente tal como lo 

muestra la figura 7 donde se expone el desarrollo del índice de precios de las materias primas 

(IPMP). El IPMP es un índice que mide la evolución de los precios internacionales de las 

materias primas que representan cerca del 50% de las exportaciones de Argentina. 

La ponderación utilizada para el índice según página B.C.R.A es la siguiente: 

Agropecuarios (soja, maíz, trigo, cebada y carne): 84,4% 

Metales (Oro, cobre, aluminio, acero): 10,8% 

Petróleo: 4,8% 

Figura 7. Evolución Indices de Precio de las Materias Primas(IPMP). (2001-2007) 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página del BCRA.  

Las tasas de interés en el ámbito internacional alcanzaban niveles mínimos, aumentando 

la liquidez global y contribuyendo al aumento de flujos de capitales hacia países emergentes 

en busca de mayor rentabilidad. 

A continuación, la figura 8 muestra la evolución del rendimiento del bono de los Estados 

Unidos a 10 años considerado por los especialistas como bono libre de riesgo “Risk Free” y 

la figura 9 la evolución del flujo bruto de entradas % PIB. 
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Figura 8. Evolución de rendimiento de Bono de Los Estados Unidos. (1999-2008) 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página del Investing.  

Figura 9. Flujo de capitales. Economías Emergentes: Flujo bruto de entradas. % del PIB 

(2000-2007) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos extraídos de la página del Thompson Reuters 

y estadísticas nacionales. 
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A la hora de conservar a lo largo del tiempo un tipo de cambio competitivo en países 

como Argentina, se debe considerar como aspecto negativo las presiones inflacionarias.   

Al aumentar el precio del tipo de cambio para que el país sea más “barato” al mundo, los 

precios atados al dólar se incrementan.  A partir del año 2008, se inició paulatinamente un 

periodo de apreciación real del tipo de cambio impulsado en su mayor medida por la suba 

general de precios internos.  

La crisis del año 2008 originada en Estados Unidos, pero con consecuencias en todo el 

mundo, impactó de manera significativa tanto en países desarrollados como emergentes. 

Hubo grandes salidas de capital y fuertes devaluaciones de las monedas en países 

emergentes. Los países más afectados fueron los que tenían déficit en su cuenta corriente, 

sistemas financieros dependientes de los ingresos de capital y descalces de moneda entre 

pasivos y activos de los sistemas financieros, como las economías del Báltico y el centro 

de Europa y otras de inserción financiera reciente en el sistema internacional. La 

liquidación de activos que se inició en septiembre de 2008 encontró a los países 

latinoamericanos en posición relativamente más robusta, por lo que resultaron menos 

afectados financieramente que las economías más frágiles mencionadas más arriba. Tal 

es el caso, por ejemplo, de Brasil, que sufrió rápido desarme de voluminosas posiciones 

de carry trade y la contracción del crédito internacional, con grandes impactos negativos 

sobre bancos y empresas y sobre la liquidez del sistema financiero. 

De acuerdo a lo expresado en los párrafos anteriores, el impacto de la crisis originada en 

los Estados Unidos durante el año 2008 fue global. 

La reducción de la demanda global y la falta de liquidez en los mercados produjo una 

fuerte disminución del precio de los commodities. Cabe destacar que los más afectados en 

cuanto a su valor fueron el petróleo, minerales y metales. Los commodities agrícolas fueron 

afectados, pero en menor medida. (Damill & Frenkel, 2009, pág. 11)  
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Periodo 2009- 2015 

 

Desde el año 2009 al año 2015, en Argentina se inició un periodo donde empezaron a 

salir a luz lo desequilibrios macroeconómicos basados principalmente en el aumento del 

déficit fiscal, la inflación y la presión sobre el tipo de cambio.  

El peso argentino perdió competitividad en relación con sus socios comerciales y ello 

repercutió en el menor ingreso de divisas al país. Esta disminución de ingresos de divisas 

vía exportaciones y pocas posibilidades de financiamiento vía mercado de capitales provocó 

una fuerte disminución de las reservas. 

Esto se puede verificar en la figura 10, la cual expone datos sobre el saldo en cuenta 

corriente y en la figura 11, en la cual pueden observarse datos sobre la evolución de las 

reservas de Argentina durante el periodo 2009-2015. 

 

Figura 10. Balanza Comercial. Exportaciones, Importaciones y Saldo Comercial (2009-

2015). 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página del INDEC. Expresado en 

millones de dólares. 
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Figura 11. Reservas Internacionales B.C.R.A. (2009-2015) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página del BCRA. Expresado en 

millones de dólares. 

A partir del año 2009, dentro de la economía argentina se empezaron a vislumbrar 

dificultades en el sector externo cuando comenzó a disminuir el resultado de la cuenta 

corriente. Dichas dificultades se manifestaron en la disminución de reservas del BCRA. Esta 

situación fue atribuible tanto a factores coyunturales como estructurales. Dentro de los 

factores coyunturales podemos citar a la crisis internacional de 2008 y la sequía sufrida por 

el campo en el año 2009 que tuvo un impacto directo en las exportaciones. Esta situación se 

vio agravada por el deterioro de variables estructurales que se detallan a continuación: 

aparición del déficit comercial industrial y energético, pagos de la deuda externa, giro de 

utilidades de filiales de empresas multinacionales y la fuga de capitales. La acumulación de 

reservas en las etapas anteriores permitió al gobierno mantener cierto grado de autonomía 

pese al deterioro de las variables, pero su nivel descendió rápidamente haciendo insostenible 

tal situación. En el año 2014 el gobierno decidió tomar una serie de medidas de “ajuste” 

parcial de la economía: devaluación del peso y aumento de la tasa de interés con el objetivo 

de disminuir ese efecto recesivo de las medidas. Se promovieron planes de financiación en 

cuotas, créditos para PYMES, entre otras medidas similares. Además, se acordó un “swap” 

con China para sostener el nivel de reservas. Estas medidas no resolvieron los grandes 

desequilibrios macroeconómicos y se incrementó la dependencia del ingreso de capitales. 

(Wainer, 2018, págs. 334-337) 

En 2011 se empezaron a dilucidar los primeros indicios de los desequilibrios 

macroeconómicos a causa del agotamiento del modelo. Se incremento fuertemente el gasto 
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público principalmente en gastos corrientes (subsidios, pensiones y salarios). La recaudación 

impositiva no pudo financiar el aumento de estos gastos lo que provocó un deterioro en la 

posición fiscal que ejerció presión sobre el tipo de cambio y la cuenta corriente. El gobierno 

optó por incorporar restricciones sobre el comercio exterior y el mercado de divisas que 

afectó negativamente la productividad del país. La imposibilidad de financiamiento a través 

del mercado de capitales produjo que ese déficit fiscal fuera financiado a través de emisión 

monetaria lo que aceleró la inflación. La creación de empleo durante 2011 a 2015 se estancó. 

(Banco Mundial, 2018, pág. 18) 

 

Periodo 2015- 2018 

 

 A raíz de los cambios políticos sucedidos en el año 2015, la Argentina ejecutó una serie 

de medidas tendientes a modificar el escenario económico. 

Se registró un fuerte ingreso de capitales extranjeros debido a modificaciones en la 

política económica y regulatoria. Podemos mencionar a modo de ejemplo la salida del cepo, 

el pago a los holdouts y las elevadas tasas de interés domésticas que fueron un fuerte 

incentivo a la llegada de dichos capitales.  

Podemos concluir que Argentina, a raíz del cambio en el poder ejecutivo, tomó una serie 

de medidas políticas que conllevaron a un aumento de los flujos de capitales hacia nuestro 

país. 

El 77,20 % de los flujos de capitales extranjeros que recibió nuestro país durante el 

periodo 2016-2018 fueron financieros, es decir, especulativos. El principal problema de este 

tipo de flujos es que son de corto plazo y provocan lo que conocemos como los eventos 

“sudden stop”. 

Los flujos de capitales dependen de las condiciones financieras internacionales, tales 

como las tasas de interés externas y la percepción del riesgo, así como de las 

características propias de las economías receptoras. Por consiguiente, aunque las 

necesidades de financiamiento por parte de un país no varíen, se puede presentar una 

parada abrupta de las entradas de capital del exterior con importantes consecuencias sobre 

la demanda agregada, el empleo y la estabilidad financiera de las firmas, el gobierno y 

los hogares. Este fenómeno se denomina en la literatura especializada como parada 

repentina (sudden stop). (Alfonso & Osorio, 2016, pág. 81) 
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Figura 12. Flujos de capitales. Argentina (Año 2016-2018) 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página del INDEC.  

Asimismo, la crisis de un país emergente o algún evento internacional desfavorable como 

la suba de tasas de los bonos del Tesoro de Estados Unidos pueden modificar radicalmente 

el comportamiento de los mercados, produciendo una fuerte reversión de flujos e impactando 

negativamente en el tipo de cambio.  

En el año 2018 la fragilidad que caracterizaba a la economía argentina salió 

estrepitosamente a la luz. La FED anunció la suba de tasas de interés, lo cual sumado a 

decisiones políticas locales tales como la aplicación del impuesto a la renta financiera o el 

anuncio de la modificación de las expectativas inflacionarias, ocasionó que muchos dólares 

que se encontraban invertidos en Argentina vuelvan a sus países de origen.  

Esta situación provocó un fuerte egreso de dólares que trajo aparejado una significativa 

depreciación del tipo de cambio. 

A raíz de esta crisis, Argentina firmó un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional 

en el cual dicho organismo se comprometía a desembolsar USD 50.000 millones. Argentina, 

por su parte, se comprometió a bajar la inflación y reducir el déficit fiscal primario para 

lograr el equilibrio fiscal. Posteriormente a la firma del acuerdo, se produjo otro salto 

importante del tipo de cambio que lo llevo a $40. 
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Figura 13. Evolución del tipo de cambio. Argentina (Año 2018) 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página del B.C.RA.  

 

Como consecuencia del salto brusco del tipo de cambio, el BCRA decidió anclar la tasa 

interbancaria en alrededor de un 60% para tratar de frenar la corrida al dólar. Mantener una 

tasa tan elevada busca apaciguar el impacto inflacionario de la devaluación, pero tiene un 

efecto recesivo sobre la economía. 

Tal como vimos a lo largo del capítulo, la Argentina ha sufrido en los últimos 20 años 

numerosas fluctuaciones en el valor de su moneda debido principalmente a decisiones 

políticas internas, así como también por influencia del contexto internacional. Dichas 

fluctuaciones proveen un marco de inestabilidad e incertidumbre en las expectativas de las 

empresas de un país emergente como Argentina. 

 

Capítulo 2: ¿El tipo de cambio afecta la valuación 

de las empresas? 

 

Tal como se mencionó a lo largo de la presente tesis, el objetivo principal de la misma es 

lograr verificar si el valor de las empresas (representada por el índice accionario de cada país 

analizado) es afectada negativamente por la variación en el tipo de cambio. 

Además de Argentina, se escogieron diversos países que se utilizarán para realizar el 

análisis, a saber: 
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• Japón 

• Reino Unido 

• Francia 

• China 

• Tailandia 

• Turquía 

• India 

• Pakistán 

• Marruecos 

• Brasil 

• Perú 

• Chile 

En primer lugar, para cada uno de los países detallados anteriormente se procedió a 

obtener información mensual desde 2003 a 2018 sobre: 

• Valor de índice accionario representativo. 

• Valor de la moneda de país analizado/ Dólar Estadounidense mensual. 

Todos los valores fueron extraídos del sitio web de Investing. Con la información 

recabada se creó una base de datos a los fines de poder realizar el análisis. 

Se utilizó el paquete de software estadístico “STATA13” donde se realizaron diferentes 

test: 

- Matriz de correlación. 

- Test raíz unitaria. 

- Test de causalidad de Granger. 

Asimismo, se procedió a generar 4 nuevas variables para cada uno de los países 

seleccionados: 

• Logaritmo del índice. 

• Logaritmo del tipo de cambio 

• Variación(t-1) de Logaritmo índice 

• Variación(t-1) de Logaritmo del tipo de cambio. 

 

A continuación, se detallan la composición y metodologías utilizadas para cada uno de 

los índices tenidos en cuenta para la presente revisión: 
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índice 1: Argentina 

 

El índice Merval es el indicador del mercado accionario más difundido por los medios 

de prensa, creado por el Merval con fecha base 30 de junio de 1986. Las acciones que 

integran el índice se seleccionan de acuerdo con su participación en el volumen total 

negociado y en el total de operaciones de los últimos 6 meses. Para asegurar la 

representatividad de las acciones que componen la cartera teórica del índice 

(denominadas “especies elegibles"), se requiere que las mismas hayan registrado 

operaciones en al menos el 80% de las ruedas bursátiles del semestre. Es decir, para la 

selección de las acciones que integran el índice se privilegia la liquidez que exhiben las 

empresas cotizantes. El valor del índice Merval representa cuánto cuesta adquirir en el 

mercado la totalidad de las acciones que la componen y es generalmente informado por 

los medios de presa en puntos. A fin de cada trimestre se procede a realizar el recálculo 

de la cartera en base a los criterios antes descriptos y se determinada que empresas se 

mantendrán, cuales ingresarán y cuales dejarán de formar parte del índice. (Erpen, 2010, 

pág. 103) 

El índice MERVAL mide el valor en pesos de una canasta teórica de acciones, 

seleccionadas de acuerdo con criterios que ponderan su liquidez. El índice está compuesto 

por una cantidad nominal fija de acciones de distintas empresas cotizantes. A esta cantidad 

fija de acciones que cada firma posee en el índice se la llama cantidad teórica. (MERVAL, 

2020) 

A continuación, se describe la metodología para el cálculo del índice MERVAL de 

acuerdo con el I.A.M.C (Instituto Argentino de Mercado de Capitales) (2020): 

Al momento de crear este índice, se supuso una inversión inicial de $100 que debía 

distribuirse entre las distintas empresas cotizantes, según su participación en el volumen 

negociado y en el total de operaciones del último semestre. La base de este índice es $0,01 

con fecha 30 de junio de 1986.  

Las acciones que componen el índice Merval cambian cada tres (3) meses, cuando se 

procede a realizar el recálculo de esta cartera teórica, sobre la base de la participación en 

el volumen negociado y en la cantidad de operaciones de los últimos seis (6) meses. El 

porcentaje de participación que cada acción tendrá en el índice es calculado siguiendo los 

pasos descriptos a continuación: 
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1. Se calculan los coeficientes de participación en función de la ponderación 

que cada especie tiene en el volumen negociado y en la cantidad de operaciones del 

último semestre: 

 

2. Se ordenan todas las acciones cotizantes en forma decreciente según su coeficiente 

de participación y se seleccionan aquellas que se encuentran dentro del acumulado del 

80% de participación. Además, las empresas seleccionadas deben cumplir con el requisito 

de haber negociado en por lo menos el 80% de las ruedas del período considerado. 

3.Se ajusta la participación de cada acción respecto al total que compondrá el índice 

Merval, de acuerdo con la siguiente formula: 

 

4. De acuerdo con las participaciones ajustadas de cada especie se calcula la cantidad 

de acciones que cada empresa tendrá dentro del índice (cantidad teórica). Esta cantidad 

es, en principio, fija durante el trimestre de vigencia de la cartera y va a depender de la 

participación, y del precio de la acción al momento de revisar el índice: 
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Es decir que la cantidad teórica de cada acción al comienzo del trimestre (momento T) 

va a determinarse a partir de la siguiente fórmula: 

 

Esta cantidad teórica se mantendrá fija durante el trimestre en la medida que no existan 

eventos corporativos (corporate actions). Existen cuatro situaciones que pueden alterar la 

cantidad teórica de las empresas durante el trimestre de vigencia de la cartera del índice: 

• el pago de dividendos en efectivo. 

• el pago de dividendos en acciones. 

• el revalúo de acciones. 

• suscripciones por nuevas acciones.  

Estas situaciones implican una caída del precio de la acción, y por tanto hace necesario 

la aplicación de cierto ajuste en el valor del índice para que sea comparable con su valor 

de cierre anterior. El porcentaje de participación de la empresa en el índice debe 

mantenerse, es decir que, al caer el precio, necesariamente debe aumentar la cantidad 

teórica para que se mantenga la misma participación en el índice.  

5. Una vez conocidas las cantidades teóricas (ponderaciones) y los precios de las 

acciones que componen el índice, su valor se calcula por: 

 

 

Resulta pertinente aclarar que a partir del día 18/03/2019 entró en vigor una nueva 

metodología del Índice MERVAL cuyos datos no se tomarán en cuenta para el desarrollo 

del presente trabajo ya que la serie histórica abarca desde 2003 a 2018 quedando fuera del 

alcance del mismo. 

Se expone a modo de ejemplo la composición del Índice Merval a fecha 31/12/2018. 
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Tabla 2. Composición Indice Merval  

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos extraidos de la página de la IAMC 

 

Figura 14. Desgloce por sector  

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos extraidos de la página de la IAMC 
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Figura 15. Evolución logaritmica de indice indice Merval . 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing. 

 

Índice Merval 25 

. El Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. ha desarrollado este índice, compuesto por 

un número fijo de especies cuyas características buscan reflejar el comportamiento de las 25 

acciones más representativas en términos de liquidez, respetando la metodología del índice 

MERVAL. En este sentido, el nuevo índice considera las operaciones de contado en el 

mercado de concurrencia para un periodo de seis meses anteriores a cada recomposición 

trimestral de la cartera. El índice este compuesto por las primeras 25 acciones de mayor 

liquidez, considerando volumen y cantidad de operaciones, y excluyendo a aquellas que no 

hayan cotizado un numero de ruedas considerado representativo. (MERVAL, 2020) 

Cabe aclarar, que el índice seleccionado para el presente trabajo es el índice MERVAL 

ya que resulta el más representativo de los tres mencionados. 

 

Índice Bursátil. Internacionales 

 

Erpen (2010) comenta que los avances tecnológicos y los medios de comunicación 

disponibles en la actualidad permiten que la relación entre las distintas bolsas y mercados se 

profundice cada día más. Esto les facilita a los inversores armar portafolios diversificados 

internacionalmente y a las empresas cotizar sus acciones en distintas plazas bursátiles. Así, 
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accedemos a información sobre las variaciones de un conjunto de índices bursátiles 

internacionales que sirven de referencia a nivel mundial.  

A continuación, se describen los índices internacionales utilizados para realizar el 

presente trabajo juntamente con su evolución logarítmica para el periodo analizado. Los 

datos sobre los índices fueron relevados de las páginas oficiales de las bolsas de valores de 

cada uno de los países: 

 

índice 2: Japón 

El Nikkei 225 es el principal índice de las acciones con mayor negociación en la bolsa de 

Tokio y uno de los indicadores más observados en los mercados asiáticos.  

Las acciones tomadas en consideración para la confección del índice deben figurar en la 

primera sección de la bolsa de Tokio. Se excluyen del cálculo ETF. Se revisa anualmente la 

composición de este, de modo tal que mantenga la representatividad del mercado. Para esto 

se toma en consideración las acciones con mayor liquidez. Nikkei tiene un sistema de 

clasificación por industrias. Dichas industrias se clasifican en 6 sectores: Tecnologías, 

finanzas, bienes de consumo, materiales, otros bienes y transporte/servicios públicos. De las 

450 más liquidas se ajustan entre los sectores para que queda más equilibrado y 

representativo el índice, de allí se seleccionan 225 compañías que irán a conformar el índice. 

(Nikkei, 2020) 

Figura 16. Evolución logaritmica de indice indice Nikkei 225 . 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing. 
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índice 3: Reino Unido  

El índice FTSE100 fue creado en el año 1984 con un valor base de 1000 y este compuesto 

por las 100 empresas principales del Reino Unido. Es utilizado como referencia de 

rendimiento. Las acciones se seleccionan y ponderan para garantizar que tienen la liquidez 

necesaria para formar parte del índice. (FTSE, 2020) 

Figura 17. Evolución logaritmica de indice indice FTSE100 .

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing. 

 

índice 4: Francia  

El CAC 40 es un índice ponderado de capitalización de mercado de free float que refleja 

el rendimiento de los 40 activos más grandes. Es el indicador más utilizado de la Bolsa de 

Paris. El índice se utiliza como un subyacente para productos estructurados, fondos, opciones 

y futuros. Las acciones que forman parte del índice son analizadas para garantizar la liquidez 

suficiente para que puedan ser negociadas.  (Euronext, 2020)    
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Figura 18. Evolución logaritmica de indice indice CAC 40 . 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing. 

 

índice 5: China  

 

El Shanghái Composite es un índice bursátil que toma en consideración la variación de 

todos los valores (clase A y B) que se negocian en la bolsa de Shanghái. Hay dos listas 

negociadas: los comerciantes nacionales y extranjeros tiene acceso a la clase “B” mientras 

que los inversores extranjeros calificados tienen acceso a la clase “A”. Su objetivo es 

seleccionar los componentes que mejor representen el mercado de Shanghái a través de un 

método científico y objetivo, para establecer un índice de referencia. Se ha convertido con 

el transcurso de los años en un indicador observado no solo por Asia sino por todo el mundo. 

Las empresas que conforman el índice se dividen en: financieras, manufactureras, 

industriales, telecomunicaciones, productos alimenticios y atención médica. El índice refleja 

el nivel de prosperidad y los cambios generales de precios de cada industria (SSE, 2020) 
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Figura 19. Evolución logaritmica de indice indice Shanghai Composite. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing. 

 

índice 6: Tailandia 

El índice de precios SET juntamente con el SET 50 y el SET 100 son los índices 

representativos de acciones que refleja el movimiento de acciones en la bolsa de Tailandia. 

El índice SET tiene un número ilimitado de valores en el índice a diferencia de los otros 

dos y representa en forma aproximada más de un 90% de la bolsa de Tailandia. Ajusta su 

composición cada 6 meses. (SET, 2020) 

 

Figura 20. Evolución logaritmica de indice indice SET 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing. 
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índice 7: Turquía 

El índice Bist 100 se utiliza como índice principal para el mercado de Estambul, Turquía. 

Se encuentra compuesto por las 100 compañías con mayor volumen y valor en el mercado. 

El índice 100 cubre automáticamente las acciones del BITS 30 y BIST 50.  Su objetivo 

principal es medir la evolución del precio y los rendimientos de las compañías que tiene 

cotización pública. (BITS, 2020) 

Figura 21. Evolución logaritmica de indice indice BIST 100 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing. 

 

índice 8: India  

El índice Nifty 50 es el índice de referencia diversificado de la Bolsa de Valores de India. 

El mismo se forma a partir del promedio ponderado de 50 acciones de empresas indias en 

13 sectores de la economía. Se utiliza para una gran variedad de propósitos como carteras 

de fondos de referencia, derivados y fondos indexados. Representa en forma aproximada 

más de 65% de la capitalización bursátil del mercado. Los constituyentes deben tener 

contratos derivados disponibles (Nifty, 2020) 
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Figura 22. Evolución logaritmica de indice indice Nifty 50 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing. 

 

índice 9: Pakistán 

El índice Karachi 100 es un índice bursátil que actúa de referencia en la bolsa de valores 

de Karachi, Pakistán. Se introdujo en el año 1991 con un valor base de 1000. Es el índice 

más reconocido que incluye a las empresas más grandes en función de la capitalización de 

mercado. El índice representa el 85% de toda la capitalización de la bolsa. Se calcula 

utilizando la metodología de capitalización de mercado Free float (KSE, 2020).  

 

Figura 23. Evolución logaritmica de indice indice Karachi 100 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing. 
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índice 10: Marruecos  

El índice Morrocan all Share es un índice representativo de la bolsa de Estambul ya que 

toma en consideración la totalidad de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de 

Casablanca. Es un índice de free float ponderado por capitalización. Fue publicado por 

primera vez en enero del año 2002. (Morrocan Share, 2020) 

Figura 24. Evolución logaritmica de indice Morrocan all Share 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing. 

 

índice 11: Brasil 

El índice Ibovespa es el principal indicador de rendimiento de acciones y está conformado 

por las empresas más importante del mercado de capitales brasileño. Se revalúa cada 4 

meses. Las acciones que lo conforman corresponden al 80% del número de transacciones 

del mercado. Los activos se ponderan por el valor de mercado de Free Float con límite de 

participación basado en liquidez (IBOVESPA, 2020). 
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Figura 25. Evolución logaritmica de indice Bovespa 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing. 

 

índice 12: Chile 

El IPSA es el principal índice bursátil de este país y es Elaboración por la Bolsa de 

Comercio de Santiago. Son un promedio de cotizaciones de una cartera de acciones 

diversificadas representativas de un mercado. Se calculan como un promedio ponderado por 

capitalización de mercado. Los índices entregan una idea general del comportamiento del 

mercado y constituyen la principal referencia para comparar el rendimiento de distintos 

instrumentos financieros. Está diseñado para medir el rendimiento de algunas de las acciones 

más grandes y liquidas que cotizan en la bolsa de Santiago. Los componentes del índice 

están ponderados según su valor de capitalización en el mercado ajustado por flotación. 

(IPSA, 2020) 
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Figura 26. Evolución logaritmica de indice IPSA 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing. 

 

índice 13: Perú 

El índice General de la bolsa de Perú está diseñado para ser un referente amplio del 

mercado peruano reflejando las tendencias promedio de las principales acciones cotizadas 

en la bolsa. Es un índice de retorno total que asume la reinversión de dividendos. Las carteras 

del índice son actualizadas en septiembre de cada año. Para formar parte de su cartera deberá 

estar incluida en el ranking de valores que representen el 95% del mercado. Adicionalmente, 

tener una capitalización free float no menor a los USD 10 millones.  (BVL, 2020) 

Figura 27. Evolución logaritmica de indice SP Lima 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing. 
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Las principales diferencias entre los índices mencionados surgen respecto a la forma en 

que se realiza la ponderación de las acciones que lo integran: algunos utilizan una 

ponderación según el valor de capitalización de las empresas (ajustadas o no por free float) 

mientras que otros consideran la participación en el volumen y cantidad de operaciones. Del 

mismo modo, en algunos casos se imponen límites al número de empresas o bien al 

porcentaje de participación máximo que tendrá cada acción que integra la cartera del índice. 

Todos buscan reflejar el comportamiento de las acciones más representativas de cada 

bolsa o mercado, asegurando de este modo al inversor que las acciones que integran cada 

uno de estos índices son empresas líderes en cada país y cuentan con una alta liquidez. 

Podemos observar que las evoluciones de los distintos índices accionarios de los países 

analizados tienen una tendencia positiva, es decir, ninguno se encuentra en un valor menor 

al que inició a fines de 2018. 

Como se puede apreciar, todos los países considerados para la muestra tuvieron una 

acentuada caída en sus índices durante la crisis global del año 2008. Esta crisis se inició en 

Estados Unidos debido al “boom” de las hipotecas. Durante ese periodo, el mundo tenía 

abundancia de liquidez y las tasas de interés estaban en un nivel muy bajo. Por tal motivo 

muchos bancos iniciaron una campaña agresiva para conceder créditos hipotecarios. Este 

aumento de concesión de créditos alcanzó a personas con escasos recursos que pudieron 

acceder al “sueño” de la casa propia. La facilidad con la que dichos créditos eran obtenidos 

produjo dos efectos: especulación sobre los precios de los inmuebles (mayor demanda, 

mayor precio) y se crearon variedad de productos financieros que se transaban libremente y 

sin ningún tipo de regulación alrededor del mundo. La “burbuja” estalló en 2008 y junto con 

ella se desplomó el precio de los activos en todo el mundo, provocando las caídas que vemos 

en los gráficos. 

En las siguientes tablas se detallan los promedios, desvíos estándar. Mínimos y máximos 

de las variaciones del tipo de cambio dividido por periodo: 

• 2003-2008 

• 2009-2015 

• 2016-2018 
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Tabla 3. Periodo 2003 – 2008. Tipo de Cambio 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en STATA. 

 

Tabla 4. Periodo 2009 – 2015. Tipo de Cambio 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en STATA. 
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Tabla 5 Periodo 2016 – 2018. Tipo de Cambio 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en STATA. 

 

Las evoluciones se realizaron con el comando “sum” en el sistema STATA. 

Del análisis de las tablas, podemos verificar que durante el primer periodo el tipo de 

cambio de Argentina (ltc1) tuvo el desvío estándar más bajo de todos los comparables con 

un valor de 0,04185 mientras que para el segundo y tercer periodo se convierte en el país 

con el mayor desvío estándar. Esto explica en gran parte porque afirmamos que Argentina 

es un país volátil en cuanto a su moneda. Las continuas modificaciones de políticas 

monetarias y fiscales explican en gran parte lo detallado en este punto. 

En tal sentido, podemos afirmar que Argentina no solo es un país con un elevado riesgo 

cambiario en comparación con otros países desarrollados, sino que lo es también en 

comparación con países emergentes tales como Chile, Brasil o Perú. 

Luego, se procedió a realizar la matriz de correlación tomando en consideración: 

• la variación(t-1) de logaritmo índice accionario de cada país. 

• la variación(t-1) de logaritmo del tipo de cambio de cada uno de país (/USD). 

El resultado fue el siguiente: 
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Tabla 6. Matriz de Correlación entre Tipo de cambio y Indice. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en STATA. 

 

De acuerdo con la tabla 6 podemos destacar que todos los países analizados a excepción 

de Japón tienen correlación negativa. Es decir, cuando su tipo de cambio aumenta, el índice 

accionario representativo (el valor de las empresas) disminuye. 

Para verificar si las variables sujetas a análisis son series estacionarias se procedió a 

realizar el “test” de Raíz unitaria. 

Con el comando “dfuller” en el sistema Stata se procedió a realizar dicho test para las 

siguientes variables: 

-logaritmo del índice accionario de cada país. 

-logaritmo del tipo de cambio de cada uno de país (/USD). 

-variación(t-1) de logaritmo índice accionario de cada país. 

-variación(t-1) de logaritmo del tipo de cambio de cada uno de país (/USD). 
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Tabla 7. t estadisticos. 

  

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing. 

 

Con el resultado obtenido de la tabla 7, se obtiene evidencia suficiente para rechazar HO 

con una confianza del 95% en la totalidad de las variables a excepción de: 

Variable logaritmo del tipo de cambio de Argentina, Japón, Reino Unido, Turquía, India, 

Pakistán, Brasil y Perú. El valor critico utilizado fue -1,653. (5% critical value). 

Podemos concluir que la totalidad de las variables “log índice”, “Δlogaritmo índice”, “Δ

logaritmo tipo de cambio” son estacionarias. 

 

Por último, se desarrolló el Test de causalidad de Granger. Dicho test nos permite conocer 

si el tipo de cambio de los países influye sobre los índices accionarios de cada país y 

viceversa.  

Se realizo el test para las siguientes variables: 

-logaritmo del índice accionario de cada país. 

-logaritmo del tipo de cambio de cada uno de país (/USD). 

Se ejecutaron dos tipos de comandos en el sistema Stata con diferentes supuestos que se 

detallan a continuación: 

- Comando Regress: Ecuación de contraste de la prueba de causalidad de Granger. 

Cuando utilizamos este comando estamos partiendo del supuesto que la variable 

dependiente es endógena y los “lag” de la variable independiente son exógenos. 

- Comando “Vargranger”: Metodología de vectores autorregresivos. Cuando 

utilizamos este comando estamos partiendo del supuesto que todas las variables 

son endógenas (tanto la dependiente como la independiente). 
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En el anexo desde la tabla N° 60 a la tabla N°98 se detallan cada uno de los resultados 

extraído del sistema Stata. 

A modo de resumen, se detallan los resultados del comando regress y del comando 

vargranger: 

 

 

Para verificar si existe o no causalidad en el sentido de Granger debemos observar si el 

valor del estadístico de prueba (t) de restricción de exclusión de la variable independiente es 
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menor al 5%. En dicho caso, podemos concluir que existe causalidad en el sentido de 

Granger entre las variables. 

Cuando tomamos los niveles de la serie, partimos del supuesto que existe una relación de 

largo plazo entre el índice y el tipo de cambio. Dicho supuesto no necesariamente se refleja 

en la realidad dado que, a ese tipo de problema, que suele aparecer en este tipo de análisis, 

se lo llama problema de Regresión Espuria. Puede haber asociación estadística entre las 

variables cuando consideramos los niveles (es decir, puede haber causalidad en el sentido de 

Granger) pero podemos estar frente a una correlación espuria. 

Del resultado de los comandos podemos concluir que: 

- Argentina tiene causalidad del tipo Granger del tipo de cambio hacia el índice 

considerando a las variables dependiente como independiente endógenas. 

- Japón tiene causalidad del tipo Granger del tipo de cambio hacia el índice y del 

índice al tipo de cambio considerando a la variable dependiente como 

independiente endógenas. 

- Reino Unido tiene causalidad del tipo Granger del índice al tipo de cambio 

considerando los dos comandos realizados con sus supuestos enunciados 

anteriormente. 

- Francia tiene causalidad del tipo Granger del tipo de cambio hacia el índice 

considerando a las variables dependiente como independiente endógenas. 

- China tiene causalidad del tipo Granger del índice hacia el tipo de cambio 

considerando a las variables dependiente como independiente endógenas. 

- Tailandia no tiene causalidad del tipo Granger entre el tipo de cambio y su índice. 

- Turquía tiene causalidad del tipo Granger del índice hacia el tipo de cambio 

considerando a las variables dependiente como independiente endógenas. 

- India tiene causalidad del tipo Granger del tipo de cambio hacia el índice y del 

índice al tipo de cambio considerando a la variable dependiente como 

independiente endógenas. 

- Pakistán tiene causalidad del tipo Granger considerando a la variable dependiente 

como independiente endógenas. También posea causalidad del tipo Granger del 

índice hacia el tipo de cambio considerando a la variable dependiente endógena y 

a las independiente exógenas. 

- Marruecos no tiene causalidad del tipo Granger entre el tipo de cambio y su índice. 

- Brasil tiene causalidad del tipo Granger del índice hacia el tipo de cambio para 

los dos comandos. 
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- Perú tiene causalidad del tipo Granger considerando a la variable dependiente 

como endógena y a la variable independiente exógena. También posea causalidad 

del tipo Granger del tipo de cambio hacia el índice considerando a las dos 

variables endógenas. 

- Chile tiene causalidad del tipo Granger del tipo de cambio hacia el índice para los 

comandos. 
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Conclusiones /Reflexiones finales 

 

El tipo de cambio es una variable relevante en el desarrollo de la economía de un país tal 

como ha quedado demostrado a lo largo del presente análisis. Como vimos anteriormente, 

no existe un único motivo por el cual un país tiene un tipo de cambio más volátil que otro.  

Podemos afirmar que existen una serie de factores endógenos y exógenos (push/pull) que 

impulsan el movimiento de capitales de un país hacia otro y provocan fuertes fluctuaciones 

en el tipo de cambio tales como la variación de las reservas, el déficit/superávit fiscal, el 

déficit/superávit comercial, tasa de interés nacional e internacional, niveles de deuda, entre 

otros. 

Durante el primer periodo analizado (2003 a 2008), Argentina tuvo indicadores muy 

favorables: superávit comercial, superávit fiscal, crecimiento del PIB, aumento de precios 

internacionales de productos primarios, aumento de su nivel de reservas. El tipo de cambio 

durante dicho periodo fue el de menor volatilidad en su moneda en comparación con los 

diferentes países analizados en la muestra. Durante los siguientes periodos (2009-2015 y 

2016-2018) los indicadores empezaron a declinar y Argentina pasó a ocupar el primer lugar 

en cuanto a volatilidad en su moneda. Paralelamente con el aumento de la volatilidad, las 

reservas disminuyeron, hubo un aumento generalizado de los precios y existió déficit tanto 

en la cuenta fiscal como comercial. 

Para verificar la relación existente entre el tipo de cambio y el índice representativo de 

acciones de cada país se realizó una matriz de correlación con el fin de poder dilucidar la 

hipótesis planteada.  

Pudimos corroborar que todos los países (a excepción de Japón) considerados para el 

análisis, tienen una correlación negativa entre estas dos variables. Es decir, cuando se 

produce un aumento el tipo de cambio (o devaluación de su moneda) el índice representativo 

de acciones de cada país disminuye de valor. 

Por último, utilizando el test de causalidad de Granger podemos concluir que en 

Argentina (considerando a las dos variables sujetas a análisis como endógenas) el tipo de 

cambio influye sobre el valor del índice.  

También es necesario aclarar que, como se mencionó en el capítulo 2, si bien dicha 

causalidad puede estar relacionada a una asociación estadística entre las variables, también 

podemos estar frente a una correlación espuria. 
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Por intermedio del mismo test, se detectó igual causalidad en países como Japón, Francia, 

India, Pakistán, Perú y Chile. 

Perú fue el único país de la muestra utilizada que presento causalidad del tipo granger del 

tipo de cambio hacia el índice considerando los dos comandos (“regress” y “vargranger”). 

Por último, países como el Reino Unido y Brasil también presentaron causalidad del tipo 

Granger pero a diferencia de Perú su causalidad se da del índice al tipo de cambio. 
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Tabla 55. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 9. 

Tabla 56. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 10. 

Tabla 57. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 11. 
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Tabla 58. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 12. 

Tabla 59. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 13. 

Tabla 60. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 1. 

Tabla 61. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 2. 

Tabla 62. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 3. 

Tabla 63. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 4. 

Tabla 64. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 5. 

Tabla 65. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 6 

Tabla 66. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 7. 

Tabla 67. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 8. 

Tabla 68. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 9. 

Tabla 69. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 10. 

Tabla 70. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 11. 

Tabla 71. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 12. 

Tabla 72. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 13 

Tabla 73. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 1. 

Tabla 74. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 2. 

Tabla 75. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 3. 
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Tabla 76. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 4. 

Tabla 77. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 5. 

Tabla 78. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 6. 

Tabla 79. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 7. 

Tabla 80. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 8. 

Tabla 81. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 9. 

Tabla 82. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 10. 

Tabla 83. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 11. 

Tabla 84. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 12. 

Tabla 85. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 13. 

Tabla 86. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 1. 

Tabla 87. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 2. 

Tabla 88. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 3. 

Tabla 89. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 4. 

Tabla 90. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 5. 

Tabla 91. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 6. 

Tabla 92. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 7. 

Tabla 93. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 8. 

Tabla 94. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 9. 

Tabla 95. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 10. 

Tabla 96. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 11. 

Tabla 97. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 12. 

Tabla 98. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 13 
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Anexos 

Tabla 8. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Indice  1. 

 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 

Tabla 9. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Indice  2. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 

Tabla 10. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Indice  3. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 

Tabla 11. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Indice  4. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 
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Tabla 12. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Indice  5. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 

Tabla 13. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Indice  6. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 

Tabla 14. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Indice  7. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 

Tabla 15. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Indice 8. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 
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Tabla 16. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Indice  9. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 

Tabla 17. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Indice 10. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 

Tabla 18. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Indice 11. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 

Tabla 19. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Indice 12. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 
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Tabla 20. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Indice 13. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 

Tabla 21. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Tipo de cambio 1. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 

Tabla 22. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Tipo de cambio 2. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 

Tabla 23. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Tipo de cambio 3. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 
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Tabla 24. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Tipo de cambio 4. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA. 

Tabla 25. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Tipo de cambio 5. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 26. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Tipo de cambio 6. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 27. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Tipo de cambio 7. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 28. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Tipo de cambio 8. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 29. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Tipo de cambio 9. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 30. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Tipo de cambio 10. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 31. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Tipo de cambio 11. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 32. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Tipo de cambio 12. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 33. Test Raíz Unitaria. Logaritmo Tipo de cambio 13. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 34. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Indice 1. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 35. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Indice 2. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 36. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Indice 3. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 37. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Indice 4. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 38. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Indice 5. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 39. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Indice 6. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 40. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Indice 7. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 41. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Indice 8. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 42. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Indice 9. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 43. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Indice 10. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 44. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Indice 11. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 45. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Indice 12 . 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 46. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Indice 13 . 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 47. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 1 . 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 48. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 2 . 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 49. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 3 . 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 50. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 4 . 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 51. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 5 . 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 52. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 6. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 53. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 7.  

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 54. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 8. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 55. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 9. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 56. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 10. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 57. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 11. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 58. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 12. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

Tabla 59. Test Raíz Unitaria. Variación Logaritmo Tipo de Cambio 13. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 60. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 1. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 61. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 2. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 



92 

 

 

 

 

 

Tabla 62. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 3. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 63. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 4. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 64. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 5. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 65. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 6. 

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 66. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 7. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 67. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 8. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 68. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 9. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 69. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 10. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 70. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 11. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 71. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 12. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 72. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): devaluación hacia indice.  

País 13. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 73. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 1. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 74. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 2. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 75. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 3. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 76. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 4. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 77. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 5. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 78. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 6. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 79. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 7. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 80. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 8. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 81. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 9. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 82. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 10. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 83. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 11. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 84. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 12. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 85. Test de Causalidad de Granger(Comando regress): indice hacia devaluación.  

País 13. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 86. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 1. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 87. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 2. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 88. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 3. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 89. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 4. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 90. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 5. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 91. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 6. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 92. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 7. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 93. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 8. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 94. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 9. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 95. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 10. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 96. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 11. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

Tabla 97. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 12. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 
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Tabla 98. Test de Causalidad de Granger(Comando vargranger): País 13. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la página Investing en sistema STATA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


