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Resumen

El objetivo principal de la presente investigaciés analizar el impacto de la crisis
financiera global en la dinamica de los mercadosoaearios mas importantes delos
continentes americano y europeo. Para lograr datijetivo, se modela la volatilidad a
partir de  modelos GARCH simétricos y asimétricos dummyen la ecuacion de la
varianza.El periodo de estudio incluye series dgadel primero de enero del 2003 al 27 de
febrero del afio 2015. Los resultados sugieren gueisis financiera global impacté el
comportamiento de las bolsas de valores, incremdatau volatilidad y la asimetria en la
misma, sobre todo en el caso de las bolsas euragieass resultados tienen importantes
implicaciones para la administraciébn del riesgo gnstruccion de portafolios que
involucran activos de los mercados europeos y aames. La originalidad del trabajo
subyace en el analisis del impacto de la crisi@anfiiera global, tema sumamente
importante, a partir de una metodologia que no adahempleado anteriormente para
analizar el comportamiento de las bolsas de valmagsestudio.

Clasificacion JEL: G10, GO01, C58.
Palabras clave: Volatilidad asimétrica, GARCH, TARCH, América Lad, Crisis
financiera.

Global Financial Crisis and its Impact on Europeanand American Stock Markets
Behavior

Abstract

This paperaims to analyze the impact of globalrfaia crisis on the behavior of the most
important European and American stock markets.Symmenand asymmetric GARCH

models with a dummy in the variance equation ar@leyed to model stock market's
volatility. Results confirm the crisis impact onettstock indices behavior; increasing
volatility and raising the leverage effect, aboVeirathe European markets. The sample
period includes daily observations from January2@03 to February 27, 2015.The
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empirical evidence suggests that the global firelnciisis impacted the behavior of the
stock markets under analysis increasing their Wityand asymmetry, particularly in the
case of the European markets. These findings mpertant implications on risk hedging
and portfolio construction concerning assets frorarofean and American share
markets.Originality of this paper consists in amalg the impact of the global financial
crisis,the stock market behavior of the countrieslar study, applying a methodology
previouslynot employed.

JEL Classification: G10, G01, C58.

Key Words: Asymmetric Volatility, GARCH, TARCH, Latin America&inancial Crisis.

1.- Introduccion

La crisis financiera global ha sido uno de los faedos econdmicos y financieros mas
trascendentales del siglo XXI, debido a su rapidasmision y a que su magnitud,
solamente, es comparablela crisis de 1929. Estertarge acontecimiento tuvo su origen
en agosto de 2007, a partir de los desequilibremegados en el mercado hipotecario
estadounidense con la denominada cssisprime Dada la importancia de la economia
estadounidense y su participacion como origen iradede inversién de cartera, los efectos
en su mercado de valores se transmitieron, casiashera inmediata, hacia otros mercados

de capital, afectando, tanto en el corto como éargd plazo, su funcionamiento.

La crisissubprimealcanzé dimensiones globales a partir de octukteafio 2008, con

efectos inmediatos hasta el afio 2012 y remotoscondarios hasta el afio 2015, dando
lugar a importantes desequilibrios, sobre todo afsgs desarrollados, los cuales se
transmitieron y generaron crisis a nivel mundialdéversas regiones, dentro de las que
destaca la Unidén Europea con la crisis de la deobarana.Mas alla de la delimitacion de
diversos acontecimientos y fendmenos financieeosisis financiera globaks vista como

un periodo de inestabilidad financiera, pero sauetoursatil, en el que se han presentado
desequilibrios en diferentes regiones a nivel dlalma efectos paralelos y simultdneos
dificiles de diferenciar entre si, los cuales hao $ransmitidos a través de shocks entre

diversos mercados de capital.

En relacién al periodo de estudio, de acuerdo cahih (2010) lacrisis subprimetuvo
efectos acotados en el sistema hipotecario estatbnge de agosto del afio 2007 a agosto

del afio 2008, volviéndose de caracter global arphetla caida de LehmanBrothers el 15
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de septiembre del afio 2008. Contribuyendo a largeid® de desequilibrios regionales,
entre los que destaca la crisis de la deuda sab&aal inicié a finales del afio 2008, que
tuvo importantes efectos bursatiles de octubre 20§19 a diciembre del 2011 (Lee,
Aizenman, Jinjarak y Park, 2012). Sin embargo, r@st@omo Laeven y Valencia (2012)
apuntan a que tuvo efectos inmediatos en un pemnuayor, en la primera mitad del afio
2012 con la restructuracion de la deuda public&deia, e incluso, hasta el afio 2015 con
debates sobre la salida de dicho pais del euro(@estos, 2015). No obstante y a pesar de
los esfuerzos que se han realizado por delimitar geriodos de ocurrencia de los
fendmenos financierogfsis subprime y de la deuda sobergreus efectos y transmision
por medio del canal burséatii se han presentado édeera paralela y en ocasiones
simultanea, por la persistencia de algunos de sktusks. Es por ello que, el periodo en el
gue se analizan los efectos de la crisis finanayohal comprende de 9 agosto del afio
2007 al 27 de febrero del 2015.

Las inestabilidades financieras han constituiddemdmeno que, de manera creciente, ha
azotado a numerosos paises y regiones del muraemantando cada vez mas el nUmero
de agentes implicados, debido a la profundizaciohos mecanismos de transmision de
crisis de un pais a otro, presentandose los efect@®nas geograficas muy lejanas al pais
donde inicialmente se inicid el desequilibrio. EEEBOMeENO se encuentra inmerso en un
proceso de integracion vy liberalizacion financiesa,el cual los mercados de valores han
jugado un papel sumamente importante, hacienddlpdsi transmision de desequilibrios a

través de la actividad bursétil internacional.Aai,importancia del mercado de valores

radica en su participacion, no solo como espacimtgeaccion entre agentes que reciben y
otorgan financiamiento, sino también como canal tdmsmision de desequilibrios

bursatiles a nivel global.

Con base en lo anterior, el presente articulo zmdi naturaleza de la volatilidad

accionaria, de los principales mercados europem®gricanos, asi como los cambios que
dicha volatilidad experimento a partir de los efedle la crisis financiera global.El trabajo
se encuentra estructurado de la siguiente manerka seccion 2 se expone la literatura

relacionada que ha sido desarrollada recientemdatetercera seccion describe la
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metodologia y variables seleccionadas; la seccigredenta los resultados de la aplicacion

del modelo y su andlisis; por ultimo, la quintacs@&a concluye el trabajo.

2. Estudios relacionados

A medida que las crisis internacionales han side préfundas, extensas y frecuentes, el
reto de los investigadores y cientificos vinculados este tema ha sido cada vez mayor,
dando lugar al desarrollo de distintas técnicaseyodologias, cada vez mas refinadas y
capaces de capturar mejor las caracteristicassdsetaes. Lo anterior ha permitido obtener
mayor informacion sobre las relaciones existente eciertos mercados en un periodo de
tiempo determinado, aportando informacion paradissintos actores, tal es el caso de
gobiernos, instituciones financieras, empresas @assy publico en general con cierta

participacion en las bolsas de valores (pensionggasticipantes en fondos de inversion).

Los modelos GARCH han sido ampliamente utilizadas @nalizar el comportamiento de
las series economicas Y financieras debido a sactdgud de capturar las caracteristicas de
las series financieras, también denominadas cormaokeestilizados, dentro de las que se
encuentran: asimetria, leptocurtdosis (colas pesaglagpuntamiento), conjuntos y

persistenciaen la volatilidad, memoria larga y elaciones en los cuadrados.

Gracias a las bondades de los modelos GARCH, extBresatura empirica ha sido
desarrollada en torno a: el andlisis de la votktdi de precios de mercancias (Basher y
Sadorsky, 2016; Chan y Grant 2016; Hachula yHoffm@915), la estimacion de precios
de productos financieros derivados (Teterin, Brogk&nders, 2016; Badescu, Cui y
Ortega, 2015; Pilbeam y Langeland, 2015), la raeién de prondsticos en diversos
mercados (Klein y Walther, 2015; Huh y Seong, 2Kd&urtis, Markellos y Symeonidis,
2016) y,entre muchas otras aplicaciones, el estlelionpacto de las crisisen la volatilidad
de los precios Apergis, 2015; Babalos, Caporale y Spagnolo, 2Kif), Kim y Lee,
2015).

De manera particular, destaca el desarrollo deyDuateja (2016), los cuales analizan el
impacto de la crisis financiera global en los mdosadela Eurozona, China, Japén,India y

Estados Unidos, los resultados sugieren incrementda volatilidad en los mercados
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financieros de la India y Estados Unidos duranterisis. Por otro lado, Ping, Ahmad e
Ismail (2016) analizan los cambios en la volatidida través del tiempo entre el indice
accionario estadounidense y los lingotes de ofglalasya, también llamados KijangEmas
(KE); los resultados sugieren la presencia de oe®quositivos y negativos, asi como de

efecto derrame en la volatilidad durante la crisis.

Otros autoresque utilizan la aproximacion GARCHapamalizar el impacto de la crisis son
Ismail, Abdullah y Karim 2013) los cuales analizan el impacto de la crigislas
rendimientos de los precios de los metales presj&anulescu, Hansen, Huang y Matei
(2014) quiene=xaminan los efectos de la crisis en los Fondosz&tis (ETF por sus
siglas en inglés) que emulan el indice S&P 500yt ¥ Sek (2013) analizan el impacto del
tipo de cambio y precio del petréleo en la voldéti del indice bursatil de Malasia, en

periodos de inestabilidad y calma.

Cabe sefialar que la mayoria de los estudios queahalizado el impacto de la crisis

financiera global, incluyen en su andlisis, priatipente, paises desarrollados, algunos
menos analizan paises en desarrollo y muy pocadlake integran su muestra con paises
desarrollados y en desarrollo de diversas regioBsspor ello, que el presente trabajo
utiliza una muestra balanceada, incorporando ellistsswade paises emergentes y

desarrollados, pertenecientes a dos continentesiGano y europeo.

En este sentido, el estudio contribuye comprobagde la crisis financiera global impacto,
de manera diferenciada, el comportamiento de loscades de valores en Ameérica y
Europa, tanto emergentes como desarrollados, ireramdo su volatilidad y la asimetria
en la misma. Lo anterior permite evidenciar el grdd susceptibilidad de los mercados de

valores antshockdinancieros locales e internacionales, en comp@mamon otras bolsas.

Dadas las ventajas que ofrece la modelacion GARLCHresente articulo incorpora dicha
técnica para analizar las caracteristicas que mieda volatilidad accionaria de los

mercados europeos y americanos, en lo referente la eolatilidad es un proceso
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estacionario, persistente, de memoria larga y asgogasimismo se prueba si es que, para
dichos mercados, la crisis financiera global in@etd su volatilidad y asimetria en la

misma.

3. Metodologia y series seleccionadas

3.1 Series seleccionadas

Las variables empleadas son los indices burs&ileddlares, precios de cierre diarios, de
los principales mercados europeos y americanoandd (ISEQ), Francia (CAC 40),
Alemania (DAX), Portugal (PSI 20), Suiza (SMI), ReiUnido (FTSE 100), Grecia (Athex
20), Espana (IBEX), Suecia (OMX Stockholm 30), Nega (OSEAX) e ltalia (FTSE
MIB), Argentina (Mer Val), México (IPC), Canada (8&TSX Composite), Brasil
(BOVESPA), EUA (S&P’s 500 Index), Chile (IPSA), @ahbia (IGBC-COLCAP) y Peru
(IGBVL), durante el periodo primero de enero 2002Aade febrero del afio 2015, al ser

homologadas las seriesse obtienen un total de @4&&vaciones para cada serie.

Es importante mencionar que el periodo de estudigitio dividido en dos subperiodos,
aquel previo a la crisis y en el cual se presentaamto los efectos inmediatos como los
secundarios y remotos de la misma. La fecha dee chré elegida tomando en
consideracion los estudios previos realizados pivafya y Richardson (2009), Cecchetti
(2008) y Taylor (2009), en los cuales se contergpla la crisis subprime y, por ende, la
crisis financiera global inici6 el 9 de agosto déb 2007, cuando el banco francés BNP
Paribas reveld6 importantes pérdidas no anticipadssbre las hipotecas
subpriméGreenspan, 2008) y suspendié la negociacion defaredlos por incapacidad en
la valoracion y liquidacion de los mismos (Wu y @1s2015).

Con base en lo anterior, el periodo pre-crisisceeelbque contempla del 1° de enero 2003
al 08 de agosto del 2007; mientras que el peri@doridis comprende del 09 de agosto del
2007 al 27 de febrero del 215

2 Respecto al periodo de duracién de la crisis,evémaclaracion en la nota 2
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3.2 Metodologia

3.2.1 GARCH simétrico

Se analiza la volatilidad y el impacto que tuvieesnla misma los efectos generados por la
crisis financiera global, por medio del modelo GAR(,1) con dummy en la ecuacion de
la varianza. La incorporacién de la variable dummpgrmite probar si la volatilidad se

incremento durante el periodo de la crisis.

Para la modelaciéon de los indices bursatiles estiéue las series son transformadas en

rendimientos logaritmicos:

Re =log(1),i =123 .N 1)

P;

Una de las condiciones necesarias para la aplicaldbmodelo es verificar que las series
no presenten raiz unitaria, es decir que seani@séai@s. Para probar que dicha condicion
se cumple, la prueba DickeyFuller Aumentada (ADFqus siglas en inglés) es realizada y
consiste en una regresion de la primera diferedeidas series contra las series ¢on
rezagos:

AR, =a+8R,_y + Y BiAR._; + & (2)
DondeR; es el rendimiento diario de las series, la hgétaula ed,:§ =0y H;: 6 < 1.
El rechazo de la hipdtesis nula significa que ldeses estacionaria. Si la serie fuera no
estacionaria, podria ser transformada a travea degdrenciacion de la misma, para lo cual
se utilizan los modelos ARMA, ARIMA y ARFIMA (L6pe2004).

En cuanto a la estimacion de la variamZaen el modelo GARCH (Bollerslev, 1986 y
Taylor, 1986), la varianza condicional no sélo estafuncion de los cuadrados de las
perturbaciones, sino que también depende de ldaangas condicionales de periodos
previos. Asi la varianza condicional del modelo GAR(p, q) se especifica de la siguiente
forma:

he = ag + Xi_; apee_j* + Ej?=1)8jht—i’ p=2lg=21 3)
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Donde es necesario que se cumplan las siguientedicanes, para asegurar que la
varianza condicional es positivaz, > 0,aq,az,...aq =0y f1,0,03, .84 =0 y se
requiere que2?=1ai + Z;’=1ﬁj <1lyp=1,4q=1 para que la varianza condicional sea

convergente.

Este modelo es también denominado como GARCH dooélya que asume que cambios
negativos tienen el mismo impacto en magnitud @qepositivos. Los coeficientgs;
indican que los cambios en la varianza condiciéoraan largo tiempo en desaparecer, es
decir que hay persistencia en la volatilidad. Coaatl coeficiente de errae; presenta
valores altos, significa que la volatilidad tiemealgran sensibilidad ante movimientos en el
mercado. Si el valor de + ) es cercano y menor a la unidad, significa quehoguae
recibido en el tiempo t persistira en periodosrgiun alto valor del mismo, implicara que

la serie tiene memoria larga (Joshi, 2012).

Para probar que los desequilibrios bursatiles maidps a partir de la crisis financiera global
impactaron la dindmica de los mercados de valameseiinentando su volatilidad. Se
introduce una variable dummy en la ecuacion detauza:
he = ag+ X7_ @i + X7y Bihe—i + 8D (4)

La variable dummy (D) es un vector que toma valoe$ en el periodo previo a la crisis
(01/01/2003 al 08/08/2007) y valores de 1 en elioger de crisis (09/08/2007 al
27/02/2015). Si el coeficiente de dicha variablenthy es positivo y estadisticamente
significativo, indica que la crisis tuvo efectos las series incrementando la volatilidad.
Para probar el modelo se realiza la prueba ARCH-$iM] coeficiente de la misma no es
significativo la estimacion es adecuada y proveenbajuste, ya que no queda efecto

ARCH en la serie, después de la estimacion del lnode

3.2.2GARCH asimétrico-TARCH

Una vez que se modela la volatilidad y los camlgioda misma a partir de un modelo
simétrico, se complementa la estimacion por medioud modelo GARCH asimétrico
denominado TARCH (Auto regresivo con Heteroscediastd Condicional Umbral, por

sus siglas en inglés). La principal caracteristibemndad de dicho modelo es que captura la
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asimetria en la volatilidad, es decir que estima folena diferenciada los efectos
provocados por loshockspositivos y negativos en la volatilidad de lasekia ecuacion de
la varianza condicional para el modelo TARCH seuentra definida de la siguiente
manera:

cl=a+ 2?:1 ﬁiat—j2 + Z?:l ajgt—iz + Y ho1Vn€e—n® deop (5)
Donded; = 1 sig; <0
En este modelo si;_; > 0 los valores positivos del residuo se interpretama buenas
noticias, si¢;_; < 0 entonces los valores negativos del residuo rept@senalas noticias.
El efecto sobre la varianza condicional generaajumpacto de las buenas noticias sea de
a, Yy las malas noticias tengan un efecto aety;. Si y; > 0, las malas noticias
incrementan la volatilidad en mayor medida que rasicias positivas de la misma
magnitud, lo cual se conoce como efecto apalancamaeverageSi y; # 0, el impacto

de las noticias es asimétrico (Joshi, 2012).

De igual forma que en la estimacion GARCH simétrien la ecuacién de la varianza
condicional del modelo TARCH, también se introduca variable dummy, pero en este
caso para analizar el impacto de los efectos blesate la crisis en la asimetria de la
volatilidad. Al igual que en el modelo GARCH (1,19,variable dummy (Du) es un vector
gue toma valores de O en el periodo pre-crisis ylden el periodo de crisis. Si los
resultados asociados a dicha variable son posifivestadisticamente significativos, indica
que la crisis incremento la asimetria en la votid, ya de por si preexistente. La ecuacion
de la varianza del modelo TARCH es la siguiente:

o’ =a+3Y, Bio_;* + X g i® + o1 Yae-n® de—p + 8 DU (6)
4. Resultados
4.1 Andlisis preliminar de las series
En el grafico 1 se muestran las series tanto eelgsv(en color negro asociadas al eje
vertical secundario) como en rendimientos (en cglir y medidos a través del eje vertical
primario). Lo que se puede observar, a través slecladimientos bursatiles, es la presencia
de conjuntos de volatilidad e incrementos en lamaiga partir del afio 2007 y, sobre todo,
en septiembre del 2008 cuando la crisis alcanzé@miones globales con la caida del

banco LehmanBrothers.
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Grafico 1. indices bursatiles europeos en nivelesdjferencias logaritmicas (US
dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo EamrEconomatica y Bloomberg

En cuanto a las series en niveles,se observa qdes tdos indices bursatiles
latinoamericanos presentaron una tendencia poditgsa finales del tercer trimestre del
2008 y una tendencia negativa desde ese momerdetg &l primer trimestre del 2009, lo
cual se podria deber a los efectos de la crisisemercados europeos y a los constantes
ataques bursétiles sucedidos desde octubre de| g@¥meno conocido como “crash de
octubre 2008”. Dicho fenbmeno financiero, pero sotmdo bursétil, se caracterizd por
importantes variaciones en las bolsas de valomEsed internacional ante recortes en las
tasas de interés de referencia de las principal@soeias a nivel mundial; asi como, por
cambios en las calificaciones otorgadas de lascagesobre los activos europeos, lo cual

generd descontento y panico entre los inversiatecartera.

En cuanto a las bolsas europeas, todas ellas paesecaidas desde el cuarto trimestre del
afio 2007 y hasta el primer trimestre del 2009 @goria en marzo de 2009). Las intensas
variaciones en los mercados internacionales cesarpartir de la estabilizacion de la
economia estadounidense, por la constante inyeck@olquidez, y de la aceptacion de

diversos planes de rescate y programas de ajusselbmon Europea.

La tabla 1muestra la magnitud y fecha de ocurretieitas variaciones maximas negativas
y positivas; asi como, de los niveles maximos yimmis presentados por las series. En
cuanto a las variaciones maximas negativas y pasijtila mayoria de los mercados
americanos presento dichos valores durante elfatasoctubre 2008”, lo cual podria ser
un indicio de la transmision de los desequilibries la crisis en los momentos mas
turbulentos de la misma.

En cuanto a los niveles maximos, las fechas equasse presentaron no coinciden entre
los mercados, lo cual se podria deber a factorgscynstancias propios de cada uno de
ellos. En relacion a los niveles minimos, trecdéodediecinueve mercados experimentaron
a finales de enero y principios de febrero del 2008ual podria deberse a la tension que
existia a nivel internacional ante el conflicto ib@len Irak. Cabe destacar, que los
mercados de Portugal, Grecia e Italia presentaingas minimos en los meses de junio y

julio del afio 2012, aparentemente, lo cual podifdi@arse a partir de la expectativa de los
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mercados por la compra de deuda italiana por p#eteBCE, el triunfo del partido
conservador en Grecia y la aprobacion de plan enmoden la UE.

Tabla 1.Variaciones maximas positivas y negativasnjiveles maximos y minimos de

las series
<o Nivel Variacion maxim
Indice

Maximo Minimo Positiva Negativa
S120 Cantidad] 19419.7 5377.0 0.2 -0.1

P Fecha | 14/11/2007 25/07/2012 14/10/2008 24/06/2013
ISEQ Cantidad] 13436.7 2422.3 0.1 -0.2

Fecha | 04/06/2007 09/03/2009 04/11/2008 29/09/2008
Cantidad] 8459.1 2649.1 0.2 -0.1

CAC 40 Fecha | 31/10/2007 12/03/2003 14/10/2008 06/10/2008
Cantidad] 13643.0 2428.5 0.2 -0.1

DAX Fecha | 03/07/2014 12/03/2003 14/10/2008 06/10/2008
Cantidad, 9730.6 2759.5 0.1 -0.1

SMmi Fecha | 10/06/2014 12/03/2003 14/10/2008 09/10/2008
ATHEX 20 Cantidad  4109.8 211.3 0.2 -0.1

Fecha | 31/10/2007 05/06/2012 29/08/2011] 08/05/2012
Cantidad 59931.3 14900.5 0.2 -0.1

FTSE MIB Fecha | 18/05/2007 24/07/2012 14/10/2008 06/10/2008
Cantidad] 23357.4 6010.7 0.1 -0.1

IBEX 35 Fecha | 11/12/2007 12/03/2003 14/10/2008 10/10/2008
Cantidad] 13974.2 4894.9 0.1 -0.1

FTSE 100 Fecha | 31/10/2007 09/03/2009 29/10/2008 10/10/2008
Cantidad, 215.1 51.3 0.1 -0.1

OMX Fecha | 06/03/2014 12/03/2003 09/12/2008 24/06/2013
Cantidad  119.0 14.8 0.2 -0.1

OSEAX Fecha | 23/05/2008 18/03/2003 22/09/2008 06/10/2008
Cantidad  1487.1 159.5 0.2 -0.2

MERVAL Fecha | 30/09/2014 03/01/2003 04/11/2008 23/01/2014
Cantidad] 3680.1 525.1 0.2 -0.1

IPC Fecha | 11/04/2013 12/02/2003| 29/10/2008 06/10/2008
Cantidad] 44673.7 2750.1 0.3 -0.2

IBOVESPA Fecha | 30/05/2008 14/02/2003 14/10/2008 15/10/2008
Cantidad] 15323.8 4220.1 0.1 -0.1

TSE Fecha | 31/10/2007 12/02/2003 29/10/2008 01/12/2008
Cantidad] 2115.5 676.5 0.1 -0.1

S&P 500 Fecha | 24/02/2015 09/03/2009 14/10/2008 15/10/2008
Cantidad 106.83 5.73 0.20 -0.25

COLCAP Fecha | 04/11/2010 10/02/2003 16/06/2006/ 13/06/2006
Cantidad] 1066.7 132.4 0.2 -0.1

IPSA Fecha | 03/01/2011] 24/02/2003 14/10/2008 07/07/2008
Cantidad] 9007.2 404.8 0.2 -0.1

IGVBL Fecha | 03/04/2012 03/01/2003 04/11/2008 10/10/2008

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo EamrEconomatica y Bloomberg
Nivel maximo y minimo: se refiere a los niveles m@ss que alcanzaron los indices bursétiles y ladem
que sucedieron. Variacion maxima y minima: somiagores cambios al alza y a la baja en las series
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Es importante mencionar que la bolsa de valoreSalembia es un caso particular, entre
los mercados americanos, ya que present0 variacior@&imas, tanto negativas como
positivas, en el periodo previo a la crisis lo caplarentemente, se debid a una devaluacion
del peso colombiano frente al dolar estadouniddask4%, impactando el comportamiento

del mercado de capitales.
4.2 Andlisis de Correlacion

Como un primer acercamiento, se analiza el cambitaecorrelacion entre los diversos
mercados de capitales bajo analisis, entre el gefpoevio y durante a la crisis; asimismo,
se considera al periodo 2007-2012 como aquel equel se presentaron los efectos
inmediatos de dicho fendbmeno. En el tabla2 se pugmeciar que todas las bolsas
incrementaron su nivel de variaciéon conjunta cospeeto al resto de los paises de la
muestra. Destaca el caso de Colombia y Peru, aryelacion incrementd en 121% y 86%,
respectivamente. Igualmente, mercados como el t@mgery estadounidense, cuya

correlaciéon se elevé en mas de 50%.

En cuanto a los niveles de correlacidon, duranteedébdo que se presentaron los efectos
inmediatos de la crisis (2007-2012), la mayor paktelos mercados tuvieron niveles

cercanos al 0.7, nivel reconocido en la literattwano alto. El analisis anterior, podria

revelar indicios de contagio financiero entre losreados, especialmente, en el periodo
2007-2012, fenomeno que se define comoaumentofisagiio del nivel de correlacion

entre varios mercados como consecuencia de un helevante en otro u otros mercados.

Es importante mencionar que los mercados acciahagovieron afectados durante el
periodo agosto 2007- febrero 2015 por diversasigstancias, dentro de las que destacan:
los programas monetarios impulsados de octubre a8@@8ubre 2012 TARP, ZIRP y &E

la disminucidn del influjo de capitales y salidalde mismos, por mayor aversion al riesgo

ante la incertidumbre internacional, y menor ligazidpor la reduccién de los préstamos y

3 TARP (TroubleAssetRecoveryProgram), programa isault por el gobierno estadounidense y consistié en
la inyeccién de recursos a bancos y grandes commafira la compra de activos téxicos. ZIRP (Zero
InterestRateProgram), tipo de politica monetariglezual las tasas de interés se fijaron cercarasa con

el objetivo de reactivar la economia. QE (Quamtiédiasing), politica monetaria poco convencionaljae
cual el gobierno compra de bonos del tesoro y estiéxicos, para inyectar liquidez a la economia.
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el endurecimiento de las condiciones crediticiaBermercados domésticos. Por otro lado,
los mercados europeos se vieron particularmenteagifes por la expectativa generada ante
los planes de rescate en Irlanda, Portugal y Grebis programas de ajuste y planes de

austeridad implementados en Europa.

Tabla 2 Andlisis de correlacién

. Correlacion Correlacion Crecimiento Corrprom s
Pais pre-crisis crisis Correlacion  (07-12) mayor
corrprom
Francia 0.5984 0.7249 21% 0.7737 Alemania
Italia 0.5769 0.6873 19% 0.7399 Francia
Suecia 0.5359 0.6737 26% 0.7283 Francia
Suiza 0.5334 0.6391 20% 0.6966 Francia
México 0.4387 0.6086 39% 0.6639 Brasil
EUA 0.3783 0.5922 57% 0.6434 México
Canadéa 0.3607 0.533 48% 0.5787 EUA
Argentina 0.3164 0.5032 59% 0.6064 Brasil
Pert 0.2723 0.5057 86% 0.587 Brasil
Irlanda 0.4198 0.6243 49% 0.6778 Espafia
Espafa 0.577 0.6734 17% 0.7184 Francia
R. U. 0.5663 0.6978 23% 0.748 Francia
Portugal 0.4804 0.6323 32% 0.6892 Francia
Grecia 0.3831 0.4693 23% 0.5241 Italia
Colombia 0.2321 0.5124 121% 0.5686 Brasil
Alemania 0.5768 0.7085 23% 0.7594 Francia
Brasil 0.4066 0.5941 46% 0.6787 México
Chile 0.4132 0.5599 36% 0.6175 Brasil
Noruega 0.4529 0.6544 44% 0.7173 R. U.

Nota: Crecimiento correlacién: se refiere a la ds@ambio de la correlacion del periodo crisisiedacion al
periodo pre-crisis. CorrProm (07-12): es la coriéla promedio durante el periodo inmediato de laisr
(entre los afios 2007-2012). Mdo mayor correlacidomedio: muestra al mercado con el cual se mantuvo
mayor correlacion promedio en todo el periodo dedis.

La ultima columna delatabla 2 muestra el mercado @ocual las bolsas mantuvieron
mayor nivel de correlacién durante todo el periddandlisis. Para los mercados europeos,
Francia es el mercado con el cual la mayor partlasidolsas europeas mantienen altos
niveles de correlacién; mientras que, los mercalitmoamericanos se encuentran

mayormente correlacionados con el mercado brasilefio
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Lo anterior, se podria deber al tamafio de los rdes;a la influencia politica y econémica
gue Francia ejerce en la region y a los procesastdgracion bursatil en los cuales enlos
mercados bursatiles de Francia y Brasil se enarentirmersos, el primero de ellos al
pertenecer al mercado de valores mas grande deloyNWSE-Euronext y el segundo por
las alianzas que sostiene con los mercados CMEpGrolasdag OMX GrouplInc y TSX

Venture.

Igualmente, resalta el hecho de que el mercadodmstadense se correlaciona,
principalmente, con el mercado mexicano, lo cuapadria deber al importante vinculo
econémico y comercial que guardan ambos paisédsemtiando el comportamiento de sus
bolsas. Por otro lado, algunos factores que podedgrlicar el co-moviento entre el
mercado estadounidense y el resto de los paisksmdeestra son: la existencia de fuertes
lazos financieros y de la debilidad de los sectar@gporativo y bancario en paises

emergentes (Didier, Love y Martinez, 2011).

Del analisis de correlacion se obtienen indicioambios en la dinamica de los indices
bursatiles, sugiriendo la transmision de los efecte la crisis financiera global entre los
mercados. Con el objetivo de saber si estos efeéetpactaron el comportamiento de la
volatilidad, incrementandola y haciendo mayor smesia, en el largo plazo se aplican los
modelos GARCH y TARCH.

4.3 Modelo GARCH con dummy en la ecuacion de vagan

En las tablas 3 y 4 son presentados los estamidtésicos de las series en el periodo pre-
crisis y el periodo de la crisis, respectivameiiiel analisis preliminar de los datos, es
posible concluir que la volatilidad, medida comodksviacion estandaes mayor en el
periodo de crisis, excepto para el caso de Colgnyhigue en junio del 2006 se presento
una gran devaluacion del peso colombiano frent®kr estadounidense, lo que afecté de

manera importante el mercado bursatil.

En el periodo pre-crisis la distribucion de losdiemientos de todas las series es sesgada de

manera negativa, excepto para algunos mercados ebfrancés, aleman, inglés, italiano,
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suizo, chileno, mexicano y peruano, en los cualedistribucion tomo un sesgo positivo.
Los valores referentes a la curtosis, sugierenl@ukstribucion de las series en el periodo
pre crisis y crisis, es de caracter leptocurtisodecir, presentan alta concentracion en los

valores centrales (apuntamiento) y registran quéssadas.

Tabla 3. Estadisticos basicos periodo pre-crisis 01/01/20033/08/2007

Pais D.E. Media Curtésis Sesgo JarqueBera o ARCH "
Estadistico F Probabilidad
Grecia 0.0142 0.0014 5.4167 -0.0567 229.0158*  28.40 (1)* 0.00
Francia 0.0118 0.0009 5.0975 -0.1156 174.2303* 34.62 (1)* 0.00
Alemania 0.0132 0.0012 4.9793 -0.0897 154.5413*  7.52 (1)* 0.01
R.U. 0.0101 0.0007 5.2758 -0.1900 208.2956* 45.62 (1)* 0.00
Italia  0.0103 0.0008 4.3290 -0.4139 95.91271* 12.00 (1)* 0.00
Espafia 0.0231 0.0023 5.4599 -0.3863 260.1003* 3.55 (1)*** 0.06
Brasil  0.0109 0.0012 5.1586 -0.4239 210.4243* 35.06 (1)* 0.00
Ilanda  0.0114 0.0011 6.0452 -0.6750 434.1319* 13.94 (2)* 0.00
Argentina 0.0209 0.0015 7.8867 -0.5650 984.2736* 7.68 (1)* 0.01
Suecia 0.0135 0.0012 5.4716 -0.2943 252.5568*  27.07 (1)* 0.00
Noruega 0.0146 0.0018 6.1747 -0.7567 483.9505*  9.70 (1)* 0.00
Portugal 0.0092 0.0011 4.6067 -0.2456 110.4349* 3.14 (1)*** 0.08
Suiza 0.0105 0.0008 4.7434 -0.2879 131.888*  3.23 (1)*** 0.07
EUA  0.0084 0.0005 4.3735 -0.0342 73.99635*  5.81 (2)* 0.00
Canada 0.0098 0.0012 4.2862 -0.3532 84.2478*  3.48 (3)** 0.02
Colombia 0.0229 0.0023 30.1590 -1.0243 29023.19* 18.04 (1)* 0.00
Chile  0.0142 0.0031 8.9560 -0.0321 1388.085* 3.507479 (1)* 0.00
México 0.0145 0.0016 5.9237 -0.2688 345.745* 9.78 (1)* 0.00

Peru 0.0121 0.0016 6.1493 -0.4834 424.6189* 237.76 (1)*** 0.06

Los valores reportados son estadisticamente gigtiifos *,** y *** al 1, 5 y 10%. Los nimeros entre
paréntesis indican el nimero de rezagos utilizados la prueba ARCH.
Nota: La prueba estadistica ARCH LM es el multigdior de Lagrange usado para la deteccion del efecto

ARCH. Bajo la hipétesis nula de no heteroscedattiti dicho termino se distribuye corfa(k).

En cuanto al rendimiento medio de las series, Gufria importante disminucion en el
periodo de crisis, en referencia al periodo prelMgmando en algunos casos a ser incluso
negativo, lo cual significa que hubo pérdidas pasa inversionistas que mantuvieron
posicién en dichos mercados (Chile, Canada, Pdrtidgauega, Irlanda, Brasil, Espafia,
Italia, Reino Unido, Grecia y Francia). En cuanta probabilidad reportada del estadistico
JarqueBera en las tablas 3 y 4, permite el rectiada hipotesis de distribucién normal al

1% de significancia
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Tabla 4. Estadisticos basicos periodo de crisis 08/2007- 27/02/2015
_ _ ARCH (1)
Pais D.E. Media Curtésis Sesgo JarqueBera . "
Estadistico F Probabilidad

Grecia 0.032 -0.001647C 5.512 -0.046 399.04* 13.18* 0.00
Francia 0.021 -0.000211C 8.491 0.139 1909.35* 94.96* 0.00
Alemania 0.021 0.0001440 8.679 0.145 2042.45* 81.47* 0.00
R. U. 0.018 -0.000104C 11.425 0.023 4484.12* 132.66* 0.00
Italia 0.024 -0.000507C 7.072 0.023 1047.45* 53.01* 0.00
Espafia 0.023 -0.000306C 7.473 -0.009 1263.99* 81.06* 0.00
Brasil 0.029 -0.000287C 13.501 0.395 7004.79* 129.01* 0.00
Ilanda  0.022 -0.000368C 8.425 -0.802 2021.37* 29.60* 0.00
Argentina 0.025 0.0003260 8.909 -0.462 2259.64* 64.78* 0.00
Suecia 0.023 0.0000801 6.872 -0.022 947.13* 67.72* 0.00
Noruega 0.024 -0.0000530 8.942 -0.137 2234.92* 128.02* 0.00
Portugal 0.020 -0.000690C 9.999 -0.058 3095.24* 13.37* 0.00
Suiza  0.015 0.0001730 10.201 0.010 3275.58* 56.43* 0.00
EUA 0.015 0.0002380 10.371 -0.454 3483.70* 172.03* 0.00
Canada 0.016 -0.0000318 9.703 -0.484 2897.44* 191.95* 0.00
Colombia 0.017 0.0000157 10.851 -0.558 3971.67* 223.31* 0.00
Chile 0.022 -0.000330C 20.680 0.425 19791.25* 52.16* 0.00
México 0.020 0.0000574 11.086 0.256 4146.74* 103.35* 0.00
Pert 0.018 0.0000245 16.369 0.100 11292.55* 95.67* 0.00

*Los valores entre paréntesis representan loseslde probabilidad

Los resultados de la prueba ARCH LM indican lsspreia de efecto ARCH, para todas y

cada una de las series bajo estudio, ya que lapilmiad asociada a los mismos es menor
a 0.1, en el periodo previo a la crisis y menor(d @n el periodo de crisis. Dado que el
modelo GARCH es apto para la modelacion de seepodirticas, heteroscedasticas y
asimétricas. Este modelo permite describir y aaslil comportamiento de los datos

presentados.

4.4 Resultados del modelo GARCH con dummy en ldarsa

Una vez que se analizaron los estadisticos badetass series y se probo la pertinencia de
los modelos GARCH para su andlisis, se realizadalya de raices unitarias para todas las
series en el periodo pre crisis y crisis. Los tesids de la prueba DickeyFuller Aumentada

se reportan en la tabla 5 y sugieren el rechazta dgpotesis nula de presencia de raiz
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condicién necesaria para la estimacion del modelo.

Tabla 5. Pruebas de raices unitarias para los rendiientos diarios bursétiles

Antes de la crisis

Durante y después crisis

Niveles Primeras Diferencias Niveles Primeras Diferencias
Grecia .28.96 (0.00)*  -16.60 (0.00)*  -38.49 (0.00)*  -18.64 (0.00)*
Francia .18.79 (0.00) -15.41(0.00) -41.21 (0.00) -16.36 (0.00)
Alemania _31.27 (0.00)*  -15.48 (0.00)*  -39.37 (0.00)*  -16.34 (0.00)*
R.U.  .33.31(0.00)* -1558 (0.00)*  -41.18(0.00)*  -21.57 (0.00)*
ltalia ~ -19.64 (0.00)*  -14.89 (0.00)*  _39.43 (0.00) -20.8¢ (0.00)*
Espafia .18.28 (0.00)*  -19.01 (0.00)*  -38.57 (0.00)*  -18.48 (0.00)*
Brasil  -30.52 (0.00)*  -16.97 (0.00)*  -38.97 (0.00)*  -19.82 (0.00)*
Ifanda  .30.08 (0.00) -14.20(0.00) -38.65 (0.00) -17.77 (0.00)
Argentina _32.24 (0.00)*  -17.62 (0.00)*  -37.66(0.00)*  -17.81 (0.00)*
Suecia -18.31(0.00)*  -15.73(0.00)*  .40.72 (0.00)*  -16.74 (0.00)*
Noruega .29.28 (0.00) -15.92 (0.00) -40.39 (0.00) -16.75 (0.00)
Portugal .29.32 (0.00)*  -19.47 (0.00)*  -38.03 (0.00)*  -18.87 (0.00)*
Suiza  .31.41(0.00)* -15.17 (0.00)*  -42.07 (0.00)*  -17.08 (0.00)*
EUA  .32.46 (0.00) -16.59 (0.00) -43.26 (0.00) -21.41 (0.00)
Canada -29.98(0.00)*  -14.69 (0.00)  .3525(0.00)* -17.16 (0.00)*
Colombia -29.90 (0.00)* -13.98 (0.00)* -13.31 (0.00)* -23.05 (0.00)*
Chile  -25.66 (0.00)*  -14.61 (0.00)*  -37.08 (0.00)*  -16.80 (0.00)*
México -29.48 (0.00)*  -18.26 (0.00)*  -35.19 (0.00)*  -18.75 (0.00)*
Peri  -27.96 (0.00)*  -19.55(0.00)*  -35.74 (0.00)*  -18.68 (0.00)*

El valor critico de MacKinnon al nivel de signifitgia del 1% es -3.44. Entre paréntesis se encueiosa
valores de probabilidad asociados a los estadéstico

Probada la condicién de estacionaridad, se estimaodelo GARCH por medio del
logaritmo de optimizacidbn Marquardt, utilizando apwriterio para la eleccion de modelo
optimo el método de maxima verosimilitud. Derivat# andlisis de maxima verosimilitud
y con base en los resultados del modelo, fue edegiGARCH (1,1), ya que el resto de los
modelos presenta coeficientes negativpyg ; para toda#0, o no significativos al menos

al 90% de confianza. Los resultados del modelo GART1) se encuentran en la tabla 6.
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Tabla 6. Coeficientes de los modelos GARCH periodiil/01/2003- 27/02/2015

Paises a0 ol p1  al+pl Dummy  Prob f"&c(:{; Prob
Colombia ?69856?*5 (00'%1010% (00.1)10%2) 0.9252 -7.70E-06 (0.006) 0.1922 (0.6611)
Chile 6('&%%696 (%%20%? (Od%%%? 0.9713 1.74E-06 (0.0476) 0.2563 (0.6127)
México 7('3'_2%3;6 (%%%%(; (00'%70%2) 0.9728 1.24E-06 (0.2198) 0.0078 (0.9297)
Perd 4('3_%%5(;6 (Od%%%; ?6%46702) 0.9910 4.43E-06 (0.000) 0.0002 (0.9887)
EUA 2('8’_%%36 (Odi)%%; (00'%7040(; 0.9773 7.20E-07 (0.0732) 3.3912 (0.0657)
Canada 1('8_%%b(;6 (Od%%%% (00'%20%‘; 0.9905 -3.17E-07 (0.3007) 0.1118 (0.7381)
Grecia 8('8_‘(1)%'0(;6 (%%%%1) (%%%%5) 0.9636 2.87E-05 (0.000) 0.0012 (0.9720)
Francia 3('3_%%36 ?d%%ﬁ (%%%%E; 0.9816 3.69E-06 (0.0002) 0.3299 (0.5657)
Alemania 3('3%)%'&6 (%%%%‘; (%%%%f; 0.9799 3.41E-06 (0.0001) 0.9432 (0.3316)
R. U. 2('3'_%%606 (Od%%%? ?d%%‘go 0.9820 1.71E-06 (0.0003) 0.4499 (0.5025)
ltalia 3('5%%'&6 (%%%501) (%%%%‘; 0.9751 8.67E-06 (0.000) 0.0402 (0.8411)
Espafia 3('3%'3606 (Od%%lolj (Od%%? 0.9766 6.80E-06 (0.000) 0.7199 (0.3962)
Brasil 1('3%%6(;5 (od%%%f; (%%%7(3 0.9736 -2.44E-06 (0.2961) 0.5803 (0.4463)
Ilanda 2('53'%%'0(;6 ?6%70%7) (Oci%lo%‘; 0.9872 1.83E-06 (0.0058) 0.6795 (0.4099)
Argentina 2('8%%'0(;5 ?d%)%%‘; (Od%%%‘; 0.9420 7.57E-06 (0.0002) 0.0129 (0.9096)
Suecia 3('5%%'&6 (Od%%g (06%20%2) 0.9875 1.83E-06 (0.0024) 0.0550 (0.8146)
Noruega 5(&%%696 56%70%‘:‘ ?d%%%? 0.9839 1.95E-06 (0.0139) 0.0191 (0.8900)
Portugal 5('3%%36 (%%%%1) (%%‘B%‘; 0.9365 1.81E-05 (0.000) 0.4582 (0.4985)
Suiza SALE-06 00738 0.9023 o761 4 41F 06 (0.0056) 0.8610 (0.3535)

(0.000) (0.000) (0.000)

*valores entre paréntesis representan las probabiis

El modelo GARCH es probado a partir del estadisiB€H-LM, el cual presenta valores
de probabilidad mayores al 0.05, lo cual indicaeaom del efecto ARCH después de la
modelacion, comprobando que la estimacién es adacyaprovee buen ajuste. Los
la estimacion

resultados de indican que todos lesarpetros son positivos y

estadisticamente significativos, con una probaddichenor a 0.05.

Igualmente, se denota que el proceso ARCH es detearestacionario, es decir que la
varianza no crece de forma indefinida, ya que esulaaa;+p; tiene un resultado muy

cercano e inferiora la unidad. Igualmente, los icaaftes del modelo GARCH que se
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encuentran en la tabla 6 sugieren que existe fensia en la volatilidad, es decir, la
volatilidad no decae rapidamente, sino que tiengeramanecer y su efecto se desvanece
poco a poco, ya que el coeficiente de retardo darianza condiciondl; es mayor que el

coeficiente de errau;.

Los coeficientes de las variables dummy introduiéa la ecuaciéon de la varianza
(Dummy) son positivasy son significativas estadéstiente al 95% de confianza, para la
mayoria de los mercados, excepto para el caso tenBia, Canada y Brasil, que sus
coeficientes son negativos, ypara los mercados dégidd, Canada y Brasil, que sus
coeficientes no son estadisticamente significatit@s anterior sugiere que en todos los
mercados europeos y en Argentina, Perd, Chile wdast Unidos la volatilidad se

incremento a partir de los efectos de la crisiarfoiera global, por lo cual, dichos mercados
se encuentran mayormente integrados a la dinansimadenica y, sobre todo, financiera

internacional.

A partir de dicha informacién y dada la naturaldeadas series financieras, especialmente
en lo referente a la asimetria en la volatilid&adaglica un modelo TARCH para el analisis
de las series financieras bajo estudio, con eldmitp de probar asimetria en la volatilidad
y cambios en la misma a partir de la crisis finarei

4.6 Modelo TARCH con dummy en la ecuacion de vasian

A lo largo de la literatura empirica se ha acopiadidencia de asimetria en la volatilidad
de las series bursatiles y financieras. Con eltivbjele probar que los impactos o noticias
negativas tienen mayor efecto en la volatilidadiate indices latinoamericanos que las
noticias positivas de la misma magnitud, se aplitanodelo TARCH que permita capturar
dicho efecto. Dentro del modelo se introduce undalkbe dummy en la ecuacion de la
varianza condicional, para saber si la asimetritagrseries ha aumentado a partir de los

efectos de la crisis. Los resultados de la estibmadel modelo se encuentran en la tabla 7.

En la tabla 7 se observa que el termino de apatsiroto ) representado por RESID<0
ARCH (1), es en todos los casos positivo y estadisente significativo, lo cual refuerza

el supuesto de que los impactos negativos tiengromedecto sobre la volatilidad que los
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impactos positivos de la misma magnitud. Las residduenas tienen un impacto e
mientras las malas noticias tienen un impagtoy, es decir, su impacto es mayor que el de
las buenas noticias en todos los mercados finascemui analizados. En este sentido, los
mercados con mayor asimetria en su volatilidadeseanadiense, peruano, irlandés, griego
y noruego, mientras que los mercados que presenémor asimetria son los de Chile,
Argentina, Portugal, Estados Unidos y Colombia.géneral, se aporta evidencia de que
todos los mercados analizados reportan asimetriguenolatilidad, siendo las malas
noticias o0 impactos negativos los que producen mesyefectos en la volatilidad, en
relacion a las buenas noticias.

Tabla 7. Coeficientes de los modelos TARCH periodal/01/2003- 27/02/2015

RESID<0 ARCH (1) ARCH

Coeficientes  ag ' B1 v oty Du Prob LMtest Prob
Colombia 3('3%%'0?5 %%%%1: ((2)'%307; %z%%é 0.7865 -1.20E-05 (0.000) 0.0381 (0.8454)
Chile 9('3%%'0(;6 %%50%8) %_1010%1) %%%%% 0.8923 7.18E-07 (0.3835) 0.7413 (0.3893)
México 6(';%%'096 (8:2225 %23()%? %%%70? 0.9115 -1.09E-06 (0.1346) 0.4542 (0.5004)
pert 5('3_%%'0%6 %%1010‘; %%50%(; %%‘B%l) 0.9597 3.52E-06 (0.0004) 0.0365 (0.8485)
CUA 1('32%'095 (%'%7070? %B%%? (%'L%%? 0.8810 5.01E-07 (0.7707) 0.7476 (0.4548)
Canads 2('5_%%'096 %%%SO? %%%%? %%2045 0.9602 -6.24E-07 (0.0381) 0.2126 (0.6447)
Grecia 9('8_%%'0%6 %%%%E; 8:8%% %%70%2) 0.9449 2.88E-05 (0.000) 0.0001 (0.9917)
Erancia 4('(%%'096 (g:gggg %B%%? %%%%? 09117 3.21E-06 (0.000) 1.1196 (0.2901)
Alemania 4('5_%%'0(;6 (8:%33) %_10%20(; %%%%3; 0.9244 2.24E-06 (0.0069) 3.3488 (0.0674)
- 3('3_%%'096 (8:8522 %Blozé %%%%? 0.9178 1.10E-06 (0.0228) 1.8128 (0.1783)
alia 3('3%%'096 (8:%;&; %_10%20? %%90%? 09175 7.51E-06 (0.000) 0.0315 (0.8591)
Espafia 4('32%'0%6 (gjgﬁg) %%1()%5; %%%105) 0.9144 509E-06 (0.000) 1.4088 (0.2354)
Braci 2('3_%%'095 (8:2222 %_1020%? %%90%? 0.9031 -5.71E-06 (0.0094) 2.7013 (0.0673)
Handa 3('3%%'0(;6 %%%%5) %%%%9; %%10%1) 0.9556 2.17E-06 (0.000) 1.1316 (0.2875)
Argentina 3('5‘%%'0(;5 (%'%7()%&; (00'%%10? (%%10%5) 0.8920 8.89E-06 (0.000) 0.0089 (0.9251)
Sueci 4(3%%'()96 (82222?1 85%%%% %%30%1: 0.9350 6.65E-07 (0.3485) 0.9877 (0.3204)
Noruega 6('3_%%'0(;6 (8:885) %%7010‘; %%1010% 0.9437 9.94E-07 (0.2499) 0.0012 (0.9722)
Portugal 6('03'%%'096 (8:8?;&13 (00'%%20? %%5070? 0.8869 157E-05 (0.000) 0.7737 (0.3792)
Suira 3('3'_%%'0%6 (g:g%g) %510%1) %%105053 0.9228 5.14E-07 (0.2333) 1.1494 (0.2838)

*valores entre paréntesis representan las protadiis
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Los resultados reportados sobre la variable dunmdican que la crisis financiera ha
incrementado la magnitud del efecto apalancamienttos mercados financieros de Perq,
Grecia, Francia, Alemania, Reino Unido, Italia, &%p, Irlanda, Argentina y Portugal, la
mayoria de ellos europeos y parte de la zona &irdo que respecta a los mercados de
Colombia, Chile, México, EUA, Canada, Brasil, SaecNoruega y Suiza, el efecto
asimetria no incremento, a raiz de los efectos @eisis, ya que los coeficientes asociados
a la variable dummy presentaron signos negativpsobabilidad mayor a 5%, siendo no

significativos estadisticamente.

Por su parte, los valores del estadistico ARCH- ¢dvt un rezago son no significativos
estadisticamente, ya que la probabilidad asociadaagor al 0.05, rechazando la presencia
de efecto ARCH después de la aplicacion del modieloyal sugiere que los modelos son

adecuados y que proveen buen ajuste.

Los resultados obtenidos a partir de los modelo®RGHA simétricos y asimétricos tienen
graves implicaciones econdémicas y financieras [mergaises latinoamericanos, ya que el
incremento en la volatilidady persistencia en lamd, se traducen a los mercados en

mayor riesgo sobre los rendimientos de una accidmiunto de acciones en el largo plazo.

Al aumentar el riesgo los capitales se retiran demi mayor rendimiento para su
permanencia, restringiendo y encareciendo el fiaamento, a través de uno de los
principales canales, el bursétil. ElI encarecimient@estriccion del financiamiento tiene
graves implicaciones para las empresas productix@sque impacta Sus costos,
competitividad y actividad, afectando variables macomo la inversion, produccion y

consumo, impactando en un segundo momento a ladactieconémica real.

En cuanto a la asimetria, significa que cuando d&ygas en las bolsas de valores se
presentamayor variacion sobre los rendimientosjezsr mayor riesgo, impactando las
expectativas de los inversionistas e incrementawaversion a invertir, sobre todo en

mercados en desarrollo.

5. Conclusiones
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La presente investigacion analiza el impacto deitas financiera global en la dinamica de
los mercados accionarios mas importantes del mtenamericano y europeo. La
metodologia empleada para lograr dicho objetivéaesiodelacion GARCH simétrica y

asimétrica con la incorporacion de variathlenmyen la ecuacion de varianza.

Como primer acercamiento, el analisis de correta@igorta indicios sobre cambios en la
dindmica de los indices bursétiles en el periodelecual se presentan los efectos de la
crisis financiera global. Para comprobar si logtefe de la crisis impactaron la dinamica de
la volatilidad accionaria, se modelan las serigsadir de modelos GARCH simétricos,
aportando evidencia de que las series siguen uocegsoARCH estacionario y que
presentan persistencia en su volatilidad. Los t@do$ de la variabléeummy sugieren que
en la mayoria de los mercados bursatiles se increne volatilidad durante el periodo de

la crisis.

Los resultados de la modelacion GARCH asimétriggesen que las series son de caracter
asimétrico, las noticias positivas tienen menoraotp que las negativas de la misma
magnitud. Igualmente, se apunta a que los mercadeloslores europeos fueron aquellos
con mayor impacto de la crisis financiera globakercomportamiento, ya que la asimetria

se incremento de manera importante en las sepagiade dicha crisis.

Los resultados reportados en el presente estuhiertiaportan informacion importantepara
los inversionistas de cartera, para las empresasajizan en dichos mercados y para las
autoridades econOmicas, ya que pueden coadyuvaaanejor toma de decisiones en
cuanto a la relacién riesgo-rendimiento y su impaat la construccién de portafolios

internacionales.

Con base en la importancia del tema, la investiga@n torno a la volatilidad de los
mercados de capital debe seguir desarrollandosetrdeale las lineas futuras de
investigacion se podrian realizar estudios en lessp conformen portafolios de inversion
por sectores, permitiendo mostrar que, ademas dacoemento en la volatilidad de los
indices y en su asimetria, existen ciertas indsstque se encuentran mas afectadas.
Alternativamente, se pueden analizar los factores explican el co-movimiento entre el

mercado americano y los paises emergentes latimzames y/o europeos.
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