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Chogues externosy precios de los activos en
L atinoameérica antesy despuésde la quiebra de
Lehman Brothers

Borrador nimero 704 Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Economicos del Banco de la Republica,
contribuye aladifusién y promocion de lainvestigacion realizada por |os empleados de lainstitucion. Esta serie
se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEC).

En multiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboracidn con personas de otras instituciones
nacionales o internacionales. Los trabajos son de caracter provisional, las opinionesy posibles errores son
responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta
Directiva.

Autor o Editor Luis Fernando Melo, Hernan Rincon Autores y/o editores Melo-Velandia, Luis Fernando Rincon-
Castro, Hernan

Lacrisisfinancierainternacional entre 2007 y 2009 causé grandesy alavez bruscos movimientos de capitales
entre economias avanzadas y emergentes, que fueron acompafados por cambios de similares caracteristicas en
los precios de los activos de éstas Ultimas, |o que se convirtio en un reto para las autoridades. El objetivo del
documento es cuantificar y evaluar el grado de asociacion entre los mercados financieros de |as economias
avanzadasy |os precios de los activos de las economia mas grandes de L atinoamérica, antes 'y después del
anuncio de la quiebra de Lehman Brothers. Para cumplir con el objetivo se utiliza informacion diaria entre 2006
y 2011y un analisis de multiplicadores a partir de un modelo de regresion VARX-GARCH. Los resultados
muestran que los multiplicadores son significativos y relativamente pequefios, generalmente con |os signos
esperados, aungue heterogéneos para la muestra de paises estudiados; de cortaduracion; imétricos; volétiles; y
en muchos casos responden de manera opuesta antes y después de Lehman Brothers, lo que indicaria que en esta
fecha se produjo un cambio estructural en los mercados internacionales de capitales. Con base en estos
resultados se concluye que es dificil extraer una conclusién general sobre la asociacion entre |os precios de los
activos externos y sus pares locales, excepto por |os precios de las acciones, que sin ambigtiedad resultan
plenamente asoci ados, independientemente de la economia o del estado de lacrisis.

Econometrista e investigador principales de la Unidad de Investigaciones de la Gerencia Técnica del Banco dela
Republica. Los resultados y opiniones son responsabilidad exclusiva de los autores y su contenido no
compromete al Banco de la Republicani a su junta directiva. Los autores agradecen la valiosa colaboracion
como asistentes de investigacion de Rubén Loaiza, Lina Pedraza, Manuel Preciado y Wilmar Cabrera. Los
comentarios dirigirlos a hrincoca@banrep.gov.co.
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