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Resumen. La crisis financiera internacional entre 2007 y 2009 caus6é cambios fuertes en los
precios de los activos, el riesgo y el crecimiento de las economias avanzadas. Estas variaciones
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 objetivo de este documento es analizar y cuantificar los efectos de choques
externos y anuncios macroecondmicos y de politica sobre las tasas de interés, de cambio y el
precio de las acciones de las economias mas grandes de Latinoamérica, antes y después del
anuncio de la quiebra de Lehman Brothers. Para cumplir con este objetivo se utiliza informacion
diaria de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México entre 2006 y 2011 y un andlisis de
multiplicadores. Los resultados muestran que los multiplicadores son estadisticamente
significativos y relativamente pequefios, generalmente presentan los signos esperados, son
heterogéneos en tamafio, signo y varianza a través de los paises, en muchos casos responden de
manera asimétrica y su duracion es corta. También indican que existe poca asociacion entre los
precios de los activos externos y los locales, excepto entre los precios de las acciones.
Finalmente, se encuentran indicios de que durante la crisis se produjo un cambio estructural en
el comportamiento de los mercados internacionales de capitales.
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1. Introduccion

Las economias avanzadas y en particular los Estauides experimentaron entre 2007 y 2009
una de las peores crisis financieras en décadess que esta teniendo y tendra efectos
negativos sobre sus economias y el resto del mend® mediano y largo plazo. Uno de los
efectos inmediatos de la crisis fueron los fuartesimientos de los precios de los activos en las
economias avanzadas (AES) y de capitales entre ¢kia mercados emergentes (EMs), en un
comienzo de contraccion, inmediatamente despuksdgieebra del Lehman Brothers (L-B) en
septiembre 15 de 2008, pero luego, y muy rapidaengmion mayor fuerza, de retorno hacia
estos ultimos. Los movimientos de capitales has&Ms estuvieron acompafnados de cambios
bruscos en el valor de sus monedas y en los préeiagros activos financieros, lo que se
convirtié en un reto de manejo para las autoridedesdémicas. La evidencia internacional ha
mostrado que entradas grandes de capitales pueddncp desequilibrios de la cuenta
corriente, burbujas en los precios de los activiogestabilidad financiera y macroeconémica.

Este documento ayuda al mejor entendimiento dedaiacion entre los mercados financieros
internacionales y los de los EMs, de los canaldgsathsmision de los choques en los primeros
sobre los segundos y del tamafio de los efectoso Ramto, su objetivo es analizar y cuantificar
los efectos de choques externos sobre los preeiastivos como las tasas de interés, de cambio
y el precio de las acciones de las economias na@slgs de Latinoamérica, Argentina, Brasil,
Chile, Colombia y México, antes y después del almute la quiebra de Lehman Brothers.

Por lo tanto, el documento profundiza y avanzaesalgunos resultados de la litera-tura como
los de Dooley y Hutchison [2009], quienes encuengrze los precios de los activos de los EMs
permanecieron desasociados (“decoupled”) del caiamaento de los mercados financieros de
las AEs hasta medidos de 2008; sin embargo, luageran de manera estrepitosa y en mayor
grado que sus pares en las AEs (“coupling”). Seficimos autores, con la quiebra de Lehman
Brothers, el choque financiero sobre los EMs (“reting”) se reflejo en restricciones de
crédito y caidas del comercio (Ibid., pag. 13325)33si, el documento responde preguntas
como ¢cambié el grado de asociacion entre los mentos de los precios de los activos, la
liquidez y el riesgo en las AEs y los precios dedotivos en los emergentes de Ameérica Latina
antes y después de L-B? ¢Cual es el impacto daieban los primeros sobre los segundos
antes y después de L-B? ¢Qué pudo explicar losicamah el tamafio de los impactos, si los
hubo? ¢Importan los anuncios macroecondémicos yotigcp (“noticias”) de las AEs para
dichos precios? Dada la continuacion de la crisi$as AEs, es de principal interés para las
autoridades economicas de los EMs conocer quéegiaendientes o aisladas se encuentran sus
economias del resto del mundo y advertir la madrdeilos efectos que podrian experimentar
ante distintos choques externos y “noticias”.

Para cumplir con los objetivos trazados se utdizaformacion diaria entre 2006 y 2011 de los
paises mencionados, los cuales conforman el griy@3. Especificamente, se cuantifican y
analizan los efectos de los choques a variablaadieras y reales de los Estados Unidos, que se
utilizan como aproximaciones del comportamientadeellas de las AEs, sobre las tasas de



interés y de cambio y el precio de las acciondssleAC-5". La metodologia econométrica se
basa en la estimacibn de un modelo de regresion ¥GRRCH y un andlisis de
multiplicadores.

El documento contribuye a la literatura en cuaireagiones. En primer lugar, utiliza datos
diarios, lo que permite complementar la literaiatarnacional que ha analizado la dinamica de
la “transmision de alta frecuencia” de crisis fioi@nas, contagio y de estudio de eventos (por
ejemplo, Dooley y Hutchison [2009], Bekaert ef2011] and Fratzscher [2011]). Para el caso
de la Latinoamérica, los autores no conocen litesaque haya utilizado este tipo de datos para
estudiar estos temas. A diferencia de muchos deesbsdios internacionales sobre las
cuestiones sefialadas, incluyendo la citada a go ldel texto, este documento modela la
volatilidad, y por tanto la controla, evitando s sesgos descritos originalmente por Forbes y
Rigobon [2002] en ese tipo de anafislsEn segundo lugar, incorpora la metodologia de
estudios de eventos, ya que construye variablelitativas de “noticias” antes, durante y
después de la crisis, pero evita los problemagénibes a dichos estudios, ya que recoge el
comportamiento conjunto y la dinamica de variabl@sdamentales que estan actuando
alrededor del momento de los anuncios. En tergarJsuma a la literatura que ha estudiado los
efectos reales de la crisis sobre los EMs, enqodati, al estudiar los efectos sobre los precios de
los activos. Por ultimo, al estudiar solo los edeatomunes de los choques evita los problemas
de simultaneidad que aparecen cuando se utilizalelo® VAR estandar (ver Faust y Rogers
[1999]; Faust et al. [2003]). Desde el punto déavite politica, esta Ultima contribucién permite
gue los impulso-respuesta puedan ser interpretiiceidamente como multiplicadores.

Los principales resultados indican que los multgdiores son estadisticamente significativos y
relativamente pequefios, generalmente presentasigoes esperados, son heterogéneos en
tamafio, signo y varianza a través de los paises muechos casos responden de manera
asimétrica antes y después del colapso de LehnmheBs. Los resultados también indican que
existe poca asociacion entre los precios de lagoscexternos y los locales, excepto entre los
precios de las acciones, que sin ambigiiedad resulpdenamente asociados,
independientemente del pais analizado o del estada crisis. Por otro lado, se encuentran
indicios de que durante la crisis se produjo unksarastructural en el comportamiento de los
mercados internacionales de capitales, lo cual usmyda con los hallazgos recientes de
Fratzscher [2011] para una muestra de cincuente$di de Julio et al. [2012] para el caso
colombiano. En cuanto a las “noticias”, ellas intpaale manera instantanea los precios de los
activos en ambos periodos; no obstante, sus efsotogeneralmente pequefios y de corta
duracion. Se resalta que la politica monetaria emehtada por la FED en el periodo de
analisis, en particular la politica sobre los agdeg monetarios, parece no haber tenido efectos

! Infortunadamente no se pudieron conseguir sesiesistentes para Per(, en particular de |a tasaetés, y por
este motivo se excluy6 del analisis. En el casdateezuela, el otro pais mas grande de la regi@mponente de
los llamados LAC-7, la informacién disponible nopéia el andlisis pretendido en este documento.

% Estos autores muestran que la presencia de hetdasgicidad sesga las pruebas de contagio basados
coeficientes de correlacién (dependen de la viatll del mercado), contradiciendo de esta manerehosu
resultados de la literatura sobre el tema.

% De manera imprecisa uno de los evaluadores anettaqnodelacién de la volatilidad no podria sefalaomo
una contribucién del documento, ya que era lo fekté& en la literatura que analiza los mercadaanfoneros. Sin
embargo, lo estandar es utilizar la metodologia GARRNn modelos univariados, que no es la que uspdakn
este documento se modela la volatilidad en el stmte un VAR con variables estrictamente exdégendsRX.



destacables sobre dichos precios en la mayoriasdealses.

El documento se organiza después de esta intramuda la siguiente manera. La segunda
seccion identifica y analiza los canales mas ingmbes de transmision de los choques externos
hacia los precios de los activos locales. La taredabora una breve descripciéon de lo que le
ocurrio a las principales variables financierasgcroeconomicas de los Estados Unidos y de
los LAC-5 durante el periodo 2006-2011. La cuartal@la econométricamente los precios de
los activos locales como variables que dependelugxamente de variables que capturan el
comportamiento y sentimiento del mercado financjereal internacinal. Esto se realiza con el
fin de capturar inicamente los efectos de los cheguternos comunes a los paises en estudio y
evitar asi cualquier problema de endogeneidad sedtimaciones, si se incluyeran variables
locales. Ademas, se asume que los EMs de la msgstraconomias pequeias y abiertas, de
modo que se descarta cualquier efecto de las \esiahdogenas sobre las externas. Con el fin
de controlar por los efectos de las decisionesadealitoridades econdmicas de los Estados
Unidos, se incluyen anuncios econémicos o0 “notictasno variables de control. La quinta
presenta y comenta las estimaciones. La Ultima&eocesume las conclusiones.

2. Marco conceptual: canales de transmision de lahoques externos

El comportamiento de las tasas de interés, la pei@e de riesgo, las expectativas de

crecimiento y el precio de los activos y bienedasnEAs antes, durante y después la crisis
2007-2009 se manifestaron en cambios en los fldgosapital, comercio y servicios de las

EMs. La transmision de los choques se produjo, de ranmediata, a través de los canales
financiero, de riesgo, de expectativas y, luegocdedl real (Gréafico 1).

Mercados financieros internacionales
(Tasas de interés, riesgo, expectativas de cretaniprecios

Flujos de capital, comercio y servicios
Canalfinanciero Canal de expectativay Canal de riesgoH Canalreal
(Retornos de los (Téminos de intercambio, taga
activos y cantidades de cambio real, X, M, PIB)

Tasas de cambid | Tasasdq | Precio de las
nominal interés acciones

Fuente: Disefio de los autores.

Gréfico 1. Canales de transmision de los choques externos.

* Chen et al. [2011] realizan un pormenorizado éstdd las decisiones de politica tomadas por la B&fante y
después de la crisis y de los canales de transnsidre las tasas de interés, la liquidez del rderfinanciero, los
precios de los activos y las expectativas de ciieaitm de la economia de los Estados Unidos.



La propagacion de los choques mediante el carahdirro se produce primero a través de los
cambios en los retornos de los activos, que sertiéen a la rigueza de los agentes y, en un
mundo cada vez mas integrado y diversificado, pero fricciones financieras tales como
limites al apalancamiento, a los balances de losdsaaltamente endeudados (Calvo [1998];
Devereux y Yetman [2010]). Estos restringen laitiga en el mercado local y extranjero y
generan a la vez a una mayor contraccion de lasggree los activos en ambos mercados, lo
gue desemboca en un circulo vicioso de caida derém$os de los activos, empeoramiento de
los balances de los bancos, mayores restricciankguidez y, de nuevo, caida del precio de los
activoss, en lo que se ha denominado como “multagiic financiero internacional” (Krugman
[2008])".

Entre las razones esgrimidas por la literatura pagdicar tal transmision se encuentra el
aumento en la aversion al riesgo por parte denkesionistas internacionales (Kaminsky et al.
[2003]; Krugman [2008]; Kannan y Kohler-Geib [2009& busqueda de mercados mas seguros
(Caballero y Kurlat [2008]; Krishnamurthy [20098| sesgo a invertir localmente (French y
Poterba [1991]; Blanchard et al. [2010]) y, en esisis en particular, los choques a la liquidez
de los bancos. Esto produjo practicamente el caglerédito interbancario y del mercado de
papeles comerciales en las AEs, que se reflejonanduastica disminucion de la liquidez
internacional (Cetorelli y Goldberg [2011]; Kristmarthy [2009]). De acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (2009), el crédito interbamo internacional descendié de 500 mil
millones de dolares en 2007 a alrededor de 100niibnes de ddlares en 2008. Esta fuerte
restriccion del crédito se manifesté inmediatamenten aumento de su costo interbancario y
en losspreadde las deudas tanto en las AEs como en los EMs.

El segundo mecanismo de propagacion financieraaupe mediante el rebalanceo de los
portafolios de los agentes privados, tanto en laagg como en sus destinos (locales vis-a-vis
externos). Si los retornos de los activos de medyalargo plazo de las AEs disminuyen, por

ejemplo, como sucedié durante y después de lais cano consecuencia de las politicas
monetarias de choque en dichas economias, losiaaatas trasladan recursos hacia los EMs,
generando crecimientos inesperados, y posiblenmeseeeados, en los precios de sus activos.

Un segundo canal de transmision es el de las extpexs de crecimiento. En tiempos de crisis,

si dichas expectativas desmejoran en las AEs, plein@nte se producirq, como respuesta
inmediata, una salida de capitales de los EMs eagu®da de cielos mas seguros, que se
manifestara en una depreciacion de sus monedasupamaida del precio de sus activos.
Endogenamente deberia producirse un aumento dassissde interés, aunque esta respuesta no
es clara, ya que depende de los niveles inici@dagitasas de interés externas y de la respuesta
local de politica. En contraste, en tiempos norgjaleteris paribus un desmejoramiento
relativo de las expectativas de crecimiento deAlBs simplemente generard una salida de
capitales hacia los EMs.

Un tercer canal, que actia de manera simultanedosotlemas, es el de riesgo, o mejor, su
valoracién o tolerancia por parte de los inversitas internacionales. En tiempos normales un
aumento del riesgo en las AEs deberia producir satida de capitales hacia los EMs, y
viceversa. En tiempos de crisis, sin embargo,dpuesta no es necesariamente la misma. De
acuerdo con los resultados de Fratzscher [2011dritoero ocurrié antes de L-B, cuando el

® Brunnermeier [2009] identifica el canal financieharante la crisis 2007-2009 en los Estados Unidos.



aumento del riesgo en las AEs produjo una salidaagitales hacia los EMs. Pero, en el
momento de mas alto riesgo en las AEs, alcanzaddealor del dia del colapso de Lehman, se
produjo una salida masiva de capitales de los EBMgiriendo que “la valoracion del riesgo
cambio de manera fundamental durante la crisigtgscher [2011], pag. 17).

El dltimo canal de transmision es el real, el @&lpropaga por medio de variaciones en los
términos de intercambio, la tasa de cambio reak(ps relativos), el comercio (exportaciones e
importaciones), conocido como multiplicador del evao, y finalmente el producto. La
transmision ocurre de la siguiente manera. Anteamgsnperspectivas de crecimiento mundial,
las importaciones/exportaciones de las AES/EMs idisyen. Esto se refleja en una caida del
comercio mundial y de los precios de los bienesstados, en particular de los bienes primarios
producidos y exportados por los EMA\ final, el crecimiento econémico de los EMs\ae
afectado negativamente. Hay que anotar que un@wezse alcanza este canal se producen
efectos de segunda vuelta desde éste hacia eti@nanEste documento analiza Gnicamente los
efectos de primera vuelta.

3. Hechos ocurridos antes, durante y después dedasis financiera de los Estados Unidos
y en los LAC-5

Antes de continuar con la implementacion empircagsta seccion se describe lo que ocurrio
en los Estados Unidos y los paises emergentezatadi antes, durante y después de la crisis
(graficos A.1 a A.6 del Apéndice A). La idea es gu@a como contexto y contraste de los
resultados economeétricos.

Después de la llamada crisis de las “dot.com” exiel2002, Estados Unidos experimento tasas
de interés histéricamente bajas, que empezaronemder rapidamente desde mediados de la
década, cuando aparecen los primeros signos deupauon en los mercados financieros

internacionales. Entre las sefiales que emergierenaientran la senda creciente de los precios
de los activos, en particular, de las accioneas\altas tasas de crecimiento de sus economias.

Por su lado, los LAC-5 enfrentaron entradas fuettesapitales (impulsadas por expectativas
de apreciacién de sus monedas y por disminuciomesiderables de sus primas de rie§go)
particularmente después de mediados de la décagjaras sustanciales de sus términos de
intercambio, especialmente de los paises expodadte bienes primarios, aumentos de los
precios de sus activos, crecimientos historicos alétlito y tasas de crecimiento de sus
economias por encima de sus potenciales.

Una vez ocurrida la quiebra de L-B se produjo wersion inmediata de los flujos de capital
desde los LAC-5 hacia las AEs, una depreciaciosutemonedas en el mercasipoty de
futuros; un aumento en el riesgo y, por tanto deadaas de interés locales. En algunos EMs el

® La evidencia internacional muestra que el canaheroial ha perdido importancia relativa frente ahal

financiero a la hora de explicar la propagacionrirateional de los choques, por lo que “. . . exilliéixplicar la

escala y sincronizacion [global] basados Unicamenteomercio” (Devereux y Yetman [2010], pag. 6).

" Retroalimentadas seguramente por efectos de tiejaalance: una mayor deuda externa podré ser ocanE
por unas mayores expectativas de apreciacion qqantraenor el valor real de dicha deuda y mayofeet@ hoja
de balance sobre el producto.



efecto positivo sobre las tasas de interés sealgtrentd exdgenamente en un primer momento
con la reaccion de las autoridades monetarias gadamn evitar una salida de capitales; sin
embargo, ante las perspectivas de un empeorandeni@s variables reales, su reaccion fue
contraciclica en la mayoria de los casos, medigatgcciones drasticas de las tasas de interés
de politica.

El choque negativo en los Estados Unidos se cabwvapidamente en los LAC-5 en caidas del
precio de las acciones y de los términos de im@ogay, con el tiempo, en una disminucién
fuerte y rapida de las exportaciones y en el crecito. Todos estos cambios se presentaron a
pesar de no existir cambios importantes de susafuedtales. Por ejemplo, los precios de los
bienes primarios cayeron 36 % entre 2007 y 20Qffirsel CRY Index de Bloomberg y el valor
de las exportaciones de los EMs y en desarrolloethelieron de $6,1 billones de doélares en
2008 a $4,6 billones en 2009, representando uda dai 25 %, de acuerdo con las Estadisticas
Financieras Internacionales del Fondo Monetarieri@cional.

Desde el afio 2009, los LAC-5 volvieron a recihifds de capitales en grandes volumenes y a
gozar de una situacion macroeconomica similargaéaexperimentaban antes de la quiebra de
L-B. En contraste, las AEs siguieron soportando dezagos de la crisis, como queddé
evidenciado en las radicales medidas de polititeatias por sus autoridades, en particular, por
las de Estados Unidos, una vez la tasa de inter@elitica estuvo cercana a cero a finales de
2008. En el transcurso de dos afos, entre noviedeh2)08 y noviembre de 2010, la Reserva
Federal implement6 dos programas de expansion argetasiva, denominados QE1 y QE2.
Los objetivos de corto plazo de la autoridad eramuemento de la liquidez del sistema
financiero local, el restablecimiento de los casaldlujos de crédito y el abaratamiento del
financiamiento (Chen et al. [2011], pag. 6). Logetibos de largo plazo eran aumentar el
crecimiento econdmico y el empleo.

Finalmente, y simplemente con fines comparativas loque tradicionalmente realiza la
literatura, evaluamos graficamente el grado deiasidn entre algunas de las variables internas
y externas descritas anteriormente (estas variagdasdefinidas de manera precisa en la
siguiente seccion). Los graficos de dispersionegesios en el Apéndice B (graficos B.1 a B.5)
muestran dichas asociaciones para cada pais ylgmgeriodos antes (ml) y después del
colapso de Lehman (m2). Se puede observar quematiaas de ellas no existe una asociacion
clara y perdurable para los periodos anteriorasstepiores a la crisis. En la proxima seccién se
realiza un andlisis economeétrico riguroso de digsagiaciones y se cuantifican los efectos de
los choques sobre las variables enddégenas dednteré

4. Metodologia econométrica y datos

Con el fin de evaluar los efectos de los choqueseas y las “noticias” sobre los precios de los
activos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y M#&x se construyd y estimé un modelo
VARX-MGARCH para una muestra diaria de cada unolaie paises y para el periodo
comprendido entre el 3 de enero de 2006 y el 3ndeo de 2011.

Las variables dependientes por pais son la tag#atés de corto plazo (i), la tasa de cambio
nominal (TC), medida en unidades de moneda logad@ar de los Estados Unidos ($/USD), y
el precio de la acciones (IAcc). Las variables ieqfivas son la tasa de interés de referencia de



corto plazo (Libor90); el indice de precios dedasiones (SP500); el indice de volatilidad del
mercado de opciones de Chicago (VIX), como medalaidsgo en los mercados financieros
internacionales; edpreadentre la tasa de los bonos del Tesoro a 10 afiotaga de los fondos
de la Reserva Federal (Spr.FED10.FEDF), como meelitas expectativas de crecimiento
econémico (entre mayor el spread menores las extpect de crecimientti)el spreadentre la
tasa de los bonos corporativos BBB y AAA (Spr.Baamp como medida del apetito o
tolerancia por riesgo de mercado por parte delersionistas (entre mayorsgreadmayor el
riesgo y por tanto mayor demanda de bonos masa®getspreadentre la tasa LIBOR a 90
dias (Libor90) y la tasa de canje intradiaria O&pr(LIBOR.OIS), como medida de las
restricciones de liquidez (entre mayor el spreagoma&s la restriccion de liquidez en el
mercado de créditd)el precio de locommoditiegICOM), como medida de choques a los
términos de intercambid y, finalmente, las variables cualitativas “not&igAB, Q, AC,
ACRAE, ACREM, L-B, N-TARP, ACE, EG, PM-I, PM-A).

Todas las variables externas son de los Estadodofini se utilizan como medidas del
comportamiento del mercado financiero y real dé\lgs. El Apéndice C describe las variables
utilizadas y sus fuentes. A todas las series séfaa el logaritmo natural, lo cual se indica
antecediendo el nombre de la variable con una fétraexcepto aquellas que representan
porcentajes como son las tasas de interéspl@adsy las “noticias”.

Para construir las “noticias” se utilizo la metamtyib planteada por Dooley y Hutchison [2009].
Esta identifica los choques enddgenos y exdégenmndieros y reales mas importantes
experimentados por los Estados Unidos utilizandaéportes de eventos de Bloomberg y del
banco de la Reserva Federal de St. Louis. A paetiestas fuentes dichos autores construyen
variables cualitativas que capturan los eventoasydecisiones de politica mas relevantes
durante el periodo comprendido entre 2007 y 206%®dte documento se amplian las fuentes de
informacién para incluir también aquellas del badeda Reserva Federal de Nueva York y se
adicionan nuevas categorias. ElI Apéndice D defase variables “noticias” y describe la
metodologia de su construccion.

8 Nétese que en caso de que la tasa de interésitiespeste cercana a cero, y el banco centralgomd@ por mayor
crecimiento, utilizard medidas de tipo cuantitatbem el fin de reducir las tasas de interés delptazo y reducir
el spread (aplanar las curvas de rendimiento). Ceencomentd previamente, este tipo de politicaukela
masivamente por parte de las economias avanzasés €elefinal de la década anterior.

° “En momentos de estrés, la LIBOR, la cual es strimento monetario de referencia, refleja riestgosrédito y
de liquidez, mientras que la tasa OIS tiene muyapexposicién a riesgo de default porque los cardrab
implican flujos iniciales de dinero. Por lo tanta,tasa OIS es una medida exacta de las expectatvdos
inversionistas acerca de la tasa de los fondos Bederva Federal (por ende, de la tasa objeti#&D@ durante el
tiempo de duracién del canje, mientras la tasa IRB€Xleja tanto riesgo de crédito como expectata@sca de
las tasas intradia futuras . . . [De esta mansirah) banco entra al mercado OIS se expone adetsificiones de la
tasa de referencia [la tasa efectiva de los fonldok Reserva Federal, para el caso de los Estinidss]; sin
embargo, el banco puede garantizarse un fondearde plazo, a la vez que paga una tasa cercandasda
intradiaria” Economic Synopseslumber 25, 2008, Federal Reserve Bank of St.d)oui

19| os paises de la muestra son mayoritariamenteraxjzoes de minerales y/o bienes primarios agrcola



El modelo VARXp,q)-MGARCH(1,1), donde el GARCH multivariado es tig&EKK (por
Engle y Kroner [1995]) esta representado por laga&ones (1) y (2):

AY, = p+ ¥ A AY i + X1 Bii AXy i + ByoAXp + & (1)

Yo =CoCo+ Fi&r 18 1F1 + G{¥ 16y (2)
Dondee&;| 3; ~ RB(0,Y;), V:
Y: = (i,L.TC, L.1Acc)
1t = (SP500,ICOM, VIX, Spr. Baa. Aaa, Spr. LIBOR. OIS, Spr. FED10. FEDF. Libor90)
5¢ = (AB,Q,AC,ACRAE, ACREM, L — B,N — TARP, ACE,EG,PM — [, PM — A)

¢ = (AX7,, X3)

y el GARCH multivariado es del tipo BEKK.

Una vez especificado el modelo econométrico, eétodj es entonces estimar por pais la
respuesta simultanea de las variables enddgenasatkdlo (i, TC, 1Acc) a choques en las
variables exdgenas considerad¥s ), lo cual se logra utilizando un analisis de nplitadores

11
(MA) .

5. Resultados

5.1. Pruebas estadisticas previaGomo primera etapa se realizan pruebas de ragriany
cointegracion para analizar el comportamiento @éstozo de las series. El orden de integracion
de las variables fue determinado con base en lagbps de raiz unitaria: KPSS,
Elliott-Rothennberg-Stock y Phillips-Perron. Losultados de estas pruebas son presentados
en el Cuadro 1 e indican, en general, que todaseldss analizadas son integradas de orden

uno‘?.

1 Aqui vale la pena aclarar dos puntos. PrimerayreRlA el choque es realizado sobre una variablgexa; por
lo tanto, no existen problemas de identificaciG@guhdo, como las series endégenas y exdgenastsgraatas de
orden uno y no estan cointegradas, no es necesagigrar los multiplicadores resultantes para adtdas

respuestas de las variables enddgenas en niveles.

12 También se realizaron pruebas de raiz unitarieedatprimera diferencia de estas variables quéromen que

las series en niveles son | (1).
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KPSS ERS PP
Serie Ho :Xt ~1(0) Ho :Xt ~1(1) Ho :Xt ~{)

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.IAcc.Arg 1.844 -1.417 -0.536
L.IAcc.Bra 1.083 -1.820 -1.726
L.IAcc.Chi 1.778 -1.413 -0.65

L.IAcc.Col 2.416 -1.478 -1.051
L.IAcc.Mex 1.459 -1.447 -1.515
Valor Critico al 5 % 0.146 -2.890 -2.864

Fuente: calculos propios.

Cuadro 1. Pruebas de raiz unitaria para los paises LACd pariodo 03ene2006-31ene2011

Teniendo en cuenta que las series enddgenas delondd son integradas de orden uno, se
realizé el test de Johansen con el fin de estabfexiste cointegracion entre las variables de
cada pais. Esta prueba fue implementada mediamtieaéBootstrapcontrolando por efectos
GARCH. El resultado basado en 1000 replicaciones siguiente:

Pais Traza Maximo Valor Propio
(ValorP) (ValorP)

Argentina 0.960 0.954

Brasil 0.941 0.776

Chile 0.936 0.790

Colombia 0.982 0.977

Mexico 0.822 0.706

Fuente: calculos propios.

Cuadro 2. Prueba de cointegracién de Johansen aago(z)=0para los paises LAC-5, en el
periodo 03ene2006-31ene2011

Los valoresP presentados en el Cuadro 2 indican que no sezadhahipdtesis nula de no
cointegracion. Dadas las caracteristicas estoaedddie las series obtenidas por los resultados de
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las anteriores pruebas, se estimé el modelo VARXAIRRGH paracada pais, descrito por las
ecuaciones (1) y (2), sobre las variables difesstas®

La estimacion del modelo VARX-MGARCH se realizodars etapas: la primera etapa consistio
en estimar el modelo VARX sobre las serds, AX, . y AX, ., especificadas anteriormente.
En la segunda etapa se estima el MGARCH tipo BE#tiKes|os residuales de la etapa anterior.
Posteriormente, se realizaron varias pruebas desciéispcion sobre los residuales
estandarizados del modelo. Los resultados de lasbps se presentan en el Apéndice E
(cuadros E.1 a E.4 y graficos E.1 a E.5) y, en iggneo muestran indicios de una incorrecta
especificacion.

Finalmente, se estiman los analisis de multiplicasigue indican la respuesta de las variables
endbégenasl|;) a choques en las variables exogeXas)Xy (X, ;). Este ejercicio se realiz6 para
dos muestras: antes de la quiebra de L-B (m1, @B&8e14sep2008) y después de ella (m2,
15sep2008-31ene2011 y los resultados son reporgadesApéndice F (graficos F.1 a F.10) y
G (gréficos G.1 a G.5).

5.2.Analisis de multiplicadoresEn esta subseccion se estiman los efectos dddagies a las
variables exégenas sobre la tasa de interés,daleasambio y el precio de las acciones de los
paises que componen LAC-5. A partir de los resaia evalla el grado de asociacion entre
los precios de los activos externos y sus contrepdocales. Para cumplir estos objetivos se
analizan el grado y duracion de los choques pamaigestras antes (m1) y después (m2) de L-B
mediante un andlisis de multiplicadores. Como seutiid anteriormente, este tipo de analisis se
diferencia de los analisis VAR estandar en que xigten choques sobre las variables
endogenas, Unicamente sobre las exdgenas, obvanpimblemas conocidos de simultaneidad
e identificacion y permitiendo interpretar directarte los efectos como multiplicadores.

Los graficos F.1 a F.10 del muestran las respuegdss niveles de las variables enddgenas
para Argentina (x.Arg), Brasil (x.Bra), Chile (x.iqzhColombia (x.Col) y México (x.Mex), ante
un choque de una unidad en el nivel de cada urdasdeariables exdgenas. Nétese que “X”
representa el nombre de la variable, m1 y m2 cadala las muestras y el prefijo “MA” indica
“Andlisis de Multiplicadores". Los respectivos intalos de confianza al 95 % se representan
por I.C.m1yl.C.m%. Las columnas de izquierda a derecha represemtasd de interés (i), el
logaritmo de la tasa de cambio (L.TC) y el logaatdel precio de las acciones (L.lIAcc). Las
filas de arriba hacia abajo son los multiplicadgras cada una de las variables enddgenas ante
choques positivos de una unidad al precio de lei®res (L.SP500), términos de intercambio
(L.ICOM), VIX (L.VIX), apetito por riesgo (Spr.Badaa), restriccion de liquidez
(Spr.LIBOR.OIS), expectativas (menores) de creamoigSpr.FED10.FEDF) y a la tasa de
interés (LIBOR90), respectivamente.

A partir de los resultados de las estimacionesuselgn extraer cuatro conclusiones generales.

13 El nimero de rezagos de las variables endégeaaégenasp y q en la ecuacion (1), se determiné utilizando
criterios de informacion, teniendo en cuenta gqeedsiduales estandarizados fuesen ruido blancobi€a cabe
destacar que tanto las pruebas de raiz unitaria tasrde cointegracion se realizaron por separadolp muestra

1 (03ene2006-14sep2008) y muestra 2 (15sep200&3Q&h). En todos los casos se obtuvieron resultados
similares a los presentados en los Cuadros 1 gt@sEesultados estan disponibles para quien lxiso

14 Estos intervalos de confianza fueron estimadosangsitécnicas Bootstrap.
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En primer lugar, los tamafos de los multiplicad@@s mucho menos que proporcionales para
la mayoria de los choques y paises antes y desleuesB. Por ejemplo, para casi todos los
paises un choque de 1 % sobre cualquiera de l@blegr exdgenas cambia las enddgenas en
menos del 0.1 %. Una excepcion a este comportamentel caso de la tasa de interés de
Argentina y, en mucho menor grado, de Colombia §eCEn el caso de Argentina, un choque
externo cualquiera cambia mas que proporcionalnenigecio de los activds Es notable la
sobrerreaccion del 10 % de la tasa de interés timgeante un aumento del 1 % del precio
externo de las acciones. Para el caso de Colosdiggsaltan los casos de los choques a los
términos de intercambio y el apetito por riesgdesarde la crisis, un aumento del 1 % en el
apetito por riesgo de los inversionistas extrasj@rale los términos de intercambio aumentan
alrededor de 2 % la tasa de interés local. Estgpodamiento no se presenta después de L-B.
En cuanto a Chile, un aumento del 1 % en el predierno de las acciones disminuye mas que
proporcionalmente su tasa de interés antes y desjgue-B; mientras que un choque positivo
del 1 % de la tasa de interés externa aumentaagualéainterés mas que proporcionalmente antes
de la crisis.

En segundo lugar, los multiplicadores son estadistente significativos, aunque la duracion

de su efecto es de maximo una semana. En el cdas tdesas de interés de Argentina y Chile,

los efectos multiplicadores parecen tener mayaaadn que en Brasil y México, los dos paises
mas grandes de la region. Colombia aparece ubarattamitad. Es de resaltar que los efectos
multiplicadores sobre las tasas de cambio y losigsede las acciones perduran aun menos,
entre uno y tres dias.

En tercer lugar, para la mayoria de los paisegriEsos de los activos reaccionan a los choques
de manera opuesta y asimétrica (en diferente pecapgrantes y después de L-B. Un caso sin
ambigledad es el de la tasa de interés de Argemfirsaresponde de manera contraria a los
choques externos. Por ejemplo, su tasa de intesé#ta completamente desasociada de su par
externa después de L-B: un choque de 1% en la laibtas producia un aumento de un poco
mas de 1% en la tasa local, mientras que despuésimento de igual proporcion en la primera
genera una caida deb® en la segunda. Caso similar ocurre con el paeisus acciones, en
particular ante choques externos a la liquidegredimiento y la tasa de interés. Por otro lado,
los resultados para Colombia son casi opuestogugeel precio de sus acciones reacciona a
choques de su par externo en la misma direcciéguéoindicaria que los dos precios estan
plenamente asociados. Por el contrario, la tasatdees colombiana reacciona de manera
inversa y asimeétrica a la tasa de interés extamtas de L-B la tasa de interés local reaccionaba
en la misma direccién, aunque en menor propordi@spués de la crisis se observa una
completa disociacion entre las dos.

En cuarto lugar, y en general, los signos de loéipficadores coinciden con los esperados, de
acuerdo con los canales de transmision identifisgddiscutidos en el marco conceptual. Sin
embargo, si se analizan las particularidades, Hasedcias para algunos paises.

A continuacion se realiza un analisis pormenoriz#gtos multiplicadores para cada una de los
precios de los activos locales.

Los multiplicadores para la tasa de interés muesjtee un choque positivo a su par externa

15 Como es usual, el choque sobre las variablesgamitmos es del 1 %, mientras que para las questém en
logaritmo es de una unidad.
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genera un aumento (asociacién plena) para todggaiees antes de la crisis, excepto Chile.
Después de la crisis se produce una disociaciéoatarentre ambas variables, particularmente
para Argentina y Colombia, en donde las tasasdsadisminuyen ante un choque positivo en
las tasas de interés externas. Para Brasil y Mélisoaumentos de la tasa externa se ven
reflejados en aumentos de las locales antes y desjaul-B.

En cuanto a las respuestas de las tasas de ilneses frente a los demas choques, se encuentra
lo siguiente. La respuesta es positiva a los aursastt los precios de los activos Unicamente en
Colombia y negativa en Chile antes y después deEnBos otros casos, la tasa local reacciona
de manera diferente. Ante choques positivos dejjo@xterno latasa responde negativamente
en Brasil, Chile y México, antes de L-B, y positivente después en el primer y tercer pais,
mientras que en Chile disminuye; contrario sucedel easo de Argentina. Ante los choques al
apetito por riesgo, en todos los paises, excep&hég, la tasa aumenta antes y después de L-B
(en Chile disminuye después del colapso de L-Bp Eslicaria que las tasas de interés locales
validaron el mayor apetito por riesgo de los inn@ristas internacionales, y de manera mas
fuerte (Argentina, Brasil y Colombia) antes de L-/hora, ante choques positivos a las
restricciones de liquidez y expectativas de memecimiento externo, los graficos muestran
gue los multiplicadores se comportan de maneradespravés de los paises, en sus diferentes
dimensiones (tamafio, direccion, simetria y durgci&m cuanto a choques positivos a las
restricciones de liquidez, la tasa disminuye ersiBr&olombia y México antes de L-B, pero al
unisono aumentan después, como se esperaria (Endminuye). Ante el choque a las
expectativas de menor crecimiento, la tasa respposiivamente en Brasil, Chile y México y
negativamente en Argentina y Colombia. Después-8¢ én Brasil, Colombia y México la
respuesta fue negativa, como se esperaria si m#oeaccion contraciclica por parte de las
autoridades monetarias. En contraste, las respudstaArgentina y Chile después de L-B
indicarian un comportamiento prociclico, ya qutaka respondio positivamente.

Las monedas de los paises en estudio sin ambigiiesiponden negativamente (se aprecian)
ante choques externos positivos al precio de leisraes, a los términos de intercambio, a las
restricciones de liquidez (excepto Argentina y @udm) y a las expectativas de menor
crecimiento (excepto Brasil) antes de L-B. Despeéstodos los paises siguid respondiendo
negativamente ante los mismos choques, exceptontkngeante el primero y Brasil ante el
tercero. Esto indicaria que el estado de la crisisafecto el signo de los multiplicadores
cambiarios ante los choques mencionados. Los ckagggativos a la liquidez internacional
después de L-B inesperadamente aprecian las moloedées de los tres paises mas grandes de
la region y la deprecian en Chile y Colombia. Earta al choque positivo al riesgo, sin
ambigledad, y como se espera, deprecia las modedados los paises, excepto Argentina, y
lo hace de manera independiente del estado desla. dEste resultado aportaria evidencia
adicional sobre la importancia del riesgo extermma uno de los principales determinantes de
las tasas de cambio de los paises estudiados. eFariateresante, los resultados muestran que
las tasas de cambio no parecen reaccionar de mermrdante a choques a las expectativas de
menor crecimiento externo, dado el tamafo de Idg§phcadores. Adicionalmente, responden
de manera independiente del estado de la crisigjugase comportan como en tiempos
normales; es decir, las monedas locales se apregmmdo las expectativas de crecimiento
externo empeoran y viceversa. Por ultimo, las tdeasmmbio de todos los paises se deprecian,
como esperado, ante choques positivos de lasdasaterés externas; no obstante, esto sucede
antes de la crisis. Despueés, ocurre exactameotitoario, excepto para Argentina, como si se
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hubiera producido un rompimiento de la relaciomeeastas dos variables (una suspension, por
lo menos temporal, de la operatividad de la paraagdoder de compra).

En cuanto a los precios de las acciones, los ria#gores indican, y sin ambigledad, que un
choque positivo al precio de sus pares externagupgsoun aumento de los locales, indicando
una asociacion plena entre ellos. Vale resaltaegteecomportamiento se repite antes y después
de L-B. Para los casos de Brasil y México, lo mplitadores muestran cambios casi que
proporcionales, lo que indicaria un mayor gradondgiegracion entre sus bolsas y las de los
Estados Unidos; luego le seguirian Argentina, Chilpor ultimo, Colombia. En este ultimo
caso, un aumento del 1% del precio de las acciextesnas aumenta tan solo en una décima
parte el precio de las locales. Igualmente, lauesia de los precios de las acciones es positiva,
como se espera, a choques positivos a los térrdmagercambio. Por el contrario, aunque en
mucho menor grado, responden negativamente a uerdgoitel apetito por riesgo internacional
antes y después de L-B, lo que indicaria que amtdiciones mas riesgosas en sus mercados,
aun prefieren seguir invirtiendo en ellos. Es iegsante resaltar el caso de México, ya que el
precio de sus acciones respondia de esa manesmdmteB, pero no después, como si los
inversionistas hubieran aumentado su tolerandi@sgo al invertir en acciones mexicanas.

Continuando con las respuestas de los precios sl@deiones, se encuentra que no son
homogéneas ni por pais al estado de la crisischoigues positivos a la restriccion de liquidez,
la expectativa de menor crecimiento y la tasa tirés externas. En cuanto al primero, y para
los casos de Argentina, Brasil y Chile, los gr&icauestran que aumentan los precios de las
acciones antes de L-B, pero los reducen despu@s, s espera. Colombia y México presentan
dos comportamientos interesantes, ya que lasa@asties de liquidez externas parecen no
haberlos afectado porque los precios de las aicengmentaron en ambos casos
(¢ relativamente mayor inversion extranjera? ¢ PBa$itimonetarias mas laxas? ¢Mejores
perspectivas macroecondmicas?). En cuanto al seginudjue, los precios locales disminuyen
antes de L-B, y aumentan después, en ArgentinasilBen Colombia sucede lo contrario y en
Chile y México aumentan en ambas situaciones. Fiora] y antes del colapso de Lehman, un
choque positivo a la tasa de interés externa disysitos precios de las acciones en Argentina y
Brasil, como se espera si existe transmision desas internacionales y plena sustitucion entre
acciones y otros activos como depdésitos tanto aft@mo localmente. Después del colapso, los
precios de sus acciones aumentan, lo que seguanediefa una menor sensibilidad a la tasa de
interés externa. En el caso de Chile en ambasceites aumentan y en los de Colombia y
México disminuyen, como se espera si las condisialescritas unas lineas atras se cumplen.

Un ultimo resultado de interés indica que los rplitadores presentan alta volatilidad para
todos los paises, particularmente los de las thsagerés y de cambio. Es interesante observar
gue para esta ultima variable, la volatilidad egongara los paises con regimenes cambiarios
aparentemente mas flexible, como son los casosile, Colombia y México.

5.3.Impacto de las “noticias” sobre el precio de losti@os Una vez analizados los efectos de
los choques externos sobre los precios de losaactdcales se procede en esta subseccion a
estudiar los efectos de los anuncios macroecond@mitnoticias” de las AEs, resumidos en los
anuncios de las autoridades de los Estados Ursdbse dichos precios. Antes de mostrar los
resultados se debe tener en cuenta los siguientgespa la hora de realizar la lectura de los
multiplicadoresl) Las respuestas de las variables enddgenas Behyea como variaciones y
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no cambios en los niveles. 2) Debido al caracsardio de los anuncios, los multiplicadores se
deben interpretar como la diferencia de dos valesggerados condicionales, con y sin el

choque. 3) Debido a los rezagos y divisiones deuestra total en los dos periodos efectivos de
estimacién, los multiplicadores para lagunas “nagit no pueden ser calculados. Por esta
razon, para algunas noticias sélo apareceran gdaficlos choques antes o después de L-B.

Los graficos G.1 a G.5 del Apéndice G muestramdapuestas de los retornos de los activos
locales ante los anuncios sobre los acuerdos di#gameciproco de la Reserva Federal con
algunos de los paises emergentes mas grandes (ALR&Muiebra de L-B y de las
expansiones monetarias masivas por parte de lavReBederal (PM-Af. Las columnas de
izquierda a derecha representan el cambio de &adadnterés y los retornos de la tasa de
cambio y de las acciones. Las filas de arriba haloggo son los multiplicadores para cada una
de las variables enddgenas ante cada uno de losiasu

Los multiplicadores indican que anuncio ACREM pijoduna pequefia variacion positiva y
estadisticamente significativa de las tasas dedsige todos los paises (0.2% de la tasa anual),
excepto de Brasil. El efecto, sin embargo, se nvanpor menos de cinco dias. Por su lado, el
retorno de la tasa de cambio aumenté levement&o(aiualizado) en Brasil, Colombia y
México, y disminuyo (1.5% anualizado) en Argentin€hile. En interesante resaltar que la
caida perdur6 por cerca de diez dias en el casérglntina. En cuanto al retorno de las
acciones, éste aumento en todos los paises, exeeptExico. Los resultados muestran que
Chile fue el pais donde el efecto fue significatieate mayor.

La noticia de la quiebra de L-B gener6 aun aumeettas tasas de interés de todos los paises
excepto Chile. Un comportamiento en la misma digeclo tuvieron los retornos de las tasas de
cambio de los tres primeros paises, pero no den@xo y México, cuyos retornos
disminuyeron. Inclusive, en el caso de Colombiaelestos del colapso de Lehman siguieron
actuando de manera rezagada por lo menos tres agngemerando alta volatilidad cambiaria.
Por ultimo, el retorno de las acciones cayo enddo® paises pero no en Colombia.

Los anuncios de expansion monetaria de la Resexdar&l (PM-A) generaron una variacion

negativa de las tasas de interés de todos losspaites y después de L-B. La excepcion fue
México, ya que la tasa disminuyé en el primer phyig aumentd en el segundo, asi fuera
levemente. Por su lado, el retorno de la tasa d#icatuvo un comportamiento disimil para

todos los paises y los dos periodos. Dos casosemeser resaltados: Colombia y México. En el
primero, los anuncios monetarios produjeron undacaiistancial del retorno de la tasa de
cambio antes de L-B (18% anualizado); despuédgeetcefue nulo. En el segundo, el retorno

cayo en los dos periodos, aunque de manera levaidfo a los multiplicadores del retorno de
los activos, no permiten extraer alguna tenderipiaat EI comin denominador es que sus
tamafos son relativamente pequefios.

En resumen, los resultados muestran que los arsum@ioroecondmicos impactaron de manera
instantanea los precios de los activos de los pastidiados antes y después del L-B; sin

16 5610 se muestran los multiplicadores para los @p8PACREM, L-B y PM-A, los cuales resumen los tres
aspectos centrales de los anuncios con posiblectmplirecto sobre los precios de los activos deElgls. Los
resultados de los multiplicadores para el restardencios puede ser solicitados a los autores. dléfas los dos
primeros anuncios resultaron significativos para paises emergentes estudiados por Dooley and iklorich
(Ibid.), dentro de los cuales se encuentran lasoogstudiados aqui.
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embargo, sus efectos son generalmente pequefiogrtdeduracion. Es de resaltar que la
politica monetaria implementada por la FED en elogl® de analisis, en particular la politica
sobre los agregados monetarios, parece no habieo tefectos importantes sobre dichos
precios en la mayoria de los paises.

5.4. ¢ Por qué difieren los resultados?odrian existir al menos dos razones, no anakzada
este documento, que podrian explicar el porqudgimes de los resultados encontrados y la
aceleracion o limitacion de la transmision de atguchoques.

En primer lugar, a lo largo de la crisis el carsthadar de portafolio seguia actuando, de tal
manera que la busqueda de diferenciales de ir{tes¥sy trade”) por parte de los inversionistas
extranjeros era un comun denominador antes, duyadespués de la crisis. Notese que los
diferenciales comprenden una correccion por difgeéncambiario de las inversiones en
moneda local en los EMs. Esto quiere decir, pasaplopositos de este documento, que la
disociacién encontrada entre los precios de lagascexternos y sus pares de algunos de los
paises estudiados podria estar explicada tantogdiferenciales de tasas de interés, precios y
riesgos implicitos de las inversiones, explicadder@ormente, como por las expectativas sobre
los cambios en el valor de las monedas de estamadlteconomias. Como ilustracion,
supongamos que antes de la crisis las tasas désme las AEs estaban aumentando mientras
gue las de cierto pais emergente estaban dismidaygersin embargo, se observaron entradas
de capital bancario hacia éste ultimo pais. Esterrégu decir que para los inversionistas
extranjeros las ganancias sobre inversiones fieeailocales representaban, relativamente,
tanto menor riesgo como perspectivas de mayoresgas en moneda extranjera, por ejemplo,
porque tenian unas expectativas de mayor apreoideifa moneda del pais emergente.

En segundo lugar, la asociacion entre las variadsrnas y locales y los efectos de los
choques de las primeras sobre las segundas depgana@én de las condiciones iniciales de los
paises, de su regulacion financiera, de las paditie manejo de los flujos de capitales y de la
manera como reaccionaron sus autoridades antesis €tara el caso de la muestra de paises
gue se analizan en el documento, el nivel de d#dkagconomico e institucional, asi como sus
regimenes monetarios y cambiarios y el estado sdusilamentos no era igual ni antes ni
después de L-B (Izquierdo y Talvi [2011]; Chen lef2011]). Ademas, no todos poseian el
mismo grado de profundizacion e integracion finarec(ver la version actualizada de Chinn 'y
Ito [2008]), por ejemplo, no todos tenian contralesapitales y no todos estaban expuestos en
el mismo grado a los titulos involucrados en lgissubprimede los Estados Unidos y al
mercado de opciones y derivados en moneda extaaffjampoco eran iguales sus medidas de
politica de tipo macroprudencial que pudieron hglevenido, o al menos aliviado, los efectos
negativos de la crisis sobre sus sectores finaxgigreales (Fratzscher [2011]; Terrier et al.
[2011]; Montoro y Rojas-Suarez [201%]) Inclusive, en un estudio reciente Bekaert et al.

" Uno de los evaluadores del documento llamé lacaiansobre la necesidad de controlar por algunassie
variables mencionadas en los anteriores dos péarpai@ que dieran cuenta, por ejemplo, de la lggasidad de
los regimenes cambiarios a través de los paisdss distintas regulaciones financieras y de lésreintes grados
de apertura de las cuentas de capitales (probleipodible sesgo por variables omitidas). A pesague los
autores eran conscientes sobre el asunto, la fieizuée los datos utilizados y poca disponibilidadnformacion
hicieron imposible construir proxis para ellas. &&&, sin embargo, que dicho problema es minimizedtas
estimaciones por dos razones. La primera, porguesgnstruccion, el modelo incorpora rezagos dedaisibles
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[Ibid.] muestra que el “contagio” (asociacion néggtse presento principalmente al interior de
los paises y no provino de manera “sistematicddslehoques externos (Ibid., pag:®4)

6. Conclusiones

Entre los afios 2007 y 2009 las economias avanzxgasimentaron una de las peores crisis
financieras desde los afos treinta. La transmid#la crisis sobre los mercados emergentes se
produjo por medio de diferentes canales, que vadadl®s puramente financieros, pasando por
los de expectativas, hasta los reales. Los efecioe sus economias fueron inmediatos y de
diferente orden y magnitud y afectaron las prineipavariables macroecondémicas,
convirtiéndose en un reto de manejo para sus dattes econdémicas.

En este documento se analizaron las respuestas tisas de interés, de cambio y del precio de
las acciones de Argentina, Brasil, Chile, Colompi#éxico ante choques a variables que
capturan el comportamiento de los mercados finesxig reales internacionales, antes y
después de la quiebra de L-B. El ejercicio emps&oealizé utilizando datos diarios entre 2006
y 2011 y un analisis de multiplicadores mediantenadlelo VARX-MGARCH.

Los resultados indican que los multiplicadores sestadisticamente significativos vy
relativamente pequefios, generalmente presentasigoes esperados, son heterogéneos en
tamafio, signo y varianza a través de los paises muechos casos responden de manera
asimétrica antes y después del colapso de Lehn@hds, o que indicaria que alrededor de
esta fecha se pudo haber producido un cambio astalien el comportamiento de los mercados
financieros internacionales. Los resultados tamhbi@estran que existe poca asociacion entre
los precios de los activos externos y los locagsepto entre los precios de las acciones, que
sin ambigledad resultan plenamente asociados, endemtemente del pais analizado o del
estado de la crisis.

En cuanto a los efectos de las “noticias”, se emcaeue impactan de manera instantanea los
precios de los activos en ambos periodos; no diestsus efectos son generalmente pequefios y
de corta duracion. Es de resaltar que la politioaetaria implementada por la FED en el
periodo de analisis, en particular la politica edbs agregados monetarios, parece no haber
tenido efectos destacables sobre dichos precitzsraayoria de los paises.

Las implicaciones de los resultados son elocuerttesgde el punto de vista de politica

econdmica, ya que muestran que los precios del®a no responden de manera automatica,
proporcional, simétrica o unidireccional ante ldastidtos choques externos o “noticias”.

Ademas, muestran que los multiplicadores dependéesdado de los mercados financieros
internacionales y que los choques externos noaafgmr igual, como se podria pensar, a los
paises de la region. Finalmente, que durante adpasrisis financiera internacional pareceria
haber ocurrido un cambio estructural en el compagato los mercados frente a sus decisiones

endogenas, los cuales capturan hasta cierto gosdeféctos de las posibles variables explicativasiaas. La
segunda, porque las variables exdgenas incluidesgea los principales fundamentos identificados lpor
literatura. Esto es corroborado empiricamente pdouen comportamiento de los residuales mostraddgso
distintas pruebas estadisticas implementadas.

18 | os autores utilizan tanto variables externas cdowales (medidas de los fundamentos, profundinacié
financiera, apertura, medidas de politica, etadd paalizar la transmision de la crisis 2007-20@% @recios de las
acciones en una muestra de 55 paises, entre@loe lla muestra del presente documento.
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de inversion en los mercados emergentes de laregio

Una posible extension del documento consiste arrpocar algunas variables de control que
capturen la heterogeneidad de los regimenes caothife los paises de la muestra, los distintos
grados de apertura de sus cuentas de capitaleslisimtas respuestas de politica ante la crisis.
Esto permitiria profundizar en las razones queieapllas respuestas tan disimiles encontradas
para las variables enddgenas de los distintosgdisgy que anotar que emprender esta tarea
podria demandar la utilizacién de datos de masfbegaencia y un cambio de la metodologia
economeétrica utilizada, ya que el investigador sieeataria a los conocidos problemas de
endogeneidad. Otra extension podria centrarse alizanempiricamente si efectivamente
ocurrié un cambio estructural durante la crisisrinfcional reciente, estudiar por qué ocurrié y
evaluar las posibles repercusiones futuras queigpdeiner sobre los flujos de capitales y la
estabilidad macroecondmica y financiera de losgsaéstudiados. Por ejemplo, algunas de las
referencias citadas en el texto plantean que ebicaestructural se origin6 en la valoracion del
riesgo por parte de los inversionistas internadema
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Apéndice A. Evolucién de algunas variables macro gte los precios de los activos en los
paises miembros de LAC-5 y de los Estados Unidos
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Grafico A.1 Algunas series macroecondémicas de Argentina. Eugstadisticas Financieras
Internacionales del FMI
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Flujos netos de capital Crecimiento real PIB
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Grafico A.3 Algunas series macroecondmicas de Chile. Fuestadisticas Financieras
Internacionales del FMI
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Gréafico A.5 Algunas series macroecondémicas de México. Fuéstadisticas Financieras
Internacionales del FMI

Flujos netos de capital Crecimiento real PIB
.
3 7
N
° s °
&1 ¥4
2 7
?
& T T T T T T T T T T
S 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
S&P 500 Precio de los Commodities
g g
g ] s B
g7 L
1 2 g
] 2
8 4
o T T T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
LIBOR 90
o
<
g oA
‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2006 2007 2008 2009 2010

Gréfico A.6 Algunas series macroecondmicas de Estados Uriideste: Estadisticas
Financieras Internacionales del FMI



24

Apéndice B. Gréficos de dispersion por pais
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Gréfico B.1 Calculos de dispersion para Argentina. ml indicaliestra
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Grafico B.3 Calculos de dispersion para Chile. m1 indica l@stma 03ene2006-14sep2008 y
m2 15sep2008-31ene2011. Fuente: calculos propios
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Apéndice C. Series y fuentes

Variable Definicion y Fuente
i Ar Tasa de interés de los depdsitos en cuentas de amopesos y en dolares a un plazo mayor a
A 60 dias en Argentin&uente: Bloomberg (ARDRT90P Index)
i.Bra Certificado de depdsitos a tres meses de Brasht€uBloomberg (BCCDBCE Curncy)
Tasa de interés obtenida del promedio ponderadixs desas de captacién ofrecidas en un dia
i.Chi para los depésitos a plazos de entre 90 a 368 e@hie.Fuente: Bloomberg (CTIPBN90
Index)
i.Col Certificado de depdsito a 90 dias de Colonthigente: Bloomberg (COMM90D Index)
i Mex Tasa de Depdsito a 90 dias de los bancos comeraigiéblico de Mexicd-uente:
' Bloomberg (MXDR90D Index)
i Per Tipo de interés anualizado que carga un banco al prestaragmgieuda en una divisa a un
' plazo de 3 meseBuente: Bloomberg (PSDRC Curncy )
IAcc.Arg indice del Mercado de Valores de Buenos AFegnte: Bloomberg(MERVAL Index)
IAcc.Bra indice bursatil de la Bolsa de Valores de Sao PRulente: Bloomberg(IBOV index)
indice General de Precios de Acciones de la RBiesAomercio de Santiago de Chiieuente:
IAcc.Chi Bloomberg(IGPA Index)
IAcc.Col indice General de la Bolsa de Valores de Colorfhiante: Bloomberg (IGBC Index)
I1Acc.Mex indice Bursati de la Bolsa Mexicana de Valofesente: Bloomberg (MEXBOL Index)

Spread.LIBOR.OIS

Diferencial entre la tasa LIBOR a 3 meses y elrfiglt indexed swap (OIS) a 3 meses.
Fuente: Bloomberg (USSOC Curncy)

Diferencial entre la tasa de los Tesoros a 10 witasa de los Fondos Federdiasente:

Spread.FED10.FEDF Reserva Federal

Spread.Baa.aaa

Liboro0
SP500

ICOM
VIX
TC.Arg
TC.Bra
TC.Chi
TC.Col
TC.Mex

Diferencial entre las tasas de los indices dedoe® corporativos hechos por Moody's con
grado de inversion Baa y Adauente: Federal Reserve Bank of St. Louis

Tasa interbancaria de Londres para préstamos azmghé 1 digFuente: Bloomberg
(USOOOIN Index)

indice Standard & Poor's 50Buente: Bloomberg(SPX Index)

Promedio aritmético de los precios futuros de los comnasditon rebalanceo mensual. Fuente:
Bloomberg (CRY Index)

indice de volatiidad del mercado de opciones diea@b. Fuente: Bloomberg (vix iNDEX)
Tasa de cambio. Peso Argentino/ Ddlewente: Bloomberg (ARS Curncy)

Tasa de cambio. Real Brasilefio/Doluente: Bloomberg (BRL Curncy)

Tasa de cambio. Peso Chieno/ Ddlmente: Bloomberg (CLP Curncy)

Tasa de cambio. Peso Colombiano/Ddfarente: Bloomberg (COP Curncy)

Tasa de cambio. Peso Mexicano/ Ddfarente: Bloomberg (MXN Curncy)

Fuente: compilacion propia.
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Apéndice D. Construccion de las variables “noticids

El objetivo de la construccion de esta variablecagturar los efectos de los anuncios o
“noticias” macroecondémicas o de las decisionesdii¢éiga tomados por las autoridades de los
Estados Unidos y relacionados con la crisis de 20WB. Se sigue la metodologia de Dooley y
Hutchison [2009] y se construyen 11 categorias @rdables “Noticias”) a partir de los
timelinesde las reservas federales de St. Louis y New Yadk $Bloomberg. Algunas de las
categorias son iguales a las definidas por aqualitmses; sin embargo, se ampliaron las fuentes
de informacion y se crearon nuevas categoriasvdaables “Noticias” son:

AB: Anuncios sobre castigos al valor en libros de &ctivos por parte de institu-ciones
financieras estadounidenses.

Q: Quiebras o fusiones de instituciones financiestadounidenses.

AC: Anuncios negativos sobre los mercados de aéditadounidenses.

ACRAE: Expansion de los acuerdos de crédito rectprde la Reserva Federal a paises
industrializados.

ACREM: Acuerdos de crédito reciproco (canjes) dedaerva Federal con paises emergentes.
L-B: Anuncio de quiebra de Lehman Brothers.

N-TARP: Anuncio del Tesoro de los Estados Unidosndeuso de los recursos del TARP
(Programa para la recuperacion de activos en pr@se para la adquisicion de activos
hipotecarios.

ACE: Anuncios para incentivar el crecimiento ecoiganestadounidense.

EG: Extension de garantias sobre pasivos bancarios.

PM-I: Decisiones de politica monetaria de la Res€&ederal relacionadas con la tasa de interés.
PM-A: Decisiones de politica monetaria relacionactas agregados monetarios (“operaciones
de balance”).

La metodologia consiste en construir variablesdipmmypara cada una de las categorias. Asi,
a cada anuncio de la respectiva categoria se asignalor de uno de tal manera que al final la
serie tendra un numero determinado de unos y ds.deais noticias que se dieron a conocer en
fines de semana o festivos se adelantan al siguédathabil, con el fin de evitar pérdidas de
informacion. Por ejemplo, las noticias de fe€drero 17, 200&n eltimelinede la Reserva
Federal de St. Louis, que corresponden a un domsggdasifican en el dia lunes 18 de febrero
de 2008. En el Cuadro 7 se muestra un ejemplogaata una de las variables anteriormente
definidas.
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Variable/evento

Definicion del evento Ejemplo: fechy descripion

AB

AC

ACRAE

ACREM

N-TARP

ACE

EG

PM-I

PM-A

Anuncios sobre castigos al valor en libros de los Jan. 16, 2009

activos por parte de instituciones financieras "Merril Lynch posts a fourth-quarter net loss @583 bilion and Bank of
estadounidenses America reports a fourth-quarter loss of $1.7®bfl
July 11, 2008
Quiebras o fusiones de instituciones financieras  "IndyMac Bancorp Inc., the second-biggest indepeinideS. mortgage
estadounidenses lender, is seized by federal regulators after dyutiepositors depleted its
cash".
Nov. 19, 2008
Anuncios negativos sobre los mercados de créditdCredit markets from commercial mortgages to juokds fall to record
estadounidenses lows. The average yield on high-yield, high-rislotiéses beyond 20

percent for the first time in two decades".

Acuerdos de crédito reciproco (canjes) de la Rasénly 30, 2008
Federal con otras economias avanzadas "The FOMC increases its swap line with the ECB36 $ilion".

October 29, 2008
Acuerdos de crédito reciproco (canjes) de la Ras€Fre FOMC also establishes swap lines with the Banco Cettr&rasil,
Federal con economias emergentes Banco de Mexico, Bank of Korea, and the Monetary Authodfy
Singapore for up to $30 bilion each".

Sept. 15, 2008

Anuncio de quiebra de Lehman Brothers "Lehman Brothers Holdings Inc. fles the largestkyaptcy in history".

Anuncio del Tesoro de los Estados Unidos de no démvember 12, 2008

de los recursos del TARP (Programa para la "U.S. Treasury Secretary Paulson formally annoutieshe Treasury h
recuperacion de activos en problemas) parala  decided not to use TARP funds to purchase iliquid mortgaised
adquisicion de activos hipotecarios assets from financial institutions".

February 17, 2009
Anuncios para incentivar el crecimiento econémico"President Obama signs into law the "American Regoand
estadounidense Reinvestment Act of 2009", which includes a var&tgpending measures
and tax cuts intended to promote economic recavery"

October 7, 2008

"The FDIC announces an increase in deposit insurance gevera
$250,000 per depositor as authorized by the Emergency Ewono
Stabilization Act of 2008".

Entension de garantias sobre pasivos bancarios

une 28, 2007
he Federal Open Market Commitee (FOMC) votes to mairitgin
target for the federal funds rate at 5.25 percent".

Decisiones de politca monetaria relacionadasacon,
tasa de interés

October 28, 2008
"The U.S. Treasury Department purchases a tol 28 bilion in
preferred stock in nine U.S. banks under the Qdpitzhase Program'”.

Decisiones de politca monetaria relacionadas con,
agrrgados monetarios (operaciones de balance)

Fuente: compilacion realizada por los autores tr parlosTimelinesde las reservas federales de St. Louis y Nuevk yBlommberg.
Las variables "AB" hasta "N-TARP" siguen las dddines de Dooley y Hutchison (2009); sin embarga;owtien la misma informacion.
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Apéndice E. Pruebas de diagnostico

Residuales estandarizadoResiduales estandarizac

al cuadrado
Pais Estadistica Valor-P  Estadistica Valor-P
Argentina 1478.779 0.475 1558.571 0.066
Brasil 1528.529 0.261  1392.287 0.971
Chile 1508.696 0.390 1409.717 0.941
Colombia 1375.990 0.848 1527.246 0.038
Mexico 1469.548 0.779 1404.927 0.976

Fuente: calculos propios.

Cuadro E.1 Pruebas Q sobre los residuales estandarizadosodiello VARX-MGARCH para
los paises LAC-5 en el periodo 03ene2006-14sep2008

Residuales estandarizaddResiduales estandariza

al cuadrado
Pais Estadistica Valor-P  Estadistica Valor-P
Argentina 1335.035 0.403 1215.012 0.984
Brasil 1345.032 0.396 1333.017 0.487
Chile 1245.269 0.956 939.211 0.998
Colombia 1243.755 0.848 1205.080 0.965
Mexico 1162.051 0.998 1211.695 0.979

Fuente: calculos propios.

Cuadro E.2 Pruebas Q sobre los residuales estandarizadosodiello VARX-MGARCH para
los paises LAC-5 en el periodo 15sep2008-31ene2011

Maximo valor propio

Pais VAR MGARCH
Argentina 0.860 0.986
Brasil 0.922 0.994
Chile 0.737 0.994
Colombia 0.950 0.999
México 0.045 0.990

Fuente: calculos propios.

Cuadro E.3 Valores propios del modelo VARX-MGARCH para logges LAC-5 en el
periodo 03ene2006-14sep2008



Maximo valor propio

Pais VAR MGARCH
Argentina 0.649 0.995
Brasil 0.556 0.983
Chile 0.508 0.971
Colombia 0.792 0.991
México 0.881 0.986

Fuente: calculos propios.
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Cuadro E.4 Valores propios del modelo VARX-MGARCH para logges LAC-5 en el

periodo 15sep2008-31ene2011
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Gréfico E.5 Estimaciones del CUSUM y CUSUM al cuadrado paraibtéen el periodo

3ene2006-31ene2011. Fuente: calculos propios



AM

AM

AM

AM

Apéndice F. Analisis de Multiplicadores

Rta de i.Arg a Choque en L.SP500

Rta de L.TC.Arg a Choque en L.SP500

Rta de L.IAcc.Arg a Choque en L.SP500

Horizonte

Rta de i.Arg a Choque en L.ICOM

5 10 15 20

Horizonte

Rta de L.TC.Arg a Choque en L.ICOM

AM

0.1 0.2 0.3 0.4

0.0

Horizonte

Rta de L.IAcc.Arg a Choque en L.ICOM

Horizonte

Rta de i.Arg a Choque en L.VIX

5 10 15 20

Horizonte

Rta de L.TC.Arg a Choque en L.VIX

0.0010

Horizonte

Rta de L.IAcc.Arg a Choque en L.VIX

o
S
o
s
<
o
2
= 3
<
o 8
S
S
B
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Horizonte Horizonte Horizonte
Rta de i.Arg a Choque en Spr.Baa.Aaa Rta de L.TC.Arg a Choque en Spr.Baa.Aaa Rta de L.IAcc.Arg a Choque en Spr.Baa.Aaa
<«
o
S
~
I
3
S
=
° z

-0.015

Horizonte

5 10 15 20

Horizonte

5 10 15 20

Horizonte

Gréfico F.1 Andlisis de Multiplicadores para Argentina. mligadla muestra
03ene2006-14sep2008 y m2 15sep2008-31ene2011 eFuéldulos propios

37



AM

AM

AM

0.4

0.2

0.0

-0.2

-0.6

Rta de i.Arg a Choque en Spr.LIBOR.OIS

5 10 15 20

Horizonte

Rta de i.Arg a Choque en Spr.FED10.FEDF

5 10 15 20

Horizonte

Rta de i.Arg a Choque en Libor90

5 10 15 20

Horizonte

AM

AM

AM

-0.004 -0.002 0.0

-0.006

-0.0006 -0.0002 0.0002

-0.0010

0.002 0.006 0.010

-0.002

Rta de L.TC.Arg a Choque en Spr.LIBOR.OIS

5 10 15 20

Horizonte

Rta de L.TC.Arg a Choque en Spr.FED10.FEDF

5 10 15 20

Horizonte

Rta de L.TC.Arg a Choque en Libor90

Horizonte

propios

AM

AM

AM

0.02 0.04

0.0

-0.02

Rta de L.IAcc.Arg a Choque en Spr.FED10.FEDF

0.0 0.002 0.004 0.006

-0.002

0.02 0.04

0.0

-0.02

Rta de L.IAcc.Arg a Choque en Spr.LIBOR.OIS

5 10 15 20

Horizonte

5 10 15 20

Horizonte

Rta de L.IAcc.Arg a Choque en Libor90

MA.m1
1 m— MA.M2
1.C.m1
i = |.C.m2

5 10 15 20

Horizonte

38

Gréfico F.2 Andlisis de Multiplicadores para Argentina (conteion). Fuente: calculos



AM

AM

AM

AM

Rta de i.Bra a Choque en L.SP500

- | )
’I
P n 1
o | \ I 1
< Ay L, st
, (AN 1
- Ny, AR
S 1 \‘\X e (NEANEAN
J 1 7 4
o - ALV AN
° - Ny /.~
NN
[ P "\
EREY \ 1y
/ ~
\ ) PR At
\\I'\\ AR 1
°© /N / N \r
<1 | ‘// v, II
5 10 15 20
Horizonte

Rta de i.Bra a Choque en L.ICOM

Horizonte

Rta de i.Bra a Choque en L.VIX

5 10 15 20

Horizonte

Rta de i.Bra a Choque en Spr.Baa.Aaa

5 10 15 20

Horizonte

AM

AM

AM

AM

0.05

0.0

-0.10

-0.20

-0.05 0.05

-0.15

-0.25

0.01 0.02 0.03

0.0

0.005 0.015

-0.005

Rta de L.TC.Bra a Choque en L.SP500

39

Rta de L.IAcc.Bra a Choque en L.SP500

5 10 15 20

Horizonte

Rta de L.TC.Bra a Choque en L.ICOM

Horizonte

Rta de L.IAcc.Bra a Choque en L.ICOM

~
b\\—c-—"\¢—‘;~-

P eEN NS =

AM

5 10 15 20

Horizonte

Rta de L.TC.Bra a Choque en L.VIX

Horizonte

Rta de L.IAcc.Bra a Choque en L.VIX

0.0

s o
=8
B Lt

RN = 3
2 <

5 10 15 20 5 10 15 20

Horizonte Horizonte

Rta de L.TC.Bra a Choque en Spr.Baa.Aaa Rta de L.IAcc.Bra a Choque en Spr.Baa.Aaa
=]
o
= 8
< s

-0.04

@

10 15 20

Horizonte

Horizonte

Gréfico F.3 Andlisis de Multiplicadores para Brasil. m1 indlaamuestra.
03ene2006-14sep2008 y m2 15sep2008-31ene2011 eFuéldulos propios



AM

AM

AM

Rta de i.Bra a Choque en Spr.LIBOR.OIS

0.2

5 10 15 20

Horizonte

Rta de i.Bra a Choque en Spr.FED10.FEDF

[se]

=

o

b

o

o

b

o

<

[se]

=

S T T T T

5 10 15 20
Horizonte

Rta de i.Bra a Choque en Libor90

5 10 15 20

@
<

Horizonte

AM

AM

AM

Rta de L.TC.Bra a Choque en Spr.LIBOR.OIS

0.005

0.0

-0.010

5 10 15 20

Horizonte

Rta de L.TC.Bra a Choque en Spr.FED10.FEDF

0.0

-0.004

-0.008

5 10 15 20

Horizonte

Rta de L.TC.Bra a Choque en Libor90

0.004

0.002

0.0

-0.002

5 10 15 20

Horizonte

AM

AM

AM

Rta de L.IAcc.Bra a Choque en Spr.LIBOR.OIS

©
=]
o

0.02

0.0

-0.04

5 10 15 20

Horizonte

Rta de L.IAcc.Bra a Choque en Spr.FED10.FEDF

w
o
Q
<)
Q
<)
w
o
Q
<@
5 10 15 20
Horizonte
Rta de L.IAcc.Bra a Choque en Libor90

— MA.M1
N
S A m— MA.M2
o

-—-— 1.C.m1

= |.C.m2
-
Q -
[S)
o | S e — — = —
= e

/
\o
-
ST
S} . . . .
5 10 15 20
Horizonte

40

Gréfico F.4 Andlisis de Multiplicadores para Brasil (contini¢en). Fuente: calculos propios
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Gréfico F.6 Analisis de Multiplicadores para Chile (continuaygi. Fuente: célculos propios
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Gréfico F.8 Analisis de Multiplicadores para Colombia (con@nidn). Fuente: calculos

propios
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Grafico F.10 Analisis de Multiplicadores para México (continigan). Fuente: calculos propios
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Apéndice G. Analisis de Multiplicadores para las “mticias”
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Rta de Ai.Chi a anuncio ACREM
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Gréfico G.3 Chile: andlisis de Multiplicadores para las “niat&. m1 indica la muestra
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Rta de Ai.Col a anuncio ACREM
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Gréfico G.5 México: andlisis de Multiplicadores para las “o@s”. m1 indica la muestra
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