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Resumen ejecutivo

Diversos expertos -dentro de los cuales destacan George Soros, Joseph Stiglitz, el Fondo
Monetario Internacional (FMI), entre otros- han determinado que la peor crisis financiera
internacional desde la Gran Depresion es la crisis subprime que se inicio en agosto del 2007 en

los Estados Unidos.

Esta es la mayor crisis financiera que ha causado graves dafios a los mercados e instituciones en
el nacleo del sistema financiero mundial (FMI, 2008). La crisis no solo ha venido afectando a los
mercados financieros y a la economia de Estados Unidos, también se ha extendido a los mercados

de otros paises en todo el mundo financiero, y los mercados emergentes no son una excepcion.

El impacto del desplome de las Bolsas de Valores del mundo en octubre de 1987 y la crisis asiatica
de 1997 han aumentado la integracion entre los mercados de valores (Lee & Kim 1993;
Arshanapalli et al, 1993; Francis et al., 2002; Yang et al., 2003; Cheng y Glascok 2006; Karim et
al., 2010). Por lo tanto, los beneficios de la diversificacion internacional han disminuido.

El propdsito de la presente investigacion es explorar empiricamente los efectos de la crisis
financiera internacional en la integracion de los mercados de valores de las siguientes economias

emergentes: México, Argentina, Chile, Colombia, Per( y Brasil.

Con la finalidad de explorar empiricamente los cambios en los vinculos de cross-market entre los
mercados de valores, el estudio se dividira en tres periodos: pre crisis que abarca de enero del
2004 al 24 de julio del 2007; durante la crisis a partir del 25 de julio del 2007 al 31 de diciembre
del 2008 y post crisis de enero del 2009 a diciembre del 2011.

En ese sentido y tal como lo sefialan los autores Goldsmith (1969) y De la Torre y Schmukler
(2007) las medidas que han tomado los gobiernos de cada pais para incrementar el rol de
intermediacion de los mercados de capitales y fomentar su desarrollo han contribuido con la

actividad productiva de cada pais, logrando su desarrollo econémico.

Si bien muchos estudios han resaltado las caracteristicas negativas de los mercados en América
Latina (baja liquidez, altos costos de transaccion, reducida emision de acciones, poca variedad de

titulos de renta variable, bajo volumen de transacciones y reducida capitalizacion bursatil) en
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relacion a otros mercados altamente desarrollados, pocos estudios han analizado los avances

observados, sobre todo en la Ultima década en estas bolsas de valores.

En ese sentido surge la motivacion del presente trabajo, que busca analizar las caracteristicas de
los mercados de capitales, y el impacto que ha tenido en estos mercados la crisis financiera
internacional del afio 2008, para lo cual se ha tenido en consideracién un periodo de anélisis entre
los afios 2004 al 2011.

En el primer capitulo se desarrolla un marco teérico de base para la investigacion; en el segundo
capitulo se explica el comportamiento del mercado de capitales en América Latina v,
posteriormente, en el tercer capitulo, se analiza el mercado de valores de los paises emergentes
considerados en la presente investigacion. Finalmente, en los capitulos cuatro y cinco se presenta

la metodologia de investigacion y los resultados empiricos.
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Capitulo I. Marco teorico

1. Revisién de la literatura

En la literatura financiera, la cuestion de la integracion del mercado de valores, es un tema que
ha Ilamado la atencion de los académicos, profesionales y responsables politicos. Los estudios
sobre el grado de integracién tienen importantes implicaciones sobre los beneficios potenciales
de la diversificacion de la cartera internacional y sobre la estabilidad financiera de un pais
(Ibrahim & Wong, 2006). La eliminacién de barreras a la inversion, en especial en los mercados

emergentes, ha atraido a los inversores diversificar sus carteras y sus inversiones en la region.

Los resultados de la baja correlacion entre los rendimientos de las acciones nacionales en los
primeros estudios (Grubel, 1968; Levy y Sarnat, 1970; Solnik, 1974) sugieren beneficios
potenciales a la diversificacion internacional. Sin embargo, el grado de integracion de los
mercados financieros en todo el mundo ha aumentado significativamente en los tltimos tiempos.
Por ejemplo, Goldstein & Michael (1993) encontraron que los vinculos internacionales han ido
en aumento en la ultima década, especialmente para las acciones negociadas en los principales

centros financieros.

El impacto de octubre de 1987, el desplome de la bolsa y la crisis asiatica de 1997, también han
aumentado la integracion entre los mercados de valores (Lee & Kim 1993); Arshanapalli y
Doukas (1993); Francis et al (2002); Yang et al (2003); Cheng y Glascock (2006); Karim et al
(2010). Por lo tanto, los beneficios de la diversificacion internacional han disminuido. Ademas,
Kearney y Lucey (2004) observaron que los sistemas econémicos y financieros del mundo se
estan integrando cada vez mas debido a la rapida expansién del comercio internacional de

productos, servicios y activos financieros.

1.1 Canales de transmision de la crisis

En esta seccion describimos brevemente los diferentes canales de transmision de la crisis y
discutiremos los factores que antes de la crisis podrian ayudar a capturar la intensidad de estos

canales.

El primer canal de transmision fue la exposicion a los activos estadounidenses respaldados por



hipotecas de alto riesgo!. Una medida de exposicion de alto riesgo de las hipotecas se puede
obtener a través de la Encuesta del Tesoro de Estados Unidos del portafolio de los pasivos,
realizada a fines de junio de 2007 (justo antes del inicio de la crisis). Este estudio reporta la
cantidad de valores privados emitidos en Estados Unidos y respaldados por hipotecas en poder
de residentes extranjeros en una base de pais por pais. Como se menciona en Blanchard & Milesi-
Ferretti (2009), estos datos muestran que la exposicion fue relativamente alta en varios paises de
Europa con los sistemas bancarios avanzados de gran tamafio (tales como, Francia, Alemania,
Suiza y el Reino Unido) cuyas instituciones financieras se vieron gravemente afectadas por la

crisis subprime?.

Un segundo canal de transmision financiera internacional que produjo un aumento global en la

aversion al riesgo se relaciona con dos factores:

e La extension sistematica en la valoracion del riesgo con respecto a afios anteriores (en
particular en los préstamos a "paises de riesgo"). EI draméatico cambio en la percepcién del
riesgo vy la tolerancia afectd con mayor gravedad a los paises con grandes déficits en cuenta
corriente, grandes pasivos externos netos, o grandes pasivos brutos con los descalces de
monedas y de plazos.

o La prevalencia de los bienes inmuebles y las burbujas de precios de los activos. Este canal
sugiere que variables como el crecimiento del crédito interno, asi como las medidas de
crecimiento de los precios de los activos, puede ser correlacionado con la disminucién

posterior en el crecimiento del producto y la demanda.

Un tercer canal, relacionado con la transmisién operaba a través de la dependencia de los sistemas
financieros que quedaron més afectados por la crisis. El canal mas obvio seria a través de los
bancos extranjeros reduciendo el crédito. En términos mas generales, los paises prestatarios
también sufrieron a través de la dependencia de la financiacion externa de bonos, ya que los
intermediarios financieros, como los hedge funds, que son importantes inversionistas en

instrumentos de cartera se vieron obligados a reducir el apalancamiento, debido a los retiros.

! La secuencia de crisis financieras es un reflejo de la volatilidad del sistema.

2 Debe observarse que la crisis financiera de los Estados Unidos del 2008 se origind, en Gltima instancia, en un ingreso
de capitales mas que en una salida. El uso del dinero, dadas las innovaciones financieras (la titulizacion o securitizacion)
en inversiones cada vez menos seguras (las hipotecas de alto riesgo, mas conocidas como subprime) configuraron una
mezcla explosiva. La mayor interconexion financiera, materializada en la venta de titulos a inversionistas diseminados
por todo el mundo, hizo lo suyo y extendid una crisis inicialmente focalizada en un segmento de los Estados Unidos.



Por ultimo, un canal clave de la transmision fue la caida del comercio mundial y, particularmente,
de la demanda de bienes durables y la inversion, impulsada por la incertidumbre, los problemas
de crédito, entre otros. Debido a que los productos manufacturados son mas "ciclicos", sus
productores son propensos a sufrir mas. Y por supuesto, la apertura al comercio aumenta la
exposicion a las perturbaciones de los shocks de demanda externa, por ejemplo, el canal
relacionado con el colapso de la demanda de materias primas (los precios del petréleo se

desplomaron) que afectaron los ingresos de los exportadores de productos basicos.

1.2 Integracion de los mercados

Como resultado de la globalizacién financiera, el grado de integracion de los mercados
financieros en todo el mundo ha aumentado significativamente en los afios 1980 y 1990. Por
ejemplo, Rodlauer y Schipke (2005) encontrd que el grado de integracion habia aumentado méas
en 1980 que en la década de los 70. Recientemente Francis et al (2002) y Yang et al (2003) indican
que las relaciones de corto y largo plazo entre los mercados de acciones se reforzaron durante la
crisis financiera de 1997 y se integraron mas después de la crisis. Ademas, Hwahsin y Glascook
(2006) investigaron los vinculos con el mercado de valores entre Estados Unidos y China, Hong
Kong y Taiwan. Ellos encontraron evidencia que los mercados de valores se hicieron mas

integrados después de la crisis asiatica de 1997.

La transmisién internacional de la crisis financiera internacional ha vuelto a surgir con el
comienzo de la crisis subprime que comenz6 en el afio 2007 en Estados Unidos. La crisis no solo
afecto a los mercados financieros y a la economia de Estados Unidos, sino que se ha extendido a
los mercados de otros paises en todo el mundo financiero y los mercados emergentes no son la
excepcion (Majid & Kassim 2010). Los estudios sobre el impacto de la crisis financiera mundial
en la integracion de los mercados de valores y los co-movimientos de estos mercados tienen
consecuencias importantes sobre los beneficios potenciales de la diversificacion de la cartera

internacional y sobre la estabilidad financiera de un pais (Ibrahim 2005).

Los resultados empiricos de los estudios realizados sobre todo en la integracion de los mercados
bursatiles de Asia son mixtos. Por ejemplo, Ibrahim y Wong (2006) encontraron que no existe
cointegracion entre Estados Unidos y varios mercados emergentes del Asia. Sin embargo,
Arshanapelli et al (1995), Masih y Masih (1999), Majid (2008) encontraron evidencia de
cointegracion entre los mercados emergentes del Asiay los mercados desarrollados. En un estudio

mas reciente, Majid y Kassim (2009) examinaron el efecto de la crisis subprime de Estados



Unidos en la integracion y los co-movimientos de los mercados de valores emergentes, a saber,
Malasia e Indonesia. Ellos encontraron gue los mercados bursatiles tienden a mostrar un mayor
grado de integracion durante el periodo de crisis. Estudios previos han encontrado que el mercado
de Estados Unidos es el mas influyente en el mundo. Por ejemplo, Cheung y Mak (1992)
encontraron que el mercado de Estados Unidos es un “factor global” que afecta a la mayoria de
los mercados emergentes del Asia. Ademas, Arshanapalli et al (1995) y Sharma y Seth (2008)
encontraron evidencia de que los mercados de la Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental
(ASEAN) responden rapidamente a las crisis en Estados Unidos, pero parecen ser menos

influenciados por el mercado japonés.

1.3 La diversificacion de cartera

Existe un consenso de larga data entre los profesionales y académicos que la diversificacion
internacional de activos proporciona grandes beneficios. En la literatura académica Merton (1973)
y Solnik (1974) formalmente muestran esto en el Modelo de valuacion de activos de capital -
CAPM, donde el factor global determina el riesgo sistematico, donde el inversor no puede
diversificar siempre el riesgo. Merton asume que el riesgo idiosincratico restante no esta
correlacionado entre los paises; por lo tanto, los inversores pueden eliminar completamente el
riesgo idiosincratico mediante una cartera diversificada a nivel internacional. Al igual que el

CAPM doméstico, cada inversor tiene posiciones en el extranjero.

Los beneficios reales de la diversificacion global dependeran crucialmente de las correlaciones
entre los mercados de valores. Tomando como referencia los dos extremos, la inversion en dos
mercados perfectamente correlacionados no produce una reduccion de riesgo, mientras que una
correlacion de -1 elimina totalmente el riesgo. En este Gltimo caso la volatilidad es cero y la

rentabilidad previsible perfectamente.

Existen varios estudios empiricos que muestran que las correlaciones evidencian un incremento
durante los ultimos 40 afios (entre otros, Login y Solnik, 1995). Quinn y Voth (2008) atribuyen
este incremento a la apertura de cuentas de capital como variable mas importante que impulsa las
correlaciones globales. Los flujos libres de capital permiten que el capital pueda ir donde sea mas
productivo, un proceso que iguala los retornos en los mercados de capital perfectamente
integrados.

Las investigaciones realizadas por Ang y Chen (2002) muestran que los movimientos conjuntos

entre los valores de renta variable son mayores a la baja que al alza. Por otra parte, la investigacion



reciente de Beine y otros (2010) muestra que el proceso de globalizacion en curso también
aumenta la probabilidad de que dos mercados al mismo tiempo se blogueen. Por lo tanto, la

diversificacion es mas dificil en una caida del mercado.

Segun Ulloa, 2011, algunos mercados pueden parecer un poco correlacionados, la diversificacion
de portafolio internacional puede ser, en este caso, una solucién dptima. Sin embargo, si hablamos
de un alto grado de integracién del sistema financiero global, fuertemente erosionado por los

efectos de la crisis financiera, la diversificacion internacional no reduce el riesgo de la cartera.
1.4 Clasificacion de los mercados financieros

Fabozzi et al (1996) clasifica a los mercados financieros segun el sector que se desea estudiar:
tipo de negociacion, por derechos financieros, plazo de activos negociados, o por su estructura

organizativa (ver tabla 1).

Tabla 1.

Clasificacion de los mercados financieros

Clasificacion Mercado

Por la naturaleza de la obligacion Mercado de deuda-renta fija
Mercado de accidn-renta variable

Por vencimiento de la obligacién Mercado de dinero
Mercado de capitales

Por madurez de la obligacién Mercado primario
Mercado secundario

Por entrega inmediata o futura Mercado spot o en efectivo
Mercado de derivados

Por entrega inmediata o futura Mercado de subasta
Mercado de mostrador
Mercado intermediario

Fuente: Madura, 2010.

Desde el punto de vista econémico, la expresion mercado de capitales identifica un sector del
mercado de crédito. Esta constituido por la oferta y demanda global de recursos para la inversion,
se divide en mercado de dinero (corto plazo) y mercado de capitales (largo plazo). EI mercado de
capitales incluye el mercado de valores el cual se divide en mercado primario o de emision, y el
mercado secundario donde se negocian valores previamente emitidos. Por otro lado, el mercado

de capitales se desenvuelve en torno a dos procesos: el ahorro y la inversion (Rodriguez, 2007).



1.5 Importancia de los mercados financieros

Segun Fabozzi et al (1996) y Aragonés y Mascarefias (1994), los mercados financieros tienes tres

funciones econdmicas principales:

e La interaccion de compradores y vendedores que determina el precio y el rendimiento
requerido del activo comerciado.

o El proporcionar un mecanismo para que el inversionista venda un activo financiero, es decir
proporciona liquidez® aunque todos los mercados financieros proporcionan liquidez, pero el
grado de esta es uno de los factores que los diferencian.

e Proporcionan una medida rapida, exacta y gratuita del valor real de los activos financieros al

reducir los costos de transaccion.

Existen investigaciones que demuestran que los paises con mercados financieros mas
desarrollados, con instituciones mas sélidas, con politicas macroeconémicas acertadas y con
régimen comercial mas abierto, son menos proclives a ser afectados por la inestabilidad que
podria derivarse de la mayor apertura de los mercados (Rato 2007). Esto ratifica la posicion del

Fondo Monetario Internacional acerca de las ventajas de contar con mercados financieros sélidos.

Es asi que desempefian una funcion especial en la movilizacién del ahorro y su asignacion a
inversiones productivas. Ademas, mercados locales solidos pueden ofrecer una fuente de
financiacion mas estable para los sectores publico y privado, protegiéndolos en cierta medida de

la volatilidad de los flujos internacionales de capital (FMI, 2000).

1.6 Rol del gobierno en los mercados de capitales

Después de haber presentado los principales aspectos positivos del desarrollo de los mercados
financieros es necesario indicar que la eficiencia de estos pasa por una regulacion acertada.
Cuando la regulacion es insuficiente pueden causar crisis financieras en lugar de desarrollo

econdmico y financiero Barcena et al (2009).

La Porta et al (1996) sustenta que los sistemas legales de un pais afectan al mercado de capitales

domeéstico. En ese sentido Rivera y Francisco (2002) sefiala que las autoridades publicas, como

3 En economia, la liquidez representa la cualidad de los activos para ser convertidos en dinero efectivo de forma
inmediata, sin pérdida significativa de valor.



supervisores y reguladores, deben dialogar con los participantes del mercado para gestionar los
riesgos y diversificar la base del inversionista en mercados estructurados, para atraer a los

inversionistas y garantizar el flujo de capitales.

En consecuencia, el gobierno cumple una funcién preponderante en el desarrollo de los mercados
financieros solidos, flexibles e innovadores. Para cumplir este objetivo el Fondo Monetario
Internacional sugiere que los gobiernos creen marcos juridicos y regulatorios claros de aplicacion
uniforme, mantengan una sélida supervision financiera, refuercen las normas contables, fomenten
la transparencia y definan con claridad los derechos de los acreedores, mejorandolos a través de
las normas juridicas y reglamentarias que fomenten su funcionamiento eficaz. Gray y Talbot
(2009) afirman que los derechos de propiedad sélida y eficaz constituyen la base de los mercados
financieros de los paises industrializados, pero en paises emergentes no se han llevado reformas
al respecto.

1.7 Rol del gobierno en los mercados de capitales

Para evaluar el desarrollo del mercado de capitales se cuenta con indicadores empiricos de la
liquidez en mercados de valores, el tamafio del mercado y la volatilidad (Ross et al., 2012 & WFE,
2011).

e Tamanio. El indice de capitalizacién de mercado, que es igual a la capitalizacion bursatil de
todas las acciones listadas (nacionales), dividido entre el Producto Bruto Interno (PBI).

¢ Indicadores de liquidez. Se utiliza dos medidas relacionadas con la liquidez del mercado.

e Rotaciéon. Es igual al valor total de acciones comunes negociadas dividido por la
capitalizacion bursatil. Un alto volumen de negociacion indica bajos costos de transaccion.
Un mercado con alta capitalizacion de mercado no necesariamente es el mas liquido; un
mercado grande pero inactivo tendra una capitalizacién bursatil mas alta pero un ratio de
rotacion reducido.

¢ Ratio de negociacion (total value trade). Es igual al valor total de las acciones comunes
dividido por el PBI. Aunque no es una medida directa de los costos de negociacion o de la
incertidumbre asociada a la negociacion en una bolsa, refleja de manera positiva la liquidez
en funcion de tota la economia (Levine 1991).

e Volatilidad. Es la desviacion estandar de la rentabilidad del mercado. Un mercado mas volatil

se considera mas rentable y riesgoso.



Capitulo 11. Desarrollo del mercado de capitales en América Latina

En el presente capitulo se analiza el comportamiento de los indicadores del mercado de capitales
en América Latina (AL) para el periodo 2004-2011. Para ello se presenta la importancia relativa
de América Latina en el mundo; luego, los indicadores de crecimiento econdémico en el periodo
de analisis, y se termina en una clasificacion de las economias de AL para sustentar la seleccion

de paises realizada.

1. Importancia relativa de América Latina

América Latina hace referencia a los paises situados al sur de Rio Grande, incluyendo México,
América Central, el Caribe y América del Sur. En general lleva el término “latino” debido a que

en sus paises se hablan lenguas de origen latino (espafiol, francés y portugués).

América Latina ocupa el cuarto lugar en el ranking del PBI 2010 (total y per cépita) por regiones,
representando el 8,63% de la poblacién mundial y el 7,11% de la producciéon mundial, lo que

sefiala una relativamente baja importancia en la economia mundial (ver tabla 2).

Tabla 2.
Poblacidn, PBI total y per cépita

Region Poblacién 2010 PBI total 2010 (MM | PBI per cépita
(millones de de USS$ corrientes) 2010 (US$
personas) corrientes)
Europa 735 | 11,40% 21.352 | 36,09% 29.056
América del Norte 337 5,23% 15.595 | 26,36% 46.223
Asia 3.821 | 59,27% 15.309 | 25,88% 4.006
América Latina 557 8,63% 4.206 7,11% 7.557
Africa 963 | 14,93% 1.536 2,60% 1.596
Oceania 34 0,53% 1.160 1,96% 33.646
Total 6.446 | 100,00% 59.158 | 100,00% 9.176

Fuente: Banco Mundial, 2011.

Si se analizan los mercados bursatiles por regién, América Latina ocupa el cuarto lugar del
ranking mundial (capitalizacion bursatil y monto negociado). Sin embargo, a fin de establecer la
importancia de los mercados de capitales, es necesario compararlos con el tamafio de cada
economia. Para ello se utilizan los indicadores de capitalizacion bursatil/PBI y el volumen

negociado/PBI. En el ranking de dichos indicadores AL se ubica en el tltimo lugar (ver tabla 3).



Tabla 3.

PBI total, capitalizacion bursétil y volumen negociado

Region PBI total 2010 Capitalizacion Volumen negociado total
(billones de bursatil 2010 2010

US$ corrientes) (billones de US$ (Billones de US$

corrientes/%PBI corrientes /%PBI
América del norte 15.505 | 12.742 81,71% | 38.228 245,14
Oceania 1.160 701 60,41% | 1.030 88,81
Asia 15.309 | 9.243 60,38% | 16.178 105,68
Africa 1.536 731 47,59% 517 33,65
Europa 21.352 | 9.959 46,64% | 22.338 104,62
América Latina 4206 | 1.195 28,40% 905 21,51
Total 59.158 | 34.571 58,44% | 79.197 133,87

Fuente: Banco Mundial, 2011.

En el largo plazo se aprecia que el crecimiento econédmico (PBI) y los indicadores de mercado de
capitales de AL siguen una misma tendencia, salvo el afio 2008, cuando los mercados bursatiles

fueron afectados por la crisis financiera y el PBI mantuvo su tendencia creciente (ver figura 1).

Figura l
Crecimiento econémico y mercado de capitales América Latina (en miles de millones de
dolares)
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Fuente: Banco Mundial, 2011.
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2. Crecimiento econémico de América Latina

Hablar de crecimiento econémico en AL significaria hablar mas de 30 economias en total. Sin
embargo, siete paises representan cerca del 90% del total del PBI latinoamericano. Por ello, el
analisis se realiza solo sobre el grupo ALC7, tal como lo denominan las estadisticas del banco

mundial®.

La economia de AL comenzd en el siglo XXI con una leve recuperacion de la crisis asiatica. Sin
embargo, este crecimiento se trunco por un par de afios (2002 y 2003) debido a la crisis Argentina,
para luego retornar el camino del crecimiento sostenido por seis largos afios. Durante el periodo

2000-2010, Latinoamérica crecid a una tasa promedio de 3,67% (ver figura 2).

Figura 2
Variacion porcentual del PBI Latinoamericano
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Fuente: CEPAL, 2012.
Elaboracion: Construido en base a variaciones de PBI constante del afio 2000, el promedio es una ponderacion de los
paises incluidos en LACY.

Segln lo mencionado en el capitulo anterior, el crecimiento econémico se vuelve mas eficaz si se
fomenta el levantamiento de restricciones al comercio exterior y se liberalizan los mercados
financieros. Con este fin se analizan ambos factores como parte del crecimiento econémico de
AL.

4 El grupo LACT incluye los siguientes paises. Brasil, México, Argentina, Venezuela, Colombia, Chile y Per0.
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En términos de comercio exterior, parte del crecimiento de AL se explica por los términos de
intercambio neto (exportaciones menos importaciones), ya que al crecer la demanda mundial se
impulsa la produccion local (ver figura 3). Los resultados del afio 2008 son atipicos consecuencia

de la crisis mundial.

Figura 3
Términos de intercambio al FOB/FOB (indice 2005=100)

140

120
100 —

f

80

60

40

20

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: CEPAL, 2011.

En general, se puede decir que la mejora de los términos de intercambio fue mucho mas
significativa para los paises exportadores de productos mineros (Chile y Peru), mientras que en
el caso de las exportaciones agricolas permanecieron mas o0 menos constantes, y en los
exportadores de bienes manufacturados se deterioraron (Ocampo 2009). En todo caso la caida
que se aprecia entre los afios 2007 y 2008 en los términos de intercambio se relaciona con la

cotizacion internacional de los commodities y la crisis financiera internacional.

En términos de liberalizacion de los mercados financieros y globalizacion de los mismos, Parodi
(2008) sefiala que para que se dé el crecimiento econémico en los paises, se requiere de inversion.
Regularmente, ésta vendria del ahorro interno, sin embargo, los paises latinoamericanos se
caracterizan por sus bajos niveles de ahorro interno (medido como porcentaje del PBI). Para
complementar ello, se recurre entonces al financiamiento externo a través de la Inversion
Extranjera Directa (IED), entre otras formas. Esto ratifica laimportancia de la inversion extranjera

para el desarrollo econémico de las naciones (ver figura 4).
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Figura 4

Inversion extranjera directa y PBI Latinoamericano (en miles de millones de dolares)
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Fuente: CEPAL, 2011. Suma de indicadores sefialados considerando los paises incluidos en LACY.

Cabe considerar que la IED, medida en términos del PBI, se redujo en el periodo sefialado y que
si bien fueron abundantes en el periodo 2003 al 2008 (el monto se duplicé en délares constantes),
otras regiones tuvieron tasas de crecimiento de IED mayores. La participacion de AL en la IED
hacia los paises emergentes disminuy6 (FMI 2009).

Segun Ocampo (2009) la razén del ingreso de capitales se debi6 a una fuerte reduccién del costo
del financiamiento externo para la region, ya que disminuyeron los margenes de riesgo (spreads)

de los titulos latinoamericanos y aumentaron las tasas de la Reserva Federal.

Este movimiento de capitales influy6 en el crecimiento econémico, no sélo a través de la IED,
sino también a través de los mercados accionarios, lo que se refleja en el auge de las bolsas
latinoamericanas que se di6 a partir del afio 2004, es decir, cuando comenzaron a bajar

rapidamente los margenes de riesgo-pais de los paises de la region (ver figura 5).

Para finalizar se puede ver que el afio 2008 marcé una pausa en el ritmo de crecimiento de la

region, como consecuencia de la crisis financiera (ver figura 5).



13

Figura 5

EMBI e indicadores bursatiles en Latinoamérica
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Fuente: BCRP., 2012, Latibex®, 2012 y Bloomberg, 2012.

2.1 Impacto de la crisis financiera de América Latina

Segun diversos autores, la crisis originada en Estados Unidos comenzd a mostrar sus sefiales a
mediados del 2007 y tuvo su primer gran detonante en septiembre del 2008 con la quiebra de

Lehman Brothers, el cuarto banco de inversion mas importante de ese pais.

Esta crisis fue consecuencia de una burbuja financiera originada por una expansion del crédito
inmobiliario, acompafiada de bajos niveles de supervision financiera, que se amplifico a través de
mecanismos financieros aprovechando la excesiva liquidez que caracterizé al sistema mundial en

los periodos previos a la crisis.

Cuando explot6 la crisis, muchos bancos se dieron cuenta de la baja calidad de sus activos,
reaccionando en forma inmediata contra la disponibilidad de crédito; ello tuvo un rapido impacto

en los costos de financiamiento, la demanda agregada, el empleo y la produccién industrial.

Segun Farber (2009), dos fueron los canales principales de transmision de la crisis financiera a

los mercados emergentes que afectaron el crecimiento econémico y los indicadores del mercado

5 Latibex all share y MSCI hacen referencia a indices bursatiles latinoamericanos donde cotizan las empresas mas
importantes de la region.
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de capitales: el sector real y el sector financiero. En el sector real se evidencié un deterioro del
comercio internacional y la desaceleracion de la economia de los socios comerciales de
Latinoamérica. En el sector financiero se manifestd a través del rdpido movimiento de
inversionistas globales y aumento del costo para los paises deudores que dependen del

financiamiento externo usualmente dolarizado.

En cuanto al sector real, tras el derrumbe del sistema crediticio en el afio 2008, los precios de los
productos bésicos, especialmente energéticos y mineros, se redujeron significativamente
contrayendo los términos de intercambio, convirtiéndose en un mecanismo importante para la

transmision de la crisis hacia Latinoamérica.

En cuanto al sector financiero, el colapso de mediados de septiembre de 2008 paralizé los créditos
e impulsé la salida de capitales, lo que generd una fuerte depreciacion de todas las monedas
latinoamericanas, conjuntamente con una apreciacion del doélar y el yen en los mercados

internacionales.

Segun Ocampo (2009), se desconoce el monto de las salidas netas de capital de América Latina
que tuvieron lugar durante el Gltimo trimestre del 2008, pero la pérdida de reservas en la mayoria
de los paises fue una manifestacion del fenémeno. Por otro lado, los costos de financiamiento se
elevaron apreciablemente y las bolsas de valores tuvieron caidas muy superiores a las de los paises

industrializados.

3. Desarrollo de los mercados de capitales en América Latina

A partir de la década de los 70 se ha visto un gran crecimiento del mercado de capitales
especialmente en los paises industrializados. Sin embargo, en América Latina sucedio lo contrario
hasta la década de los 90. Al comparar esta mejora con lo ocurrido en otros paises emergentes de
Asia se evidencia que los resultados obtenidos en AL son bajos, lo que se magnifica si se establece
este respecto del PBI de la region. Diversos estudios han caracterizado el mercado bursatil de
América Latina como un mercado muy concentrado, en donde las diez acciones con mayor
capitalizacion representan el 50% de los valores negociados (De la Torre & Schmukler, 2007)
Otra caracteristica de los mercados latinoamericanos es el dominio de operaciones de corto plazo

dominados por los bancos y la iliquidez de muchos instrumentos financieros.
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En un estudio sobre la evolucion del mercado de capitales en un contexto global realizado por De
La Torre y Schmukler (2007) mencionan que: «Una vez ubicado en este contexto, el crecimiento
observado en los mercados de capitales domésticos en América Latina aparece eclipsado, no
solamente por los resultados en los paises industriales, en particular los grandes centros
financieros, sino también por el desarrollo en otros mercados emergentes, notoriamente de Asia

Oriental».

Sin embargo, en la figura 6 se aprecia que en el afio 2008 el rendimiento de los indices® de las
principales bolsas del mundo fue negativo, tan igual que en el afio 2011. Es necesario destacar
que la Bolsa de Valores de Lima ha tenido una de las mayores rentabilidades en los periodos
2007, 2009 y 2010 respecto a sus afos anteriores, lo cual ha sido atractivo para los inversionistas

tanto nacionales como extranjeros.

Figura 6
indices de precios accionarios de las principales bolsas del mundo
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Fuente: Yahoo finance, 2011, WFE, 2012, FIAB, 2012.

6 Corresponden a un registro estadistico, un niimero, que trata de reflejar las variaciones de valor o rentabilidades
promedio de una cartera de acciones. Las caracteristicas comunes de la cartera de acciones son: pertenecer a una misma
bolsa de valores, tener una capitalizacion bursatil o pertenecer a una misma industria.
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En la tabla 4 se aprecia que Chile tiene una mayor capitalizacion bursatil como porcentaje del

PBI, es decir, 78,15%. Sin embargo, Brasil tiene un mayor volumen negociado como porcentaje

del PBI, 46,2%.

Tabla 4.

Grupo LAC 7: PBI, capitalizacion burséatil y volumen negociado

Region PBI total Capitalizacion Volumen Negociado
2010 (en Bursatil 2010 Total 2010

millones de US$ | (En millones de US$ (En millones de US$
corrientes) corrientes/%PBI) corrientes/% PBI

Brasil 1.575.150 589.384 | 37,42% 727.792 46,20%
México 1.088.130 232581 | 21,37% 108.202 9,94%
Colombia 243.765 87.032 | 35,70% 12.484 5,12%
Chile 169.458 132.428 | 78,15% 36.559 21,57%
Pert 129.109 55.625 | 43,08% 5.111 3,96%
Argentina 328.465 52.309 | 15,93% 13.420 4,09%

Venezuela 314.150 - 0% - 0%

Resto AL 357.848 45.269 | 12,65% 1.317 0,37%
América Latina 4.206.075 | 1.194.630 | 28,40% 904.885 21,51%

Fuente: Banco Mundial, 2011, WFE, 2011.

4. Grupos analiticos de paises dentro de América Latina

Si se agrupan las economias’ LAC7 de acuerdo al tamafio, se presentan tres grupos que se

detallaran a continuacion. Por otro lado, si a la clasificacion cuantitativa se le afiaden aspectos

cualitativos o de politica econdémica latinoamericana® es posible establecer la siguiente

clasificacion segun el Fondo Monetario Internacional:

e Grupo l. Brasil, Chile, Colombia, México y Per(. Son los paises con mayor vinculacién a los

mercados financieros mundiales, acceso favorable a ellos, mejor calificacion crediticia de

grado de inversion y politicas macroeconémicas mas definidas.

e Grupo Il. Argentina y Venezuela. Son paises con menor integracion a los mercados

financieros mundiales pero que en los Gltimos afios han ido mejorando sus términos de

intercambio.

e Grupo lll. Resto de América Latina. Paises como Costa Rica, Guyana, Haiti, Honduras, El

Salvador, Guatemala, Nicaragua, Panama, Republica Dominicana y Uruguay, paises con

" LACT agrupa a mas del 90% del PBI de Latinoamérica, 96% de su capitalizacion bursatil y cerca del total del

volumen negociado en el 2008.
8 Se aplica la clasificacion de Canales-Krijenko y Corbacho (afio).
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menor integracion a los mercados financieros internacionales y que dependen mayormente de

remesas.

5. Perd, Chile y Colombia: el MILA

En base a las clasificaciones descritas anteriormente, se puede encontrar dentro del Grupo | al
70% de la economia de América Latina, debiendo anotarse que Brasil y México representan el
60% del PBI de toda la region, el 77% de la capitalizacion burséatil y el 92% de los montos de

negociacion de renta variable.

Por ello en este trabajo, como aspecto importante de la integracion de los mercados, se ha visto
por conveniente tocar el tema de los mercados de Perd, Chile y Colombia, como un primer paso
de la integracion de los mercados latinoamericanos en relacion al desarrollo de los mercados

bursatiles.

Tabla 5.
Comparacion Perd, Chile y Colombia

Pais Fitch rating PBI1 2010 millones | % de PBI 2010 Capitalizacion

Calificaciones de Bonos | de US$ (precios en relacion a bursatil

enero 2010 constantes dolares AL Mill US$ —

(soberanos en ME a del 2000, CEPAL) (CEPAL) enero 2010

largo plazo, LatinFocus) Bloomberg
Pert BBB- 84.303,75 3,11% 101.500
Chile A 104.776,00 3,87% 175.554
Colombia BB+ 134.282,80 4,96% 120.750

Fuente: LatinFocus®, 2011, CEPAL, 2011, y Bloomberg, 2012.

Per(, Chile y Colombia, sufren de un problema comun en sus mercados financieros: la liquidez.
Sin embargo, se encuentran dentro del grupo de economias de mayores perspectivas de
crecimiento y son conscientes de los constantes cambios e innovaciones en los mercados

financieros del mundo.

De otro lado, es necesario precisar que el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), generara
una serie de oportunidades de negocios para una mayor oferta y demanda de valores al representar
un mercado de mayor tamafio en términos de niveles de negociacion y capitalizacion bursatil. En

base a una serie de indicadores, este impacto potencial puede ser particularmente importante para

9 Latibex all share y MSCI hacen referencia a indices bursatiles latinoamericanos donde cotizan las empresas mas
importantes de la region.
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el Peru teniendo en cuenta que actualmente constituye el mercado de menor tamafio entre los tres

involucrados en la integracion.

Un mercado integrado habra de generar mayor competencia, asi como mayores eficiencias en la
distribucion de informacién para los inversionistas. Asi mismo, surgirdn negocios potenciales
para las colocaciones de acciones en el mercado primario, para la concrecion de fusiones y
adquisiciones. En el largo plazo, esto debe traducirse en un mercado més liquido y profundo, y

menores costos de financiamiento para las empresas.

Los resultados del MILA se pueden apreciar en la figura 7, que nos muestra el volumen transado
a través de la infraestructura de esta a febrero del presente afio. Al respecto podemos indicar que
las operaciones acumuladas alcanzaron los US$ 19.734 miles de dolares, destacando un mayor
namero de operaciones realizadas por la Bolsa de Valores de Santiago, seguida de Perd.

Figura 7
VVolumen transado a través de la infraestructura MILA (mayo 2011 — febrero 2012). Miles
de dolares
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Fuente: MILA, 2012.

De otro lado, del total del volumen negociado, Colombia tiene una participacion del 52,52%,
mientras que, respecto a la capitalizacion, Chile representa el 44,88%, como se puede apreciar en
la tabla 6.



Tabla 6.

Volumen total negociado y capitalizacion bursatil MILA (en millones de US$)

Volumen Capitalizacion
Peru 386 4,66% 134.357 19,03%
Chile 3.545 42,82% 316.787 44,88%
Colombia 4.348 52,52% 254.713 36,09%
Total 8.279 100,00% 705.857 100,00%

Fuente: MILA, 2012.
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Capitulo I11. Analisis del mercado de valores de los paises emergentes

En este capitulo se describe el comportamiento de los mercados de valores de Perd, Chile,
Colombia, Brasil, México y Argentina. Asi mismo, se analiza y compara el nivel del desarrollo
del mercado de valores de estos paises Latinoamericanos teniendo en cuenta los indicadores de

tamafio, liquidez, concentracion, entre otros.

1. Indicadores de desarrollo del mercado de valores

1.1 Profundidad

La relacion capitalizacion bursatil entre el producto bruto interno (PBI) suele ser utilizada para
aproximar y proporciona una idea acerca de la profundidad del mercado. Un mercado amplio
garantiza que las transacciones no afectan los precios de mercado; un mercado poco profundo
implica que las operaciones desempefian un papel crucial en la determinacion de los precios de
mercado (Mishkin, 2008).

La capitalizacion de mercado de una bolsa de valores es el nimero total de acciones emitidas de
las empresas, incluyendo sus varias clases, multiplicado por sus respectivos precios en un

momento dado. Esta cifra refleja el valor global del mercado en ese momento (WFE, 2010).

El tamafio de mercado bursatil de Chile es mayor respecto a todos los mercados analizados, y es
el mercado que ha tenido un mejor desempefio después de la crisis financiera internacional,
aunque los demas paises han tenido una tendencia creciente, pero en menor proporcion que la del

pais del sur desde el afio 2008 (ver figura 8).
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Figura 8
Evolucion de la capitalizacion del mercado de valores como % del PBI
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Fuente: BVL, 2011, BCS, 2011y BVC, 2011.

La profundidad del mercado bursétil de Per( es similar a los niveles observados en Colombia para
los ultimos afios, mientras que Chile supera estos niveles siendo incluso mayor a su PBI para el
periodo 2009. La capitalizacion de los mercados de valores de los demas paises con respecto al
PBI ha crecido durante los Gltimos afios; sin embargo, la crisis financiera del afio 2008 afect6 a

todos los mercados de capitales analizados.

Figura 9
Evolucidn de la capitalizacion del mercado de valores (millones de dolares)
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Fuente: WFE afio 2011 y BM afio 2011.
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En la figura 9 se observa una importante recuperacion en todos los mercados analizados durante
el afio 2009. Segun la Bolsa de Valores de Santiago (2010), este crecimiento es el reflejo de los
precios crecientes gque estuvieron influenciados por el optimismo y la mejoria en las expectativas
de los inversionistas nacionales y extranjeros con respecto a la recuperacion de las economias de

los paises desarrollados y emergentes.

El mercado bursétil brasilefio es mas grande a comparacion de los mercados bursétiles de Perd,
Chile, Argentina, Colombia y México medidos por la relacion al monto de capitalizacién, como

se puede apreciar en la figura 8.

1.2 Liquidez

La baja liquidez en un mercado implica pocos compradores y vendedores, lo cual se traduce en
mayor riesgo debido a que existe la posibilidad de no encontrar un comprador en el momento en
que el inversionista quiera vender el instrumento financiero; mientras que los mercados de alta
liquidez se caracterizan por tener muchos compradores y vendedores, lo cual se traduce en menor
riesgo (Mishkin, 2008).

Una medida de liquidez del mercado utilizada es el volumen de acciones negociadas en relacion
con el PBI (BVC, 2009). Otra medida de liquidez es la rotacion de las acciones que indica cuantas
veces han rotado las acciones con respecto a su valor de mercado en un periodo de tiempo
(Mishkin, 2008).

En los Gltimos afios el mercado bursétil chileno ha mostrado mayor liquidez frente a sus similares
de Per( y Colombia. En el afio 2009 tiene una liquidez cercana al 25%, siendo ampliamente
superior al mercado bursatil peruano y colombiano que tienen cerca del 5%. La liquidez del
mercado bursatil de Chile se ha incrementado desde el afio 2003, mientras que los mercados
bursatiles de Pert y Colombia han incrementado ligeramente la liquidez desde el afio 2005 en

adelante.
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Figura 10

Evolucion del volumen negociado en renta variable como % del PBI
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Fuente: WFE, 2011 y Banco Mundial, 2011.

Para el afio 2009 se muestra una recuperacion del volumen negociado en el mercado de capitales
de los paises analizados; sin embargo, a partir del 2010 se logra equiparar lo alcanzado en el afio
2007 en Brasil, México y Chile, mientras que para los demas paises se mantiene estable como se

puede apreciar en la figura 11.

Figura 11
Evolucidn del volumen negociado en renta variable (millones de ddlares)
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En la figura 12 se muestra el ratio de rotacion de acciones. Con respecto a esta variable los
mercados de Brasil, México y Chile mostraron un mayor dinamismo después de la crisis
financiera respecto a los demas paises analizados. La rotacion de acciones del mercado de valores
de Argentina ha decaido desde el afio 2008 en adelante, no llegando a recuperarse por lo menos
hasta el 2010, mientras que el mercado peruano ha mantenido su nivel de rotacién de acciones

estable.

Figura 12
Ratio de rotacion de acciones

B 8 & 8 8 3 8

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

w Argeniing =—=Brazil e=—=(Chile ==——(Colombia ==—Mexico ==Perii

Fuente: WFE, 2011y Banco Mundial, 2011.

1.3 Concentracion

La concentracion de mercado se estima a través de la relacion capitalizacion bursatil de las diez
principales acciones entre la capitalizacion de mercado (BVC, 2010). También se puede
representar como la proporcion entre el monto de los diez valores mas negociados entre el valor

total de las operaciones efectuadas (WFE 2010).

Los mercados de valores de Per( y Brasil son los mas concentrados, donde las diez empresas con

mayor capitalizacion bursatil representan el 64,3% y 64,16% respectivamente, de la capitalizacion
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bursétil total. En forma similar los diez valores mas negociados representan el 68,57% y el

60,64% del total negociado, segun se puede apreciar en la tabla 7.

Tabla 7.

Grado de concentracion

2010 2009
0, (0)
5% market 5 A) Number of 5% market 5 /° Number of
trading . trading .
. value companies value companies
Paises value value
Brasil 64,16% 60,64% 19 64,81% 67,39% 19
Argentina 52,53% 51,77% 5 56,80% 49,08% 5
Colombia 57,60% 58,92% 4 50,57% 48,34% 4
Pert 64,30% 68,57% 10 65,79% 56,71% 10
México 57,66% 49,46% 7 50,13% 61,00% 6
Chile 48,97% 57,39% 11 52,60% 72,74% 12

Fuente: WFE, 2011

El mercado de México tiene menos concentracién en funcién a las diez empresas de mayor

volumen negociado que representan el 49,46% del total negociado.

1.4 Empresas listadas

En la tabla 8 se detalla el nimero de empresas listadas en cada mercado. En términos generales

no ha habido variaciones significativas en el periodo 2009-2010. Debe anotarse que el nimero de

empresas listadas en las Bolsas de Valores de Colombia y Argentina es menor que las listadas en

los demas paises analizados.

Tabla 8.

Numero de empresas listadas

2010 2009
Pais Total Companias Compaiiias Total Companias Compaiiias
domeésticas no domésticas domeésticas no domeésticas

Brasil 381 373 8 386 377 9
Argentina 106 101 5 106 101 5
Colombia 86 84 2 87 87 0

Peru 248 199 49 241 195 46
México 427 130 297 406 125 281
Chile 231 227 4 236 232 4

Fuente: WFE, 2011
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2. Capitalizacion bursétil por sector econémico

Segun la Federacion Iberoamericana de Bolsa — FIAB, podemos apreciar en la tabla 9, la Bolsa
de Valores de Lima es principalmente minera como la Bolsa de Valores de Colombia, mientras
que la Bolsa que tiene una mayor diversificacion sectorial en relacion a las demas es la de Brasil.
Cabe mencionar que la Bolsa de Valores de Santiago Chile principalmente esta orientada a

commodities, construccidn e inmobiliarias, consumo y otros, ademas de retail.

Tabla 9.

Capitalizacion bursatil discriminada por sector econémico, afio 2010

Sociedades domésticas

Bolsa  Indus- Mineras Banca, Agrope- Retail Comuni- Servicios  Otros Total
trial Finan. cuario cacion publicos
y Seguros tecnologia

% % % % % % % % %

Argentina 54,62 20,73 13,69 10,96 100
Brasil 21,40 11,33 26,52 0,10 2,40 5,43 8,37 24,45(1) 75,55
Chile 6,12 12,24 16,79 2,19 62,66(2) 37,34

Colombia 11,51 41,96 29,97 0,08 1,94 13,16 1,38 100
México 9,88 8,94 31,29 49,89(3) 50,11

Peru 10,99 46,10 21,04 1,34 0,62 3,77 5,82 10,32 100

(1) Petrdleo, gas/ biocombustible.

(2) Commodities, construccion e inmobiliarias, consumo y otros
(3) Materiales, servicios de bienes de consumo, salud

Fuente: FIAB, 2011

3. Inversiones en cartera, entrada neta del capital

Los valores en cartera incluyen la entrada neta de valores de renta variable que no sean los
registrados como inversiones directas, e incluyen acciones, valores, recibos de depdsito
(estadounidenses o mundiales) y compras directas de acciones en los mercados de valores locales

por parte de inversiones extranjeros.

Como podemos apreciar en la figura 13, durante el periodo de crisis financiera internacional el
pais que sufrié una caida importante de entrada neta de valores de renta variable fue Brasil, y
ligeramente México; sin embargo, Chile tuvo una ligera mejoria durante dicho periodo, lo que
tiene mucho que ver con la percepcion del riesgo por parte de los inversionistas extranjeros. El

Per(l mantuvo una tendencia estable.
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Figura 13
Inversiones de cartera, entrada neta de capital (balanza de pagos, ddlares a precios

actuales)
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Fuente: Banco Mundial, 2011

4. Relacion precio y dividendos

Con relacion a los precios y el valor en libros podemos ver en la tabla 10 que en los paises materia
de estudio este indicador es mayor a 1, lo cual nos indica que los activos financieros se estan
vendiendo en el mercado por encima del valor en libros, destacando Brasil, seguido de México.
Respecto al precio sobre la utilidad o beneficio por accion, Brasil al 2010 muestra un indicador
alto, lo que significa una gran perspectiva de obtener ganancias, mientras que para el afio 2009

Chile muestra un indicador superior.

Tabla 10.
Relacién precio/valor libro y relacién precio/utilidad por accién

Relacion precio/valor libros  Relacion precio/utilidad por accion

Bolsa 2009 2010 2009 2010
Argentina 1,94 2,18 18,61 14,67
Brasil 3,41 2,49(1) 17,22 45,82(2)
Chile 1,89 2,43 20,02 22,26
Colombia 2,44 3,43 18,87 19,39
México 3,72 3,82 22,13 18,91

(1) Datos a septiembre.
(2) Datos a septiembre considerando ganancias desde octubre del afio anterior.
Fuente: FIAB, 2011.
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La tabla 11 nos indica los dividendos pagados por las bolsas analizadas. Al respecto Brasil, ha
sido el pais que ha pagado una mayor proporcion de dividendos, de los cuales el 77,6%
corresponden a acciones liberadas. Chile es el pais que tiene una mayor proporcién de pagos

efectuada en efectivo; vale decir el 87,6% a sus inversionistas.

Tabla 11.
Dividendos (millones de US$ al 2010)

Efectivo En acciones liberadas(*)

Bolsa Total dividendos Domésticas  Extranjeras  Domésticas  Extranjeras

Argentina 23.156,43 2.373,14 19.606,82 17,56 1.158,90
Brasil 74.903,37 16.529,85 249,13 58.108,24 16,15
Chile 10.360,47 9.080,97 1.279,50 0,00 0,00
Colombia n.d. 4.509,78 0,00 n.d n.d.
México 8.726,20 8.726,20 0,00 0,00 0,00
Perl (**) 6.566,44 3.502,06 1.784,62 1.315,76 0,00

(*) Incluye emisidn de acciones por ajuste integral de capital, capitalizacion de reservas y otros.
(**) No considera dividendos distribuidos por ADR (tanto para empresas extranjeras como nacionales).
Fuente: FIAB, 2011.
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Capitulo IV. Metodologia de investigacion y datos

1. Obijetivos

o Determinar los efectos de la crisis financiera internacional en el grado de integracion de los
mercados de valores de las economias emergentes seleccionadas.
e Evaluar si los beneficios de la diversificacion de la inversion internacional han disminuido

debido a la crisis financiera internacional.

2. Hipotesis

e Los mercados bursétiles emergentes tienden a mostrar un mayor grado de integracion durante
el periodo de crisis.
e Los efectos de la crisis financiera internacional han disminuido los beneficios de la

diversificacion de cartera.

3. Marco empirico

El enfogue empirico adoptado en esta investigacion se basa en los métodos estandar de series de
tiempo de cointegracion y vectores autorregresivos (VAR). Se toma este enfoque por varias
razones: en primer lugar, el método es simple y no tenemos que preocuparnos de hacer una
distincion a priori entre las variables exdgenas y enddgenas. De acuerdo con Sims (1980), la
distincion es a menudo subjetiva y, por lo tanto, es conveniente tratarlos en igual de condiciones;
en segundo lugar, esta técnica no establece restricciones a las relaciones estructurales de las
variables econémicas y, por lo tanto, se pueden evitar errores de especificacion. De otro lado, la
descomposicién de la varianza y la funcién impulso respuesta derivados del modelo VAR
permiten evaluar la intensidad y direccion de las variables en el sistema, lo que facilita el realizar

un andlisis mas detallado y rico en el tema de nuestro interés.

Finalmente, el marco empirico de nuestra investigacion incluyo varios pasos. En primer lugar,
mediante el uso de las pruebas Argumentd Dickey — Fuller (ADF) y Phillips — Perron (PP), cada
serie fue testeada para ver si es raiz unitaria luego para evaluar la cointegracion entre los mercados
de valores, por lo que fueron adoptados el método de maxima verosimilitud de Johansen (1988)

y el enfoque de Johansen y Juselius (1990). Finalmente, para evaluar empiricamente el nexo
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causal de corto plazo se utilizo la funcion de impulso-respuesta, la descomposicién de varianza y

el test de causalidad de Granger.

3.1 La prueba de cointegracion

En esencia, el modelo de Johansen y Juselius (JJ), se basa en un modelo VAR de la siguiente

manera:

Y =6+ 1Y, q+...+I AYp+e (D)

Donde Y; es un vector n x 1 de variables no estacionarias integradas del mismo orden; § es un
vector nx 1 de términos de intercepcion; []; es una matriz n x n de coeficientes; &, es un

vector n x 1 de términos de error que asume que es ruido blanco®; y k es el orden de la
autoregresion. Como nuestro estudio investiga la integracion de seis mercados de valores,

entoncesn = 6.

Para evaluar la cointegracion entre los mercados de valores, la ecuacion (1) puede ser escrita en

forma matricial de la siguiente manera:

"ABR7 [00] A BR1 "BR €07
A PE 8y A PE PE 1
AME| |6, . |AME ME &2
ac|= e TE= T Acn| T Men| tles| @
A AR 5, A AR AR Et4
Laust 6] LAUS_, Lysd,_;  Llegs!

Donde BR (Bovespa), PE (IVBL), ME (IPC), CH (IPSA), AR (MERVAL) y US (SP500), indican
los indices bursétiles de Brasil, Perl, México, Chile, Argentina y Estados Unidos,

respectivamente.

Dado que nuestro modelo considera la posibilidad de que el nivel pasado de los parametros puede

tener un efecto sobre los cambios actuales en otros parametros, los valores rezagados tienen que

10 Como en todos los VAR, cada variable se expresa como una combinacion lineal de los valores retardados de ella
misma y los valores retardados de las restantes variables del grupo.

11 El significado de “ruido blanco” en el argot econométrico es que los residuos de las regresiones tengan una
distribucién normal con media cero y varianza de 1. Asi mismo, no habria correlacion por pares. Esta caracteristica es
fundamental para que los estimados sean lo mas aproximados a los verdaderos parametros.
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ser incorporados en el modelo. Para determinar la longitud del rezago en todas las pruebas de

estudio se utilizan los criterios de Akaike y Schwarz.

La existencia de una relacion de largo plazo entre los mercados de valores se testea en el rango
de la matriz de coeficientes n x n de la matriz de las variables a nivel rezagado en la ecuacion

1n(Q2).

La matriz IT de informacion de largo plazo en esta ecuacion es la clave de la prueba de
cointegracion de Johansen, debido a su rango r determina el nimero de vectores de cointegracion.
Si el rango (IT) = 0, en la ecuacion (2) retornamos al modelo VAR en primeras diferencias y los
componentes de Y; no estan cointegrados. Si I1 es un rango completo de n, todos los componentes
de Y; son estacionarios. En un caso mas general, cuando 1 < rango II<n, el nimero de vectores
es igual a r, el rango de la matriz I1. Puesto que el rango de una matriz, es igual al nimero de
valores propios A; (o caracteristicas de raices unitarias) que son significativamente diferentes de

0, Johansen propuso dos estadisticos para probar el rango de largo plazo de los datos IT:

Atrace(r) = _TZ?=1‘+1 ln(l - 1{1) (3)

I{max(rf r+ 1) = _Tln(l - I{r+1) (4)

Donde 4; es un estimado de los valores propios (caracteristicas de las raices) clasificados de
mayor a menor. La Ai4ce €N la ecuacion (3) es llamada la traza estadistica, que es un ratio de
probabilidad estadistica para comprobar la hip6tesis de que al menos existen r vectores de

cointegracion.

La £,ax €n la ecuacion (4) se llama el maximo valor propio estadistico que pone a prueba la
hipotesis de cointegracion de r vectores de cointegracion en contra de la hipotesis de r — 1
vectores de cointegracion. El rango de I1, es igual al nimero de valores propios que son diferentes

de 0. Si los valores propios 4;, son todos 0, entonces Airace Y Amax Seran 0.
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Para probar el nimero de vectores, la investigacion utiliza el test de Johansen y Juselius (1990) y
los estadisticos Airace Y Amax de Osterwald — Lenum (1992) que se ajustan por el grado de
libertad.

Ademas, un requisito importante para la aplicacion de la prueba de cointegracidn es que las
variables sean no estacionarias e integradas en el mismo orden. En consecuencia, antes de efectuar
el test de Johansen, se deben efectuar las pruebas de raiz unitaria para determinar el orden de

integracién de cada serie.

4, Datos

Con lafinalidad de proporcional resultados fiables y actualizados, la presente investigacién utiliza
los datos diarios de cierre de seis mercados seleccionados: Peru, Chile, Argentina, México, Brasil
y Estados Unidos, data que toma el periodo comprendido entre el 02 de enero del 2004 hasta el
30 de diciembre del 2011. Todos los indices de las bolsas de valores se han tomado de yahoo.
Finance. Para el calculo de la rentabilidad de las acciones de estos mercados se han tomado en

consideracion los siguientes indices:

e Indice de la Bolsa de Valores de Lima: IGBVL.
e Indice bursatil de Argentina: MERVAL.

e Indice bursatil de Colombia: IGBC.

e Indice bursétil de México: IPC.

e Indice bursétil de Chile: IGPA.

e indice bursétil de Brasil: Bovespa.

e Indice bursétil de Estados Unidos: S&P500.

Con la finalidad de explorar empiricamente los cambios y los vinculos entre los mercados de
valores, la investigacion se dividié en tres periodos de analisis: pre crisis, durante la crisis y post
crisis. Se tiene como base el inicio de la crisis hipotecaria sub-primeque que fue el 26 de julio del
2007 (Dunkey et al 2008: 1-58); por lo tanto, esta investigacion divide el periodo de estudio en
tres: el primer periodo que abarca del 02 de enero del 2004 hasta el 25 de julio del 2007; el
segundo periodo, definido desde el 26 de julio del 2007 al 30 de diciembre del 2008, y finalmente
el tercer periodo desde el 01 de enero del 2009 hasta el 30 diciembre del 2011. Los grupos de
datos en tres sub-periodos nos permitiran evaluar si los vinculos entre los mercados de valores

han cambiado debido a la crisis.
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Por lo general, surge un problema en la evaluacién de los diferentes mercados de valores tomados
en consideracion para la siguiente investigacion. Es decir, existen observaciones que faltan en la
data debido a los diferentes feriados, los mismos que no son comunes en los diferentes paises; por
lo tanto, nos hemos visto en la necesidad de completar la informacién estimada en un dia

subyacente (con sélo llenar el precio del dia anterior).

Como se menciona lineas arriba, se han utilizado indices de las bolsas de valores entre los afios
2004 al 2011, divididos en tres periodos.

Al respecto podemos mencionar que se han utilizado siete series'? en niveles para el desarrollo de
la presente investigacion, las mismas que han sido divididas en tres periodos de anélisis, vale
decir, antes, durante y después de la crisis. En cada uno de los periodos analizados se encontr6
que estas son no estacionarias®® en niveles, pero son de orden de integracion I (1) en primeras
diferencias. En los anexos 8, 9 y 10 podemos apreciar las pruebas de Andrew y Zivot** sobre la
evaluacion de quiebre en media, en tendencia y para ambos casos, lo cual nos indica que las series

analizadas en cada periodo son estacionarias en media.

2 En los anexos 1, 2 y 3 se muestran las series utilizadas para cada uno de los tres periodos definidos: pre, durante y
post crisis financiera. Asi mismo, en los anexos 5, 6 y 7 se muestran las series analizadas en primeras diferencias.

13 El programa Eviews de los test de Zivot & Andrew se encuentra en el anexo 8.

14 Perron (1989) sostuvo que los tradicionales test de raiz unitaria (Dickey-Fuller, Dickey-Fuller Aumentado y Phillips-
Perron) tenian poco poder para diferenciar una trayectoria de raiz unitaria de una estacionaria cuando habia cambio
estructural. En consecuencia, como estos test estaban sesgados hacia el no rechazo de la hipétesis nula de raiz unitaria,
a menudo se rechazaba incorrectamente la hipdtesis alternativa de estacionariedad.
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Capitulo V. Analisis y resultados de la investigacion

En este capitulo se analizan los resultados de la investigacion. En primer lugar, se describiran los
estadisticos de los rendimientos de las acciones, seguido de la interpretacién de los coeficientes
de correlacion de la rentabilidad de las mismas y las pruebas de raiz unitaria. Posteriormente, se
muestran e interpretan los resultados del analisis econométrico a partir del andlisis de la

cointegracion, seguido de la funcion de impulso respuesta y la descomposicion de la varianza.

1. Resumen de las estadisticas de los retornos de las acciones

En la tabla 12 se presenta el resumen de las estadisticas de la rentabilidad de las acciones para los
mercados de valores seleccionados, para el periodo de pre, durante y post crisis.

Es pertinente notar que, en el periodo anterior a la crisis, todos los mercados bursatiles
seleccionados registraron rendimientos promedio diarios positivos; sin embargo, durante el
periodo de crisis, todos los mercados de valores mostraron rendimientos promedio diarios
negativos. De otro lado, en el periodo de post crisis podemos apreciar que los rendimientos

promedio diarios volvieron a ser positivos como en el periodo de pre crisis.

Cabe destacar que en el periodo de pre crisis, el mercado de valores de Per( obtuvo el rendimiento
promedio diario mas alto de 0,3%, mientras que durante el periodo de crisis el mercado de valores
de Estados Unidos experimentd las pérdidas diarias mas altas (de 0,7%), seguido de la bolsa de
valores de Lima, lo que represent6 una pérdida promedio diaria del 0,3%. En general, podemos
concluir que durante el periodo de crisis financiera todos los mercados bursatiles analizados

muestran pérdidas diarias.

De otro lado, durante el periodo de post crisis, todos los mercados de valores obtuvieron

rendimientos diarios promedio positivos, similares al periodo de pre crisis.

Con respecto a la volatilidad, la cual se refleja en las desviaciones estandar como era de esperarse,
todos los mercados de valores registraron una mayor volatilidad durante el periodo de crisis en
comparacion con los periodos de pre y post crisis. De los mercados investigados, los mercados
de Brasil, Peri y Argentina fueron los mas volatiles en el periodo de crisis. Asi mismo, durante
el periodo de pre crisis los mercados de Colombia, Argentina y Brasil mostraron una mayor

volatilidad. En el periodo de post crisis, el mercado de Brasil, Argentina y Per( continuaron
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mostrando una gran volatilidad, pero menor que en el periodo de crisis, esto debido a la

incertidumbre latente del mercado americano. Los demas mercados analizados mostraron una

volatilidad muy similar entre el periodo de pre crisis y post crisis.

Tabla 12.

Resumen estadistico de los rendimientos de las acciones

Periodo IGBVL IGBC BOVESPA IGPA IPC MERVAL SP500
Pre Mean 0,003 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000
Crisis Maximum 0,086 0,158 0,053 0,022 0,067 0,063 0,022

Minimum -0,076  -0,105 -0,066 -0,038 -0,058 -0,084 -0,035
Std. Dev. 0,012 0,017 0,016 0,006 0,011 0,016 0,007
Skewness -0,050 0,112 -0,206 -0,860 -0,113 -0,353 -0,216
Kurtosis 8,715 16,548 4,112 8,137 6,121 5,703 4,170
Durante la Mean -0,003 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,002 -0,007
Crisis Maximum 0,137 0,092 0,147 0,095 0,110 0,110 0,116
Minimum -0,108 -0,087 -0,114 -0,049 -0,070 -0,121 -0,090
Std. Dev. 0,026 0,017 0,029 0,013 0,021 0,025 0,022
Skewness 0,109 -0,297 0,366 0,544 0,617 -0,492 0,143
Kurtosis 8,169 8,899 7,232 11,164 7,581 8,373 8,430
Post Mean 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
Crisis Maximum 0,072 0,041 0,072 0,048 0,064 0,072 0,071
Minimum -0,124 -0,041 -0,081 -0,060 -0,058 -0,107 -0,067
Std. Dev. 0,017 0,010 0,016 0,009 0,013 0,019 0,014
Skewness -0,296 -0,181 0,064 -0,423 -0,021 -0,315 -0,128
Kurtosis 8,701 4,589 5672 8,819 6,344 6,113 5,895

Fuente: Elaboracion propia.

2. Coeficientes de correlacién de los retornos de las acciones

Con el proposito de poner de relieve la integracion entre los mercados de valores seleccionados,

los reportes de los coeficientes de correlacién de los mercados se muestran en la tabla 13.

Debemos precisar que los coeficientes de correlacion se utilizan para medir el grado de asociacion

entre los mercados de valores. En el periodo de pre crisis, los resultados muestran que los

coeficientes de correlacion de Estados Unidos con Brasil y México llegan a ser superiores

respectos a los demas paises considerados, llegando a ser superior al 0,6%, de igual manera ocurre
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con el coeficiente entre Brasil y México. El resto de los mercados de valores tienen un coeficiente
menor al 0,5.

De otro lado, es necesario precisar que durante el periodo de crisis podemos apreciar que todos
los mercados analizados incrementan su correlacion, lo que se puede interpretar que existe una
mayor integracién entre los mismos. Asi mismo, podemos afirmar que este comportamiento se
mantiene después de la crisis, lo que nos indica que los mercados bursatiles de América Latina se
encuentran integrados. Al respecto, es pertinente dar a conocer que el MILA inicid sus
operaciones en el afio 2011. Como se explicd en el capitulo 2, este mecanismo contribuira adn
mas a la integracion de los mercados latinoamericanos. ES necesario precisar que es muy probable

gue a este mercado se incluya la Bolsa de México.

Tabla 13.

Correlacion de los rendimientos de las acciones

Periodo SP500 IPC MERVAL BOVESPA IGBVL IGPA IGBC
Pre SP500 1,0000
Crisis IPC 0,6221 11,0000

MERVAL 0,3947 0,4086 1,0000
BOVESPA 0,6202 0,6195 0,4703 1,0000
IGBVL 0,1746  0,1960 0,2006 0,2268 11,0000

IGPA 0,3562 0,3803 0,3303 0,3598 0,1347 11,0000

IGBC 0,2363 0,3393 0,2700 0,2711 0,2029 10,2539 1,0000
Durantela  SP500 1,0000
Crisis IPC 0,7708 11,0000

MERVAL 05528 0,6190 1,0000
BOVESPA 0,7295 0,8120 0,7010 1,0000
IGBVL 0,4351 10,5881 0,6218 0,6233 1,0000

IGPA 0,5202 0,6590 0,5382 0,6476 0,6366 1,0000

IGBC 0,3294 0,4785 0,5726 0,4963 0,6093 0,5079 1,0000
Post SP500 1,0000
Crisis IPC 0,7703 1,0000

MERVAL 0,7506 0,7105 1,0000

BOVESPA 0,7643 10,7581 0,7348 1,0000

IGBVL 0,5168 0,5114 0,5494 0,5226 1,0000

IGPA 0,5808 0,5946 0,6171 0,6169 0,4554 1,0000

IGBC 0,4676 0,4518 0,5098 0,4700 0,3760 0,4739 1,0000
Fuente: Elaboracion propia.

3. Prueba de raiz unitaria

Con el prop6sito de obtener resultados fiables y robustos para cualquier analisis de regresion

convencional, los datos a analizar deben ser estacionarios (Gujarati & Porter, 2010). En
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consecuencia, para las pruebas de estacionaridad se utilizan los test estadisticos®® de augmented
Dickey — Fuller (ADF) y Phillips — Perron (PP), los cuales se muestran en la tabla 14. Estas
pruebas nos permiten analizar la presencia de raices unitarias (no estacionaridad) para todos los
indices bursatiles seleccionados para la presente investigacion.

Los resultados muestran que todos los indices de las bolsas de valores contienen una raiz unitaria,
lo que implica que la hipotesis nula de la presencia de una raiz unitaria no puede ser rechazada,
teniendo en consideracién, que los datos estan en niveles. Dado que los indices son no
estacionarios en niveles, las mismas pruebas se aplican para las primeras diferencias de las series;
como resultado se obtiene que todas estas son estacionarias en primeras diferencias, al 1%, 5% y

10% de nivel, lo cual significa que las series son integradas de orden I (1).

El resultado indica que podemos proceder con el analisis de cointegracion, ya que las series de
los indices se integran en el mismo orden. Después de haber identificado que todos los indices
bursatiles son estacionarios en primeras diferencias, ahora podemos proceder con las pruebas de
cointegracion, con el objetivo de investigar si existen relaciones de largo plazo entre los mercados

de valores analizados.

Tabla 14.

Test de raiz unitaria

Pre crisis Durante la crisis Post crisis
Stock Level First-difference Level First-difference Level First-difference
ADF PP ADF* PP+ ADF PP ADF? PP+ ADF PP ADF* PP+
SPA00 -1,065 -0,735 -24.610 24208 1376 -1347 -8.000 -16,036 -1.,006 -2.,034 -26477 -26.720
IPC 3182 2055 0764 -30,104 -1.535 -1.285 12,761 -20487 -2.137 -2.077  -20.367  -20303

MERVAL -1,080 1085 -0.197 26491 -2307 -2.251 -16.621 -16,650 -1272 -1,120 -3940 -23362
BOVESPA 2096 -2816 -21,610 -27342 -2186 -10927 -17.628 -17.680 -1563 -1.68%8 -17.221 -26,271

IGEVL 2972 2876 -15.149 20541 -1185 -1478 -6325  -18124 0774 0,782 28268 -28268
IGPA 2282 22230 -31.085 -31.003 -1.709 -2.166 -13.257 -19.287 2,198 2,141 28888 -28.887
1GBC -2089 2606 -23415 31870 -1343 -1382 17022 24160 2344 2340 -13768  -30792

Nota: * Significancia al 1%, 5% y 10% de nivel.
Fuente. Elaboracion propia.

15 | os test de Dickey Fuller y los correlogramas en niveles y en primeras diferencias pueden observarse en los anexos
12,13y 14.
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4. Anélisis de cointegracion

Latabla 15 muestra los resultados de las pruebas de cointegracion®® que nos muestran la existencia
de una relacién de equilibrio de largo plazo entre los mercados de valores analizados, durante el

periodo de pre, durante y post crisis.

Tanto las pruebas de traza y maximo valor estadistico muestran que la hipotesis nula de no
cointegracion es rechazada al nivel del 1%, 5% y 10%%, lo que indica que sus residuos se
encuentran en proceso estacionario. Este hallazgo implica que existe una relacion de equilibrio

de largo plazo entre los mercados de valores antes, durante y después de la crisis.

Los resultados nos indican claramente que los mercados de valores se han vuelto mas
cointegrados durante el periodo de analisis. Estos hallazgos empiricos, sugieren que los mercados
se volvieron mas interdependientes durante los periodos de pre, durante y post crisis. Asi mismo
mas integrados en el sentido de que cada uno de ellos reacciond no solo a las noticias locales, sino
también a las noticias procedentes de los otros mercados, sobre todo cuando estas eran adversas.
Esto ltimo concuerda con los hallazgos de Gokldstein y Michael (1993) que encuentran que las
relaciones internacionales, tanto en los mercados desarrollados como en los mercados

emergentes, han aumentado en la Gltima década.

En esencia este hallazgo implica que los beneficios de la diversificacion de la inversién
internacional que puede ser adquirida por los inversores en estos mercados han aumentado durante

los periodos de pre, durante y post crisis, analizados en la presente investigacion.

Los resultados muestran claramente que los mercados de valores se han vuelto cada vez mas
integrados durante el periodo de analisis. Estos hallazgos empiricos son consistentes con el efecto

contagio.

Si bien es cierto que los beneficios de la diversificacion de la inversiéon internacional han
disminuido en el periodo de analisis, es importante sefialar que la existencia de cointegracion

entre los mercados no descarta la posibilidad de que las ganancias de arbitraje a través de la

16 Se dice que dos 0 mas series estan cointegradas si las mismas se mueven conjuntamente a lo largo del tiempo v las
diferencias entre ellas son estables (es decir estacionales), ain cuando cada serie en particular contenga una tendencia
estocastica y sea, por lo tanto, no estacionaria.

17 Las pruebas de cointegracion, el dptimo de rezagos segiin Akaike y Swartz y la prueba de normalidad, se encuentran
en los anexos 15,16 y 17.
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diversificacion de carteras en estos mercados en el corto plazo (Dwyer y Wallace 1992; Yang y
Siregar 2001). Los beneficios de la diversificacion en estos mercados en el largo plazo pueden

ser reducidos, pero no es probable que se eliminen por completo en la practica.

Es necesario precisar que las tres grandes crisis del mercado de valores, la crisis de 1987; la crisis
de 1997-1998 (Arshanapalli 1995) y la crisis del 2007, han fortalecido la integracién entre los

mercados de valores emergentes de América Latina.

Tabla 15.

Resultados de los tests de cointegracion

Pre crisis Durante la crisis Post crisis
Hipétesis Trace Max-eign Trace Max-eign Trace Max-eign
nula statistic statistic statistic statistic statistic statistic

r<o0 160,736* 50,751*  124,513*  48,386* 139,584* 47,078*
r<i 109,984* 38,801 76,127 31,425 92,005 27,116

r<2 71,183 23,354 44,701 16,608 64,889 25,795
r<3 47,829 22,419 28,092 11,439 39,093 16,058
r<4 25,409 11,477 16,653 7,466 23,035 10,932
r<s5 13,932 10,154 9,186 6,463 12,104 8,773
r<6 3,777 3,777 2,722 2,722 3,331 3,331

Nota: *Nivel de significancia al 5%; r denota el nimero de vectores de cointegracion, el 6ptimo rezago es determinado
sobre la base de AIC
Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados empiricos de los estudios anteriores, sobre todo en la integracién de los mercados
bursatiles de Asia, son mixtos. Por ejemplo, Chan (1992) e Ibrahim (2005) documentaron la no
integracién entre los mercados de Estados Unidos y varios mercados emergentes de Asia. Sin
embargo, Arshanapalli (1995), Masih y Masih (1999) y Karim y Majof (2009), encontraron
evidencia de cointegracion entre los mercados emergentes de Asia y los mercados desarrollados.
En un estudio mas reciente, Majid y Kassim (2009) examinaron el efecto de la crisis subprime de
Estados Unidos en la integracion y los co-movimientos de los mercados emergentes, a saber,
Malasia e Indonesia. Ellos encontraron que los mercados bursatiles tienden a mostrar un mayor

grado de integracion durante el periodo de crisis.
5. Anélisis funcion impulso respuesta y descomposicion de la varianza
El anélisis de cointegracion hasta ahora solo nos sugiere las asociaciones de largo plazo de los

mercados de valores que estamos estudiando. Con la finalidad de examinar la fuerza relativa de

los shocks del mercado de Estados Unidos para explicar los cambios en los mercados de valores,
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utilizamos el modelo VAR con el propdsito de evaluar la dindmica de corto plazo a través de la

funcién impulso respuesta y la descomposicion de la varianza.

Los resultados de la descomposicion de varianza® en los periodos de pre, durante y post crisis
financiera en un horizonte de 30 dias nos permiten observar, a partir de la informacion de la
descomposicion de la varianza, que las perturbaciones en los mercados de Estados Unidos
causaron notables aumentos en las variaciones en los mercados de valores durante la crisis, en
comparacion con los periodos de pre y post crisis financiera.

Como se puede apreciar en el anexo 16, las variaciones negativas que se produjeron durante el
periodo de crisis en el mercado de valores de América Latina -producto de la crisis financiera-,
ascendieron a -29,1%, -32,1%, -37,2%, -56,8% y - 90,2% en los mercados financieros de Perd,
Chile, México, Colombia, Brasil y Argentina, respectivamente. Como se puede apreciar, el
mercado que tuvo un mayor impacto negativo fue el de Argentina. Sin embargo, es necesario

destacar que el mercado peruano tuvo un menor impacto de la crisis financiera a corto plazo.

Estos hallazgos implican que las oportunidades de obtener beneficios anormales a través de la
diversificacion de la inversion durante el periodo de crisis en estos mercados han disminuido a

medida que los mercados logran una mayor integracién entre ellos.

De hecho, durante el periodo de crisis del afio 2007, las variaciones en los mercados de valores
de Ameérica Latina se vieron mas afectadas por las perturbaciones en el mercado de Estados
Unidos. Esto implica que la crisis contribuyd a explicar las variaciones en los mercados de valores
durante el periodo de mayor crisis en comparacion con los periodos de pre y post crisis. Estos
resultados contradicen los hallazgos de Janakiraman y Lamba (1998), Bracker et al (1999), que
establecen que la distancia geografica entre los diferentes mercados de valores es uno de los

factores relevantes que contribuyen en mayor medida a la interdependencia de los mercados.

El mercado de valores de Estados Unidos influyé en todos los demas mercados (Cheung y Mark
1992), mientras que los otros mercados tienen poca o ninguna influencia en el mercado

norteamericano (Janakiramanan & Lamba, 1998).

Finalmente, analizaremos la funcién impulso respuesta con el prop6sito de complementar nuestro

analisis de la descomposicion de la varianza.

18 En los anexos 18, 19 y 20 se encuentran los resultados de la descomposicion de la varianza para los periodos de
pre, durante y post crisis financiera.
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Como se puede apreciar en la figura 14, la respuesta de los mercados materia de analisis con
respecto a la crisis financiera internacional generada en los Estados Unidos, la cual es medida
para nuestro trabajo de investigacion por el indice S&P 500, nos muestra efectos positivos y
negativos significativos e inmediatos en los mercados de valores analizados en la presente
investigacion. Esto implica que cualquier politica que afecte el mercado de Estados Unidos
deberia tenerse en cuenta por las autoridades de los paises emergentes con la finalidad de no

afectar tanto a los mercados bursatiles.
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Figura 14

Funcion impulso respuesta pre crisis

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(IGBVL) to D(SP500) Response of D(IGBC) to D(SP500) Response of DBBOVESPA) to D(SP500)

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 15

Funcion impulso respuesta durante la crisis

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(IGBVL) to D(SP500) Response of D(IGBC) to D(SP500) Response of D(BOVESPA) to D(SP500)
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En la figura 16, de impulso respuesta con relacion a la post crisis podemos apreciar que el
comportamiento de los mercados bursatiles responde de manera similar a los periodos de pre
crisis (ver figura 15), por lo que podemos concluir que, efectivamente, la crisis financiera

internacional generd impactos importantes en los mercados emergentes.

Figura 16

Funcion impulso respuesta post crisis

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(IGBVL) to D(SP500) Response of D(IGBC) to D(SP500) Response of D(BOVESPA) to D(SP500)
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Conclusiones

1. Engeneral los resultados de esta investigacion apoyan la idea de que los mercados bursatiles
en Ameérica Latina tienden a mostrar un mayor grado de integracion o el incremento de co-
movimientos antes, durante y después del periodo de crisis; ademas la estrategia de
diversificacion internacional se ha reducido debido a la integracion y al efecto contagio de los
mercados como resultado de las crisis internacionales que se han generado en las Gltimas
décadas.

2. La existencia de cointegracién en los mercados bursétiles durante el periodo analizado nos
permite afirmar que existe una reduccidon de los beneficios de la diversificacion internacional
en el largo plazo, durante los periodos de pre, durante y post crisis financiera internacional.

3. Unaexplicacion relevante es que los mercados bursatiles durante el periodo de estudio fueron
impulsados por un factor comdn a escala internacional, mientras que los factores especificos
del pais se han vuelto menos importantes que los factores internacionales, lo que a largo plazo
facilita los co-movimientos entre los mercados de valores.

4. Como resultado de la crisis, todos los mercados de valores bajo revision registraron pérdidas
diarias durante el periodo de crisis en comparacion con el promedio de las ganancias diarias
antes y después de la crisis.

5. Del andlisis de los mercados bursatiles por region, América Latina se ubica en el Gltimo lugar
en el ranking mundial con respecto a la capitalizacion bursatil/PBI y el volumen
negociado/PBI. Asi mismo, la capitalizacién bursatil por sector econémico de los paises
analizados muestra que el Per( y Colombia se caracterizan por priorizar el sector minero,
mientras que Argentina esta orientada al sector industrial; Brasil al sector de banca, finanzas
y seguros; México a bienes de consumo y salud, entre otros, y finalmente Chile esta orientado

a commaodities, construccion y consumo, principalmente.
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Anexo 1

Serie de pre crisis
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Anexo 1

Series durante la crisis
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Anexo 2
Series post crisis
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Anexo 3
Series en primeras diferencias pre crisis
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Anexo 4
Series en primeras diferencias durante la crisis
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Anexo 5
Series en primeras diferencias post crisis
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Anexo 6
Test de Zitov & Andrews

'Programa F — Secuenciales.

lobs=

‘actualizar: nimero de observaciones y serie bajo analisis
'determina enddgenamente el nimero de rezagos a incluir
‘en la regresion de las primeras diferencias

genr Iserie=
genr dlserie=d(Iserie)
Ireg= -1*@ceiling((1obs)(1/3))
genr t=@trend(1)
Iregfin=0
smpl 1 'obs
FOR Irreg=Ireg to -1
equation temp.ls diserie ¢ Iserie(-1) diserie(-1 to !rreg) t
Imcoef=-Irreg+2
Itdist=@tdist(c(!mcoef)/sqgr(@covariance(!mcoef,!mcoef)),temp.@regobs-temp.@ncoef)
IF Iregfin=0 and !tdist<0.05 THEN
Iregfin=!rreg
genr regfin=!regfin
ENDIF
NEXT
Inui=1
Inuf=!obs
Icotau=Inuf-@ceiling(0.15*!obs)
Icotal=!nui+@ceiling(0.15*!obs)
FOR !'num=!cotal to !cotau
smpl 'nui 'num
genr dum{!num}=0
genr dut{!'num}=0
smpl 'num+1 'nuf
genr dum{!num}=1
genr dut{!num}=@trend('num)
IF Iregfin=0 then

smpl 'nui 'nuf
equation eql.ls diserie c Iserie(-1) t dut{!num} dum{!'num}
smpl 'num Inum

genr zivot=(c(2)/sqr(@covariance(2,2)))
smpl !'nui 'nuf
equation eq2.ls dlserie ¢ Iserie(-1) t dut{!num}
smpl 'num Inum
genr zivott=(c(2)/sqr(@covariance(2,2)))
smpl 'nui I'nuf
equation eq3.ls dlserie c Iserie(-1) t dum{Inum}
smpl 'num Inum
genr zivotm=(c(2)/sqr(@covariance(2,2)))
ENDIF
IF Iregfin<>0 then
smpl 'nui 'nuf
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equation eql.ls dlserie c Iserie(-1) diserie(-1 to !regfin) t dut{!num} dum{!num}

smpl 'num Inum

genr zivot=(c(2)/sqr(@covariance(2,2)))

smpl 'nui 'nuf

equation eq2.1s dlserie c Iserie(-1) diserie(-1 to !regfin) t dut{!num}

smpl 'num Inum

genr zivott=(c(2)/sqr(@covariance(2,2)))

smpl 'nui Inuf

equation eq3.1s dlserie c Iserie(-1) diserie(-1 to !regfin) t dum{!num}
smpl 'num Inum

genr zivotm=(c(2)/sqgr(@covariance(2,2)))

ENDIF

NEXT

smpl !cotal !cotau

genr vcrit=-5.08

genr vcritm=-4.8

genr vcritt=-4.42

plot zivot vcrit

plot zivott vcritt

plot zivotm vcritm

'TEST F secuencial

Ibestf=0

Ibestft=0

Ibestfm=0

FOR !'num=!cotal to !cotau

smpl 'nui 'nuf

equation egd.ls Iserie ¢ t dut{!num} dum{!num}

smpl 'num Inum

genr f=@f

If=@f

IF If>!bestf THEN

Ibestf=!f

Ifecha=!num

ENDIF

smpl 'nui 'nuf

equation eqb.ls Iserie ¢ t dut{'num}

smpl 'num Inum

genr ft=@f

Ift=@f

IF !ft>!bestft THEN

Ibestft=!ft

Ifechat=Inum

ENDIF

smpl !'nui 'nuf

equation eq6.ls Iserie ¢ t dum{!num}

smpl 'num Inum

genr fm=@f

Ifm=@f

IF 'fm>!bestfm THEN

Ibestfm=Ifm

Ifecham=Inum

ENDIF

NEXT
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smpl 'nui Inuf

scalar fecha=!fecha

scalar fechat=!fechat

scalar fecham=!fecham

scalar bestf = bestf

scalar bestft = Ibestft

scalar bestfm = !bestfm

group fstat f ft fm

plot fstat

'‘Para determinar el valor F mas elevado revisar los escalares !bestf, !bestft, !bestfm;
'y para determinar las respectivas fechas, los escalares !fecha, !fechat, 'fecham




Anexo 7

Pre crisis
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Anexo 8

Durante la crisis
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Anexo 9

Después de la crisis
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Anexo 10

Pre crisis

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: IGBVL IGBC BOVESPA IGPA IPC MERVAL SP500.

Exogenous variables: C.

Date: 03/26/12 Time: 16:06.
Sample: 1/02/2004 7/24/2007.

Included observations: 919.

Lag LogL LR FPE AIC 5C HQ

0 8141,220 NA 4,84e-17 -17,70233 -17,66339 -17,68831
1 2110077 25693 46 3,04e-29 -45,79928 -45,50336*% -45,68711%
2 2117938 1546503 2.85e-29 -43.86371 -45.31263 -45.,65340
3 2122167 82.56507 2.89e-29 -43.84912 -45,04086 -45.54067
4 21318.32 187.1986* 2.60e-29% -43,95282* -44 88739 -45.54622
3 2135207 64.85712 2,609e-29 -45,91963 -44.59703 -45.41489
6 21383,73 60.33558 2.80e-29 -43, 88189 -44.30212 -45,27901
7 2140410 38.51573 2.98e-29 -43.81958 -43,98263 -45,11855
g 21433.67 5547624 3.11e-29 -43.77730 -43,68318 -44 97813

* Indicates lag order selected by the criterion.

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level).

FPE: Final prediction error.

AIC: Akaike information criterion.

SC: Schwarz information criterion.

HQ: Hannan-Quinn information criterion.

Fuente: Elaboracion propia.

Date: 03/26/12 Time: 16:07.

Sample: 1/02/2004 7/24/2007.

Included observations: 919.

Series: IGBVL IGBC BOVESPA IGPA IPC MERVAL SP500.

Lags interval: 1 to 4.

Selected (0.05 level*) number of cointegrating relations by model.

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic

Test Tvpe NoIntercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 2 a 0 0
Max-Eig 2 1 a 0 0

*Critical values based on MacKinnon, Haug, Michelis 1999.
Fuente: Elaboracion propia.



Date: 03/26/12 Time: 16:09.

Sample (adjusted): 1/12/2004 7/24/2007.

Included observations: 922 after adjustments.

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant).
Series: IGBVL IGBC BOVESPA IGPA IPC MERVAL SP500.
Lags interval (in first differences): 1 to 4.

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace).

Hypothesized Trace 0,05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob **
None * 0033357 160,7361 134,6780 0.0006
Atmost 1 * 0.041210 109,9847 103,8473 0.0184
Atmost 2 0.025012 7118352 7697277 01273
Atmost 3 0024023 4782912 34.07904 0.1804
Atmost 4 0.012371 2540915 3519273 03758
Atmost 3 0.010933 1393212 20.26184 0,2941
Atmost 6 0004089 3.777306 0.164546 0.4463
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level.
* Denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level.
**MacKinnon, Haug, Michelis 1999, p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0,05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob_**
None * 0.033357 30,75139 4707897 0.0193
Atmost 1 0.041210 38,80118 40,95680 00838
At most 2 0.025012 23,35440 3480587 0.53710
At most 3 0.024023 2241997 2858808 0.2507
At most 4 0,012371 11,47703 22,29962 0,7034
At most 3 0.010933 10,15461 15,89210 0.3205
Atmost 6 0.004089 3.777306 9.164546 0.4463

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level.
* Denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level.
**MacKinnon, Haug, Michelis 1999 p-values.

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 11

Pre crisis

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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Anexo 12
Durante la crisis

76

VAR Lag order selection criteria
Endogenous variables: IGBVL IGBC BOVESPA IGPA IPC MERVAL SP500.

Exogenous variables: C.

Date: 03/26/12 Time: 16:11.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.
Included observations: 375.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 3664,926 NA 7.94e-18 -19,50894 -19.47984
1 7166507 6853,760 8.002-26 -37.92270 -37.68989
2 7277.606 2133104 5.75e-26 -38,25390 -37.81737
3 169.1032 4,622-26 3847161  -36,85895  -37,83138
4 1903454 34726  -38,76041* 3663463  -37,91646*
5 78,98475 3,582-26 3873207  -36,09317  -37,68441
G 55,09249 395226 38,63668  -3548466  -37.38531
7 86,85720 3,942-26 38,64260  -3497746  -37.18752
8 7645,032 84,02974% 395226 38,64551 3446726 3698672

* Indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level).

FPE: Final prediction error.

AIC: Akaike information criterion.
SC: Schwarz information criterion.
HQ: Hannan-Quinn information criterion.

Fuente: Elaboracion propia.

Date: 03/26/12 Time: 16:12.

Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.

Series: IGBVL IGBC BOVESPA IGPA IPC MERVAL SP500 .

Lags interval: 1 to 4.

Selected (0,05 level*) number of cointegrating relations by model.

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Tvpe No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 ] 0 0 ]
Max-Eig 0 1 1 1 1

~Critcal values pased on iviacKkinnon, Haug, IMICnells 19YY.

Fuente: Elaboracion propia.



Date: 03/26/12 Time: 16:13.

Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant).
Series: IGBVL IGBC BOVESPA IGPA IPC MERVAL SP500 .
Lags interval (in first differences): 1 to 4.

Unrestricted cointegration rank test (trace).

Hupothesized Trace 0.03
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob **
None 0,121033 1245139 134.6780 0,1690
At most 1 0,080387 7612722 103,8473 0,7472
At most 2 0,043323 4470151 76.97277 0,9573
At most 3 0,030044 2809285 34,07904 0,9513
At most 4 0,019713 16.63350 33,19273 0,9002
At most 5 0,017089 9.186347 2026184 0,7187
At most 6 0007235 2,722834 9.164346 0,6337
Trace test indicates no cointegration at the 0,05 level.
* Denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level.
**MacKinnon, Haug, Michelis 1999 p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Unrestricted cointegration rank test (maximum eigenvalue)
Hvpothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s} Eigenvalue Statistic Critical Value Prob **
None * 0.121033 48.38671 47.07897 0.0360
At most 1 0,080387 3142571 40.95680 03873
At most 2 0,043323 16.60863 3480587 0.9395
Atmost 3 0.030044 11.43935 28.58808 09748
Atmost 4 0019715 7466951 2229962 09702
Atmost 3 0,017089 6,463713 15,89210 0,7343
Atmost 6 0007235 2722834 9.164546 0.6337

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level.
* Denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level.
**MacKinnon, Haug, Michelis 1999, p-values.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cor(LOG(IVBL),LOG(IVBL)(-i))

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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Anexo 13

Post crisis

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: IGBVL IGBC BOVESPA IGPA IPC MERVAL SP500
Exogenous variables: C

Date: 03/26/12 Time: 16:18

Sample: 1/01/2009 12/30/2011

Included observations: 782

Lag LogL LR FPE AIC 5C HQ
0 6555.010 NA 1.26e-16  -16.74683  -16.70510  -16.73078
1 1712346  20920,66 2.60e-28  -43,65078  -23.31694* -43,32240%

ko

17190.78 132.0662 2.48e-28 -43.69765 -43.07170 -43.45693

3 17236.98 8%.80912 2,50e-28 -43,69050 -42.77243 -43.33744
4 17401.74 317.3003 1,80e-28%  -43.98656%  -42.77839 -43.52117
5 1743528 63.98351 1.94e-28 -43.94701 -42.44472 -43.36528
& 17469.5% 64,84108 2.01e-28 -43.50543 -42.11503 -43.21537
7 1749545 48.41350 2,13e-28 -43,85025 -41.76374 -43.04785
3 17532.54 68.78078*% 2,20e-28 -43 81580 -41.44118 -42.90508

* Indicates lag order selected by the criterion.

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level).
FPE: Final prediction error.

AIC: Akaike information criterion.

SC: Schwarz information criterion.

HQ: Hannan-Quinn information criterion.

Fuente: Elaboracion propia.

Date: 03/26/12 Time: 16:19.

Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 782.

Series: IGBVL IGBC BOVESPA IGPA IPC MERVAL SP500.
Lags interval: 1 to 4.

Selected (0,05 level*) number of cointegrating relations by model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic

Test Tvpe No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept

Mo Trend Mo Trend  No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 1 1 1 1 1

*Critical values based on MacKinnon, Haug, Michelis 1999.
Fuente: Elaboracion propia.



Date: 03/26/12 Time: 16:20.

Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 782.

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant).
Series: IGBVL IGBC BOVESPA IGPA IPC MERVAL SP500.
Lags interval (in first differences): 1 to 4.

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hvpothesized Trace 0,03
Wo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob **
None * 0,059029 1395346 1346780 0,0249
Atmost 1 0,034081 82.00552 103,8473 0,2335
Atmost 2 0,032449 54,88942 76.97277 0,2909
Atmost 3 0,020325 3509352 3407904 0,5164
Atmost 4 0,013880 23,03530 35,19275 0,5260
Armost 3 0,011156 1210473 20,26184 0,4395
Atmost 8 0,004251 3,331425 9.164546 0,5207
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level.
* Denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level.
**MacKinnon, Haug, Michelis 1999, p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hvpothesized Max-Eigen 0,05
No. of CE(s}  Eigenvalue Statistic Critical Value Prob =*
None * 0,05502% 4757910 47.07857 0,0441
Atmost L 0,034081 27.1160% 40.95680 0,6835
Atmost 2 0,03244% 2579551 3480587 0,3918
Atmost 3 0,020325 16,05822 2858808 0,7380
Atmost 4 0,013880 10,93057 22.29962 0,7563
Atmost 5 0,011156 8,773305 1589210 0,4585
Atmost 8 0,004251 3331425 9164546 0,5207

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level.
* Denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level.
**MacKinnon, Haug, Michelis 1999, p-values.

Fuente: Elaboracion propia.
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Autocorrelations with 2 Std.Err.

Cor(LOG(IVBL),LOG(IVBL)(-i))

Bounds
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Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds

Cor(LOG(IVBL),LOG(BOVESPA)(-i))Cor(LOG(IVBL) LOG(MERVAL)(-i))
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Anexo 14

Pre crisis

Correlograma en niveles BOVESPA
Date: 03/26/12 Time: 17:25.
Sample: 1/02/2004 7/24/2007.
Included observations: 928
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Correlograma en primeras diferencias BOVESPA
Date: 03/10/12 Time: 10:29.
Sample: 1930.

Included observations: 929.

Avntocparslation Bartisl Comslation
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Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en niveles.

Null Hypothesis: BOVESPA has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20)

t-Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2006178 01338
Test critical values: 1%% level -3.968001
3% lavel -3 414680
1096 level -3,120403
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation.
Dependent variable: D(BOVESPA).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 17:27.
Sample (adjusted): 1/07/2004 7/24/2007.
Included observations: 925 after adjustments.
Warizbls Cosfficiznt Std. Error t-Statiztic Prob
BOVESPA(-1) -0,018538 0,006187 2.995178 0,0028
D{BOVESPA{-1)) 0,11836 00328635 3601480 0,0003
D(EOVESPA-2)) -0,030343 0,032833 332302 01238
C 0,168906 0,056047 3,013623 0,0027
BETREND(1/02.2004) 2.39E-03 8,54E-06 3035233 0,0025
P-sgquared 0,024270  Mesn dependent var 0001372
Adpusted B-squared 0,020027 5D, dependent var 0011405
5.E. of regression 0011280  Aksike nfo criterion -6,124406
Sum squared resid 0117267 Schwarz criterion -3.08524%8
Logliksliheoo 2837.338  F-statistic 3.720846
Durbin-"Watzon stat 2001356 Prob(F-statistic) 0000150

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en primeras diferencias
Null Hypothesis: D(BOVESPA) has a unit root.
Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Frob.*
Angmented Dickey-Fuller test statistic -21.60072 00000
Test crtical values: 1%¢ level -3.96E8001
3% lewvel -3, 414680
10%0 level -3,128403
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation.
Dependent Variable: D(BOVESPA,2).
Method: Least Squares.
Date: 03/26/12 Time: 17:28.
Sample (adjusted): 1/07/2004 7/24/2007.
Included observations: 925 after adjustments.
WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(BOVESPA(-11) -0.930673 0.043993 -21.60972 0.0000
D(BOVESPA(-11.2) 0,060837 0.032808 1,8545845 0.0639
C 0.000993 0.000730 1,323344 0.1860
@WTRENDI(1/02/2004) 6.75E-07 1,40E-06 0483341 06290
R-squared 0,430041  Mean dependent var 1.08E-03
Adjusted B-squared 0,448250 5.D. dependent var 0015265
S E. of regression 0,01133%  Akaike info criterion -6.116858
Sum squared resid 0.,118411  Schwarz criterion -6,095572
Loglikelihood 2833047  F-statistic 251,2236
Durbin-Watson stat 2,0033560 Prob(F-statistic) 0,000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles IPC
Date: 03/10/12 Time: 10:52.
Sample: 1.930.

Included observations: 930.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en primeras diferencias IPC
Date: 03/10/12 Time: 10:53.
Sample: 1.930.

Included observations: 929.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en niveles.

Null Hypothesis: IPC has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob *®
Augmented Dickev-Fuller test statistic -3,182477 0.0886
Test critical values: 1% level -3.967980
5% level -3.414669
10% level -3,129488
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation.
Dependent Variable: D(IPC).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 17:30.
Sample (adjusted): 1/05/2004 7/24/2007.
Included observations: 927 after adjustments.
WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
[PC(-1) -0,021226 0006670 -3,182477 0.0013
C 0,209201 0,065737 3,1823%8 0.0015
@TREND(1/02/2004) 2A43E-05 7.21E-06 3.368955 0.0008
R-squared 0,01219%  Mean dependent var 0.,001026
Adjusted R-squared 0,010061  5D. dependent var 0,013679
S.E. of regression 00153600  Alkaike info criterion -5, 479913
Sum squaredresid 0.22485%  Schwarz criterion -5,464277
Loglikelihood 2542 540  F-statistic 5.705428
Durbin-Watson stat 1,919203  Prob(F-statistic) 0.003448

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en primeras diferencias
Null Hypothesis: D(IPC) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 9 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic

Prob. *

Augmented Dickev-Fuller test statistic 9764226

0.0000

Test critical values: 195 level -3 968088
3% level -3.414722

10% level -3.129320

*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation.
Dependent Variable: D(IPC,2).

Method: least squares.

Date: 03/26/12 Time: 17:30.

Sample (adjusted): 1/19/2004 7/24/2007.

Included observations: 917 after adjustments.

Warizhls Cosfiicient Std. Error t-Statistic

D(IPC(-1)) -1,165160 0,119330 0 764226 0.0000
DIPC(-1),.2) 0,182620 0,111764 634060 0,1026
DIPC(-2),2) 0126337 0,103921 217818 (02236
D{IPC(-3),2) 0,073029 0,003757 0,783341 04333
D(IPC(-4).2) 0008152 0,087330 0.0 (0.9258
D(IPC(-5),2) -0,030033 0,073036 0.3 0,7004
D(IPC(-6),2) -0,001678 0,067919 0.0 0,9803
D{IPC(-1,2) -0,051382 0,037330 0.3 0.3720
D{IPC(-8),2) -0,051344 0,046127 1.7 0.0763
D{IPC(-2),2) -0,103634 0,032833 -3, 0.,0017

C 0.000187 (,001041 0, (0,8572
ETREND{102.2004) 2 8TE-06 1.95E-06 1.4 01426
R-squared 0.302161 DNdean dependent var GOE-046
Adpsted R-squared 0,4%610%  5.D.dependent var 0,021822
S.E. ofregrassion 0.01534%70  Aksiks mfo critzrion 3484154
Sum squared resid 0217165  Schwarz critetion 3421067
og likslihoo 2526,486  F-statistic 3208683
Durbin-Watson stat 1,907006 Prob(F-statistic) (0, 0000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles IGPA
Date: 03/10/12 Time: 11:06.
Sample: 1/02/2004 7/24/2007.

Included observations: 928.
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Fuente: Elaboracion propia.



Correlograma en primeras diferencias IGPA
Date: 03/10/12 Time: 11:07.
Sample: 1/02/2004 7/24/2007.

Included observations: 927.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en niveles.

Null Hypothesis: IGPA has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob.*®

Augmented Dickev-Fullertest statistic -2,282295 0,4427
Test critical values: 1% level -3.967990

3% level -3.414674

10% level -3,1254592

*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGPA).

Method: least squares.

Date: 03/26/12 Time: 17:33.

Sample (adjusted): 1/06/2004 7/24/2007.
Included observations: 926 after adjustments.

Wanable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IGPA(-1) -0.010890 0.004772 -2, 282205 00227

c 0.100219 00430828 2.201033 00221
@TREND{1/02/2004) TA1E-D6 3.37E-D6 2.202502 00279
F.-zquarsd 0003672 Meandependent var 0000577
Adjusted B-squared 0003317 3D, dependent var 0010369
S.E. ofregression 0,010331  Akaike info criterion 6300248
Sum squaredresid (LO9E882  Schwarz chnterion -6, 284308
Loglikelihood 1020013 F-statistic 1631483
Durbin-Watzson stat 2036126  Prob{F-statistic) 0,072440

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en primeras diferencias.
Null Hypothesis: D(IGPA) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickev-Fuller test statistic

-31.08465  0.,0000

Test critical values: 1%g lewel
3% level

10% level

-3,968001
-3.414680
-3,125495

*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation.

Dependent Variable: D(IGPA,?2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 17:33.

Sample (adjusted): 1/07/2004 7/24/2007.

Included observations: 925 after adjustments.

Wanable Coefficient Std. Emror t-Statistic Prob.
D(IGPA{-1) -1.023436 0,032023 -31.08469 0.0000

C 0.000449 0.000686 0654008 03127
ETREND{1/02/2004) 3, 06E-07 1. 28E-06 0.239103 08111
F.-zquarsd 0311719 Mleandependent var -1 20E-06
Adjusted P-squared 0310660 35.D. dependentvar 0014343
S.E. ofregression 010383 Akaike info criterion -6.204086
Swrm squaredresid ,099393 Schwarz criterion 6,278421
Loglikelihood 1914013  F-statistic 4831290
Durbin-Watzon stat 1.999421  Prob(F-statistic) 0,000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles IGBVL
Date: 03/26/12 Time: 17:36.
Sample: 1/02/2004 7/24/2007.

Included observations: 928.
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Fuente: Elaboracion propia.



Correlograma en primeras diferencias IGBVL
Date: 03/26/12 Time: 17:36.
Sample: 1/02/2004 7/24/2007.

Included observations: 927.
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Fuente: Elaboracion propia.



Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: IGBVL has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickev-Fuller test statistic -2.972047 0.1407
Test critical values: 1% level -3.968023
3% level -3.414690
10% level -3,129301
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGBVL).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 17:46.
Sample (adjusted): 1/09/2004 7/24/2007.
Included observations: 923 after adjustments.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IGBVL(-1) -0.017310 0.005824 -2.972047 0.0030
DIIGBVL{-1)) 00375983 0.032540 1.15307% 0.24%2
D(IGBVL{-21) 0017393 0.,032525 0.528274 0.5574
D(IGBVL{-31) 0084717 0.032524 1.965662 0.0495
D(IGBVL{-41) -0.045080 0.,032521 -1.389355 01712
C 0.120054 0.040337 2.5977244 0.0030
@TREND(1/02/2004) 1.57E-03 5.34E-08 2,542524 00033
B-squared 0,01666% DMean dependent var 0000738
Adjusted R-squared 0,010228 5D dependent var 0,016169
S.E. of regression 0016086 Alkaike info criterion -5.414142
Sum squared resid 0237033  Schwarz criterion -5.377530
Loglikelihood 2505,827 TF-statistic 2 587983
Durbin-Watson stat 1.9%93002 Prob(F-statistic) 0.017155

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en primeras diferencias
Null Hypothesis: D(IGBVL) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob. *

Augmented Dickev-Fuller test statistic -15,14900 0,0000
Test critical values: 1% level -3,968023

3% level -3.414690

10% level -3.129501
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGBVL,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 17:37.
Sample (adjusted): 1/09/2004 7/24/2007.
Included observations: 923 after adjustments.

Variahle Coefficent Std. Error t-Statistic Prob.

D(IGBVL(-11) -0,557386 0.063230 -15.14500 0.0000
D(IGBVL(-11.2) -0,011342 0.055756 -0,20342% 0.8383
D(IGBVL(-21.21 -0.001554 0.045864 -0,042828 0.,9658
D(IGBVL(-3).2) 0,054486 0.032508 1,655722 0.0981

C 0000252 0.001071 0,234766 0,8144
@TREND(1/02/2004) 5. 86E-07 2,00E-06 0,4593858 0.6215
R-squared 0,488538 Mean dependent var 2.38E-03
Adjusted B-squared 0483770 S.D.dependent var 0,022528
5 E. of regression 0016155 Akaike info criterion -3,406712
Sum squared resid 0,239318  Schwarz criterion 5,373330
Loglikelihood 2501198  F-statistic 175,1543
Durbin-Watson stat 1.994354  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles MERVAL
Date: 03/10/12 Time: 11:20.
Sample: 1/02/2004 7/24/2007.

Included observations: 928.
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Fuente: Elaboracion propia.



Correlograma en primeras diferencias MERVAL
Date: 03/10/12 Time: 11:21.
Sample: 1/02/2004 7/24/2007.

Included observations: 927.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: MERVAL has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 10 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob. *

Augmented Dickev-Fuller test statistic -1.098785 09274

Test critical wvalues: 1% lewvel -3.968088
3% level -3,.414722

10% level -3,129520

*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIMERVAL).

Method: least squares.

Date: 03/26/12 Time: 17:35.

Sample (adjusted): 1/19/2004 7/24/2007.
Included observations: 917 after adjustments.

Warizhlz Cosfficient 5td. Exror t-Statistic Prob.

MERVAL(-1) -0,003098 0.002320 -1.098785 02722
D{MEEVAL-1}) 0.146303 0.033103 44256093 0,0000
D{MEEVAL-2)) 0.03403% 003323 023709 0.5062
DMERVALL-3)) 0.057154 0.033230 1,719967 0.0838
D{MERVAL(-4)) 0.1060346 0,033234 3191184 00013
D{MEEVAL{-3)) 0.068470 0.,033429 207815 00380
DMERVAL-G)) 0.004113 0033424 012304 0.902
D{MEEVAL-TH) 0.0483503 0.033280 487333 0,1372
D{MEEVALI-8)) -0,025444 0033247 -0,703136 04308
DMERVALLL-SY) -0.103163 0.033207 3106666 0.0020
D{MERVAL(-107) 0.102549 0033100 5,008157 0.0020

C 0.027776 0.02500 1110680 02670
ETREND(1/022004) 2, 16E-04 2.00E-04 1,331646 0.1674

R-zquarad 0088275 Mlem dependent var
Adjusted R-squarad 0,0343%0 5D dependent var
S.E. of regrassion 0003316  Aksike mfo criterion
Sum squarsd resid 0,02730% Schwarz critzrion

g likelithoo 3473310 F-statistic

Durbin-Watson stz 2,007730  Prob(F-statiztic)

Fuente: Elaboracion propia.



Test Augmented Dickey-Fuller primeras diferencias

Null Hypothesis: DIMERVAL) has a unit root.
Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 9 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickev-Fuller test statistic -9.197318 0.0000

Test critical values: 1% level -3.96808%
3% level -3,414722

10% level -3,129520

*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIMERVAL,2).
Method: least squares.

Date: 03/26/12 Time: 17:35.

Sample (adjusted): 1/19/2004 7/24/2007.
Included observations: 917 after adjustments.

Warizhlz Costficient Std. Exror t-Statiztic

DMERVALL-1)) 0.791873 0036008 -0, 197318
DMMERVAL(-1).2) -0,063683 0081142 -0,784386
DMERVAL(-2).2) 0051578 0.,076336 0410712
DMERVAL(-3).2) 0.08087 0072603 243332
DMMERVAL(-4).2) 0.013630 0.068714 0193643
DMERVAL(-3).2) 008130 0064546 239682
DMERVAL(-6).2) 0083294 003916 A07935
DMERVAL(-T).2) 0031310 0031398 0,6001609
DMMERVAL(-3).2) 0.005574 0043480 0.128169
DMERVAL(-8).2) S0,080377 0.,053014 -3,025271

C 0.000300 0000372 0.308457

GTREND(1/022004) TO2ED07 6.54E-07 1,011673

foaean
ua1sl
AT
03120

F-squared 0433724 Dlean dependent var

Adjusted R-squarad 0447135 5.D. dependent var
S.E. of regrassion 0003317 Akszike info critetion
Sum squared resid 0027346  Schwarz criterion
Loglikslihoo 3473,19%  F-ststistic
Durbin-VWatson stat 2,006846  Prob(F-statiztic)

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles SP500
Date: 03/10/12 Time: 11:25.
Sample: 1/02/2004 7/24/2007.

Included observations: 928.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en primeras diferenciasSP500
Date: 03/10/12 Time: 11:27.
Sample: 1/02/2004 7/24/2007.

Included observations: 927.
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Fuente: Elaboracion propia.



Test Augmented Dickey-Fuller en niveles
Null Hypothesis: SP500 has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob.®
Augmented Dickev-Fuller test statistic -1.064714 09328
Test critical values: 1%g level -3.,9679910)
3% level -3.414674
10% level -3,129492
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SP500).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 17:41.
Sample (adjusted): 1/06/2004 7/24/2007.
Included observations: 926 after adjustments.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SP500(-1) -0,002430 0,002282 -1.064714 0,2873
D{SP500(-17) 0.215402 0,031538 6,733771 0,0000
C 0.018782 0.,017369 1.081321 02798
@TREND(1/02/2004) 2,90E-05 342E-06 1641640 0,1010
B-squared 0053130 Mean dependent var 0.,002382
Adjusted B-squared 0,032056 S8.D.dependent var 0012350
S.E. of regression 0012063  Alkaike info criterion -3,993063
Sum squared resid 0,134162  Schwarz criterion -5,972196
Loglikelihood 2778,788  F-statistic 17.93203
Durbin-Watson stat 1.591181 Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller primeras diferencias
Null Hypothesis: D(SP500) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob *
Augmented Dickev-Fuller test statistic -24 61888 0.0000
Test critical values: 1% level -3.967990
2% level -3.414874
10% level -3,129492
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SP500,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 17:42.
Sample (adjusted): 1/06/2004 7/24/2007.
Included observations: 926 after adjustments.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{SP>00(-17) -0, 786431 0.031%44 -24.61888 0.0000
C 0,000308 0000753 0,387134 0,6987
WTREND(1/02/2004) 3,33E-06 1,49E-06 2.250632 0,0248
R-squared 0,398387 Mean dependent var -4 42E-05
Adjusted R-squared 0.3%3079 5D dependent var 0015511
5. E.of regression 0.012064  Alkaike info criterion -5,853555
Sum squared resid 0,134327  Schwarz criterion -5,978344
Loglikelihood 2778.21%  F-statistic 303.0623
Durbin-Watscn stat 1.950077 Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles de IGBC
Date: 03/26/12 Time: 17:38.
Sample: 1/02/2004 7/24/2007.

Included observations: 928.
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Fuente: Elaboracion propia.



Correlograma en primeras diferencias de IGBC
Date: 03/26/12 Time: 17:39.
Sample: 1/02/2004 7/24/2007.

Included observations: 927.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: IGBC has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob *

Augmented Dickev-Fuller test statistic

-2.988307 0.1360

Test critical values: 1% level -3,967980
3% level -3.414669
10% level -3, 129488
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGBC).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 17:39.
Sample (adjusted): 1/05/2004 7/24/2007.
Included observations: 927 after adjustments.
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IGBC(-1) -0.020810 0006553 -2.988507 0.002%
C 0,145252 0048550 2.5859342 0.002%
@TREND(1/02/2004) 7.52E-06 242E-06 3.102870 0.0020
R-squared 0,010347  Mean dependent var 0000364
Adjusted R-squared 0,008205 5D dependentvar 00083555
S.E. of regression 0,008528  Akaike info criterion -7.222206
Sum squared resid 0,039376  Schwarz criterion -7.206568
Loglikelihood 3330,452  F-statistic 4.830422
Durbin-Watson stat 2,028858 Prob(F-statistic) 0,008186

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller primeras diferencias

Null Hypothesis: D(IGBC) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickev-Fuller test statistic -23 41485 0.0000
Test critical values: 1% lewvel -3.968001
3% level -3.414680
10% level -3,129495
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGBC,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 17:40.
Sample (adjusted): 1/07/2004 7/24/2007.
Included observations: 925 after adjustments.
Variable Coefficient 5td. Error t-Statistic Prohb.
DIIGBC(-17) -1,102450 0,047083 -23,41485 0.0000
D(IGBC(-1).2) 0,07196% 0032810 2.1934%0 0,0285
C -9 18E-06 0.000432 -0.021230 0,9831
@TREND(1/02/2004) 8.51E-07 8.06E-07 1.056052 0,2912
R-squared 0516686 Mean dependent var 3 42E-06
Adjusted R-squared 0,515112  5D. dependent var 0,00938%
5.E. of regression 0.006538  Alkaike info criterion -7.218128
Sum squared resid 0.039366 Schwarz criterion -7.197241
Loglikelihood 3342383 F-statistic 328.1582
Durhin-Watson stat 1.995828  Prob(F-statistc) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 15

Pre crisis

Correlograma en niveles Bovespa
Date: 03/10/12 Time: 11:33.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.
Included observations: 375.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en primeras diferencias Bovespa
Date: 03/10/12 Time: 11:34.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.
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Fuente: Elaboracion propia.



Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: BOVESPA has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=16).

t-Statistic Prob *®
Sugmented Dickev-Fuller test statistic 2 173338 0.5026
Test critical values: 1% level -3 982720
3% level -3,421853
10% level -3,133739
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BOVESPA).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:05.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.
Included observations: 375.
Varlable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BOVESPA(-1) -0.0226893 0.010442 -2.173338 0.0304
D(BOVESPA(-17) 0102138 0.051636 1,978428 0.0486
C 0,235914 0,108801 2.168308 0,0308
@TR_E"_\?DL’.T 23/2007) -2.51E-05 1.44E-03 -1.7363581 00833
R-squared 0,020858 Mean dependent var -0,000930
Adjusted R-squared 0,012851 5D. dependent var 0.020339
5.E. ofregression 0,020425  Alkaikeinfo criterion -4 933466
Sum squared resid 0,154780  Schwarz criterion -4 891579
Loglikelihood 529 0248  TF-statistic 2,635698
Durbin-Watson stat 1,9853825  Prob(F-statistic) 0,049538

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller primeras diferencias
Null Hypothesis: D(BOVESPA) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=16).

t-Statistic Prob.®
Augmented Dickev-Fuller test statistic -17.60568 0,0000
Test critical values: 1% level -3,982720
3% level -3.421853
10% level -3,133739
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BOVESPA,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:05.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.
Included observations: 375.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DIBOVESPA(-11) -0.5909056 0051634 -17.60568 0.0000
C -0.000303 0002116 -0, 238783 08114
@TREND(7/25/2007)  -1.92E-06 5, 79E-06 -0,155747 0,8445
R-squared 0,454518 Mean dependent var -1,23E-06
Adjusted B-squared 0451586 5.D.dependent var 0,027719
5.E. of regression 0.020327  Alkaike info criterion -4.925148
Sum squared resid 0.156751  Schwarz criterion -4.894732
Loglikelihood 5926.6527 F-statstic 154, 59831
Durhin-Watson stat 1.585139 Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles IPC
Date: 03/10/12 Time: 11:37.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en primeras diferencias IPC
Date: 03/10/12 Time: 11:38.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008 .

Included observations: 375.
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Fuente: Elaboracion propia.



Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: IPC has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=16).

t-Statistic Prob.®
Augmented Dickev-Fuller test statistic -1.521315 0.8209
Test critical values: 1% level -3,982720
3% level -3.421833
10%% level -3,133739
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:07.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.
Included observations: 375.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IPC(-1) -0,013358 0008779 -1,521313 0.1290
C 0,150192 0,097681 1.537895 0,124%

@TREND(7/25/2007)  -2.54E-05 1,65E-05 -1.779266 0,0780

R-squared 0,005545  Mean dependent var
Adjusted R-squared 0,004220 5D dependent var
5.E. of regression 0,028367 Akaike info criterion
Sum squared resid 0,3099%3  Schwarz criterion
Loglikelihood 758.7576  F-statistic
Durbin-Watson stat 2.053346  Prob(F-statistic)

-0.001214
00285928
-4,244254
-4 212838
1,792433
0.167530

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller primeras diferencias
Null Hypothesis: D(IPC) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=16).

t-Statistic Prob *

Augmented Dickev-Fuller test statistic

-12.74246 0.0000

Test critical values: 1% level -3,982720
3% level -3,421853
10% level -3,133739
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:07.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.
Included observations: 375.
WVariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IPC(-1}) -1,189636 0,093360 -12,74246 0.0000
D(IPC(-1),2} 0,147880 0,074358 1.983155 0.0481
DiTPC(-23,2) 0,052578 0051778 1.795704 0.0734
C 0,00204%9 0,00257% 0,687507 04519
G@TREND(7/25/2007)  -1.87E-03 1,39E-03 -1,348530 0.,1782
R-squared 0,522838%9 Mean dependent var 2.35E-08
Adjusted R-squared 0,517731  S.D.dependent var 0,041548
S.E. of regression 0,028853 Akaikeinfo criterion -4 235543
Sum squared resid 0,30802%  Schwarz criterion -4.187584
Loglikelihood 7959 9854  F-statistic 101.3752
Durbin-Watscn stat 2,005334  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles IGBVL
Date: 03/26/12 Time: 18:11.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en primeras diferencias IGBVL
Date: 03/26/12 Time: 18:12.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.
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Fuente: Elaboracion propia.



123

Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: IGBVL has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=16).

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickev-Fuller test statistic -1,141008 0,9195

Test critical values: 1% level -3.982720
5% level -3,421853

10%% level -3.133739

*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGBVL).
Method: least squares.

Date: 03/26/12 Time: 18:12.

Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.

%arizblz Coafficiant Std. Error t-Statistic Prob.

IGBVL(-1) 0008490 0007441 -1141008 02546
(IGBVL(-1)) 0084866 0032633 1.612393

(IGBVL(-2)) 0034025 0051565 0659845 0,5098
(IGBVL(-3)) 0,125708 0051831 2434717 00154
(IGBVL(-4)) 0,094614
(IGBVL(-5)) -0,129533
(IGBVL(-6)) 0,165488
(IGBVL(-T)) 0,089130
(IGBVL(-8)) 0,001234
(IGBVL(-3])
(IGBVL(-10))
(IGBVL(-11}) -0,205489 _
(IGBVL(-12)) 0098841 0053116 1862740
c 0067302 0058321 1150045 02309

@TEEND{7/232007y -2,90E43 1,73E-03 -1,6728%2 00952

0.474638

W

-3,950908

DU U gooouooooo

F-zguarsd 0,121897 DNMzan depandantvar -0,002033
Adjustad B-squarsd 0.087748 5D depandentvar 0024796
S.E. ofrzgrassion 0.023683 Aksike info critarion -4, 608903
Surn squarsd rasid 0,201926  Schwarz eritarion -4 451826
Loglikslihood 579.1693  F-statistic 3569608

Drurbin-Watson stat 2008632 Prob{F-statistic) 0.000016

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en primeras diferencias
Null Hypothesis: D(IGBVL) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=16).

t-Statistic Prob *

Augmented Dickev-Fuller test statistic -6.318724  0.0000

Test critical values: 1% level -3.982720
3% level -3.421853
10% level -3.13373%9

*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGBVL,2).
Method: least squares.

Date: 03/26/12 Time: 18:12.

Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.

Warizhle “osfhicient Std. Error t-Statistic Prob.

D{IGBVL(-1) -1,035523

D(IGBVL(-1).2) 0114803 04520
DIGBVL-2).2) 0144117 0, 03202
DIGBVL(-3).2) 0264674 00327
DIGBVL-H.2) 0,353736 . 2,758332 0,006
D{IGEVL{-3).2) 0, 218790 0120802 1,811130 0,070
D{IGEVL{-6).2) 0,048136 0110024 0437306 0,6620
D{IGBVL{-T),2) 0,133787 0101827 313873 01807
D{IGBVL{-8),2) 0131779 0003788 313727 0,1698
DIGBVL-%).2) 0,006450 0,086630 1113364 02663
D(IGBVL(-10),2) 0,072203 611356 010749
D(IGBVL(-11).2) 0,05297 1,777145 00764

C 0, 002447 0238478 03103
BTREND(7/23/2007) 6E-03 232880 02184
R-squared 0,324443  Me=n dependent var 4 30E-06
Adjusted R-squared 0,307318 5D dependent var 0,033735
5.E. of regression 0023683 Alksaike mfo oriterion -4.610626
Sum squared resid 0,202636  Schwarz criterion -4 464021
og likslihoo 3784824 F-statistic 3062388
Durbm-Watson stat 2006735  ProbiF-statistic) 0,000000

Fuente: Elaboracion propia.



Correlograma en niveles IGPA
Date: 03/26/12 Time: 18:08.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en primeras diferencias IGPA
Date: 03/26/12 Time: 18:08.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: IGPA has a unit root.

Exogenous: Constant, Linear Trend.

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=16).

t-Statistic Prob *

Augmented Dickev-Fullertest statistic -1.706627  0,7467
Test critical values: 1% level -3.982720

5% level -3, 421853

10% level -3.133735

*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGPA).

Method: least squares.

Date: 03/26/12 Time: 18:09.

Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.

Wariable Coefficient Std. Emror t-Statistic Prob.
IGPA[-1) 0021111 0012370 -1,706627 00887
D{IGRA{-1Y) 0007261 0052173 0,139171 08804
D{IGPA{-2)) -0,124202 0.031616 -2 A06278 00166
D{IGPA{-3) -0,080920 0052025 -1,335407 0.1207

c 0.205903 0,121445 1695430 0.0008
@TREND{7/25/2007) 4. 26E-03 243E-03 -1,731917 0.0806
F-squarsd 0,034663 Meandependent var -0.002027
Adjusted B-zquared 0021383 5D. dependentvar 0024838
S.E. ofregression 0024369 Akaike info criterion 4 5358820
Sum squaredresid 0, 222733  Schwarz chnterion -4.493080
Loglikelihood 260,7TET  F-statistic 2.640080
Durbin-Watson stat 1986731  Prob{F-statistic) 0022720

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller primeras diferencias
Null Hypothesis: D(IGPA) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=16).

t-Statistic Prob. *

Augmented Dickev-Fullertest statistic

-13.23842  0.0000

Test critical values: 125 level -3,982720
3% level -3,421853
10%% level -3,133739
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGPA,?2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:009.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.
Included observations: 375.
Variahlas Coefficient Ztd. Emror t-Statistic Prob.
DIIGPA(-17) 1231101 0,082003 -13.23842 0.0000
D(IGPA(-13.2) 0226127 0072684 3111114 0.0020
D{IGPA(-23.2) 0000944 0051826 1.754817 00801
C 0001314 0002341 -0,516971 06055
@TEEND{T/25/2007) -6, 23E-06 1,18E-03 0,331522 0,3054
F.-zquared (,300712  Meandependent var -6,08E-03
Adjusted F-squared (304411 2D, dependent var 0034000
S.E. ofregreszion 0024632 Akaike info criterion 4,536291
Swm squaredresid (,224494 Schwvarz criterion -4.303932
Log likelihood 8303045  F-statistic o5.16431
Durbin-Watson stat 1987375 Prob(F-statistic) 0000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles MERVAL
Date: 03/10/12 Time: 11:48.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en primeras diferencias MERVAL
Date: 03/10/12 Time: 11:49.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: MERVAL has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=16).

t-Statistic Prob *
Augmented Dickev-Fullertest statistic -2,30390% 04303
Test critical values: 12% level S3.982720
3% level -3 421853
10% level -3.133739
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIMERVAL).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:11.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.
Included observations: 375.
Varable Coefficient Ztd. Emror t-Statistic Frob.
MEEVAL{-1Y 0025730 0011172 -2, 303900 00218
DiMERWVAL-1Y) 0163016 00351339 3,174033 00016
C 0.247435 0,107446 2302867 00218
ETREND{T/25/2007) -1,73E-03 E.23E06 -1,8972601 0.,0403
F-zquarsd 0.036727 DMeandependent var 0,000763
Adjusted F-squared 0,02893%  SD. dependentvar 0013247
2.E. ofregression (013034 Akaike info criterion -3 B1E009
Sum squaredresid 063216 Schwarz criterion -5, 787022
Loglikelihood 1096921  F-statistic 4715130
Durbin-Watson stat 2023040  Prob(F-statistic) 0003043

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller primeras diferencias
Null Hypothesis: D(MERVAL) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=16).

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickev-Fullertest statistic -16,59888 0.0000
Test critical values: 19 level -3.8982720
5% level -3, 421853
10% level -3.133739
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MERVAL,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:11.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.
Included observations: 375.
Varable Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob.
DIWVERVALL-1Y 0.851209 0051281 -16,59888 0.0000
C 8 26E-03 0001333 0068383 0,94353
@WTREND{7/25/2007) 2 8TE-06 6, 27TE-06 0473871 06358
F.-zquarsd 0425504 DMleandependentvar 0.36E-D6
Adjusted F-squared 0422415 5D. dependent var 0017275
S.E. ofregression 0013129 Akaike info crteron -3,820037
Sim squaredresid 0064121 Schwarz critenon S3,78E621
Log likelihood 1094,237  F-statistic 137,7621
Durbin-Watson stat 2013380  Prob(F-statistic) 0000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles SP500
Date: 03/10/12 Time: 11:53.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en primeras diferencias SP500
Date: 03/10/12 Time: 11:53.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008 .

Included observations: 375.
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Fuente: Elaboracion propia.



Test Augmented Dickey-Fuller en niveles
Null Hypothesis: SP500 has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 7 (Automatic based on AIC, MAXLAG=16).

t-Statistic Prob *

Augmented Dickev-Fuller test statistic -1.373363 08672

Test critical values:

3% level

10% level

1% level

*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SP500).
Method: least squares.

Date: 03/26/12 Time: 18:15.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.
Included observations: 375.

Wariable Coefficient 5td. Emror t-Statistic Prob.
SP300(-1) 0011113 0008001 -1,373363 0,1704
D{SP300(-17) 0.204328 0032134 3921633 0.0001
D{SP300(-2)) -0.112000 0,032990 -2.113763 00352
D{SP300(-3) 0.122036 0,03323 2292333 00223
D{SP300(-40 0127311 0033318 2387782 00173
D{SP300(-3)) -0.048303 0,033427 0904122 0.3663
D{SP300(-6Y) 0084344 0053061 -1,393343 01119
D{SP300(-TY) 0080714 0052363 -1.341442 01241

C 0112122 0082176 1364410 0,1733
@ETREND{7/25/2007) -4 32E-03 2, 36E-03 -1.684767 00020
F-zquared 0106340  Meandependent var -0,003244
Adjusted F-squarsd 0084305 5D, dependent var 0023837
S.E. ofregression (,024724 Akaike info criterion 4.533817
Sum squaredresid 0,223107  Zchwarz criterion -4.431008
Loglikelihood 2604638 F-statistic 4 873884
Durbin-Watzon stat 1993429  Prob(F-statistic) 0.000004

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en primeras diferencias
Null Hypothesis: D(SP500) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 6 (Automatic based on AIC, MAXLAG=16).

t-Statistic Prob *
Augmented Dickev-Fullertest statistic -3.087402  0,0000
Test critical values: 1%% level -3.982720
5% level -3, 421853
10% level -3,13373%
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SP500,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:15.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.
Included observations: 375.
Vanahle Coefficient Std. Emvor t-Statistic Prob.
D(SP300(-17) 0916330 0113307 -3,087402 0.0000
D{SP500{-13,2) 0,115501 0,104799 1,102120 02711
D(SP300(-23,2) -0,002334 0007617 0024113 00808
D{SP300(-3),2) 0,114603 0000866 262221 02077
D(SP300(-43,2) 0233447 0080864 29116355 00038
D(SP300(-33,2) 0179333 0066166 2710363 00070
D(SP300(-63,2) 00BR035 0052152 1688414 0,0022
c -0,000697 0002352 0,273142 0, 7840
@TREND{T/23/2007) -1 20E-03 1,19E-03 -1.006972 0.,5146
F-squarsd 0442069 DMeandependentvar -3, 00E-06
Adjusted F-squared 0436005 35D, dependentvar 0052961
S.E. ofregression (,024733  Akaike info criteron -1.53330843
S squaredresid (224261 Schwarz crteron 4441749
Loglikelihood 2304001  F-statistic 37.14077
Durbin-Watson stat 1900486  Prob(F-statistic) 0000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles IGBC
Date: 03/26/12 Time: 18:13.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en primeras diferencias IGBC
Date: 03/26/12 Time: 18:13.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.
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Fuente: Elaboracion propia.



Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: IGBC has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=16).

t-Statistic Prob.*

Aungmented Dickey-Fuller test statistic

-1,335753  0,8773

Test critical values: 194 level
5% level

10% level

*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGBC).

Method: least squares.

Date: 03/26/12 Time: 18:13.

Sample: 7/25/2007 12/30/2008.

Included observations: 375.

Variable Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob.
IGBCi{-1} -0,016343 0012233 -1,333733 01825
DIGBC(-1}) -0,188409 0051466 -3,660881 0.0003
DIGBC(-2)) -0,185973 0.051239 -3,629352 0.0003
C 0121276 0090696 1,337160 0.1820
@TREND{7/25/2007) -3,39E-03 1,.92E-03 -1,768536 0.,0778
E-squared 0.070392  Mean dependent var -0.001537
Adjusted R-squared 0.060343 5D dependent var 0.022295
S.E. of regression 00216812  Akaike info criterion -4 817889
Sum squared resid 0,172820  Schwarz criterion -4.763530
Log likelihood 908.3542  F-statistic 7.004346
Durbin-Watson stat 1.974101  Prob(F-statistic) 0000019

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en primeras diferencias
Null Hypothesis: D(IGBC) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=16).

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickev-Fuller test statistic

-17,89757 0.0000

Test critical values: 1% level -3.982720
5% level -3.421853
10% level -3.133739
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGBC,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:14.
Sample: 7/25/2007 12/30/2008.
Included observations: 375.
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Proh.
D{IGBC{-1)) -1.392644 0.077812 -17,89757 0.0000
D{IGBC(-1),2) 0.193962 0.030942 3.807490 0.0002
C 0.000164 0.002230 0.073607 09414
@TREND({7/25/2007) -1.23E-03 1.03E-05 -1,192120 0,2340
F.-squared 0598792 Mean dependent var 2.35E-Da
Adjusted R-squared 0,595347 &D. dependent var 0034019
5.E. of regression 0021635  Alkaike info criterion -4 818412
Sum squared resid 0,173653  Schwarz criterion 4776524
Log likelihood Q07,4522  F-statistic 184 5688
Durbin-Watson stat 1.9753747  ProbiF-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 17
Post crisis

Correlograma en niveles BOVESPA
Date: 03/10/12 Time: 11:56.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.
Included observations: 780.
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Fuente: Elaboracion propia.



Correlograma en primeras diferencias BOVESPA

Date: 03/10/12 Time: 11:57.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 780.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: BOVESPA has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob ®
Augmented Dickev-Fuller test statistic -1,36323 0,8066
Test critical values: 1% level -3.969830
3% level -3.413573
10% level -3,130024
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BOVESPA).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:17.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.
Included observations: 782.
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BOVESPA(-1) -0,006535 0.004436 -1,56323% 011384
DIBOVESPA(-11) 0,062106 0.035785 1.735540 0.0830
DIBOVESPA(-21) 0,000395 0.,035882 0,011015 0.5912
DIBOVESPA(-3)) -0,078604 0,0358406 -2,152814 0.0288
C 0,070568 0.044621 1.550453 0.1121
@TREND(1/01/200%) 3,38E-06 3.82E-06 0,937117 0,3450
R-squared 0,01358% Mean dependent var 0000645
Adjusted R-squared 0,007636 S5.D._dependentvar 0013028
S.E. of regression 0,012578  Akaike info criterion -5,843421
Sum squared resid 0,130708  Schwarz criterion -5,807652
Loglikelihood 2290,778  F-statistic 2,201950
Durbin-Watson stat 1.55253%  Prob(F-statistic) 0.052310

Fuente: Elaboracion propia.



Test Augmented Dickey-Fuller en primeras diferencias
Null Hypothesis: D(BOVESPA) has a unit root.
Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob *
Augmented Dickev-Fuller test statistic -17.22068 0.0000
Test critical values: 1% level -3.969830
3% level 23415573
10%g level -3.130024
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BOVESPA,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:17.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.
Included observations: 782.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DIBOVESPA(-11) -1.0271%7 0059849 -17.220688 0.0000
D(BOVESPA(-11.2) 0.083810 0049050 1.748007 0.080%
DIBOVESPA(-21.2) 0.082473 00353794 2304182 0.0213
C 0.001229 0.000%31 1,320703 0,1870
@TR_E"_‘CDCI 01/2009) -1.43E-06 2.06E-06 -0,7043505 0.4813
R-squared 0474279 Mean dependent var 3.27E-08
Adjusted B-squared 0471572  5.D.dependent var 0.017870
S.E. of regression 0.012990  Alkaike info criterion -5.842834
Sum squared resid 0,131120  Schwarz criterion -5,813027
Loglikelihood 228% 348  F-statistic 1752423
Durbin-Watson stat 1.993232  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles IPC
Date: 03/10/12 Time: 12:00.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 780.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en primeras diferencias IPC
Date: 03/10/12 Time: 12:01.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 780.
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Fuente: Elaboracion propia.



Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: IPC has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob *®
Augmented Dickev-Fuller test statistic -2, 137228 05236
Test critical values: 1% level -3.969830
3% level -3.415573
10%% level -3.130024
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:19.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.
Included observations: 782.
Variable Coefficient 5td. Error t-Statistic Prob.
IPC(-1) -0, 008205 0,003841 -2.137228 00325
C 0,091707 0,041729 2,197676 00283

@TREND(1/01,2009) -2.31E-06 2.84E-06 -0.813855 04160

R-squared 0.01111% Mean dependent var
Adjusted R-squared 0,008380 5D.dependent var
5.E. of regression 0,015875  Akaike info criterion
Sum squared resid 0.198319  Schwarz criterion
Loglikelihood 2131730 F-statistic
Durbin-Watson stat 2.096383  Prob(F-statistic)

0,000545
0,015543
-5.444321
-5.426437
4379517
0,012841

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en primeras diferencias
Null Hypothesis: D(IPC) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob *
Augmented Dickev-Fuller test statistic -29 36722 0.0000
Test critical values: 1% level -3.969830
3% level -3.415573
10%% level -3,130024
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:19.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.
Included observations: 782.
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IPC(-11) -1.050816 0,035782 -29.36722 0,0000
C 0,002686 0,001140 2,3567388 00187

@TREND(1/01/2008) -541E-06 2.53E-08 -2,142811 0,0324

B-squared 0.525415  Mean dependent var
Adjusted R-squared 0,524196 5.D. dependent var
5.E. of regression 0,0135%01  Alzaike info criterion
Sum squared resid 0.196950 Schwarz criterion
Loglikelihood 2130455 F-statistic
Durbin-Watson stat 1.998758 Prob(F-statistic)

-6, 78E-06
0,023052
-5.441060
-5,423176
431.2168
0,000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles IGPA
Date: 03/26/12 Time: 18:20.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 782.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en primeras diferencias IGPA
Date: 03/26/12 Time: 18:20.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 782.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: IGPA has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickev-Fuller test statistic -2.197874 04894
Test critical values: 1% lewvel -3.969830
3% level 3415373
10% level -3.130024
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGPA).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:21.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.
Included observations: 782.
WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IGPA(-1) -0.012912 0.005873 -2.1973874 00233
C 0119114 0.053813 2.213303 00272
@TR_E'}?D(I 01,2009} -2 03E-06 2.33E-06 -0, 872425 0.3332
R-squared 0,007338 Mean dependent var -2.64E-05
Adjusted R-squared 0,004808 5D.dependentvar 0.014883
5.E. of regression 0.014827  Alzaike info criterion -3,380633
Sum squared resid 0,171250  Schwarz criterion -5,5363051
Loglikelihood 2185146  F-statstic 2886368
Durbin-Watson stat 2.054703  Prob{F-statistic) 0.056384

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en primeras diferencias

Null Hypothesis: D(IGPA) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob *
Augmented Dickev-Fuller test statistic -8 BREN4 0.0000
Test critical values: 1% level -3.969830
390 level 3415573
10% level -3.130024
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGPA,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:21.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.
Included observations: 782.
Warlable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IGPA(-1 -1.034190 0035300 -23,88804 00000
C 0000895 0001063 0342343 0.3999
@TR_E'}?D(I 01,/2009) -2 36E-08 2.36E-06 -1.001547 03187
B-squared 0,517205  Mean dependent var -1,49E-03
Adjusted B-squared 0,513965 3D dependent var 0,021365
5.E. of regression 0.014864  Alkaike info criterion -3,575523
Sum squared resid 0172111  Schwarz criterion -3.558039
Loglikelihood 2183186 TF-statistic 41725599
Durbin-Watson stat 1.995728  Prob(F-statistic) 0,000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles IGBVL
Date: 03/26/12 Time: 18:24.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 782.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en primeras diferencias IGBVL

Date: 03/26/12 Time: 18:25.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 782.
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Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: IGBVL has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob *
Augmented Dickev-Fuller test statistic -0.774002 00,9663
Test critical values: 1% level -3.969830
3% level -3.415573
10% level -3.130024
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGBVL).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:25.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.
Included observations: 782.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IGBVL(-1} -0,002749 0.003351 -0,774002 04392
C 0.023578 0025732 0.916293 035398

@ TREND(1/01/200%)  -3.20E-06 SA5E-08 -0,587354 0,5370

R-squared 0,007336 Mean dependent var
Adjusted B-squared 0,004788 5.D. dependent var
5.E. of regression 0,018720  Akaike info criterion
Sum squared resid 0,273003  Schwarz criterion
Loglikelihood 2002,800  F-statistic
Durbin-Watson stat 2020787  Prob({F-statistic)

0001058
0018785
-5.114578
-5.096693
2878581
0.056813

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en primeras diferencias
Null Hypothesis: D(IGBVL) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob *
Augmented Dickev-Fuller test statistic -28.26816 0.0000
Test critical values: 1% level -3.969830
3% level -3.4133573
10%% level -3.130024
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGBVL,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:25.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.
Included observations: 782.
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IGBVL(-17 -1.012426 0.035815 -28.26816 0.0000
C 0003735 0001345 2777490 0.0056
@TREND(1/01/200%) -6, 82E-06 2.98E-06 -2.291368 0.0222
R-squared 0,506366 Mean dependent var -2,14E-05
Adjusted R-squared 0.,505098 5.D. dependent var 0.,028619
5.E. ofregression 0018726  Alkaikeinfo criterion -5,113564
Sum squared resid 0,273171  Schwarz criterion -5.096079
Loglikelihood 2002560  F-statistic 395 3455
Durbin-Watson stat 1,958754  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles MERVAL
Date: 03/10/12 Time: 12:12.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 780.
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Fuente: Elaboracion propia.



Correlograma en primeras diferencias MERVAL
Date: 03/10/12 Time: 12:13.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 780.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: MERVAL has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 8 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Proh_*

Augmented Dickev-Fullertest statistic -1 271807 08937
Test critical values: 125 level -3.965830

5% level -3, 415573

10% level -3,130024

*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIMERVAL).
Method: least squares.

Date: 03/26/12 Time: 18:23.

Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 782.

Varnahle Coefficient Std. Emror t-Statistic Prob.
MERVAL{-1) -0.003847 0,003023 -1,271807 0.2038
DMERWVAL-1Y 0,182487 0035862 3,088531 0,0000
DMEEVAL{-2W -0.043402 0,036472 -1,244861 0.2136
DMERVAL-3) -0.082611 0,036320 -2,262069 0,0240
DMERWVAT (-4 0,074330 0,036604 2030639 0.,0426
DMEERVAL{-3) -0.047376 0,036619 -1,299204 0,1943
DMERVAL-6)) 0,007202 0036514 0,197241 0,8437
DMERVAL{-TY 0.011996 0.036469 0,328043 07423
DIMEEVAL{-2) 0,001933 0,033902 2.560690 00106

C 0,038250 0,028712 1,332492 0.1831
@TEREND{1/01/2009) 1.09E-07 2,7TE-06 0,039234 09687
F-zquarsd 0062630 Meandependentvar 0000738
Adjusted F-squared 0050472 SD. dependentvar 0008893
S.E. ofregression 0008667  Akaike info crterion -6,644514
Sum squaredresid 0037921  Schwarz criterion -6, 378038
Loglikelhood 2609003 F-statistic 3131382
Duwrbin-Watson stat 2,003370  Prob(F-statistic) 0,000000

Fuente: Elaboracion propia.



Test Augmented Dickey-Fuller en primeras diferencias
Null Hypothesis: DIMERVAL) has a unit root.
Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 7 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob_*
Angmented Dickey-Fullertest statistic -8.940488 00,0000
Test crifical values: 1% level -3.969830
3% level -3.415573
10% level -3.130024
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIMERVAL,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:23.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.
Included observations: 782.
Warahble Coefficient Std. Ervor t-Statistic Prob.
DMERVAL(-1Y) -0.825473 009233 SEodndze 0.0000
DMERVAL(-13.2) 0003085 0086477 0069211 0.9448
DMERVAL(-2),2) 0.041861 0.079785 0,324612 0.6000
DMERVAL(-3),2) 0126739 0072456 -1,749463 0.0806
DMERVAL{-4.2) -0,054490 0.063331 -0,834062 0.4045
DMERVAL(-3),2) 0.104426 0.033666 -1,873046 0.0610
DMERVAL(-6).2) 00859318 0046258 -2,147022 0.0321
DMERVAL(-T)2) -0,080332 0033838 -2, 491203 0.0129
C 0001752 0.000630 1683286 0,0072
@TREND{1/01/2009) -1 93E-06 1 41E-06 207210 00388
F-squarsd 0430798 Mean dependent var -7.21E-06
Adjusted F-squared 0424162 5D, dependent var 0.011427
S.E. ofregression (LODEBET]1 Akaike info criterion -6,644976
Sum squaredresid (,038043  Schwarz criterion -6, 383361
Loglikelihood J608,186  F-statistic 6492038
Durbin-Watzon stat 2003011 Prob(F-statistic) 0.,000000

Fuente: Elaboracion propia.

Correlograma en niveles SP500
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Date: 03/26/12 Time: 18:27.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 782.
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Fuente: Elaboracion propia.

Correlograma en primeras diferencias SP500
Date: 03/26/12 Time: 18:28.
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Sample: 1/01/2009 12/30/2011 .

Included observations: 782.
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Fuente: Elaboracion propia.

Test Augmented Dickey-Fuller en niveles
Null Hypothesis: SP500 has a unit root.
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Exogenous: constant, linear trend.
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob_*
Augmented Dickev-Fuller test statistic -1,906483  0.6501
Test critical values: 194 lewvel -3 969830
3% level -3.413573
10% level -3.130024
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation.
Dependent Variable: D(SP500).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:28.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.
Included observations: 782.
Wanable Coefficient Std. Emror t-Statistic Frob.
SP300(-1) L 006986 0,003664 -1.906483 00370
D{SP300{-1Y) 0053166 0035746 1.343300 0,1237
Z 0067337 0033722 1003333 0,0433

@TREND{1/01/2009) 2.81E-06 3.05E-06 0.356181 0,5732

E-squarsd 0012803  Mean dependent var 0.001303
Adjusted F-squared 000006 5D, dependentvar 0017172
53.E. ofregression 017094 Akaike info cnterion 25203037
Surm squaredresid (1,227344  Schwarz critedon 5271191
Loglikelihood I074.3538  F-statistic 3363191
Durbin-Watzon stat 2000688  Prob(F-statistic) 0018303

Fuente: Elaboracion propia.



Test Augmented Dickey-Fuller en primeras diferencias
Null Hypothesis: D(SP500) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistc Prob *

Augmented Dickev-Fullertest statistic

-26,47652  0,0000

Test critical values: 1% level -3.969830
3% level -3.415573
10%; lewvel -3,130024
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SP500,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:28.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.
Included observations: 782.
Vanable Coefficient std. Exror t-Statistic Prob.
D{SE300(-17) 0947364 0035781 2647632 0.0000
C 0003309 0001230 2690671 0.,0073
@TREND{1/01/2009) -3.31E-06 2. 72E-06 -19311%82 0,0514
E.-zquarsd 0473631 DMeandependentvar 2.60E-06
Adjusted F-squared 0472300 3D. dependentvar 0023572
2.E. ofregression 0017123 Akaike info criterion -3.282034
S squaredresid (,228408  Schwarz criterion -3,273040
Loglikelihood 2072537 F-statistic 330.53032
Durbin-Watzon stat 2,000249  Prob(F-statistic) 0000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en niveles IGBC
Date: 03/26/12 Time: 18:26.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 782.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Correlograma en primeras diferencias IGBC
Date: 03/26/12 Time: 18:26.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.

Included observations: 782.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en niveles

Null Hypothesis: IGBC has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob.*®
Augmented Dickev-Fuller test statistic 2343775 0.4091
Test critical values: 1%% level -3.969830
3% level -3,415573
10% level -3,130024
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGBC).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:26.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.
Included observations: 782.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IGBC(-1) -0.015508 0,0065816 -2.343775 0.0153
D{IGBC(-1}) -0.074004 0.035522 -2.080100 0.0357
D{IGBC(-21) 0056853 0,033506 1.584507 0. 1135
D{IGBC(-3}) -0.066540 0,035547 -1.851086 0.0645
D(IGBC(-47)) 0.071976 0035877 2006181 0.0452
C 0105154 0,044521 2.364030 0.0183
@TREND(1/01/2005) 7.57E-08 4.35E-00 1.742262 00815
R-squared 0.0309%7 Mean dependent var 0.000472
Adjusted B-squared 0,023495 SD.dependentvar 0014389
S.E. of regression 0.014219  Alkaike info criterion -5,659391
Sum squared resid 0,156685  Schwarz criterion -5,.617860
Loglikelihood 2219900 F-statistic 4.131846
Durbin-Watscon stat 1.551351 Prob(T-statistic) 0.000429

Fuente: Elaboracion propia.
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Test Augmented Dickey-Fuller en primeras diferencias
Null Hypothesis: D(IGBC) has a unit root.

Exogenous: constant, linear trend.

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=20).

t-Statistic Prob_*
Augmented Dickev-Fuller test statistic -13,76758 0.0000
Test critical values: 1% level -3.969830
3% level -3.415573
10% level -3.130024
*MacKinnon 1996, one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGBC,2).
Method: least squares.
Date: 03/26/12 Time: 18:27.
Sample: 1/01/2009 12/30/2011.
Included observations: 782.
Variable Coefficient Std. Error t-5Statstc Prob.
D(IGBC(-11) -1.044265 0.075850 -13.76738 0.0000
DIIGBC(-11.2) -0.0388593 0.084579 -0.599159 0.5492
D(IGBC(-21.2) 0.010342 0.,052877 0.,195593 0.8450
DIIGBC(-3).2) -0.084583 0.033845 -1.304459 0.0715
C 0.000937 0.001021 0,917339 0.3591

@TREND(1/01/2009)  -1,14E-06 2,26E-06 -0,503050 0,6151

B-squared 0,555850 Mean dependent var -3 38E-07
Adjusted R-squared 0,552988 5.D.dependent var 0,021328
5.E. of regression 0.014260  Alkaike info criterion -5.855085
Sum squared resid 0,157796  Schwarz criterion -5.619316
Loglikelihood 2217.1538  TF-statistic 154.2312
Durbin-Watson stat 1.991330  Prob(F-statstic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia.



