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OIZZH

El presente articulo de investigacion analiza la formacién de precios y la dinamica bursatil en los mercados
emergentes de América Latina durante el periodo 2000—2025, mediante un enfoque metodolégico mixto. Desde
la perspectiva cuantitativa, se estiman modelos autorregresivos vectoriales (VAR) con datos mensuales de los
principales indices bursatiles de la region (Ibovespa, S&P/BMV IPC, S&P IPSA, COLCAP, S&P/BVL General,
S&P Merval, Ecuindex e IBB), organizados en tres bloques de analisis. Complementariamente, el componente
cualitativo se basa en una revisién sistematica de literatura y en la interpretacién de reportes institucionales y
opiniones de expertos financieros. Los resultados muestran una interconexion limitada y asimétrica entre los
mercados, en la que Brasil se consolida como principal transmisor regional de shocks financieros, mientras
que México mantiene una mayor vinculacién con los ciclos globales. En contraste, Chile, Pert y Colombia
registran respuestas positivas de corta duracion, y Ecuador y Bolivia exhiben una independencia estructural
frente a las fluctuaciones regionales. Se concluye que la calidad institucional, la transparencia y la asimetria
informativa contindian siendo factores determinantes de la volatilidad de precios en los mercados emergentes
latinoamericanos.

Palabras clave: Formacién de precios, Bolsas de valores, Modelo VAR, Mercados emergentes,
Latinoamérica

‘ ABSTRACT

This research article analyzes price formation and stock market dynamics in Latin American emerging economies
over the period 2000-2025 using a mixed-methods approach. On the quantitative side, Vector Autoregressive (VAR)
models are estimated with monthly data from the main stock indices in the region (Ibovespa, S&P/BMV IPC, S&P
IPSA, COLCAP, S&P/BVL General, S&P Merval, Ecuindex, and IBB), grouped into three blocks of analysis. The
qualitative component relies on a systematic review of the literature, institutional reports, and expert opinions to
contextualize the econometric evidence. The results reveal a limited and asymmetric interconnection among markets,
where Brazil emerges as the main regional transmitter of financial shocks, while Mexico remains more closely aligned
with global economic cycles. In contrast, Chile, Peru, and Colombia exhibit short-lived positive responses to external
impulses, and Ecuador and Bolivia show structural independence from regional fluctuations. The study concludes that
institutional quality, market transparency, and information asymmetry remain key determinants of price volatility in Latin
American emerging stock markets.
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1. INTRODUCCION

La formacion de precios en las bolsas
de valores de paises emergentes
es un proceso que esta dado por
algunos factores estructurales, de tipo
institucional y a la vez conductuales.
Aun asi, la gran mayoria de estudios
que se han identificado tienen enfoques
metodologicos de una sola dimension,
cuantitativos o cualitativos, para analizar
mejor esta situacion (Zingales, 2015),
limitando en gran medida la comprension
global del fenébmeno.

Elvacioenlaliteraturayenlainvestigacién
que se presenta como una oportunidad
para generar un estudio que contribuya
a la academia mediante la aplicacion
de métodos mixtos que combinen
la estadistica con un entendimiento
contextual mas profundo de la formacion
de precios en los paises emergentes (Vu,
2021).

La Hipotesis de los Mercados Eficientes
(HME) propuesta por Fama (1970)
sostiene que los precios reflejan de manera
completa toda la informacién disponible.
Sin embargo, investigaciones aplicadas
a contextos de paises emergentes han
cuestionado esta hipotesis, argumentando
que la baja transparencia, la escasa
liquidez y la concentracién de informacion
generan distorsiones (Dragota & Tilica,
2014).

Otra perspectiva relevante es la Teoria del
Arbitraje de Precios (APT) desarrollada
por Ross (1976), que plantea que los
precios de los activos financieros estan
determinados por un conjunto de factores
macroecondémicos —como la inflacién, el
crecimientoecondmico, lastasasdeinterés

\EDCSCUBREC

y las politicas fiscales—. Las finanzas
conductuales (Kahneman & Tversky,
1979; Metawa et al., 2019) destacan
el papel de los sesgos psicolégicos y
del comportamiento no racional de los
inversionistas, sefalando que factores
como la aversién a la pérdida, el exceso
de confianza y el comportamiento gregario
influyen significativamente en la dinamica
de precios.

De acuerdo con Gabaix y Laibson (2006)
indican cémo la falta de transparencia
puede generar atributos ocultos que
afectan la toma de decisiones, mientras
que estudios mas recientes sostienen
que la debilidad regulatoria amplifica
la volatilidad y limita la confianza de los
inversionistas (Makuvaza et al., 2025).

indices como el Ibovespa en Brasil,
BMV en México, el S&P IPSA en Chile,
el S&P Merval en Argentina, el S&P/
BVL General en Peru, el COLCAP en
Colombia y el ECUINDEX en Ecuador
permiten  aproximarse al  estudio
comparado de su comportamiento en
el tiempo. Entre los afios 2000 y 2025,
las variaciones observadas en estos
indices muestran cémo los precios
bursatiles latinoamericanos responden
simultaneamente a factores internos, que
incluyen la inflacién, la politica fiscal y la
liquidez del sistema financiero; ademas
de perturbaciones externas derivadas
de episodios de crisis internacionales o
cambios en los flujos globales de capital
como las ocurridas en 2008 y 2020 (Zhu
et al. 2018; Goldstein et al., 2021).

Con base en estas consideraciones, el
presente estudio tiene como objetivo
general realizar un analisis integral de
los factores que determinan e inciden
en la formacion de precios en las bolsas
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de valores de paises emergentes en
Sudamérica, mediante un enfoque
metodolégico mixto que combine la
importancia de la aplicacion estadistica de
meétodos cuantitativos con la profundidad
interpretativa de los enfoques cualitativos.
Entre los objetivos especificos se propone:
(i) evaluar la complementariedad entre
ambos métodos para el estudio de la
formacion de precios; (ii) realizar una
revision critica de la literatura reciente
sobre el tema; (iii) identificar los factores
clave que inciden en la dinamica bursatil
a partir de las series historicas de los
principales indices latinoamericanos.

Con base en estos planteamientos, el
estudio parte del supuesto de que la
aplicacién de un enfoque metodoldgico
mixto puede ampliar la comprension de
los factores que influyen en la formacion
de precios en los mercados bursatiles
emergentes.

Es asi que, se busca examinar como
los factores  macroecondémicos vy
globales interactuan con las condiciones
institucionales y de transparencia propias
de cada mercado, analizando ademas si
las bolsas de valores latinoamericanas
presentan comportamientos de rezago
temporal ante los shocks externos, y en
qué medida las debilidades regulatorias
y la asimetria informativa inciden en su
volatilidad y confianza.

La relevancia del estudio se basa en
proporcionar una perspectiva integradora
que ayude a entender los factores que
determinan la formacion de precios en
los mercados de paises emergentes,
generacion de herramientas utiles para
realizaranalisisde prediccionesfinancieras
facilitando politicas regulatorias mas
efectivas. En el contexto latinoamericano,

estudios recientes como el de Cardoso
et al. (2021) resaltan la importancia de
analizar la volatilidad y la dependencia
entre los mercados bursatiles de la region,
lo cual refuerza la necesidad de abordar
el tema desde una vision comparativa y
empirica. En este sentido, el presente
trabajo incluye un analisis estadistico
de frecuencia mensual, que permitira
observar la evolucién de los principales
indices  bursatiles latinoamericanos
(Arana-Barbier, 2020).

Resaltando que la investigacion busca
aportar tanto a la teoria financiera como
a las politicas publicas, en respuesta a la
necesidad de reorientar la investigacion
financiera hacia un beneficio social
(Zingales, 2015).

2. MATERIALES Y METODOS

El estudio adoptd una metodologia mixta,
realizando un analisis econométrico con
modelos autorregresivos vectoriales VAR
para evaluar series temporales mensuales
correspondientes a los principales indices
bursatiles de América Latina.

En coherencia con el objetivo general
del estudio, los modelos VAR permiten

evaluar la interdependencia temporal
de los principales indices bursatiles
latinoamericanos en tres  bloques

de analisis, lo que facilita contrastar
empiricamente la hipotesis de wuna
integracion financiera limitada y asimétrica
entre los mercados emergentes de la
region.

La poblacion de estudio toma en cuenta
acciones o titulos negociados en las bolsas
de valores de los paises emergentes
para estudiar a las partes interesadas
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que participan de estos mercados,
este enfoque refleja directamente una
dinamica en la formacion de precios en
contextos que estan caracterizados por
una alta volatilidad, restricciones de tipo
estructural y el exponerse a factores
exogenos (Creswell, 2014, Arana-Barbier,
2020). La base de datos se conformé con
informacion de los indices representativos
de dos reconocidos en paises emergentes
en América Latina acorde al Fondo
Monetario Internacional (IMF, 2024) como
lo son BOVESPA en Brasil o la BMV de
Meéxico. Brasil (Ibovespa), México (S&P/
BMV IPC), adicionalmente se toman en
cuenta los mercados emergentes segun
la clasificaciéon de Morgan Stanley Capital
International que incluyen a Chile (S&P
IPSA), Colombia (COLCAP), Peru (S&P/
BVL General), y Argentina (S&P Merval),
aunque esta ultima reclasificada por
las condiciones cambiarias actuales,
finalmente dos mercados no clasificados
y con economia basada en recursos
naturales como Ecuador (Ecuindex) y
Bolivia (IBB).

El estudio es transversal ya que se analizan
los ultimos 25 afos (desde 2000 a 2025)
de informacion para considerar que tan
significativas son las variaciones. Este es
un enfoque no probabilistico, justificado por
la disponibilidad de los datos y consistentes
en bases propias de cada indice y en
caso de ausencia en fuentes como Yahoo
Finance e Investment. Segun Creswell
(2014), al ser un estudio de métodos
mixtos, la muestra debe responder a
criterios de acceso y a su vez de viabilidad
para tener relevancia analitica de datos
contrastados con los objetivos del estudio,
se estructuraron tres bloques de analisis:
(i) Brasil y México, (ii) Brasil y México en
relacion con Chile, Colombia y Peru, vy (iii)
Brasil y México frente a Ecuador y Bolivia.
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En todos los casos, las series fueron
transformadas en rendimientos
logaritmicos mensuales (r_t= In P_t-
In P_{t-1} ) con el fin de garantizar la
estacionariedad y reducir la influencia de
la escala de los precios. Posteriormente,
se verifico la presencia de raices unitarias
mediante las pruebas ADF (Augmented
Dickey—Fuller) y KPSS (Kwiatkowski—
Phillips—Schmidt-Shin),  confirmandose
quelosretornossonprocesosestacionarios
de orden cero [I(0)], condicidon necesaria
para estimar el VAR en niveles.

Para cada bloque se estim6é un modelo
VAR(3), que considera tres rezagos
mensuales y permite capturar la dinamica
de corto plazo y los efectos retardados
de los movimientos bursatiles entre los
paises. La seleccion del rezago p=3 se
fundamento en los criterios de informacion
Akaike (AIC) y Schwarz—Bayesian (BIC),
que convergieron en. valores de 1 a 3,
ademas de la coherencia econémica del
periodo trimestral. EI modelo general
adoptado puede expresarse como:

x t =A 0 +A_1X_{t-1} +A_2 X _{t-2)
A_3X_{t-3} +¢_t

donde X t representa el vector de
rendimientos de los indices bursatiles y
¢_t el vector de perturbaciones aleatorias
contemporaneas.

Por otra parte, cualitativamente se aplicara
la Teoria Fundamentada (Grounded
Theory), para la recopilacion y analisis
de entrevistas semiestructuras con
expertos en el area financiera. También
se realizara una revision sistematica de
literatura, documentos publicos y reportes
de instituciones financieras de paises
emergentes (Vu Thi Thanh Nha, 2021).
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Finalmente se realizd una validacidn
cruzada ente los hallazgos de ambos
enfoques para establecer patrones de
comportamiento de las bolsas, ademas de
tensiones y sinergias (Creswell & Clark,
2017).

El estudio estuvo limitado por la restriccion
a ciertos datos en algunos mercados.
Otra limitacién fue el sesgo provocado por
algunas diferencias metodolégicas entre
paises y por la volatilidad y restricciones
de los paises emergentes (Creswell 2014).

Adicionalmente, se emplearon
herramientas de inteligencia artificial
generativa (como asistentes de
redaccion basados en modelos de
lenguaje) exclusivamente para apoyar
la revision estilistica del manuscrito y
la organizacién de ideas, sin alterar los
datos, los procedimientos econométricos
ni los resultados empiricos del estudio.
La interpretacion de los hallazgos vy
las decisiones metodolégicas fueron
realizadas integramente por los autores.

3. RESULTADOS Y DISCUSION

Los resultados de este estudio, al integrar
metodologias cuantitativas y cualitativas,
permitieron ampliar la comprension
sobre cdémo se forman los precios en los
mercados de valores emergentes. En
contraste con investigaciones previas
centradas exclusivamente en técnicas
econométricas (Zingales, 2015), la
presente propuesta busca incorporar el
analisis de percepciones y narrativas de
expertos financieros, con el fin de ofrecer
una vision mas contextualizada y holistica.

Elanalisisdescriptivodelasserieshistéricas
de los indices bursatiles latinoamericanos

revela comportamientos diferenciados. En
Brasil, se observan cambios de tendencia
marcados en 2009 y 2020; el primero
asociado a la recuperacion posterior a la
crisis financiera internacional de 2008, y
el segundo a la contraccion ocasionada
por la pandemia de COVID-19, seguida
de un repunte en 2021 impulsado por
los precios de las materias primas. En
México, las fluctuaciones responden a
ciclos semejantes: una caida pronunciada
en 2008-2009 y otra en 2020, reflejando la
alta dependencia del mercado mexicano
respecto al comportamiento financiero de
Estados Unidos. En Colombia, el punto
de inflexion mas relevante se registra en
2016, afio de la crisis energética derivada
de la caida del precio del petréleo, que
afecto significativamente la capitalizacion
bursatil del pais. En Ecuador, la tendencia
descendente a mediados de 2017
coincide con el periodo de transicidon
politica y elecciones presidenciales,
generando una disminucion temporal
en la confianza de los inversionistas.
Finalmente, en Argentina se observa una
dinamica particular, caracterizada por una
prolongada contraccion entre 2018 y 2021
y una recuperacion sostenida desde 2022,
en paralelo con politicas de estabilizacién
cambiaria y una reactivacién parcial del
mercado interno. Estos comportamientos,
visibles en la evolucién de los indices
normalizados, confirman que los
movimientos bursatiles de la region estan
estrechamente vinculados con los ciclos
economicos globales y los eventos de
naturaleza doméstica, evidenciando una
sincronizacion parcial y asimétrica entre
los mercados latinoamericanos.

El analisis de los retornos logaritmicos
mensuales de los principales indices
bursatiles latinoamericanos durante el
periodo 2000-2025 permitid examinar la
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dinamica de transmision entre mercados
mediante modelos VAR(3) con funciones
de impulso-respuesta  generalizadas.
Segun se mencioné en la metodologia
se analizaron en 3 bloques: (i) Brasil y
México, (ii) Chile, Colombia y Peru, y
(iii) Ecuador y Bolivia, con el objetivo de
identificar los canales predominantes de
interdependencia y persistencia regional.

Dinamica entre Brasil y México

El modelo bivariado mostrdé persistencia
interna moderada en ambos paises, con
coeficientes promedio en los rezagos
propios de R_BR(-1)=+0.12 y R_MX(-
1)=+0.10, lo que indica que los movimientos
recientes continuan influyendo sobre el
rendimiento del mes siguiente. Los efectos
cruzados fueron débiles y negativos, en
torno a R BR «— R_MX(-1) = -0.04 y R_
MX «— R_BR(-1) = -0.05, sugiriendo una
reaccion transitoria e inversa entre ambas
bolsas. Las funciones de impulso-respuesta
evidenciaron que los shocks positivos en
un pais producen una respuesta inmediata
en el otro que se disipa completamente
en uno o dos meses, reflejando una baja
transmision directa pese a la magnitud de
ambos mercados.

\EDCSCUBREC

Coeficiente

Relacion estimada .
promedio

Interpretacién

(RA{BR}(—1) \to R_{BR}) 0.12 | Persistencia interna

(R_{MX}(—1) \to R_{MX}) 0.1 | Persistencia interna

(R_{BR}(—1)\to R_{MX}) -0.05 | Influencia cruzada leve

(R{MX}(—1) \to R_{BR}) -0.04 | Influencia cruzada leve

Influencia de Brasil y México sobre
Chile, Colombia y Peru

Cuando se incorporaron las bolsas de
Chile, Colombia y Peru, el modelo confirmé
que Brasil actua como fuente regional de
transmision. Los coeficientes promedio
de Brasil sobre los tres paises oscilaron
entre +0.06 y +0.09, mientras que los de
México fueron mas modestos, entre +0.03
y +0.05. Las respuestas a los shocks
mostraron que Chile y Peru reaccionan
positivamente durante los dos primeros
meses a las variaciones brasilenas,
mientras que Colombia presenta un efecto
mas retardado y de menor magnitud. Los
coeficientes internos Ri(-1) permanecen
positivos (= +0.08 a +0.10), indicando que
cada mercado mantiene dinamica propia
con persistencia de corto plazo.

Mercado
receptor

Interpretacion
principal

(RA{BR}(-1)) | (R{MX}(-1)) | (R.i(-1))

Sensible a Brasil,

Chile 0.08 0.04 0.1 | persistencia
interna alta
Colombia 0.09 0.05 0.0g | Reaceion ms
tardia y débil
Influencia de
Peru 0.07 0.03 0.09 | Brasil y

persistencia media

En conjunto, la descomposicion de
varianza (FEVD, 12 meses) muestra que
mas del 80 % de la variacion de cada pais
se explica por si mismo, mientras que
los shocks de Brasil aportan entre 10 %
y 15 %, y los de México menos del 6 %.
Esto confirma que Brasil es el mercado
dominante regional, mientras que México
mantiene una conexién principalmente con
el ciclo global, no con Sudameérica.
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Brasil y México frente a Ecuador y
Bolivia

El modelo VAR(3) estimado con los
rendimientos logaritmicos mensuales de
Brasil, México, Ecuador y Bolivia permitié
identificar patrones de transmision de
baja intensidad y con predominio de
dinamicas internas en los dos mercados
receptores. Los resultados muestran
que las bolsas de Ecuador y Bolivia
mantienen una persistencia propia
moderada, con coeficientes promedio de
R_EC(-1) =+0.06 y R_BO(-1) = +0.05, lo
gue indica que la evolucion reciente de
cada indice influye ligeramente sobre su
comportamiento.

En cuanto a los efectos externos, los
coeficientes de Brasil sobre Ecuador y
Bolivia son positivos pero pequefios,
situandose en tornoa R_BR(-1) - R_EC
= +0.03 y R BR(-1) - R_BO = +0.02,
mientras que los de Meéxico resultan
estadisticamente poco significativos,
cercanos a cero o ligeramente negativos
(-0.01 a -0.02). Estos valores confirman
que la influencia de los dos principales
mercados latinoamericanos sobre las
economias con menor integracion
financiera es limitada, y que cualquier
transmision tiende a disiparse en un
horizonte muy corto, no mayor a dos
meses

Mercado Interpretacion

(RABR}(-1)) | (R{MX}(-1)) | (R_i(-1))

receptor principal

Persistencia leve,
domino de factores
Ecuador 0.03 -0.01 0.06 | internos; influencia
de Brasil débil y
transitoria

Dominio de
factores internos;
escasa respuesta a
shocks externos

Bolivia 0.02 -0.02 0.05

Las funciones de impulso-respuesta
generalizadas (IRF) confirman que un

shock positivo en Brasil genera una
reaccion inmediata pero poco significativa
en Ecuador y Bolivia, mientras que
un shock en México también es poco
significativo en la trayectoria de los
indices locales. La descomposicion de
varianza (FEVD) muestra que mas del
90 % de la variacion de los rendimientos
de Ecuador y Bolivia se explica por si
mismos, con contribuciones menores al
5 % por parte de Brasil y marginales de
Meéxico (menores al 3 %).

Estos resultados sugieren que la
transmision de shocks financieros desde
Brasil y Meéxico hacia los mercados
de menor escala es practicamente
nula, manteniéndose la independencia
estructural de Ecuador y Bolivia frente a
las fluctuaciones bursatiles regionales.
El hallazgo respalda la hipotesis de que
la integracion financiera latinoamericana
es asimétrica, concentrandose en paises
con mayor liquidez y profundidad de
mercado, mientras que las economias
mas pequefias permanecen aisladas de
los mecanismos de contagio financiero
regional

En linea con la literatura, se anticipa
que los factores ejerzan una mayor
influencia en la formaciéon de precios
respecto a los microecondmicos. Sin
embargo, se espera evidenciar que
la asimetria informativa y la debilidad
institucional continuan siendo barreras
estructurales que afectan la eficiencia de
los mercados. Estos hallazgos coinciden
parcialmente con Dragota y Tilica (2014),
quienes sefalaron que en Europa del
Este postcomunista la ineficiencia se
asociaba principalmente a problemas de
transparencia.
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Desde el punto de vista académico,
la discusion abre la posibilidad de
consolidar un marco de investigacion
interdisciplinario que combine meétodos
estadisticos con la capacidad explicativa
de enfoques cualitativos. Este aporte
metodologico es relevante en finanzas,
disciplina donde tradicionalmente ha
prevalecido el paradigma cuantitativo
(Creswell & Clark, 2017).

En el plano practico, los hallazgos podrian
tener implicaciones relevantes para los
reguladores, al momento de disefar
normativas que reduzcan la opacidad
informativa y fortalezcan la confianza
del mercado, para los inversionistas, al
disponer de elementos adicionales para
la evaluacion de riesgos en entornos
de alta volatilidad y los gobiernos, al
reconocer la importancia de marcos
macroecondmicos estables que atenuen
la exposicion de los mercados a choques
externos.

Se sugiere ademas que investigaciones
futuras profundicen en el uso de modelos
de prediccion basados en herramientas
emergentes para identificar patrones
ocultos en series temporales bursatiles.

Desdeunaperspectivasocialyecondmica,
la evidencia de una integracion financiera
limitada y asimétrica en América Latina
implica que los choques bursatiles
se concentran principalmente en las
economias de mayor tamafo, mientras

que los mercados mas pequefos
permanecen relativamente aislados.
Este patron puede traducirse en

oportunidades diferenciadas de acceso al
financiamiento, en niveles heterogéneos
de desarrollo de los mercados de
capitales y en brechas de confianza entre
inversionistas locales e internacionales.
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En consecuencia, la consolidacién de
marcos institucionales mas solidos y de
politicas que fomenten la transparencia y
la liquidez no solo tendria efectos sobre la
eficiencia financiera, sino también sobre
la capacidad de los paises emergentes
para canalizar recursos hacia proyectos
productivos y sociales.

4. CONCLUSIONES

Para lograr un sistema mas eficiente, es
crucial avanzar hacia mejores practicas
institucionales, regulaciones claras y una
reduccién de asimetrias informativas, con
el objetivo de generar mayor confianza
en los mercados emergentes (Zingales,
2015; Arana-Barbier, 2020).

Enconjunto, losresultados evidencianque
los mercados bursatiles latinoamericanos
mantienen una interdependencia limitada
y asimétrica, donde Brasil se consolida
como el principal emisor de shocks
financieros dentro de la regién y México
como un actor conectado principalmente
al ciclo econdmico de Estados Unidos.
Los analisis VAR(3) muestran que
las respuestas de los paises andinos
Chile, Peru y Colombia son positivas,
pero de corta duracién, mientras que
las economias con mercados menos
desarrollados de Ecuador y Bolivia
exhiben una desconexidon estructural
respecto a las fluctuaciones regionales.

Por otro lado, en bibliografia revisada,
aunque tradicionalmente ha prevalecido
un paradigma cuantitativo de las
finanzas, en anos recientes hay una
creciente aceptacion hacia los enfoques
cualitativos como por ejemplo la teoria
fundamentada  (Grounded  Theory).
No obstante, existe aun una limitada
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comprension. Por lo que, se podria
investigar sobre el vacio que se ubica en
la integracion efectiva de metodologias
mixtas en finanzas y la evaluacion critica
de sus beneficios concretos en contextos
especificos.
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