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Resumen

La crisis financiera internacional entre 2007y 2009 causd cambios fuertes
en los precios de los activos, el viesgo y el crecimiento de las economias avan-
zadas. Estasvariaciones produjeron grandes movimientos de capitales entre
ellas y los paises emergentes, que se reflejaron en oscilaciones bruscas en los
precios de sus activos'y en un reto de manejo para las autoridades. El objeti-
vo de este documento es analizary cuantificar los efectos de choques externos
Y anuncios macroecondmicos y de politica sobre la tasa de interés, el tipo de
cambio y el precio de las acciones de las economias mds grandes de América
Latina, antesy después del anuncio dela quiebra de Lehman Brothers. Para
cumplir con este objetivo se utiliza informacion diaria de Argentina, Brasil,
Chile, Colombia y México entre 2006y 2011, y un andlisis de multiplicado-
res. Los resultados muestran que los multiplicadores son estadisticamente
significativos y relativamente pequeiios, por lo general presentan los signos
esperados, son heterogéneos en tamafio, signoy varianza a través de los pai-
ses, en muchos casos responden de manera asimétrica’y su duracion es corta.
También indican que existe poca asociacion entre los precios de los activos
externosy los locales, excepto entre los precios de las acciones. Finalmente, se
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encuentran indicios de que durantela crisis se produjoun cambio estructural
en el comportamiento de los mercados internacionales de capitales.
Palabras clave: chogues externos, noticias, ALC-5, precios de los activos,
modelo VARX-MGARCH, andlisis de multiplicadores.
Clasificacion JEL: I'31, F36, G15, C5.

1.INTRODUCCION

aseconomiasavanzadasyen particular Estados Unidos experi-

mentaron entre 2007y2009 unadelas peores crisis financieras

endecenios,lacualtieneytendra efectosnegativossobre dichas
economiasy el resto del mundo en el medianoy ellargo plazo. Uno
de los efectos inmediatos de la crisis fueron los fuertes movimien-
tos de los precios de los activos en las economias avanzadas (EA) y
de capitales entre estas y los mercados emergentes (ME), en un co-
mienzo de contraccién, inmediatamente después de la quiebra del
Lehman Brothers (L-B) el 15 de septiembre de 2008, pero luego, y
congranrapidezymayor fuerza, deretorno haciaestos ltimos. Los
movimientos de capitales hacialos ME se acompafaron de cambios
bruscos en el valor de sus monedasy en los precios de otros activos
financieros, lo que se convirti6é en un reto de manejo paralas auto-
ridades econémicas. La evidencia internacional ha mostrado que
entradas grandes de capitales pueden producir desequilibriosdela
cuentacorriente, burbujasenlos preciosdelosactivos e inestabilidad
financieray macroeconémica.

Este capitulo ayuda al mejor entendimiento de la asociacién en-
tre los mercados financieros internacionales y los de los ME, de los
canales de transmisién de los choques en aquellos sobre estos y de
lamagnitud de los efectos. Por tanto, su objetivo es analizary cuan-
tificar los efectos de choques externos sobre los precios de activos
y la tasa de interés, el tipo de cambio y el precio de las acciones de
las mayores economias de América Latina, Argentina, Brasil, Chi-
le, ColombiayMéxico, antesy después delanuncio delaquiebrade
Lehman Brothers.

Por consiguiente, este capitulo amplia algunos resultados re-
cientes de la bibliografia (y avanza en ellos), como los de Dooleyy
Hutchison (2009), que encuentran que los precios de los activos de
los ME permanecieron desasociados (decoupled)del comportamien-
to de los mercados financieros de las EA hasta medidos de 2008; sin
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embargo, luego cayeron de maneraestrepitosay en mayor grado que
sus pares en las EA (coupling). Segun dichos autores, con la quiebra
de Lehman Brothers el choque financiero sobre los ME (recoupling)
sereflej6 enrestricciones de créditoy caidas del comercio. Asi, el ca-
pitulo responde a preguntas como: ¢cambié el grado de asociacién
entre los movimientos de los precios de los activos, la liquidez y el
riesgoenlasEAylos preciosdelosactivosenlosemergentes de Amé-
ricaLatinaantesydespuésde L-B? ¢Cual es elimpacto de choques en
los primeros sobre los segundos antes y después de L-B? (Qué pudo
explicarlos cambios en el tamafio de losimpactos, silos hubo? ¢{Im-
portanlos anuncios macroeconémicosy de politica (noticias) de las
EA para dichos precios? Dadala continuacién de la crisis en las EA,
es de principal interés para las autoridades econémicas de los ME
conocer qué tan dependientes o aisladas se encuentran sus econo-
mias del resto del mundo y advertir la magnitud de los efectos que
podrian experimentar ante distintos choques externosyanuncios
macroeconémicos.

Para cumplir con los objetivos trazados se utiliza informacién
diaria entre 2006y 2011 de los paises mencionados, los cuales con-
forman el grupo ALC-5. Especificamente se cuantifican y analizan
los efectos de los choques a variables financieras y reales de los Es-
tados Unidos, que se utilizan como aproximaciones del comporta-
miento de las EAsobre las tasas de interésy de cambioy el precio de
las acciones de los ALC-5." La metodologia econométrica se apoya
en la estimacién de un modelo de regresién VARX-GARCH y un ana-
lisis de multiplicadores.

El capitulo contribuye a la bibliografia en cuatro aspectos. En
primerlugar, utiliza datos diarios, lo que permite complementarla
bibliografiainternacional que haanalizadoladindmicade la trans-
mision de alta frecuencia de crisis financieras, contagio y estudio de
eventos (por ejemplo, DooleyyHutchison, 2009; Bekaert, Ehrmann,
Fratzschery Mehl, 2011; Fratzscher, 2011). Para el caso de América
Latina, los autores no conocen bibliografia que haya utilizado este
tipo de datos para estudiar este tema. A diferencia de muchos de

! Desafortunadamente no se pudieron conseguir series coherentes para

Perd, en particular de la tasa de interés, y por este motivo se excluy6é
del andlisis. En el caso de Venezuela, el otro mayor pais de la regién
y componente de los llamados ALC-7, la informacién disponible no
permitia llevar a cabo el analisis pretendido en este capitulo.
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los estudios internacionales sobre las cuestiones senaladas, incluso
la citadaalolargo del texto, este capitulo modelalavolatilidad y por
tantolacontrola, evitando asilos sesgos descritos originalmente por
Forbesy Rigobon (2002) en ese tipo de andlisis.>* En segundo lugar,
incorpora la metodologia de estudios de eventos, ya que construye
variables cualitativas de noticias antesy después de la crisis y duran-
te ella, pero evitalos problemas inherentes a dichos estudios, ya que
recoge el comportamiento conjunto y la dindmica de variables fun-
damentales que actian alrededor del momento de los anuncios. En
tercer lugar, se suma a la bibliografia que ha estudiado los efectos
reales de la crisis sobre los ME, en particular al estudiar los efectos
sobrelos precios delosactivos. Por dltimo, al estudiar sélo los efectos
comunes de los choques, evita los problemas de simultaneidad que
aparecen cuando se utilizan modelos VAR estandar (Faust y Rogers,
2003; Faust etal., 2003). Desdel punto devista de politica, estailtima
contribucién permite quelasrespuestasaimpulsos puedan interpre-
tarse directamente como multiplicadores.

Los principales resultados indican que los multiplicadores son
estadisticamente significativosy relativamente pequefios; por lo ge-
neral presentan los signos esperados, son heterogéneos en tamaio,
signo y varianza a lo largo de los paises y en muchos casos respon-
den de manera asimétrica antes y después del colapso de Lehman
Brothers. Losresultados también indican que existe pocaasociacién
entre los precios de los activos externosy de los locales, excepto en-
tre los precios de las acciones, que sin ambigiiedad resultan plena-
mente asociados, conindependenciadel paisanalizado o del estado
de la crisis. Por otro lado, se encuentran indicios de que durante la
crisis se produjo un cambio estructural en el comportamiento de
losmercadosinternacionales de capitales, lo cual concuerda con los

Estos autores muestran que la presencia de heterocedasticidad sesga
las pruebas de contagio basadas en los coeficientes de correlacién (de-
penden de la volatilidad del mercado), contradiciendo de esta manera
muchos resultados de la bibliografia sobre el tema.

De manera imprecisa uno de los evaluadores anot6 que la modelacién
de la volatilidad no podria sefialarse como una contribucién del capi-
tulo, ya que era lo estdndar en la bibliografia que analiza los mercados
financieros. Sin embargo, lo estandar es utilizar la metodologia GARCH
en modelos univariados o multivariados, mientras que en este capitulo
se utiliza un GARCH multivariado pero en el contexto de un VAR con
variables estrictamente exégenas o VARX.
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hallazgos de Fratzscher (2011) paraunamuestrade cincuenta paises
yde Julio, Lozanoy Melo (2012) para el caso colombiano. En cuanto
alas noticias, ellasimpactan de manerainstantanealos precios de los
activos enambos periodos; no obstante, sus efectosson porlo general
pequeiiosy de corta duracién. Se subraya que la politica monetaria
que aplicéla Reserva Federal de Estados Unidos (FED) en el periodo
de andlisis, en particular la politicasobre los agregados monetarios,
parece no haber tenido efectos destacables sobre dichos precios en
la mayoria de los paises.

El capitulo se organiza de la siguiente manera. La siguiente sec-
ciénidentificayanalizalos canales masimportantes de transmisién
deloschoques externos hacialos precios delosactivoslocales. Later-
cerahaceunabreve descripciéon delo quelesocurriéalas principales
variables financierasy macroeconémicas de los Estados Unidosy de
los ALC-5 durante el periodo 2006-2011. La cuarta modela de forma
econométrica los precios de los activos locales como variables que
dependen nada mds de variables que capturan el comportamiento
y el sentimiento del mercado financieroy del real internacional. Tal
modelaciénserealiza con el fin de capturar sélolos efectos delos cho-
ques externos comunes a los paises en estudio y evitar asi cualquier
problema de endogeneidad en las estimaciones, sise incluyen varia-
bleslocales. Ademads, se da por sentado que los ME de la muestra son
economias pequefiasy abiertas, de modo que se descarta cualquier
efectodelasvariables endégenassobrelas externas. Conelfinde con-
trolar los efectos de las decisiones de las autoridades econémicas de
los Estados Unidos, se incluyen anuncios econémicos o noticiascomo
variables de control. La quintaseccién presentay comentalas estima-
cionesylasexta presentalas conclusiones.

2. MARCO CONCEPTUAL: CANALES DE
TRANSMISION DE LOS CHOQUES EXTERNOS

El comportamiento de las tasas de interés, la percepcién de riesgo,
las expectativas de crecimiento y el precio de los activos y bienes en
las EA antes, durante y después de la crisis 2007-2009, se manifest6
en cambios enlos flujos de capital, comercioyservicios delosME.* La

*  Chen, Filardo, He y Zhu (2011) realizan un estudio pormenorizado de

las decisiones de politica tomadas por la FED durante la crisis y después
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CANALES DE TRANSMISION DE LOS CHOQUES EXTERNOS

Mercados financieros internacionales
(tasas de interés, riesgo, expectativas de crecimiento,
precios)

’ Flujos de capital, comercio y servicios

J

Canal financiero Canal de Canal de Canal real
(rendimientos de los expectativas riesgo (términos de
activos y cantidades) intercambio, tasa de

cambio real, X, M, PIB

Tipo de cambio | | Tasas | | Precios de las
nominal de interés acciones

Fuente: disefio de los autores.

transmision de los choques se produjo, de manera inmediata, por
medio delos canalesfinanciero, deriesgo, de expectativasy, luego,
del canalreal (diagrama 1).

La propagacién de los choques mediante el canal financiero se
produce primero por medio de los cambios en los rendimientos de
losactivos, que setransmiten conrapidezalariquezadelosagentesy
afectansusdecisiones de consumoy elvalor de sugarantia. Por otro
lado, enun mundo cadavezmasintegradoydiversificado, pero con
fricciones financieras tales como limites al apalancamiento de los
bancos muy endeudados (Calvo, 1998; Devereuxy Yetman, 2010),
unacaidadel preciodelosactivos causa que estos restrinjanlaliqui-
dez (tantolocal como externa). Tal restriccién generaalavez mayor
contraccién de los precios de los activos, lo que desemboca en un
circulovicioso de caida de los precios de los activos, empeoramien-
todelosbalancesdelosbancos, mayoresrestriccionesdeliquidezy,
de nuevo, caida del precio de los activos. Este segundo mecanismo

dellaydeloscanales de transmisién sobre las tasas de interés, laliquidez
del mercado financiero, los precios de los activos y las expectativas de
crecimiento de la economia de los Estados Unidos.
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de propagacién financiera se ha denominado multiplicador financie-
rointernacional (Krugman, 2008).°

Entre las razones esgrimidas por la bibliografia para explicar
tal transmisién se encuentra el aumento en la aversién al riesgo de
parte de los inversionistas internacionales (Kaminsky et al., 2003;
Krugman, 2008; Kannany Kohler-Geib, 2009), labtisqueda de mer-
cados mésseguros (CaballeroyKurlat, 2008; Krishnamurthy, 2009),
elsesgoainvertirlocalmente (FrenchyPoterba, 1991; Blanchard et
al., 2010) y, en esta crisis en particular, los choques alaliquidez de
los bancos, ya comentada. Este choque produjo en realidad el cie-
rre del crédito interbancarioydel mercado de papeles comerciales
en las EA, que se reflejé en una drastica disminucién de la liquidez
internacional (Cetorelliy Goldberg, 2011; Krishnamurthy, 2009).
Deacuerdo con el Fondo Monetario Internacional (2009), el crédito
interbancario internacional descendié de 500.000 millones de d6-
lares en 2007 a cerca de 100.000 millones de délares en 2008. Esta
fuerte restriccion del crédito se manifest6 de inmediato en un au-
mento de su costo interbancarioy enlos diferenciales de las deudas
tanto enlas EA como en los ME.

El tercer mecanismo de propagacién financiera se produce me-
diante el reequilibrio de las carteras de los agentes privados, tanto
en los plazos como en sus destinos (locales vis a vis externos). Si los
rendimientos de los activos de mediano y de largo plazo de las EA
disminuyen, por ejemplo, como sucedié durante la crisisy después
della como consecuencia de las politicas monetarias de choque en
dichas economias, los inversionistas trasladan recursos hacia los
ME, lo cual genera crecimientos inesperados, y quiza indeseados,
en los precios de sus activos.

Unsegundo canal de transmisién es el delas expectativas de cre-
cimiento. Entiemposde crisis, sidichas expectativasdesmejoran en
lasEA, talvezse produzca, comorespuestainmediata, unasalidade
capitales de los ME en busqueda de cielos mds seguros, que se mani-
festard en una depreciacién de sus monedasy en una caida del pre-
ciodesusactivos. Endégenamente deberia producirse unaumento
desustasas deinterés, aunque estarespuestano es clara, ya que de-
pende de los niveles iniciales de las tasas de interés externasy de la
respuestalocal de politica. En contraste, en tiempos normales, ceteris

®  Brunnermeier (2009) identifica el canal financiero durante la crisis

2007-2009 en los Estados Unidos.
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paribus, un desmejoramiento relativo de las expectativas de creci-
miento de las EAsélo generard unasalida de capitales hacialos ME.

Un tercer canal, que actia de manerasimultdnea con los demas,
es el de riesgo, o mejor, su valoracién o tolerancia por parte de los
inversionistas internacionales. En tiempos normales un aumento
del riesgo en las EA deberia producir una salida de capitales hacia
los ME, y viceversa. Sin embargo, en tiempos de crisis la respuesta
no es necesariamente la misma. De acuerdo con los resultados de
Fratzscher (2011),lo primero ocurrié antes de L-B, cuando el aumen-
to del riesgo en las EA produjo una salida de capitales hacialos ME.
Pero en elmomento de mds alto riesgo en las EA, alcanzado alrede-
dor deldiadel colapso de Lehman, se produjo unasalida masiva de
capitales delos ME, sugiriendo que “lavaloracién del riesgo cambi6
de manerafundamental durante la crisis” (Fratzscher, 2011, p. 17).

Elultimo canal de transmisién es el real, el cual se propaga por
mediodevariaciones enlostérminos de intercambio, el tipo de cam-
bio real (precios relativos), el comercio (exportaciones e importa-
ciones), conocido como multiplicador del comercio, y finalmente,
el producto. La transmisiéon ocurre de la siguiente manera. Ante
menores perspectivas de crecimiento mundial, las importaciones
(exportaciones) de las EA (ME) disminuyen. Dicha disminucién se
reflejaen una caida del comercio mundialydelos precios delosbie-
nestransados, en particular delos bienes primarios producidosy ex-
portados porlos ME.® Alfinal, el crecimiento econémico delos MEse
ve afectado de formanegativa. Hay que anotar que unavez logrado
este canalse producen efectos de segundavuelta desde este haciael

financiero. Este capitulo analiza sélo los efectos de primera vuelta.

3.HECHOS OCURRIDOS ALREDEDOR Y DURANTE
LA CRISIS FINANCIERA DE ESTADOS UNIDOS EN
LOS ALC-5

Antesde continuar conlaaplicacién empirica, en estaseccién se des-
cribe lo que ocurrié en los Estados Unidos y los paises emergentes

La evidencia internacional muestra que el canal comercial ha perdido
importanciarelativafrente al canal financiero al explicar la propagacién
internacional de los choques, por lo que “es dificil explicar la escalay
sincronizacién mundial basados inicamente en comercio” (Devereux
y Yetman, 2010: 6).
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analizados antes, después y durante la crisis (graficas A.1 a A.6 del
anexo). Laidea es que sirva como contexto y contraste de los resul-
tados econométricos.

Después delallamadacrisis de las puntocoms en el afio 2002, los
Estados Unidos experimentaron tasas de interés histéricamente
bajas que empezaron a ascender con rapidez desde mediados del
decenio, cuando aparecieron los primeros signos de preocupacién
en los mercados financieros internacionales. Entre las sefiales que
emergieron se encuentran la senda creciente de los precios de los
activos, en particular de las acciones, y las altas tasas de crecimien-
to de sus economias.

Por su lado, los ALC-5 enfrentaron fuertes entradas de capitales
(impulsadas por expectativas de apreciacién de sus monedasy por
disminuciones considerables de sus primas de riesgo),” en particu-
lar después de mediados del decenio, mejoras sustanciales de sus
términos deintercambio, en especial de los paises exportadores de
bienes primarios, aumentos delos precios de sus activos, crecimien-
tos histéricos del crédito y tasas de crecimiento de sus economias
que rebasaron sus valores potenciales.

Unavezocurridalaquiebrade L-Bse produjo unareversiéninme-
diata delosflujos de capital desde los ALC-5 hacialas EA, unadepre-
ciaciéon de sus monedas en el mercado al contado y de futurosy un
aumento en elriesgoyportanto delastasas deinteréslocales. Enal-
gunos ME el efecto positivosobre las tasas deinterés se retroalimen-
t6 de manera exégenaen un primer momento con lareaccién delas
autoridades monetarias que querian evitar unasalida de capitales;
sin embargo, ante las perspectivas de un empeoramiento de las va-
riablesreales, sureaccién fue anticiclica en la mayoria de los casos,
mediante reducciones drasticas de las tasas de interés de politica.

Elchoque negativo enlos Estados Unidos se convirtié con rapidez
enlosALC-5 en caidas del precio delasaccionesydelostérminos de
intercambioy, con el tiempo, en una disminucién fuerteyrapidade
las exportacionesy en el crecimiento. Todos estos cambios se pre-
sentaron a pesar de no existir variaciones importantes de sus fun-
damentos. Por ejemplo, los precios de los bienes primarios cayeron

Retroalimentadas quizd por efectos de los balances: mayor deuda
externa podrd compensarse con mayores expectativas de apreciacién
que hagan menor el valor real de dicha deuda y mayor el efecto del
balance sobre el producto.
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36% entre 2007y 2008, segin elindice CRY de Bloomberg, y el valor
de las exportaciones de los MEy en desarrollo descendieron de 6.1
billones de délares en 2008 a 4.6 billones de délares en 2009, repre-
sentando una caida del 25%, de acuerdo con las Estadisticas Finan-
cieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.

Desde 2009, los ALC-5 volvieron a recibir flujos de capitales en
grandes volimenesy a gozar de una situacién macroeconémica si-
milaralaque experimentaban antes delaquiebrade L-B. En contras-
te, las EAsiguieron soportando los rezagos de la crisis, como quedé
evidenciado en las radicales medidas de politica tomadas por sus
autoridades, en particular por las de los Estados Unidos, después
que la tasa de interés de politica se acerco a cero a finales de 2008.
Eneltranscurso de dosaiios, entre noviembre de 2008 ynoviembre
de 2010, la Reserva Federal puso en funcionamiento dos progra-
mas de expansién monetaria masiva, denominados QE1 y QE2. Los
objetivos de corto plazo de la autoridad eran el aumento de laliqui-
dez del sistema financiero local, el restablecimiento de los canales
y flujos de crédito y el abaratamiento del financiamiento (Chen et
al.,2011). Los objetivos de largo plazo eran aumentar el crecimien-
to econémicoy el empleo.

Por ultimo, y sélo con fines comparativos con lo que por tradi-
ciénserealizaenlabibliografia, evaluamos de formagraficael gra-
do de asociacién entre algunas de las variables internasy externas
descritas (estasvariablesse definen de manera precisaenlasiguien-
te seccion). Las graficas de dispersion para cada paisy para el pe-
riodo anterior al colapso de Lehman (m1) y el posterior a este (m2)
muestran que para muchas dellas no existe una asociacién claray
perdurable paralos periodos anterioresy posterioresalacrisis.* En
la préxima seccién se realiza un andlisis econométrico riguroso de
dichasasociacionesyse cuantifican los efectos de los choquessobre
las variables end6genas de interés.

4. METODOLOGIA ECONOMETRICA Y DATOS

Con elfinde evaluarlos efectos delos choques externosylas noticias
delacrisissobrelos preciosdelosactivos de Argentina, Brasil, Chile,
ColombiayMéxico se construydy estimé un modelo VARX-MGARCH

8 FEllectorinteresado puede consultar los graficas de dispersién en Melo

y Rincén (2012).
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que utiliza datos diarios de los Estados Unidosy de cada uno de los
paises mencionados parael periodo comprendido entre el 3de ene-
rode 2006y el 31 de enero de 2011.

Lasvariables dependientes por pais son la tasa de interés de cor-
to plazo (i); el tipo de cambio nominal (7¢), medido en unidades de
monedalocal pordélardelos Estados Unidos ($/USD);yel preciode
laacciones (7Acc). Las variables explicativas son el indice de precios
de las acciones (sP500); el precio de los productos bésicos (commodi-
ties, IcoM), como medida de choques alos términosde intercambio;’
el indice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago (ViX),
como medida del riesgo en los mercados financieros internaciona-
les; el diferencial entre la tasa de los bonos corporativos BBBy AAA
(Spr.Baa.Aaa), como medida del apetito o tolerancia por riesgo de
mercado de parte de los inversionistas (cuanto mayor es el diferen-
cial, tanto mayor es el riesgo y por tanto mayor demanda de bonos
mas seguros); el diferencial entre la tasa Libor a 90 dias (Libor90)y
la tasa de canje intradiaria OIS (Spr.Libor.oIs), como medida de las
restricciones de liquidez (mientras mayor es el diferencial, mayor
también es la restriccion de liquidez en el mercado de crédito);' el
diferencial entre la tasa de los bonos del Tesoro a diezafnosylatasa
de los fondos de la Reserva Federal (Spr.FEDIO.FEDF), como media
de las expectativas de crecimiento econémico (cuanto mayor es el
diferencial, menores son las expectativas de crecimiento);!'! la tasa

Los paises de la muestra son en su mayoria exportadores de minerales
o bienes primarios agricolas, o ambos.

“En momentos de tensién, la Libor, la cual es un instrumento mone-
tario de referencia, refleja riesgos de crédito y de liquidez, mientras
que la tasa OIS tiene muy poca exposicion a riesgo de incumplimien-
to porque los contratos no implican flujos iniciales de dinero. Por
lo tanto, la tasa OIS es una medida exacta de las expectativas de los
inversionistas acerca de la tasa de los fondos de la Reserva Federal
(por ende, de la tasa objetivo de FED) durante el tiempo de duracién
del canje, mientras la tasa Libor refleja tanto riesgo de crédito como
expectativas acerca de las tasas intradia futuras[...] De esta manera,
si un banco entra al mercado OIS se expone a las fluctuaciones de la
tasa de referencia, la tasa efectiva de los fondos de la Reserva Fede-
ral, para el caso de los Estados Unidos; sin embargo, el banco puede
garantizarse un financiamiento de largo plazo, a la vez que paga una
tasa cercana a la tasa intradiaria” (Federal Reserve Bank of St. Louis,
2008, p. 1).

' Nétese que en caso de que la tasa de interés de politica esté cercana
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deinterés dereferenciade corto plazo (Libor90)y, por ultimo, las va-
riables cualitativas noticias (AB, Q, AC, ACRAE, ACRME, L-B, N-TARP,
ACE, EG, PM-1, PM-A).

Todas las variables externas son de los Estados Unidos y se uti-
lizan como medidas del comportamiento del mercado financiero
yreal de las EA. El anexo B describe las series de tiempo utilizadas
y sus fuentes. A todas las series se les toma el logaritmo natural, lo
cual se indica antecediendo el nombre de la variable con una letra
L, excepto las que representan porcentajes, como las tasas de inte-
résylos diferenciales.

Para construirlas noticiasse utiliz6 lametodologia planteada por
DooleyyHutchison (2009). Estaidentificalos choques endégenosy
exégenos financieros y reales mas importantes que ha experimen-
tado Estados Unidos, para ello utiliza los informes de eventos de
Bloombergydel Banco de la Reserva Federal de St. Louis. A partir
de estas fuentes, tales autores construyen variables cualitativas que
capturan los eventosy las decisiones de politica mas relevantes du-
rante el periodo comprendido entre 2007y 2009. En este capitulo
seamplianlasfuentes de informacién paraincluir también aquellas
del banco de la Reserva Federal de Nueva Yorky se adicionan nue-
vas categorias. El anexo C define las variables noticias y describe la
metodologia parasu construccién.

El modelo VARX(p,q)-MGARCH(,1), dondel GARCH multivariado
estipo BEKK (Engle y Kroner, 1995) estd representado por las ecua-
ciones 1y 2:

u AY, =p +Zf:1AfAYH +Zj:OB11AX1,t—i + By X, +¢,

E 3, =C,C,+Fe,_ g F +G/Z,_ G,

donde ¢,|3,_, ~RB(0,Z, ),y

a cero y el banco central propenda a un mayor crecimiento, utilizara
medidas de tipo cuantitativo con el fin de reducir las tasas de interés
de largo plazo y reducir el diferencial (aplanar las curvas de rendi-
miento). Como se comentd, las economias avanzadas usaron este tipo
de politica desdel final del decenio pasado.
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Y'=(:,L.TC,L.IAcc),

X|, =(SP500, ICOM, VIX, Spr.Baa.Aaa, Spr.Libor.OIS,
Spr . FED10.FEDF, Libor90),

X,, =(AB, Q, AC, ACREA, ACRME, L-B,
N-TARP, ACE,EG, PM-I, PM-A),

Zz,: (AXI'z ’X2’z )

Una vez especificado el modelo econométrico, el objetivo es en-
tonces estimar por pais la respuesta simultdnea de las variables en-
dégenas del modelo (i, TC, 1Acc) a choques en las variables exégenas
consideradas (X/) yalos anuncios macroeconémicosy de politica
delasEA (X;),lo cualselograutilizando un analisis de multiplica-
dores (MA).!?

5. RESULTADOS

5.1 Pruebas estadisticas previas

Como primera etapa se realizan pruebas de raiz unitariay cointe-
graciéon paraanalizar el comportamiento estocastico de las series.
Elorden deintegraciéon delasvariables se determiné a partir de las
pruebasderaiz unitaria: KPSS, Elliott-Rothennberg-Stock y Phillips-
Perron. Los resultados de estas pruebas se presentan en el cuadro
1 eindican, en general, que todas las series analizadas son integra-
dasde orden uno."

Envistade quelasseriesendégenasdelmodelo 1sonintegradasde
ordenuno, serealizélapruebade Johannsen paraestablecersiexiste

12 Aqui vale la pena aclarar dos puntos. Primero, en un MA el choque se

realiza sobre una variable exégena; por tanto, no existen problemas
de identificaciéon. Segundo, como las series endégenas y exégenas
son integradas de orden uno y no estan cointegradas, no es necesario
integrar los multiplicadores resultantes para obtener las respuestas de
las variables end6genas en niveles.
13 También se realizaron pruebas de raiz unitaria sobre la primera
diferencia de estas variables que confirman que las series en niveles
son I(1).

Choques externos y precios de los activos en América Latina 279



PAISES ALC-5: PRUEBAS DE RAfZ UNITARIA,
PERIODO DEL 3-ENE-2006 AL 31-ENE-2011

KPSS ERS PP

Serie H: Xt~1(0) H,: Xt~1(0) H; Xt~1(1)
L.ICOM 0.941 -1.880 -1.359
Spr.Baa.Aaa 1.955 -2.118 -1.062
Spr.Libor.OIS 2.101 -2.236 -2.164
Spr.FED10.FEDF 1.623 -1.400 -1.042
L.VIX 2.177 -1.763 -2.472
Libor90 1.430 -1.312 -0.233
L.SP500 1.555 -1.574 -1.291
L.TC.Arg 2.388 -1.431 0.401
L.TC.Bra 0.922 -2.075 -1.816
L.TC.Chi 0.986 -2.429 -1.735
L.TC.Col 0.959 -2.458 -1.611
L.TC.Mex 1.094 -2.137 -1.550
i.Arg 2.283 -2.301 -7.429
i.Bra 1.063 -1.354 -2.748
i.Chi 1.515 -1.800 -1.403
i.Col 3.486 -0.814 -1.717
i.Mex 2.271 -2.089 -0.655
L.JAcc.Arg 1.844 -1.417 -0.536
L.IAcc.Bra 1.083 -1.820 -1.726
L.IAcc.Chi 1.778 -1.413 -0.650
L.IAcc.Col 2.416 -1.478 -1.051
L.TIAcc.Mex 1.459 -1.447 -1.515
Valor criticoal 5 % 0.146 -2.890 -2.864

Fuente: calculos propios.
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PAISES ALC-5: PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANNSEN
PARA mngo(ﬂ) =0, PERIODO DEL 3-ENE-2006 AL 31-ENE-2011

Pais Traza (valor p) Mdximo valor propio (valor p)
Argentina 0.960 0.954
Brasil 0.941 0.776
Chile 0.936 0.790
Colombia 0.982 0.977
México 0.822 0.706

Fuente: calculos propios.

cointegracién entre lasvariables de cada pais. Esta pruebase imple-
menté mediante técnicas bootstrap que controlan efectos GARCH. El
resultado basado en 1,000 réplicas se informa en el cuadro 2.

Losvalores p presentados en el cuadro 2indican quenoserecha-
zalahipétesisnulade no cointegracién. Dadaslas caracteristicas es-
tocasticasdelasseries obtenidas porlosresultados delasanteriores
pruebas, se estimé elmodelo VARX-MGARCH para cada pais, descrito
porlas ecuaciones 1y 2, sobre las variables diferenciadas."

La estimacién del modelo VARX-MGARCH se realizé en dos eta-
pas:la primera consistié en estimar el modelo VARX sobre las series
AY,, AX,,y X,,, especificadas con anterioridad. Enlasegundase
estima el MGARCH tipo BEKK sobre los residuos de la etapa anterior.
Luego serealizaron varias pruebas de especificacién sobre los resi-
duos estandarizados del modelo. Los resultados de las pruebas se
presentan en el anexo D (cuadros D.1 aD.4y graficas D.1aD.5)y,
en general, nomuestranindicios de unaincorrectaespecificacién.

4" El nimero de rezagos de las variables endégenas y exégenas, p y gen
la ecuacién 1, se determiné utilizando criterios de informacién, te-
niendo en cuenta que losresiduos estandarizados fuesen ruido blanco.
También, cabe subrayar que tanto las pruebas de raiz unitaria como
las de cointegracién se realizaron por separado para las muestras 1
(3-ene-2006 a 14-sep-2008) y 2 (15-sep-2008 a 31-ene-2011). En todos
los casos se obtuvieron resultados similares a los presentados en los
cuadros 1y 2. Estosresultados estdn disponibles para quien los solicite.
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Porltimo, se estiman losanalisis de multiplicadores que indican
larespuestadelasvariablesendégenas (Y))achoquesenlasvariables
exdgenas (X, )yalosanuncios (X, ). Este ¢jercicioserealiz6 parados
muestras: antes delaquiebrade L-B (m1, 3-ene-2006 a 14-sep-2008)
ydespuésde esta (m2, 15-sep-2008 a 31-ene-2011) ylos resultados se
muestran en losanexos E (graficasE.1aE.5) y F (graficas F.1aF.5).

5.2 Analisis de multiplicadores

En esta secciéon se estiman los efectos de los choques a las variables
exdgenassobrelatasadeinterés, el tipode cambio yel preciodelas
acciones de los paises que componen ALC-5. A partir de los resulta-
dos se evalia el grado de asociacién entre los precios de los activos
externosy sus contrapartes locales. Para cumplir estos objetivos se
analizan el gradoyduracién de los choques paralas muestras antes
(m1)ydespués (m2) de L-B mediante un analisis de multiplicadores.
Comoyasediscutid, este tipo de andlisis se diferencia delos andlisis
VAR estdndar en que no existen choques sobre las variables endége-
nas, s6lo sobre las ex6genas, obviando los problemas conocidos de
simultaneidad eidentificaciény permitiendo interpretar de mane-
radirectalos efectos como multiplicadores.

Las grificas E.1 aE.5 del anexo E muestran las respuestas de los
niveles de las variables endégenas para Argentina (x.Arg), Brasil
(x.Bra), Chile (x.Chi), Colombia (x.Col) y México (x.Mex), ante un
choque de una unidad en el nivel de cada una de las variables ex6-
genas. Nétese que x representaelnombre delavariable, mlym2en
cadaunadelas muestras, y el prefijo MAindica andlisis de multiplica-
dores. Losrespectivosintervalos de confianzaal 95% se representan
por I.C.m1y1.C.m2."" Las columnas deizquierdaa derecharepresen-
tan la tasa de interés (i), el logaritmo del tipo de cambio (L.7C) y el
logaritmo del precio delasacciones (L.JAcc). Las filas de arriba hacia
abajo sonlos multiplicadores paracadaunadelasvariablesendége-
nas ante choques positivos de una unidad al precio de las acciones
(L.sP500), términos de intercambio (L.1cOM), VIX (L.VIX) y apetito por
riesgo (Spr.Baa.Aaa); enlastltimas columnas, lasvariables de arriba
haciaabajosonlarestriccién deliquidez (Spr. Libor.0Is), las expecta-
tivas (menores) de crecimiento (Spr.FEDIO.FEDF) y la tasa de interés
(Libor90), respectivamente.

15 Tstosintervalos de confianza se estimaron mediante técnicas bootstrap.
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A partir de los resultados de las estimaciones se pueden extraer
cuatro conclusiones generales. En primer lugar, los tamanos de los
multiplicadores son mucho menos que proporcionales parala ma-
yoria de los choques y paises antesy después de L-B. Por ejemplo,
para casi todos los paises un choque de 1% sobre cualquiera de las
variables endégenas en menor proporcién. Una excepcién a este
comportamiento es el caso de la tasa de interés de Argentinay, en
mucho menorgrado, de Colombiay Chile. En el caso de Argentina,
un choque externo cualquiera cambia mas que proporcionalmen-
te el precio de los activos.'® Es notable lasobrerreaccién del 10% de
la tasa de interés argentina ante un aumento del 1% del precio ex-
terno de las acciones. Para el caso de Colombia, resaltan los casos
deloschoquesalostérminosdeintercambioyelapetito porriesgo:
antes de la crisis, un aumento del 1% en el apetito por riesgo de los
inversionistas extranjeros o delos términos de intercambio aumen-
taalrededorde 2% latasadeinteréslocal. Este comportamiento no
se presenta después de L-B. En cuanto a Chile, un aumento del 1%
en el precio externo de las acciones disminuye mds que proporcio-
nalmente su tasa de interés antesy después de L-B; mientras que un
choque positivodel 1% delatasa deinterés externaaumentasu tasa
de interés mas que proporcionalmente antes de la crisis.

En segundo lugar, los multiplicadores son estadisticamente sig-
nificativos, aunque la duracién de su efecto es de mdximo una se-
mana. En el caso de las tasas de interés de Argentina y Chile, los
efectos multiplicadores parecen tener mayor duracién que en Bra-
sily México, los dos mayores paises de laregiéon. Colombia aparece
enlamitad. Cabeacentuar que los efectos multiplicadoressobre las
tasas de cambioy los precios de las acciones perduran atin menos,
entre unoy tres dias.

Entercerlugar, paralamayoria de los paiseslos preciosdelosac-
tivos reaccionan a los choques de manera opuestay asimétrica (en
diferente proporcién) antesy después de L-B. Un caso sin ambigtie-
dad es el delatasadeinterés de Argentina, que responde de mane-
ra contraria a los choques externos. Por ejemplo, su tasa de interés
resulta completamente desasociada de su par externa después de
L-B: un choque de 1% enla Libor antes producia un aumento de un
pocomadsde 1% enlatasalocal, mientras que después, un aumento

16 Como es usual, el choque sobre las variables en logaritmos es del 1%,
mientras que para las que no estdn en logaritmo es de una unidad.
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de igual proporcién en la primera genera una caida de 0.5% en la
segunda. Casosimilar ocurre con el precio de susacciones, en parti-
cularante choques externosalaliquidez, el crecimientoylatasade
interés. Por otro lado, los resultados para Colombia son casi opues-
tos, ya que el precio de sus acciones reacciona a choques de su par
externo enlamismadireccién, lo que indicaria que los dos precios
estdn plenamente asociados. Por el contrario, la tasa de interés co-
lombiana reacciona de manera inversay asimétrica a la tasa de in-
terés externa: antes de L-B la tasa de interés local reaccionaba en la
mismadireccién, aunque en menor proporcion. Después dela crisis
se observauna completa disociacién entre las dos.

Encuartolugar,yen general, lossignos delos multiplicadores coin-
ciden conlos esperados, de acuerdo conlos canales de transmisién
identificadosydiscutidos en elmarco conceptual. Sin embargo, sise
analizan las particularidades, hay diferencias para algunos paises.

A continuacién se realiza un andlisis pormenorizado de los mul-
tiplicadores para cadauna de los precios de los activos locales.

Los multiplicadores paralatasadeinterés muestran que un cho-
que positivoasu par externageneraunaumento (asociacién plena)
paratodoslos paises antes de la crisis, excepto Chile. Después dela
crisisse produce unadisociacién marcada entreambasvariables, en
particular para Argentinay Colombia, donde lastasaslocales dismi-
nuyen ante un choque positivo en las tasas de interés externas. Para
Brasily México, losaumentos de latasa externase ven reflejados en
aumentos de laslocales antesy después de L-B.

En cuanto alas respuestas de las tasas de interés locales frente a
los demads choques, se encuentra lo siguiente. La respuesta es posi-
tiva a los aumentos en los precios de los activos s6lo en Colombiay
negativa en Chile antesy después de L-B. En los otros casos, la tasa
local reacciona de manera diferente. Ante choques positivos del
riesgo externolatasaresponde de formanegativa en Brasil, Chiley
México, antes de L-B, y positivamente después en el primery el ter-
cer pais, mientras que en Chile disminuye; sucede lo contrario en el
caso de Argentina. Ante los choques al apetito por riesgo, en todos
los paises, excepto en Chile, la tasa aumenta antes y después de L-B
(en Chile disminuye después del colapso de L-B). Estoindicaria que
las tasas de interés locales validaron el mayor apetito por riesgo de
los inversionistas internacionales, y de manera mas fuerte (Argen-
tina, Brasily Colombia) antes de L-B.
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Ahora, ante choques positivosalasrestricciones deliquidezy ex-
pectativas de menor crecimiento externo, las graficas paralastasas
de interés locales muestran que los multiplicadores se comportan
demaneradisparenlos paises, ensus diferentes dimensiones (tama-
no, direccién, simetriayduracién). En cuantoachoques positivosa
las restricciones de liquidez, la tasa disminuye en Brasil, Colombia
y México antes de L-B, pero al unisono aumentan después, como se
esperaria (en Chile disminuye). Ante el choque a las expectativas
demenor crecimiento, latasaresponde de forma positiva en Brasil,
ChileyMéxicoyde maneranegativaen Argentinay Colombia. Des-
puésde L-B, en Brasil, Colombiay México larespuestafue negativa,
como se espera si hubo una reaccién anticiclica de las autoridades
monetarias. En contraste, las respuestas de Argentinay Chile des-
puésde L-Bindicarian un comportamiento prociclico,yaquelatasa
respondi6 de forma positiva.

Lasmonedas delos paises en estudiosinambigiiedad responden
de manera negativa (se aprecian) ante choques externos positivos
al preciodelasacciones, alostérminosdeintercambio, alasrestric-
ciones de liquidez (excepto Argentinay Colombia) y a las expecta-
tivas de menor crecimiento (excepto Brasil) antes de L-B. Después,
en todos los paises siguié respondiendo de forma negativa ante los
mismos choques, excepto Argentinaante el primeroyBrasil ante el
tercero. Estoindicariaque el estado delacrisisno afecté el signo de
los multiplicadores cambiarios ante los choques mencionados. Los
choquesnegativosalaliquidezinternacional después de L-B de ma-
nera inesperada aprecian las monedas locales de los tres mayores
paises de laregiényladeprecian en Chile y Colombia.

En cuanto al choque positivo al riesgo, sin ambigtiedad, y como
se espera, deprecialas monedas de todos los paises, excepto Argen-
tina, ylohace de maneraindependiente del estado de la crisis. Este
resultado aportaria evidencia adicional sobre la importancia del
riesgo externo como uno de los principales determinantes de las
tasas de cambio de los paises estudiados. Es interesante que los re-
sultados muestren que las tasas de cambio no parecen reaccionar
de manera importante a choques a las expectativas de menor cre-
cimiento externo, dado el tamafio de los multiplicadores. Ademas,
responden de forma independiente del estado de la crisis, ya que
se comportan como en tiempos normales; es decir, las monedas lo-
cales se aprecian cuando las expectativas de crecimiento externo
empeorany viceversa. Por tltimo, las tasas de cambio de todos los
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paises se deprecian, como se espera ante choques positivos de las
tasas de interés externas; no obstante, esto sucede antes de la crisis.
Despuésocurre exactamentelo contrario, excepto paraArgentina,
como si se hubiera producido un rompimiento de larelacién entre
estas dos variables (una suspensién, por lo menos temporal, de la
operatividad de la paridad de poder de compra).

En cuanto a los precios de las acciones, los multiplicadores in-
dican, y sin ambigliedad, que un choque positivo al precio de sus
pares externos produce un aumento de los locales, indicando una
asociacién plena entre ellos. Vale acentuar que este comportamien-
toserepite antesydespués de L-B. Paralos casos de Brasil y México,
los multiplicadores muestran cambios casi que proporcionales, lo
que indicaria mayor grado de integracién entre sus bolsas y las de
los Estados Unidos; luego le seguirian Argentina, Chiley, por ulti-
mo, Colombia. En este altimo caso, un aumento del 1% del precio
de las acciones externas aumenta tan solo en una décima parte el
precio delaslocales. Asimismo, larespuesta de los precios delasac-
ciones es positiva, como se espera, achoques positivosalos términos
de intercambio. Por el contrario, aunque en mucho menor grado,
responden de forma negativa a un aumento del apetito por riesgo
internacional antesy después de L-B, lo que indicaria que ante con-
diciones mds peligrosas en sus mercados, ain prefieren seguirinvir-
tiendo en ellos. Esinteresante poner de relieve el caso de México, ya
que el precio de sus accionesrespondia de esamaneraantes de L-B,
perono después, como silos inversionistas hubieran aumentado su
toleranciaal riesgo al invertir en acciones mexicanas.

Continuando conlasrespuestas de los precios de lasacciones, se
encuentra que no son homogéneas ni por pais al estado de la crisis
ante choques positivosalarestriccién deliquidez, laexpectativade
menor crecimientoylatasadeinterés externas. En cuanto al prime-
ro, y paralos casos de Argentina, Brasil y Chile, las graficas mues-
tran que aumentan los precios de las acciones antes de L-B, pero los
reducen después, comose espera. ColombiayMéxico presentan dos
comportamientos interesantes, ya que las restricciones de liquidez
externas parecen no haberlos afectado porque los precios de las ac-
cionesaumentaron en ambos casos (érelativamente mayor inversién
extranjera? {Politicas monetarias maslaxas? {Mejores perspectivas
macroecondémicas?). En cuanto al segundo choque, los precios lo-
cales disminuyen antes de L-By aumentan después en Argentinay
Brasil; en Colombiasucedelo contrarioyen Chiley México aumen-
tan en ambas situaciones.
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Por ltimo, un choque positivoalatasadeinterés externa dismi-
nuye los precios delasacciones en Argentinay Brasil, como se espera
si existe transmisién delas tasasinternacionalesy plenasustitucién
entre accionesyotrosactivos como depdsitostanto fuera como den-
tro. Después del colapso, los precios de sus acciones aumentan, lo
que de seguro refleja menor sensibilidad a la tasa de interés exter-
na. En el caso de Chile en ambas situaciones aumentan, y en los de
Colombia y México disminuyen, como se esperasi las condiciones
descritas unas lineas atras se cumplen.

Unltimoresultado deinterésindica quelos multiplicadores pre-
sentan altavolatilidad paratodoslos paises, en particular los de las
tasas de interés y de cambio. Es interesante observar que para esta
ultima variable la volatilidad es mayor para los paises con regime-
nes cambiarios en apariencia mas flexibles, como son los casos de
Chile, Colombiay México.

5.3 Efectos de las noticias sobre el precio de los activos

Unavezanalizadoslos efectos de los choques externos sobrelos pre-
cios de los activos locales se procede en esta seccién a estudiar los
efectos de los anuncios macroeconémicos o noticiasde las EA, resu-
midos enlos anuncios de las autoridades de los Estados Unidos, so-
bre dichos precios. Antes de mostrar los resultados se deben tener
en cuentalos siguientes puntos al realizar lalectura de los multipli-
cadores: I)las respuestas de las variables endégenas deben leerse
como variacionesyno cambios en los niveles; 2)a causa del cardcter
discreto de los anuncios, los multiplicadores se deben interpretar
como la diferencia de dos valores esperados condicionales, con el
choqueysin él; 3)porlosrezagosy divisiones de lamuestra total en
losdos periodos efectivos de estimacion, los multiplicadores paraal-
gunas noticiasno pueden calcularse. Porestarazén, paraalgunasno-
ticiass6loaparecerdn graficadoslos choques antes o después de L-B.

LosgraficasF.1aF.5delanexo F muestranlasrespuestasdelosren-
dimientos delosactivoslocalesante losanuncios sobrelos acuerdos
de créditoreciproco delaReservaFederal conalgunosdelos paises
emergentes mas grandes (ACRME), la quiebra de L-By de las expan-
siones monetarias masivas de parte de la Reserva Federal (PM-A)."”

17" S6lo se muestran los multiplicadores para los anuncios ACRME, L-B y
PM-A, los cuales resumen los tres aspectos centrales de los anuncios
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Las columnas de izquierda a derecha representan el cambio de la
tasa de interésylos rendimientos del tipo de cambio y de las accio-
nes. Las filas de arriba abajo son los multiplicadores para cada una
delasvariables endégenas ante cada uno de los anuncios.

Losmultiplicadoresindican que el anuncio ACRME produjo una
pequeia variacién positiva y estadisticamente significativa de las
tasas de interés de todos los paises (0.2% de la tasa anual), excepto
de Brasil. El efecto, sin embargo, se mantuvo por menos de cinco
dias. Por sulado, el rendimiento del tipo de cambio aumenté leve-
mente (1.5% anualizado) en Brasil, Colombiay México y disminu-
y6 (1.5% anualizado) en Argentinay Chile. Eninteresante acentuar
quelacaida perduré por cercade diez dias en el caso de Argentina.
En cuantoalrendimiento delasacciones, este aumento en todos los
paises, excepto en México. Los resultados muestran que Chile fue
el pais dondel efecto fue bastante mayor.

Lanoticia de la quiebra de L-B generd un aumento de las tasas
de interés de todos los paises, excepto Chile. Un comportamiento
en la misma direccién lo tuvieron los rendimientos de las tasas de
cambio de los tres primeros paises, pero no de Colombiay México,
cuyos rendimientos disminuyeron. Inclusive, en el caso de Colom-
bialos efectos del colapso de Lehman siguieron actuando de mane-
rarezagada por lo menos tres semanas, generando alta volatilidad
cambiaria. Por tltimo, el rendimiento de las acciones cayé en todos
los paises pero no en Colombia.

Los anuncios de expansién monetaria de la Reserva Federal ge-
neraron una variaciéon negativa de las tasas de interés de todos los
paises antesy después de L-B. La excepcién fue México, ya que la
tasa disminuy6 en el primer periodoyaumenté en el segundo, aun-
que fuera levemente. Por su lado, el rendimiento del tipo de cam-
bio tuvo un comportamiento disimil para todos los paises ylos dos
periodos. Dos casos merecen subrayarse: Colombiay México. En el
primero, losanuncios monetarios produjeron unacaidasustancial
delrendimiento del tipo de cambio antes de L-B (18% anualizado);
después, el efecto fue nulo. En el segundo, el rendimiento cayé en

con posible efecto directo sobre los precios de los activos de los ME.
Los resultados de los multiplicadores para el resto de los anuncios se
pueden solicitar a los autores. Nétese que los dos primeros anuncios
resultaron significativos para los paises emergentes estudiados por
Dooley y Hutchison (2009), dentro de los cuales se encuentran los
cinco estudiados aqui.
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los dos periodos, aunque de manera leve. En cuanto a los multipli-
cadoresdelrendimiento delosactivos, no permiten extraeralguna
tendencia tipica. El comtin denominador es que sus tamafos son
relativamente pequenios.

En resumen, los resultados muestran que los anuncios macro-
econémicos afectaron de manera instantdnea los precios de los ac-
tivos de los paises estudiados antes y después del L-B; sin embargo,
sus efectos son casisiempre pequefiosyde cortaduracién. Conviene
ponerderelieve quelapoliticamonetariaimplementada porlaFED
en el periodo de andlisis, en particular la politica sobre los agrega-
dos monetarios, parece no haber tenido efectos importantes sobre
dichos precios en la mayoria de los paises.

5.4 {Por qué difieren los resultados?

Podrian existir al menos dos razones, no analizadas en este capi-
tulo, que podrian explicar el porqué de algunos de los resultados
encontradosylaaceleracién olimitacién delatransmisién de algu-
nos choques.

En primer lugar, alolargo de la crisis el canal estdndar de carte-
ra seguia actuando, de tal manera que la bisqueda de diferencia-
lesdeinterés (carry trade) por parte de losinversionistas extranjeros
era un comun denominador antes y después de la crisis y durante
ella. Nétese que los diferenciales comprenden una correccién por
diferencial cambiario de las inversiones en monedalocal en los ME
(enadiciénalas correcciones propias porriesgo). Esto quiere decir,
paralos propésitos de este capitulo, que la disociacién encontrada
entre los precios de los activos externos y sus pares de algunos de
los paises estudiados podria estar explicada tanto por los diferen-
cialesdetasas deinterés, preciosyriesgosimplicitos delasinversio-
nes, ya explicados, como por las expectativas sobre los cambios en
el valor de las monedas de estas Gltimas economias. Como ilustra-
cién, supongamos que antes de la crisis las tasas de interés en las EA
aumentaban mientras que las de cierto pais emergente disminuian
y, sin embargo, se observaron entradas de capital bancario hacia
este pais. Esto querria decir que paralos inversionistas extranjeros
las ganancias sobre inversiones financieras locales representaban,
relativamente, tanto menor riesgo como perspectivas de mayores
ganancias en moneda extranjera, por ejemplo, porque tenian ex-
pectativas de mayor apreciacién de lamoneda del pais emergente.
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En segundo lugar, laasociacién entre las variables externasylo-
cales y los efectos de los choques de aquellas sobre estas dependen
también de las condiciones iniciales de los paises, de suregulacién
financiera, de las politicas de manejo de los flujos de capitales y de
lamanera como reaccionaron sus autoridades ante la crisis. Para el
caso delamuestrade paises que se analizan en el capitulo, el grado
dedesarrollo econémico e institucional, susregimenes monetarios
ycambiariosyel estado de susfundamentosno eraniguales niantes
nidespuésdeL-B (IzquierdoyTalvi, 2011; Chen etal.,2011). Ademas,
notodostenian el mismo grado de globalizacién financiera (Chinn
e Ito, 2008). Por ejemplo: no todos tenian controles de capitales ni
estaban expuestos en elmismo grado alostitulosinvolucradosen la
crisis subprime de los Estados Unidosyal mercado de opcionesyderi-
vados en moneda extranjera. Tampoco eranigualessusmedidasde
politicade tipo macroprudencial que pudieron haber prevenido, o
almenosaliviado, los efectos negativos dela crisis sobre sus sectores
financierosyreales (Fratzscher, 2011; Terrier et al., 2011; Montoroy
Rojas-Suarez, 2012)."®* Incluso, en un estudio reciente Bekaert et al.
(2011) muestran que el contagio (asociacién negativa) se presenté
casisiempre dentro de los paisesyno provino de manera sistemdtica
de los choques externos."

8 Uno de los revisores anénimos del capitulo llamé la atencién sobre la
necesidad de controlar algunas de las variables mencionadas en los
anteriores dos parrafos para que dieran cuenta, por ejemplo, de la
heterogeneidad de los regimenes cambiarios a lo largo de los paises,
de las distintas regulaciones financieras y de los diferentes grados de
apertura de las cuentas de capitales (problema del posible sesgo por
variables omitidas). A pesar de que los autores eran conscientes del
asunto, la frecuencia de los datos utilizados y poca disponibilidad de
informacién hicieron imposible construir variables sustitutas para
ellas. Noétese, sin embargo, que dicho problema se minimiza en las
estimaciones por dos razones. La primera, porque por construccién
el modelo incorpora rezagos de las variables endégenas, los cuales
capturan hasta cierto grado los efectos de las posibles variables expli-
cativas omitidas. La segunda, porque las variables ex6genas incluidas
recogen los principales fundamentosidentificados porlabibliografia.
Esto se corrobora de forma empirica por el buen comportamiento
de los residuos mostrado por las distintas pruebas estadisticas que se
realizaron.

19 Los autores utilizan tanto variables externas como locales (medidas

de los fundamentos, profundizacién financiera, apertura, y medidas

de politica, entre otras) para analizar la transmisién de la crisis 2007-
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6. CONCLUSIONES

Entrelosanos2007y2009las economiasavanzadas experimentaron
unade las peores crisis financieras desde los afios treinta. La trans-
misién delacrisis sobre losmercados emergentes se produjo por me-
dio de diferentes canales, que van desde los puramente financieros,
pasan por los de expectativasy llegan hasta los reales. Los efectos
sobre sus economias fueron inmediatosy de diferente ordeny mag-
nitud y afectaron las principales variables macroeconémicas, con-
virtiéndose en unreto de manejo parasusautoridades econémicas.

En este capitulo se analizaron lasrespuestas de latasa deinterés,
el tipo de cambio y del precio de las acciones de Argentina, Brasil,
Chile, ColombiayMéxico ante choquesavariables que capturan el
comportamiento de los mercados financierosy reales internacio-
nales, antes y después de la quiebra de L-B. El ejercicio empirico se
realizé utilizando datos diarios entre 2006 y 2011 y un andlisis de
multiplicadores mediante un modelo VARX-MGARCH.

Los resultados indican que los multiplicadores son estadistica-
mentesignificativosyrelativamente pequefios, en general presentan
los signos esperados, son heterogéneos en tamaifo, signo y varian-
zaalo largo de los paises y en muchos casos responden de manera
asimétrica antesy después del colapso de Lehman Brothers, lo que
indicaquealrededorde estafechase pudo haber producidoun cam-
bio estructural en el comportamiento de los mercados financieros
internacionales. Los resultados también muestran que existe poca
asociacién entre los precios de los activos externos y los locales, ex-
cepto entre los precios de las acciones, que sin ambigiiedad resul-
tan plenamente asociados, sin que importen el pais analizado o el
estado dela crisis.

En cuantoalos efectos delas noticias, se encuentra que afectan de
manerainstantdnealos precios delosactivos enambos periodos; no
obstante, sus efectosson porlogeneral pequenosyde cortaduracion.
Conviene subrayar que la politica monetaria que ejecuté la FED en
el periodo de andlisis, en particular la politica sobre los agregados
monetarios, parece no haber tenido efectos notorios sobre dichos
precios en la mayoria de los paises.

Lasimplicaciones delosresultadosson elocuentes, desdel punto
de vista de politica econémica, ya que muestran que los precios de

2009 a los precios de las acciones en una muestra de 55 paises, entre
ellos los de la muestra del capitulo.
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los activoslocalesserelacionan de forma estrecha con los externos,
pero no responden de manera automatica, proporcional, simétri-
caounidireccional alos distintos choques externos o noticias. Ade-
mds, muestran que los multiplicadores dependen del estado de los
mercadosfinancierosinternacionalesyquelos choques externosno
afectan porigual, como se podria pensar, a los paises de laregién.
Por altimo, que durante la pasada crisis financiera parece haber
ocurrido un cambio estructural en el comportamiento de losinver-
sionistas internacionales frente asus decisiones de inversién en los
mercados emergentes de laregion.

Una posible extensién del capitulo consiste en incorporar algu-
nas variables de control que capturen la heterogeneidad de los re-
gimenes cambiarios delos paises delamuestra, los distintos grados
de aperturade sus cuentas de capitales o las distintas respuestas de
politicaantelacrisis. Esto permitiriaampliar las razones que expli-
can las respuestas tan disimiles encontradas para las variables en-
dégenasdelosdistintos paises. Hay que anotar que emprender esta
tarea podria demandar el uso de datos de mds baja frecuenciayun
cambio delametodologia econométricautilizada, ya que el investi-
gador se enfrentaria a los conocidos problemas de endogeneidad.
Otraextension podriacentrarse en analizar de formaempiricasien
efectoocurrié un cambio estructural durantela crisisinternacional
reciente, estudiar por qué ocurriéyevaluarlas posiblesrepercusio-
nes que podriatener sobre los flujos de capitalesylaestabilidad ma-
croeconémicay financiera de los paises estudiados. Por ejemplo,
algunas de las referencias citadas plantean que el cambio estructu-
ralse originé enlavaloracién delriesgo de parte de los inversionis-
tas internacionales.
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ANEXOS

Anexo A. Evolucion de algunas variables macroeconémicas
y de los precios de los activos en los paises miembros
de ALC-5 y de los Estados Unidos

ARGENTINA
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.
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Grafica A.2

BRASIL
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.

Grafica A.3
CHILE
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GraficaA.4
COLOMBIA

FLUJOS NETOS DE CAPITAL
millones de USD
3,500

2,500

1,500

CRECIMIENTO REAL DEL PIB
porcentaje
8
6
4

2

-

500
2006 2007 2008 2009 2010
TASA DE INTERES

porcentaje
10

9
8
7
6
5
4

Sl

2006 2007 2008 2009 2010

0~ T T T T
2006 2007 2008 2009 2010

TIPO DE CAMBIO
coP/USD

2,400

2,200

2,000

=

1,800

2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.

Grafica A.b5
MEXICO
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Grafica A.6

ESTADOS UNIDOS
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Anexo B. Series de tiempo y sus fuentes

Variable

Definicion y fuente

i.Arg

i.Bra

i.Chi

i.Col

i.Mex

i.Per

TAcc.Arg
IAcc.Bra

TAcc.Chi

TAcc.Col
TAcc.Mex

Spread.LIBOR.OIS

Spread.FED10.
FEDF

Spread.Baa.aaa

Choques externos y precios de los activos en América Latina

Tasa de interés de los depésitos en cuentas
de ahorro en pesos y en délares a un plazo mayor
de 60 dias en Argentina.
Fuente: Bloomberg (ARDRT90P Index)

Certificado de depésitos a tres meses de Brasil.
Fuente: Bloomberg (BCCDBCE Curncy)

Tasa de interés obtenida del promedio ponderado
de las tasas de captacién ofrecidas en un dia para
los depésitos a plazos de entre 90 a 365 dias de
Chile. Fuente: Bloomberg (CTIPBN90 Index)

Certificado de depésito a 90 dias de Colombia.
Fuente: Bloomberg (COMM9O0D Index)

Tasa de depésito a 90 dias de los bancos
comerciales al puiblico de México.
Fuente: Bloomberg (MXDRIOD Index)

Tipo de interés anualizado que carga un banco al
prestar o paga por deuda en una divisa a un plazo
de tres meses. Fuente: Bloomberg (PSDRC Curncy )

Indice del mercado de valores de Buenos Aires.
Fuente: Bloomberg(MERVAL Index)

Indice bursatil de la Bolsa de Valores de Sdo
Paulo. Fuente: Bloomberg (IBOV index)

Indice general de precios de acciones
de la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile.
Fuente: Bloomberg(IGPA Index)

Indice general de la Bolsa de Valores de
Colombia. Fuente: Bloomberg (IGBC Index)

Indice bursétil de la Bolsa Mexicana de Valores.
Fuente: Bloomberg (MEXBOL Index)

Diferencial entre la tasa Libor a tres meses y el
overnight indexed swap (OIS) a tres meses.
Fuente: Bloomberg (USSOC Curncy)

Diferencial entre la tasa de los bonos del Tesoro
a diez afos y la tasa de los Fondos Federales.
Fuente: Reserva Federal

Diferencial entre las tasas de los indices de los
bonos corporativos hechos por Moody’s con
grado de inversién Baa y Aaa.

Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis
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Libor90 Tasa interbancaria de Londres para préstamos con
plazo de un dia. Fuente: Bloomberg (USO00/N Index)

SP500 Indice Standard & Poor’s 500.
Fuente: Bloomberg(SPX Index)

ICOM Promedio aritmético de los precios futuros de
los productos basicos con reequilibrio mensual.
Fuente: Bloomberg (CRY Index)

VIX Indice de volatilidad del mercado de opciones de
Chicago. Fuente: Bloomberg (VIX INDEX)

TC.Arg Tasa de cambio. peso argentino/ délar.
Fuente: Bloomberg (ARS Curncy)

TC.Bra Tasa de cambio. Real brasilefio /délar.
Fuente: Bloomberg (BRL Curncy)

TC.Chi Tasa de cambio. Peso chileno/ ddlar.

Fuente: Bloomberg (CLP Curncy)

TC.Col Tasa de cambio. Peso colombiano /délar.
Fuente: Bloomberg (COP Curncy)

TC.Mex Tasa de cambio. Peso mexicano/ délar.
Fuente: Bloomberg (MXN Curncy)

Fuente: compilacién propia.

Anexo C. Construccion de las variables noticias

Elobjetivodela construcciéon de estavariable es capturarlos efectos
de los anuncios o noticias macroeconémicas o de las decisiones de
politicatomados porlasautoridades delos Estados Unidosyrelacio-
nados con la crisis de 2007-2009. Se sigue la metodologia de Dooley
y Hutchison (2009) y se construyen 11 categorias (11 variables noti-
cias) a partir de los timelines de los bancos de la Reserva Federal de
St. Louis y Nueva York, y de Bloomberg. Algunas de las categorias
sonigualesalas definidas poraquellosautores; sin embargo, se am-
pliaron las fuentes de informacién y se crearon nuevas categorias.
Las variables noticias son

AB:anuncios sobre castigos al valor en libros de los activos de

parte de instituciones financieras estadounidenses.

Q: quiebras o fusiones de instituciones financieras estadouni-

denses.
+  Ac:anuncios negativos sobre los mercados de crédito estadou-

nidenses.
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+  ACRAE:expansioéndelosacuerdosde créditoreciproco de la Re-
serva Federal con paises industrializados.

+  ACRME:acuerdos de crédito reciproco (canjes) de la Reserva Fe-
deral con paises emergentes.

+  L-Branuncio de quiebra de Lehman Brothers.

+  N-TARP:anuncio del Tesoro de los Estados Unidos de no usar los
recursos del TARP (Programa para la recuperacién de activos
en problemas, por sus siglas en inglés) para la adquisicién de
activos hipotecarios.

+  ACE:anuncios para incentivar el crecimiento econémico esta-
dounidense.

+  EG:extensioén de garantias sobre pasivos bancarios.

+  PMI:decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal re-
lacionadas conlatasa de interés.

- PM-A:decisiones de politicamonetariarelacionadas con agrega-
dos monetarios (operaciones de balance).

Lametodologiaconsisti6 en construirvariables ficticias paracada
unade las categorias. Asi, acadaanuncio de larespectiva categoria
seleasignaunvalordeuno, detalmaneraquealfinallaserietendra
un nimero determinado de unosy ceros. Lasnoticias que se dieron
aconocer en fines de semana o festivos se adelantan al siguiente dia
hdbil, con el fin de evitar pérdidas de informacién. Por ejemplo, las
noticias con la fecha 17 de febrero, 2008 en el timelinedel Banco de
laReservaFederaldeSt. Louis, que corresponden aun domingo, se
clasifican en el dialunes 18 de febrero de 2008. En el cuadro C.1 se
muestra un ejemplo para cadaunade las variables definidas.
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VARIABLES NOTICIAS

Definicion del evento

Ejemplo: fecha y descripcion

Anuncios sobre castigos al valor

en libros de los activos de parte

de instituciones financieras
estadounidenses

Quiebras o fusiones de
instituciones financieras
estadounidenses

Anuncios negativos sobre
los mercados de crédito
estadounidenses

Acuerdos de crédito reciproco
(canjes) de la Reserva Federal
con otras economias avanzadas

Acuerdos de crédito reciproco
(canjes) de la Reserva Federal
con economias emergentes

Anuncio de quiebra de Lehman
Brothers

Anuncio del Tesoro de los Estados

Unidos de no usar los recursos
del TARP para la adquisicién de
activos hipotecarios
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16 de enero de 2009

Merrill Lynch posts a fourth-quarter
net loss of $15.3 billion and Bank of
America reports a fourth-quarter loss
of $1.79 billion

11 de julio de 2008

IndyMac Bancorp Inc., the second-biggest
independent U.S. morigage lender, is
seized by federal regulators after a run by
depositors depleted its cash.

19 de noviembre de 2008

Credit markets from commercial mortgages
to junk bonds fall to record lows. The
average yield on high-yield, high-risk
debt rises beyond 20 percent for the first
time in two decades.

30 de julio de 2008

The FOMC increases its swap line with the
ECB to $55 billion.

29 de octubre de 2008

The FOMC also establishes swap lines with
the Banco Central do Brasil, Banco
de Mexico, Bank of Korea, and the
Monetary Authority of Singapore for up
to $30 billion each.

15 de septiembre de 2008

Lehman Brothers Holdings Inc. files the
largest bankruptcy in history.

12 de noviembre de 2008

U.S. Treasury Secretary Paulson formally
announces that the Treasury has decided
not to use TARP funds to purchase
Wliquid morigage-related assets from
financial institutions.



Definicion del evento

Ejemplo: fecha y descripcion

Anuncios para incentivar
el crecimiento econémico
estadounidense

Extension de garantias sobre
pasivos bancarios

Decisiones de politica monetaria
relacionadas con la tasa de
interés

Decisiones de politica monetaria
relacionadas con agregados
monetarios (operaciones de
balance)

17 de febrero de 2009

President Obama signs into law the

American Recovery and Reinvestment
Act of 2009, which includes a variety
of spending measures and tax culs
intended to promote economic recovery.

7 de octubre de 2008
The FDIC announces an increase in

deposit insurance coverage to $250,000
per depositor as authorized by the
Emergency Economic Stabilization Act
of 2008.

28 de junio de 2007
The Federal Open Market Committee

(FOMC) votes to maintain its target for
the federal funds rate at 5.25 percent.

28 de octubre de 2008
The U.S. Treasury Department purchases

a total of $125 billion in preferred stock
in nine U.S. banks under the Capital
Purchase Program.

Fuente: elaboracion de los autores a partir de los timelines de los bancos de la
Reserva Federal de St. Louis y Nueva York, y Bloomberg. Hasta N-TARP se siguen
las definiciones de Dooley y Hutchison (2009); sin embargo, no contienen la

misma informacién.
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Anexo D. Pruebas de diagnéstico

PAISES ALC-5: PRUEBAS Q SOBRE LOS RESIDUOS
ESTANDARIZADOS DEL MODELO VARX-MGARCH

Periodo del 3-ene-2006 al 14-sep-2008

Residuos estandarizados al

Residuos estandarizados cuadrado
Pais Estadistica Valor p Estadistica Valor p
Argentina 1,478.78 0.48 1,5658.57 0.07
Brasil 1,528.53 0.26 1,392.29 0.97
Chile 1,508.70 0.39 1,409.72 0.94
Colombia 1,375.99 0.85 1,527.25 0.04
México 1,469.55 0.78 1,404.93 0.98

Fuente: cdlculos propios.

PAISES ALC-5: PRUEBAS Q SOBRE LOS RESIDUOS
ESTANDARIZADOS DEL MODELO VARX-MGARCH

Periodo del 15-sep-2008 al 31-ene-2011

Residuos estandarizados

Residuos estandarizados al cuadrado
Pais Estadistica Valor p Pais Estadistica
Argentina 1,335.04 0.40 1,215.01 0.98
Brasil 1,345.03 0.40 1,333.02 0.49
Chile 1,245.27 0.96 939.21 1.00
Colombia 1,243.76 0.85 1,205.08 0.97
México 1,162.05 1.00 1,211.70 0.98

Fuente: calculos propios.
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PAISES ALC-5: VALORES PROPIOS DEL MODELO VARX-MGARCH
Periodo del 3-ene-2006 al 14-sep-2008

Mdximo valor propio

Pais VAR MGARCH
Argentina 0.86 0.99
Brasil 0.92 0.99
Chile 0.74 0.99
Colombia 0.95 1.00
México 0.05 0.99

Fuente: calculos propios.

PAISES ALC-5: VALORES PROPIOS
DEL MODELO VARX-MGARCH

Periodo del 15-sep-2008 al 31-ene-2011

Madximo valor propio

Pais VAR MGARCH
Argentina 0.65 1.00
Brasil 0.56 0.98
Chile 0.51 0.97
Colombia 0.79 0.99
México 0.88 0.99

Fuente: calculos propios.
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ARGENTINA

D.I.ARG DL.TC.ARG DL.IACC.ARG
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Estimaciones CUSUM y CUSUM al cuadrado, en el periodo 3-ene-2006 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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Estimaciones CUSUM y CUSUM al cuadrado, en el periodo 3-ene-2006 a 31-ene-2011.

Fuente: calculos de los autores.
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CHILE

DL.JACC.CHI

100
50

0

50—

-100+

D.I.CHI DL.TC.CHI
100 100 —
50 50
0 0
-50- -50—
-100 -100
UARERARE RERE RRRNRERD UARRIARE RERN RERN RARE

1 11 11 711 T1 71

2006 2007 2008 2009 2010

D.I.CHI

1 11 11 711 T1 71

2006 2007 2008 2009 2010

DL.TC.CHI

T T T T O]
1 11 11 711 T1 T1

2006 2007 2008 2009 2010

DL.JACC.CHI

T T T T T
1 11 11 711 711 T1
2006 2007 2008 2009 2010

TT T[T T T [ TT T T T T [TTTT

1 11 11 11 T1 T1
2006 2007 2008 2009 2010

T T T T T
1 11 11 711 T1 T1

2006 2007 2008 2009 2010

Estimaciones CUSUM y CUSUM al cuadrado, en el periodo 3-ene-2006 a 31-ene-2011.

Fuente: calculos de los autores.
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Estimaciones CUSUM y CUSUM al cuadrado, en el periodo 3-ene-2006 a 31-ene-2011.
Fuente: cdlculos de los autores.

Choques externos y precios de los activos en América Latina

307



Anexo E. Analisis de multiplicadores

ARGENTINA
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: clculos de los autores.
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ARGENTINA (CONT.)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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ARGENTINA (FIN)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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BRASIL
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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BRASIL (CONT.)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: cilculos de los autores.
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BRASIL (FIN)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.

Choques externos y precios de los activos en América Latina

313



CHILE

RESP. DE I.CHI A CHOQUE RESP. DE L.TC.CHI A CHOQUE

EN L.SP500 0.044 EN L.SP500
3 £
< 1.0A 5
1 5
2 S
o
= =
= =
-1.0 4
T T T T T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20
Horizonte Horizonte
RESP. DE I.CHI A CHOQUE EN L.ICOM RESP. DE L.TC.CHI A CHOQUE EN L.ICOM
= 1.04 =
< <
S 057 S
e} £
R z
= =
0.5 - i
-1.04
T T T T -0.20< T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20
Horizonte Horizonte
RESP. DE I.CHI A CHOQUE EN L.VIX RESP. DE L.TC.CHI A CHOQUE EN L.VIX
0.2
= g 0.0104
< 0.1 <
1 5
=3 9
£ o] g
B = 0.005+
= -0.14 =
= =
-0.2 0
-0.3
T T T T T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20
Horizonte Horizonte
RESP. DE I.CHI A CHOQUE RESP. DE L.TC.CHI A CHOQUE
EN SPR.BAA_AAA EN SPR.BAA_AAA
0.2 0.015 4 —MA m1
= MA m2
5 H 4 ===CIml
"g 0 'g CIm2
2 2
& I &
= -027 1 =
E} I E}
5| e
-0.44 4
—-0.005 + M
T T T T T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20

Horizonte Horizonte

Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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CHILE (FIN)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: cilculos de los autores.
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.

Fuente: calculos de los autores.
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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GraficaE.b
MEXICO (CONT.)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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Grafica E.5
MEXICO (FIN)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: cilculos de los autores.
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Anexo F. Andlisis de multiplicadores para las noticias
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.

Fuente: calculos de los autores.
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CHILE
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.

Choques externos y precios de los activos en América Latina 325



Multiplicador

RESP. DE AL.COL
A ANUNCIO DE ACRME

0.15+
0.104 |
0.05-

04
-0.05-
~0.10-

COLOMBIA

RESP. DE AL.TC.COL
A ANUNCIO DE ACRME

4
10547

RESP. DE AL.JACC.COL
A ANUNCIO DE ACRME

x 107
441

|
i

T T
0 5 10 15 20
Horizonte

RESP. DE AL.COL
A ANUNCIO DE L-B

S o=
oo
A

Multiplicador
s
o
1 1

0 5 10 15 20
Horizonte

RESP. DE AL.TC.COL
A ANUNCIO DE L-B
x 107

0 5 10 15 20
Horizonte

RESP. DE AL.IACC.COL
A ANUNCIO DE L-B
x 107

6 5] “, ~ K \,' % “~
0 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Horizonte Horizonte Horizonte

RESP. DE AL.COL
A ANUNCIO DE PM-A

Multiplicador

RESP. DE AL.TC.COL
A ANUNCIO DE PM-A

RESP. DE AL.IACC.CO
A ANUNCIO DE PM-A
3

0 5 10 15 20
Horizonte

T T
0 5 10 15 20
Horizonte

= MA.m2
CL.m2

=— MA.m1

=== CIL.ml

T
0 5 10 15 20
Horizonte

Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.

Fuente: calculos de los autores.
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.

Fuente: calculos de los autores.
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