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Resumen

Este trabajo examina las relaciones de largo plazo entre los principales indica-
dores del mercado accionario y la actividad económica, en el caso de la Argen-
tina. Se emplean tests de causalidad de Granger y de exogeneidad basados en 
modelos de VEC (vector de corrección de errores), con datos mensuales, que 
cubren el período enero de 1993 - agosto de 2010. Los resultados muestran 
que los principales índices accionarios correspondientes al Mercado de Valo-
res de Buenos Aires (MERVAL25 y BURCAP) causan en sentido de Granger 
al estimador de actividad económica (EMAE) y podrían considerarse variables 
exógenas (débil y fuerte). Ambos índices bursátiles podrían servir para anticipar 
los movimientos futuros del estimador mensual de actividad económica. 
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Summary

this paper examines the long-term relationships between the main indicators of 
stock market and economic activity, in the case of Argentina. the paper employ 
Granger causality and exogeneity tests based on VEC models (vector error 
correction), with monthly data covering the period 1993:1-2010:8. the results 
show that the main stock indexes of Buenos Aires Stock Exchange Market 
(MERVAL25 and BURCAP) Granger cause to the estimator of economic activity 
(EMAE) and that these indexes could be considered exogenous variables (weak 
and strong). Both stock indexes could be used to anticipate future movements in 
the monthly indicator of economic activity. 

JEL: C32, E31, E37.

Keywords: Argentina, economic activity, exogeneity, Granger causality, stock 
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I. Introducción

El mercado accionario argentino ha experimentado un notable crecimiento en 
las últimas dos décadas. Durante dicho período, el índice con ponderadores 
por capitalización bursátil creció a una tasa acumulativa superior al 18% anual.1  
Paralelamente, la economía experimentó en este lapso (aunque con algunos 
altibajos y caídas como la crisis 2001-2002) un importante incremento en el 
producto doméstico.

Los mercados financieros, y en particular los accionarios, podrían estar relacio-
nados con la evolución de la actividad económica y, en alguna medida, con el 
crecimiento de largo plazo de la economía. 

La idea que sostiene que el desarrollo financiero promueve el crecimiento se 
origina en Schumpeter (1912), mientras otros economistas han analizado esta 
relación y sugerido que el desarrollo financiero podría impactar en el crecimien-
to económico (Goldsmith, 1969; Mckinnon, 1973; Shaw, 1973).

No obstante, podría argumentarse que, en el caso particular de la Argentina, el 
mercado accionario no constituye la fuente principal de financiamiento de las 
empresas (especialmente para las medianas y pequeñas), ya que las mismas 
se fondean en gran medida a través de la emisión de obligaciones negociables, 
préstamos bancarios, crédito de proveedores, fondos propios, etc. Debido a 
ello, tal vez resulte más apropiado pensar en los índices bursátiles como indi-
cadores adelantados de la actividad económica, o del indicador de actividad.

La mayoría de los Bancos Centrales suelen contar con herramientas analíticas 
que permiten inferir la existencia de presiones de demanda y/o de oferta en la 
economía. Algunas de estas herramientas están dadas por variables no obser-
vables, tales como la brecha del producto y el producto potencial, que tratan de 
determinar la evolución de precios y salarios. 

Una alternativa al empleo de estas variables no observables lo constituyen al-
gunos indicadores que posibilitan inferir, en forma preferentemente adelantada, 
el comportamiento del nivel de actividad (y, de esta forma, la existencia de pre-
siones de demanda y/o de oferta en la economía).

1 Corresponde al período 1993-2010 (promedios anuales), para el índice BURCAP del Mercado de Valores 
de Buenos Aires. El índice MERVAL25, con ponderadores por liquidez, creció a una tasa acumulativa anual 
más baja en dicho período. 
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Sobre el particular, algunos autores encuentran que determinados índices, o 
componentes principales, serían útiles para predecir el comportamiento del ni-
vel de actividad económica. Entre ellos podrían mencionarse los trabajos de 
Fiorito y Kollintzas (1992), Reserva Federal de Chicago (2000), Stock y Watson 
(2002), Jorrat (2005) y Elosegui et al. (2008), quienes analizan las relaciones 
entre diversos indicadores y el producto, o el ciclo del producto. 

Dentro de la metodología de los indicadores adelantados del producto, es-
tos autores abordan diferentes líneas para anticipar la actividad económica. 
Mientras que Jorrat (2005) clasifica las series económicas en líderes, reza-
gadas o coincidentes, según su comportamiento en torno al ciclo, utilizando 
datos mensuales para la Argentina; el indicador CFNAI de la Reserva Fede-
ral de Chicago emplea la técnica de componentes principales y Elosegui et 
al. (2008) consideran la variante de componentes principales y técnicas de 
cointegración, a efectos de anticipar, o adelantar, el comportamiento de la 
actividad económica. En este último caso, se realiza un análisis de exogenei-
dad débil a partir de modelos de VEC, para validar el modelo condicional, que 
permite corroborar una relación consistente y unidireccional entre el indicador 
construido y el PIB real de la Argentina.2 

El trabajo tiene dos objetivos: en primer lugar examinar las relaciones de largo 
plazo entre los principales indicadores bursátiles y la actividad económica. Por 
otro, realizar las pruebas de causalidad y de exogeneidad entre estos índices 
accionarios y el indicador de actividad económica (EMAE), a partir del análisis 
de cointegración. Las estimaciones utilizan datos mensuales, que abarcan el 
período enero de 1993 - agosto de 2010, y emplean índices accionarios con 
ponderadores por liquidez y por capitalización bursátil.3  

Alternativamente, se emplean también las razones entre los índices accio-
narios y el nivel de actividad (MERVAL25/EMAE y BURCAP/EMAE), las que 

2 Para Elosegui et al. (2008) los componentes principales considerados resultan ser indicadores adelantados del 
ciclo económico, a la vez que permiten estimar la posible presencia de presiones inflacionarias en la economía.
3 Entre los trabajos que analizan el sector accionario para Argentina, Alfonso et al. (2002) consideran un panel 
de veinticuatro economías, correspondientes a países desarrollados y en desarrollo, y obtienen una correla-
ción positiva y significativa entre la capitalización bursátil y el crecimiento del producto, en los casos donde 
el sistema financiero prevalece como fuente del financiamiento de las economías, mientras que el efecto del 
crédito bancario sobre el crecimiento sería siempre positivo al margen del sistema financiero predominante 
(para las economías en desarrollo solo el crédito sería significativo). Dapena (2009) investiga el papel del 
mercado de capitales en el crecimiento y observa que si la liquidez, en el mercado accionario argentino, fuese 
equiparable a la media de un conjunto de países latinoamericanos, la tasa de crecimiento del PIB real podría 
llegar a incrementarse hasta en un punto y medio anual. 
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estarían captando de alguna forma la evolución del tamaño del mercado, para 
verificar la existencia de relaciones de largo plazo con el indicador de activi-
dad económica EMAE. 

La metodología empleada en el trabajo se enmarca dentro de la técnica de indi-
cadores adelantados de la actividad económica.

El resto del trabajo se desarrolla de la siguiente manera: en la Sección II, se 
realiza el análisis de las series de tiempo utilizadas en las estimaciones, para 
determinar la existencia de relaciones entre los indicadores bursátiles y la acti-
vidad económica. En la Sección III, se describen los resultados encontrados a 
partir de los modelos de VEC (vector de corrección de errores), mientras que en 
la última sección se comentan las principales conclusiones del trabajo.

II. Series consideradas en las estimaciones

Las estimaciones realizadas en el trabajo, destinadas a analizar las relaciones de 
largo plazo entre los índices bursátiles y el indicador de actividad económica, se 
basan en modelos de VEC. A tal efecto, se utilizan datos de periodicidad mensual.

Los principales índices bursátiles correspondientes a la economía Argentina, re-
gistraron una importante expansión, en particular en la última década. En efec-
to, tanto el índice accionario con ponderadores por liquidez (MERVAL25), como 
el que emplea ponderadores por capitalización bursátil (BURCAP), mostraron 
un comportamiento creciente a partir del año 2002, con excepción de la crisis 
que hizo epicentro en el año 2008. A partir de 2009 los mercados accionarios 
volvieron a crecer, superando incluso los niveles observados con anterioridad 
a la crisis subprime. 

El índice MERVAL25 está compuesto por las veinticinco acciones más repre-
sentativas en términos de liquidez que cotizan en el Mercado de Valores de 
Buenos Aires (índice base fin de diciembre de 2002=525). La canasta de accio-
nes que componen el índice cambia cada tres meses, de acuerdo a la participa-
ción de las empresas en el volumen negociado y en la cantidad de operaciones 
de los últimos seis meses. 
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El índice BURCAP (índice base fin de diciembre de 2002=426) está integrado 
por las mismas empresas incluidas en el MERVAL. En este caso cambia la pon-
deración de las empresas, ya que la participación de cada una en el índice es 
proporcional a la capitalización bursátil en la fecha base. Por tanto, el BURCAP 
es un índice accionario con ponderadores por capitalización bursátil y no por 
liquidez, como los índices MERVAL, o MERVAL25.

En las últimas dos décadas la economía Argentina experimentó un importan-
te crecimiento. A comienzos de los años noventa se implementó el Plan de 
Convertibilidad, que estableció un tipo de cambio fijo y convertible frente al 
dólar estadounidense. La reducción de la inflación lograda en ese período, la 
introducción de algunas reformas estructurales y el aumento de la inversión 
en particular en infraestructura permitieron alcanzar elevadas tasas de cre-
cimiento durante los primeros años de esa década. Sin embargo, la rigidez y 
apreciación del tipo de cambio que imponía este programa, junto con la caída 
de los precios internacionales de los productos exportables, la devaluación 
en Brasil, el elevado nivel de deuda externa, la recesión que sufría la econo-
mía desde 1998 y la dificultad para hacer frente a los compromisos externos 
contribuyeron a la caída del régimen de Convertibilidad hacia finales de 2001. 
Con posterioridad a la crisis externa, que impulsó un tipo de cambio mucho 
más depreciado que el vigente durante la década de los noventa, mejoraron 
las condiciones internacionales y los términos del intercambio externos, lo que 
permitió experimentar un período de elevadas tasas de crecimiento durante 
varios años. Mientras que entre 1993 y 2001 la economía creció al 1,4% anual 
acumulativo, entre este último año y 2010 la tasa de crecimiento fue de alrede-
dor del 5,4% anual (estimado con el PIB real anual). 

Como puede verse en el Gráfico 1, el índice de precios de las principales mate-
rias primas exportables y el estimador mensual de actividad económica (EMAE, 
base 1993=100) registraron un importante crecimiento desde principios del nue-
vo milenio. 

Los precios internacionales en dólares de las materias primas provienen de la 
base de datos del FMI (precios en los Estados Unidos, excepto la carne vacuna 
que corresponde a Brasil). Las ponderaciones empleadas para confeccionar 
el índice surgen del INDEC (Instituto Nacional de Estadísticas y Censos), de 
acuerdo con las participaciones promedio de estos productos en el comercio 
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exterior argentino. Las materias primas consideradas son: soja, aceite de soja, 
harina de soja, maíz, trigo, carne vacuna, petróleo y aluminio. A tal efecto, se 
utilizó un índice Laspeyres encadenado (base: diciembre de 1992=100).4  

Gráfico 1 / Índices de los precios internacionales de las materias primas, 
del Mercado de Valores de Buenos Aires (MERVAL25 y BURCAP) 
y Estimador Mensual de Actividad Económica (EMAE)

Asimismo, los índices accionarios, los precios de las materias primas y el indi-
cador de actividad muestran una fuerte correlación entre ellos, como se indica 
en la Tabla 1.5

4 La expresión sería la siguiente: 

 
donde IPMPt es el índice de precios de las materias primas en t, pi

t es el precio en dólares del producto i 
al momento t y φ i es la participación del producto i en el total de exportaciones de los bienes seleccionados.
5 El promedio trimestral del EMAE presenta una correlación de casi uno con el PIB real trimestral. 
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Tabla 1 / Coeficientes de correlación. Período enero de 1993 - agosto 
de 2010

a fin de considerar las variables que podrían afectar a la actividad económi-
ca, los modelos estimados incluyen, además de los índices accionarios y del 
emae, a un índice de los precios internacionales de las materias primas y al 
índice de actividad industrial de las economías avanzadas (modelo base). 

en adición, se consideran algunas variables de control, como el índice de aper-
tura de la economía (base 1993:1=100), el tipo de cambio respecto del dólar 
estadounidense en términos reales, la tasa de Fondos Federales de los estados 
unidos y el índice de actividad industrial de Brasil (ver detalle de las series en 
el anexo a).

las variables consideradas en los diferentes modelos intentan reflejar la de-
pendencia que presenta la argentina con respecto al comportamiento de la 
economía mundial. el indicador de los precios internacionales de las materias 
primas capta el efecto que tendrían los precios de los bienes exportables sobre 
el producto interno. en este sentido, varios trabajos analizan el impacto de las 
mejoras en los términos del intercambio sobre las exportaciones, el empleo y el 
pIB real (mendoza, 1995; Kose y riezman, 2001; Kose, 2002; entre otros). por 
su parte, el tipo de cambio representa una variable clave para el funcionamien-
to de la economía. tal como destaca rodrik (2008), la apreciación del tipo de 
cambio real podría estar asociada con crisis de balanza de pagos y ciclos de 
stop and go, los que podrían dañar al crecimiento, mientras que un tipo de cam-
bio real depreciado lo estimularía. el incremento de las tasas de interés en los 

Fuente: elaboración propia. emae: estimador mensual de actividad económica, sin 
estacionalidad.
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países avanzados podría ralentizar sus economías y afectar las exportaciones 
de los países en desarrollo y con ello a su crecimiento. Por último, la inclusión 
del nivel de actividad de las principales economías y el indicador de apertura 
externa intentan reflejar la dinámica de la economía mundial y del MERCOSUR 
y su repercusión sobre el comercio exterior y la actividad doméstica.

El modelo uno incluye al índice de precios internacionales de las materias pri-
mas, al índice de producción industrial de las economías avanzadas, al estima-
dor mensual de actividad económica (EMAE) y al MERVAL25, mientras que 
en el modelo dos se reemplaza a este último por el BURCAP. Los restantes 
modelos incorporan una variable adicional de control. Los modelos tres y cuatro 
al índice de apertura de la economía, los  modelos cinco y seis al tipo de cam-
bio respecto del dólar estadounidense en términos reales y los modelos siete 
y ocho a la tasa de Fondos Federales. Por último, los modelos nueve y diez 
incluyen a los precios de las materias primas, al estimador mensual de actividad 
económica, a uno de los dos índices accionarios, al índice de producción indus-
trial de Brasil y al tipo de cambio respecto del dólar estadounidense en términos 
reales. Algunas de las series fueron desestacionalizadas a través del programa 
X-12 ARIMA (véase la tabla en el Anexo B).

De esta forma, se intentan considerar los principales factores que podrían afec-
tar en el largo plazo al indicador de actividad (EMAE), haciendo la salvedad de 
que se están empleando datos mensuales en las estimaciones. Debido a ello, 
no se han podido incluir algunas variables (como por ejemplo, cambios en la ca-
lidad de la educación, crecimiento de la fuerza laboral, stock de capital, riesgo 
país, etc.), por no disponer de información con dicha periodicidad, o de los datos 
para el total del período analizado.

Seguidamente, se realizan las pruebas de raíz unitaria para establecer si las va-
riables son no estacionarias en niveles. Luego se estiman los modelos de VEC 
en niveles y se llevan a cabo las pruebas de causalidad en sentido de Granger 
y de exogeneidad. Previamente las series fueron estandarizadas, restando la 
media y dividiendo por el desvío estándar.

II.1. Tests de raíces unitarias

Para las pruebas de raíz unitaria se emplean los estadísticos Dickey-Fuller Au-
mentado (ADF) y Phillips-Perron (ver la tabla 2).
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Tabla 2 / Pruebas de raíz unitaria. Estadísticos Dickey-Fuller Aumentado 
(ADF) y Phillips-Perron. Período enero de 1993- agosto de 2010

Los resultados de las pruebas de ADF y Phillips-Perron determinan la imposi-
bilidad de rechazar la hipótesis nula de existencia de raíz unitaria en los niveles 
de las variables al 5% (en los índices de producción industrial de las economías 
avanzadas y de Brasil no se rechaza al 1% para el test de Phillips-Perron). Se 
considera que las variables serían integradas de orden uno.6

III. Estimaciones econométricas a través de modelos de VEC

Las estimaciones econométricas realizadas en el trabajo, destinadas a explicar 
las relaciones entre el indicador de actividad económica, los índices accionarios 
y otras variables de control, se basan en modelos de VEC, de acuerdo con la 
propuesta de Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990).
6 Por lo cual, las variables en primeras diferencias serían estacionarias. 

Fuente: elaboración propia. Se utilizaron trece retrasos (la periodicidad más uno). Variables estandarizadas.
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Esta metodología permite estimar los ajustes dinámicos de corto plazo y las 
relaciones de largo plazo (cointegración) entre las variables. En este caso, las 
estimaciones (que incluyen variables integradas del mismo orden) permiten que 
las desviaciones respecto del equilibrio de largo plazo se corrijan gradualmente 
a través de una serie de ajustes parciales de corto plazo (las variables endóge-
nas convergen a sus relaciones de cointegración).  

Suponiendo k variables endógenas, con una raíz unitaria cada una, podrían 
existir hasta k-1 relaciones de cointegración linealmente independientes. El mo-
delo a estimar podría simbolizarse como:

(1)

En la expresión (1), Xt indica un vector de k variables endógenas no estaciona-
rias I(1), Π la matriz de coeficientes de largo plazo, Γi la matriz de coeficientes 
de corto plazo y εt un vector de innovaciones (normales e independientemente 
distribuidas). La matriz Π incluye a los vectores de cointegración. Para deter-
minar el número de relaciones de cointegración (el rango de cointegración r), 
la metodología de Johansen proporciona dos tests: el de traza y el de autova-
lor máximo. El estadístico de traza testea la hipótesis nula de r relaciones de 
cointegración contra la alternativa de k relaciones de cointegración, donde k 
indica el número de variables endógenas, para r = 0, 1,..., k-1; mientras que el 
estadístico de autovalor máximo testea la hipótesis nula de r relaciones de coin-
tegración contra la alternativa de r+1.7 La metodología de Johansen consiste en 
estimar la matriz Π de un VAR sin restricciones y testear si es posible rechazar 
las restricciones dentro del rango reducido de Π.

En la tabla 3 se muestran los resultados de las pruebas realizadas para de-
terminar la existencia de cointegración entre las variables en cada uno de los 
modelos, así como el número de relaciones de cointegración entre ellas. A tal 
efecto, se incluyen dos tests a partir del estadístico de traza (trace statistics) y 
de autovalor máximo (maximum eigenvalue statistics). 

7 El teorema de representación de Granger establece que si la matriz de coeficientes Π presentara un rango 
reducido r < k  podrían existir (k x r) matrices α y β, cada una con un rango r, tal que Π = αβ' y β' Xt sea 
I(0), donde r representa el número de relaciones de cointegración (el rango de cointegración) y cada columna 
β indica el vector de cointegración (los parámetros de largo plazo). Por su parte, α indica el parámetro de 
ajuste, o la velocidad de ajuste, de la i-ésima variable endógena hacia el equilibrio. 
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La primera columna indica el número de relaciones de cointegración bajo la hi-
pótesis nula, mientras que las tres siguientes corresponden al test estadístico de 
traza, a los valores críticos al 5% y a la probabilidad respectiva (lo mismo para el 
estadístico de autovalor máximo). Los modelos estimados emplean siete rezagos 
en las variables (el menor número de rezagos para los cuales los modelos no 
permiten rechazar la hipótesis nula de ausencia de correlación serial de orden h 
de acuerdo con el test LM). Se utiliza la opción de “default”, que excluye una ten-
dencia determinística en la ecuación de cointegración (sólo incluye un intercepto).
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Fuente: elaboración propia. Se utilizaron siete rezagos en las variables. *: indica rechazo de la Ho al 5%. 
MacKinnon-Haug-Michelis p-values.

Tabla 3 / Tests de cointegración
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La mayoría de los modelos presentan una sola relación de cointegración, al 
5%. No obstante, los modelos dos, seis, ocho y diez, que incluyen al índice 
BURCAP, muestran dos (una) relaciones de cointegración, según el test.8

III.1. Causalidad en sentido de Granger entre los índices accionarios 
y el estimador mensual de actividad económica (EMAE)

En esta sección, se analizan las relaciones de causalidad en sentido de Granger 
entre el estimador mensual de actividad económica (EMAE) y los respectivos 
índices accionarios (MERVAL25 y BURCAP), a partir de la estimación de los 
modelos de VEC.

Tabla 4 / Tests de causalidad de Granger a partir de modelos de VEC

8 En el modelo nueve, que incluye al MERVAL25, el test de autovalor máximo sugiere ausencia de cointegra-
ción entre las variables. 

Fuente: elaboración propia. *: indica el rechazo de la hipótesis nula al 5%.
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Se dice que una variable causa en sentido de Granger a otra si los valores re-
trasados de la primera ayudan a explicar los subsecuentes movimientos de la 
segunda, al estimar un modelo que incluye también valores retrasados de la va-
riable que se intenta explicar. En los diferentes modelos, se realizan las pruebas 
de causalidad de Granger bivariados (pairwise) entre el indicador de actividad 
económica y el índice accionario (tabla 4).

Las pruebas de causalidad sugieren, en todos los casos, la posibilidad de re-
chazar la hipótesis nula de que los respectivos índices accionarios no causan, 
en sentido de Granger, al estimador mensual de actividad económica (al 5%). A 
su vez, no resulta posible rechazar la hipótesis inversa (que el EMAE no causa a 
los respectivos índices accionarios). Estos resultados se mantienen, tanto para 
el modelo base (uno y dos), como al considerar también una variable adicional 
de control. Las relaciones de causalidad en sentido de Granger sugieren tam-
bién que los movimientos en los índices accionarios se correlacionan positiva y 
significativamente con los cambios en el EMAE.9  

III.2. Tests de exogeneidad a partir de los VEC estimados

Los modelos de VEC permiten testear también la condición de exogeneidad 
débil entre el estimador mensual de actividad económica (EMAE) y los índi-
ces accionarios.10 En esta representación, la existencia de exogeneidad débil 
entre las variables requiere que el parámetro que mide el peso en la relación 
de cointegración (la velocidad de ajuste) sea igual a cero. En otros términos, 
la exogeneidad débil implica que, al estimar Yt con Xt, si la variable Xt fuera 
débilmente exógena para los parámetros de interés, no sería necesario estimar 
conjuntamente el modelo de Xt con Yt para encontrar los parámetros buscados. 

Como puede verse en la tabla 5, los tests de exogeneidad débil sugieren que no 
es posible rechazar la hipótesis nula de que el MERVAL25 (o el índice BURCAP)

9 Los modelos de VEC no consideran a las tasas de interés domésticas por ser una variable I(0). No obstante, 
al incluirla como variable adicional de control en modelos de VAR (variables en primeras diferencias salvo las 
tasas de interés domésticas que se estiman en niveles) se observa que ambos índices accionarios causan 
respectivamente al EMAE, mientras que no se observa causalidad en sentido inverso. 
10 En un sistema de VAR (variables en primeras diferencias) podría evaluarse la no causalidad en sentido de 
Granger. Sin embargo, si las variables presentaran una raíz unitaria, una reparametrización del sistema per-
mitiría considerar también la existencia de relaciones de largo plazo entre ellas y testear exogeneidad débil, 
en caso de que estuvieran cointegradas. 
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representan una variable débilmente exógena (al 5%), mientras que resulta posi-
ble rechazar la hipótesis inversa (que el EMAE sea débilmente exógena).11 

De acuerdo con los tests LR (Likelihood Ratio Tests), en el primer caso se observa 
que el parámetro αij = 0 (para una, o dos, relaciones de cointegración según el 
modelo). En contraste, no se verificaría esta igualdad al testear la hipótesis inver-
sa, o sea que el EMAE es una variable exógena débil. De esta forma, para el caso 
del MERVAL25 (y del BURCAP salvo en el modelo dos) se verificaría H0: αij = 0, 
para j=1 ( j=2 en el BURCAP en la mayoría de los modelos). Debe notarse que 
se ha dado mayor importancia a los tests de traza para determinar el número de 
relaciones de cointegración a considerar en las pruebas de exogeneidad.

Los resultados de los tests de causalidad en sentido de Granger y de exoge-
neidad débil, entre el estimador mensual de actividad económica y los índices 
accionarios, permiten hacer inferencias respecto de la condición de exogenei-
dad fuerte entre dichas variables. La teoría de series de tiempo establece que 
si una variable Xt fuera exógena débil respecto de otra Yt, la causara en sentido 
de Granger y, a su vez, la variable Yt no causara en sentido de Granger a Xt, 
entonces esta última podría considerarse una variable exógena fuerte.

En las estimaciones realizadas se observa que ambos índices accionarios 
causan en sentido de Granger al estimador mensual de actividad económica 
(EMAE) y que, a su vez, aquéllas pueden considerarse variables débilmente 
exógenas (tampoco existe causalidad en sentido de Granger desde el EMAE 
hacia los índices accionarios). Por tanto, ambos índices accionarios se compor-
tarían también como una variable exógena fuerte. 

Esta característica de las series de tiempo resulta útil desde el punto de vista de 
la predicción de las variables. En efecto, ambos índices accionarios tendrían, de 
esta forma, la particularidad de poder pronosticar los movimientos futuros del 
estimador mensual de actividad económica.

11 Con excepción del modelo dos, donde se rechaza la hipótesis nula. Cabe agregar que si se incluyera al tipo 
de cambio real multilateral, en lugar del tipo de cambio respecto del dólar, ambos índices accionarios causarían 
en sentido de Granger al EMAE (y no a la inversa), pero no se comportarían como variables exógenas. 
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Tabla 5 / Tests de exogeneidad débil en modelos de VEC

En las estimaciones se han utilizado los índices MERVAL25 y BURCAP. No 
obstante, sería posible obtener resultados similares a los presentados si se em-
pleara la relación entre el indicador accionario (MERVAL25 y BURCAP, respec-
tivamente) y el EMAE, en lugar de considerar solamente al indicador bursátil 
ponderado por liquidez o por capitalización. 

En ambos casos, se observa para el modelo base exogeneidad fuerte entre di-
chas relaciones y el nivel de actividad. La nueva variable (MERVAL25/EMAE o 
BURCAP/EMAE) estaría captando, de alguna forma, la evolución del tamaño del 
mercado, vale decir la participación a través del tiempo del indicador bursátil res-
pecto del nivel de actividad.12 
12 Estas variables están expresadas como índices 1993=1. Ambas relaciones son variables I(1). 

Fuente: elaboración propia. *: indica rechazo a la hipótesis nula, al 5%. Para los modelos seis, ocho y diez se conside-
raron dos relaciones de cointegración y para el nueve una (se ha dado, por tanto, mayor importancia a los tests de traza 
para determinar el número de relaciones de cointegración a considerar en las pruebas de exogeneidad).
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Por último, se estima también el modelo base considerando una variable adicio-
nal de control representada por la estimación GARCH correspondiente a cada 
uno de los índices accionarios. Esta variable adicional representa una medida 
de incertidumbre, o volatilidad respecto de dichos índices. En este caso, sólo es 
posible observar causalidad y exogeneidad en el modelo que incluye al indica-
dor ponderado por liquidez (MERVAL25). 

III.3. Funciones de impulso-respuesta y análisis de descomposición 
de la varianza

Los modelos de VEC permiten estimar las funciones de respuesta del indicador 
mensual de actividad económica, frente a los diferentes shocks correspondien-
tes a las distintas variables, o sea el impacto dinámico de las perturbaciones 
aleatorias sobre el EMAE.

En las estimaciones se emplea la opción de Impulsos Generalizados planteada 
por Pesaran y Shin (1998), para la estimación de las funciones de impulso-
respuesta. Esta opción establece un conjunto ortogonal de innovaciones que no 
dependen del orden impuesto a las variables en el VEC (los resultados serían 
invariantes respecto al ordenamiento de las variables). 

Por razones de espacio, se incluyen solamente los resultados correspondientes 
al modelo base (modelo uno para el MERVAL25 y dos para el BURCAP). En 
ambos casos, se observa un efecto positivo permanente, de los shocks corres-
pondientes a los índices accionarios, sobre el estimador mensual de actividad 
económica. Los shocks atribuibles a las restantes variables también afectan en 
forma positiva y permanente al EMAE (Gráfico 2). Este gráfico excluye la res-
puesta al shock propio.
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Gráfico 2 / Funciones de impulso-respuesta del estimador mensual 
de actividad económica (EMAE) frente a diferentes shocks (un desvío 
estándar)

Por su parte, el análisis de descomposición de la varianza permite distribuir 
la varianza del error de predicción de cada variable en función de sus propios 
shocks y de las innovaciones en las restantes variables del sistema, de forma 
que la suma de los porcentajes alcance a cien por ciento (ver la Tabla 6). 

Se observa como la mayor parte de la varianza del error de predicción del EMAE 
es explicada después de cuatro años (cuarenta y ocho meses) por sus propios 
shocks y por las innovaciones correspondientes a los índices accionarios. El 
índice de actividad industrial de las economías avanzadas y los precios de las 
materias primas explican porcentajes menores de la volatilidad del EMAE.
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Tabla 6 / Análisis de descomposición de la varianza del EMAE 
correspondiente al modelo base, en %

Los resultados de las funciones de impulso-respuesta y descomposición de la 
varianza se mantienen, por lo general, en los restantes modelos en los que se 
incorpora una variable adicional de control.

IV. Conclusiones

Los principales índices accionarios del Mercado de Valores de Buenos Aires expe-
rimentaron un importante crecimiento durante las dos últimas décadas. En efecto, 
tanto el índice con ponderadores por liquidez (MERVAL25), como por capitaliza-
ción bursátil (BURCAP), mostraron un notable incremento en ese período. Este 
desempeño estuvo acompañado también (aunque con altibajos y caídas como en 
la crisis de 2001-2002) por un aumento en el nivel de actividad económica.

Fuente: elaboración propia. El modelo uno incluye al MERVAL25 y el dos al BURCAP, respectivamente.
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Este trabajo analiza las relaciones de largo plazo entre los principales indica-
dores del mercado accionario y la actividad económica, en el caso particular 
de la economía Argentina. A tal efecto, se utilizan modelos de VEC, cubriendo 
el período enero de 1993 - agosto de 2010, y se realizan pruebas de causa-
lidad, en sentido de Granger, y de exogeneidad entre los respectivos índices 
accionarios y el estimador mensual de actividad económica (EMAE). Para 
ello, se considera inicialmente un modelo base y luego se incorporan variables 
de control, a fin de verificar la robustez de las estimaciones. El procedimiento 
empleado en el trabajo se ubica dentro de la metodología de indicadores ade-
lantados de la actividad económica.

Los resultados muestran que ambos indicadores bursátiles (MERVAL25 y 
BURCAP) estarían cointegrados con el estimador mensual de actividad eco-
nómica (EMAE) y lo causarían en sentido positivo (causalidad en sentido de 
Granger), mientras que no se observaría causalidad en sentido inverso, o sea 
del EMAE hacia los índices accionarios. 

A su vez, ambos índices accionarios podrían considerarse, por lo general, varia-
bles débilmente exógenas respecto del estimador mensual de actividad. Debido a 
las relaciones de causalidad y de exogeneidad encontradas, tanto el MERVAL25 
como el BURCAP se comportarían también como variables exógenas fuertes. 

Sería posible obtener resultados similares a los presentados si se empleara la 
relación entre el indicador accionario (MERVAL25 y BURCAP, respectivamen-
te) y el EMAE, en lugar de considerar solamente al indicador bursátil ponde-
rado por liquidez o por capitalización, respectivamente. En ambos casos, se 
observa para el modelo base exogeneidad fuerte entre dichas razones y el nivel 
de actividad. La nueva variable (MERVAL25/EMAE o BURCAP/EMAE) estaría 
captando, de alguna forma, la evolución del tamaño del mercado, vale decir la 
participación a través del tiempo del indicador bursátil respecto del EMAE.

Estas particularidades de las series de tiempo, consideradas en las estima-
ciones, permiten determinar que los índices accionarios representan instru-
mentos útiles para anticipar los movimientos futuros del estimador mensual de 
actividad económica.
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En este sentido, el uso de los principales indicadores bursátiles (MERVAL25 y 
BURCAP), así como las razones entre estos y el nivel de actividad, podrían ser 
de utilidad para explicar, o anticipar, el comportamiento del indicador mensual 
de actividad económica (EMAE), tal como surge de la metodología de indicado-
res adelantados del producto.
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Anexo A / Series utilizadas en las estimaciones

Índice de precios de las materias primas: corresponde a los precios interna-
cionales en dólares de las principales materias primas exportables (las series 
consideradas se explican en detalle en la sección dos).

Índice de producción industrial de las economías avanzadas. Fuente FMI. Esta-
dísticas Financieras Internacionales. Datos sin estacionalidad (se utilizó el pro-
grama X12-ARIMA).

Estimador mensual de actividad económica (EMAE). Base 1993=100. Fuente 
INDEC. Serie sin estacionalidad (se utilizó el programa X12-ARIMA).

Índice MERVAL25: representa el promedio mensual del índice MERVAL desde 
1993:1 hasta 2004:9 y del MERVAL25 desde esa fecha en adelante. Fuente: 
Mercado de Valores de Buenos Aires. Base fin de diciembre de 2002=525. 

Índice BURCAP. Corresponde al promedio mensual del índice diario. Fuente: 
Mercado de Valores de Buenos Aires. Base fin de diciembre de 2002=426.

tipo de cambio respecto del dólar estadounidense en términos reales: corres-
ponde al tipo de cambio mensual promedio frente al dólar (fuente FMI) en re-
lación con el índice doméstico de los precios al consumidor (para este último, 
estimado desde 2007).

Índice de apertura de la economía: representa la suma de las exportaciones 
FOB y de las importaciones CIF (en millones de dólares) en relación con el 
EMAE. Base: 1993:1=100. Datos sin estacionalidad (se utilizó el programa X12-
ARIMA).

tasas de Fondos Federales de USA. En porcentajes, tasas anualizadas. Fuen-
te: FMI. Estadísticas Financieras Internacionales.

Índice de producción industrial de Brasil. Fuente FMI. Estadísticas Financieras 
Internacionales. Serie sin estacionalidad (se utilizó el programa X12-ARIMA). 
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Anexo B / Principales modelos estimados. Variables incluidas

Tabla B.1 / Modelos estimados. Variables que los componen

en cada caso, el primero de los modelos incluye al merval25 y el segundo al Burcap.




