1

4 !—3-'- - 7/

£.|
;.‘
i)

//

REACCION DE LOS MERCADOS ACCIONARIOS LATINOAMERICANOS A LOS ANUNCIOS

MACROECONOMICOS

Diego A. Agudelo R.
A. Marcela Alvarez L.
Yesica T.Osorno M.

Documentos de trabajo

Economia y Finanzas e

Centro de Investigaciones Econdmicas y Financieras (CIEF) Abierta al mundo

AR ;3 e At e
% SR O AR

& RS

Wl




REACCION DE LOS MERCADOS ACCIONARIOS LATINOAMERICAN 0OS
A LOS ANUNCIOS MACROECONOMICOS.*

Diego A. Agudelo R. **
A. Marcela Alvarez L.***

Yesica T.Osorno M.****

*Este articulo esta basado en la tesis de los Mafdedrez y Yesica Osorno Milena M. Castafio partermodr
el Master Sc. En Finanzas de la Universidad EAPIfEsentado en la IX International Finance Confaen
Buenos Aires, Septiembre de 2009.

“. Ph D en Finanzas, Indiana University BloomingtbiSA (2007). Profesor Titular, Medellin, Colombia.
Director de la Maestria Sc. en Finanzas de la Usidad EAFIT, Medellin, Colombia (574) 2619500 ext
9719dagudelo@eafit.edu.co

™ Master Sc. en Finanzas, EAFIT University (2009)var22 @eafit.edu.co.

™ Master Sc. en Finanzas, EAFIT University (2009sgrno@eafit.edu.co.



REACCION DE LOS MERCADOS ACCIONARIOS LATINOAMERICAN 0OS
A LOS ANUNCIOS MACROECONOMICOS

RESUMEN

Se presenta evidencia empirica sobre el efectogdariuncios macroeconémicos de la inflacion y Bl ¢t

en rendimientos y volatilidad diarios de los men=sadccionarios de seis paises latinoamericanodeanto
modelos de series de tiempo univariadas. Los efdwitlados de los anuncios sobre los rendimieriiassen
significativos y en la direcciéon esperada en inflacpara Colombia y Per(, y en PIB, para Chile. Sin
embargo, también se encuentran efectos en diasoamsey posteriores a los anuncios, contradicielado
hipétesis de eficiencia de mercado. Ademas, los déaanuncios de la inflacion estan asociados amay

volatilidad, pero los del PIB a menor.

Palabras clave: Mercados Emergentes; Mercadosnac®s internacionales; Anuncios
macroeconomicos; Eficiencia de mercado.

ABSTRACT

This paper shows empirical evidence of the efféechacroeconomic announcements (inflation and G@P)
returns, volatility and trading activity for theosk markets of Argentina, Brazil, Chile, ColombMegxico
and Peru, using daily univariate time series modgilgnificant contemporaneous effects were fourlg for
Colombia and Peru during inflation announcements fan Chile during GDP announcements. On the other
hand, lagged and lead effects from announcements feend in most of the cases, contradicting market
efficiency. Besides, inflation announcements asoeiated to higher volatility whereas those of GIDP to

lower volatility for most of the countries.

Key words: Emerging markets, International stock rkets, Macroeconomic
announcements, market efficiency.
JEL Classification: G14, G15.



l. INTRODUCCION

El estudio del impacto de las variables macroecaceBrsobre el precio de las acciones se
enmarca dentro de la teoria de mercados eficiehtefipotesis de mercados eficientes
establece que el precio de las acciones debeareftgja la informacion disponible, por lo
cual los precios solo reaccionaran a la parte grasia de los anuncios tanto especificos
como macroecondmicos que afecten el valor de laresap En la teoria de mercados
eficientes se asume que la nueva informacion serpoca rapidamente en los precios
debido a la actividad de los agentes informadoméa 970) Por ejemplo, si una accion
estuviera subvalorada frente a nueva informacios, ihversionistas, motivados por la
obtencion de potenciales ganancias, demandarida @iccion presionando su precio al
alza hasta llevarla a un nuevo precio de equiljliyiee incorpora la nueva informacion. El
estudio de los anuncios macroecondémicos en losauesces importante al menos en tres
perspectivas: para medir la eficiencia de los niErsapara establecer factores de riesgo en
los mismos, y para valorar la viabilidad de esgiat® especulativas alrededor de dichos

anuncios.

Poner a prueba si en los mercados accionario®é#atiaricanos se cumple la hipétesis de
eficiencia de mercados, tiene importancia para neddesarrollo y comprender mejor su
comportamiento. La mayor eficiencia en mercadosoaados desarrollados, como el
americano, comparada con mercados emergentesritasdat a su mayor sofisticacion,
actividad bursétil, liquidez, calidad de informatig una mayor participacion de agentes
profesionales buscando explotar posibles ineficgan@odie, Kane y Marcus, 2005).

En un contexto de modelos de valoracién de acfiv8sset Pricing Theory”) el estudio de
las variables macroeconémicas en los precios dackeisnes, cobra importancia dado que
si tienen un efecto en los mercados, se constit@erposibles factores de riesgo no
diversificable. En consecuencia, la exposicionchal variables macroeconémicas deberia
conllevar una prima, constituyéndolas en fuerteslicitas para un modelo de valoracion

de precios. Adicionalmente, en caso de tratardacteres de riesgo, la volatilidad de los



mercados deberia aumentar en dias de anunciosclasdvariables macroeconémicas
(Flannery y Protopapadakis, 2002). En este sentidiasa de cambio, la tasa de interés, la
inflacion y la produccién han sido propuestas cdawtores de riesgo no diversificables, y
por ende determinantes para la valoracion de aesiPddam y Tweneboah, 2008).

Los primeros estudios acerca del efecto de laabl@s macroecondmicas sobre los precios
de los activos se atribuyen a Chen, Roll y Ros8)L9A partir de alli diversos autores,
citados en el estudio de Flannery y Protopapad@if2), han establecido la relacién
negativa que se debe presentar entre el rendimintas acciones con la inflacféDe
otro lado, la evidencia empirica no establece @steza la relacion del rendimiento de las
acciones con el crecimiento economico (Pearce ¥)Rdl985). En cualquier caso, los
estudios de estas relaciones se han realizada emagoria en el mercado americano y

otros mercados desarrollados, pero no asi en gdatsesmmericanos.

Finalmente desde un punto de vista practico, canete&eomportamiento del mercado
accionario ante anuncios de variables macroecomdntomo la inflacion y el PIB, tiene
implicaciones para los agentes especuladores qi@naen los mercados latinoamericanos.
Si los mercados no fueran eficientes ante dichasn@os, se podria dar lugar a
oportunidades de rendimientos extraordinarios gataos agentes, siempre y cuando dicha
ineficiencia presente patrones predecibles y Indingiento brutos que genera excedan los
costos de transaccion involucrados. Mas aun, ungmmalatilidad y actividad bursatil

resultan atractivas para la especulacién en aosimeacroecondmicos.

En este contexto el presente articulo investiganplcto de los anuncios de variables
macroeconomicas en los mercados de Argentina, |B€&tsie, Colombia, México y Peru.
Las variables macroecondémicas a considerar sanflé&cion y el crecimiento econémico,
medido a través del PIB, escogidas por ser lasrapssentativas de la economia y mas
empleadas en la literatura internacional en gstede estudios. El impacto de las variables

en los mercados accionarios serd medido tantonelimmeento como en volatilidad

! Bodie (1976), Fama (1981), Geske y Roll (1983), Pearce y Roley (1983, 1985)



La metodologia empirica propuesta requiere empleanodelo econométrico de series de
tiempo univariado, que busca medir la respuestaddeendimientos y la volatilidad de las
acciones ante los anuncios de las variables mammostcas. En este se incluyen como

variables de control la tasa de cambio, la tasatdeés y el rendimiento S&P 500.

La estructura de este articulo es la siguienteségunda seccion presenta los modelos
tedricos y los resultados empiricos relevantesadétératura internacional. La tercera

seccion contiene la metodologia utilizada y la dpsidn de los datos empleados, asi como
las principales transformaciones necesarias padarposarlos. En la cuarta seccion se

presentan los resultados, y en la Ultima secc&@rdspectivas conclusiones.

I. ANTECEDENTES

Eficiencia de mercado

El estudio de la reaccion de los precios de lagoaes a los anuncios macroeconémicos
inesperados se enmarca dentro de la teoria derefiai de mercado. Se entiende por
mercado eficiente aquel en el cual los preciosejaail toda la informacion disponible
(Fama, 1970). Segun la teoria de eficiencia decader, no es posible predecir el
comportamiento futuro de las acciones ya que larinécion disponible debe estar
plenamente reflejada en el precio de las mismasdeEir, si los precios se encuentran en
un nivel de equilibrio dado, un movimiento en losmmos causado como respuesta a un
anuncio, corresponde solamente a la parte inespdétadrpresa”) de la informacion. De
esta forma, como los precios de las acciones canddi® por la parte impredecible de la

informacion, dicho cambio también debe ser imprigdie¢Bodie, Kane y Marcus, 2005).

Es asi como siguiendo la teoria de eficiencia decad® se hace necesario distinguir la
parte no esperada del anuncio macroecondmicaosuwalaleben responder los precios, dado
gue la parte esperada ya debe estar incorporaelapeecio de las acciones. De esta forma,

en un mercado eficiente de la forma semifuertdpsivalores esperados de las variables



economicas, ni los rezagos de las sorpresas esnlowios deben servir para explicar el
comportamiento de los rendimientos (Pearce y RA!@§5).

Algunos de los estudios iniciales de eficienciamd®cado miden la incorporacion de nueva
informacioén de anuncios en variables macroecon@recalos precios de las acciones. En
particular Waud (1970) encuentra una respuestativagsignificativa en los cambios de la
tasa de descuento, sin embargo no compruebaespaesta completa toma mas de un dia.
Por otra parte, Schwert (1981) contradice la leigpidtde mercados eficientes al encontrar
gue el ajuste de los precios de las acciones cespuesta a la inflacion inesperada se da
de manera lenta, aunque la magnitud de la reaesdan pequefia que probablemente no
hay oportunidades de ganancias extraordinarias.

Un resultado empirico que prueba la hipotesis méeatia de mercado fue encontrado por
Pearce y Roley (1985). Sus resultados muestranagoespuesta de los precios de las
acciones a anuncios de cambios en los agregadostamios, solo responde de manera
significativa a la parte inesperada, lo cual esist@nte con la teoria de mercados eficiente.
Ademas, este efecto es incorporado por completel afia de negociacién después del
anuncio.

Adams, McQueen y Wood (2004) encuentran en su iestjee el precio de las acciones
responde, en promedio, entre 10 y 20 minutos desples noticias de inflacion , lo que se
aproxima a un ajuste inmediato consistente coiplatésis de eficiencia de mercado. En su
estudio se cita evidencia empirica encontrada pras cautores, unos concluyen que el
ajuste del precio de los activos a nueva infornmacié noticias macroeconomicas es casi

inmediato; mientras que otros hallan que el ajtasstéa una hora.

Un ejemplo de este tipo de estudios en mercadosgentes lo presenta Ali et al (2007)
gue busca medir el impacto de los anuncios decidftaen el mercado accionario de
Pakistan, Karachi Stock Exchange. Los anunciosfticion son categorizados en buenas,
malas y no noticias. Los resultados reflejan queeristen rendimientos acumulativos

anormales alrededor de los anuncios en ningunasdeeds categorias, 10 que es consistente



con la hipétesis de eficiencia semifuerte. Sin eginalos autores proponen, como
interpretacion alternativa, que el dato de la oifla no contiene ningdn componente de
sorpresa para los agentes del mercado, probablemergue antes de ser anunciado, ya ha
sido incorporado en el precio de las acciones.

Efecto de los anuncios macroecondémicos en los remikntos

El modelo de Gordon (1962) sirve como punto déigepara explicar la relacion tedrica
entre variables macroecondémicas, como la inflagiéhcrecimiento de la economia (PIB),
con el precio de las acciones. Este modelo asumelqurecio en equilibrio de las acciones
equivale al valor esperado de los dividendos fitwlescontados al presente, a una tasa de
descuentd. Dichos dividendos crecen a una tasa compueststazdgg por un tiempo

indefinido, como se muestra a continuacion:

_D49) Do(tgr D+ DOt
o+l T A+ T Atk T 4 (k)

Donde:

P, : Es el precio de la accion en equilibrio (valdrinseco).
D,: Dividendo anual que paga la accion en el momeeitto.
g: Tasa de crecimiento compuesta anual de los digimen

k: Tasa de descuento en base anual efectiva.

La ecuacion (1) puede ser simplificada como:

_Dy(1+g)

"= k=g (2)



Inicialmente se parte del supuesto de una econamitral a la inflacion, en la cual el
precio de las acciones no se ve afectado por umioaem dicha variable, dado que su
efecto se cancela en la ecuaciéon (2). Se exprasian las nuevas tasas nominales de
crecimientog y de descuentk, en términos de la nueva inflacioliV§) y las respectivas

tasas reales, que se asumen invariables al camigoirflacion:

g =(1+greal)(1+1NF)_1 3)
k= (1+krea1)(1+lNF)—1 4)

Reemplazando en (2) se tiene:

p. = Do(1+greqr) (1+INF)
0 (Kreal—9real) (1+INF)

(5)
Cancelandose el efecto de la inflacion y por erml@afectando el precio de las acciones.
Esto confirma que en una economia neutral a ladidfh los anuncios de la misma deben

ser irrelevantes para los precios de las acciones.

Sin embargo, se ha documentado una relacion nagatitre el anuncio inesperado de
inflacién y el cambio en el precio de las acciofidsdie 1976, Fama 1981, y Pearce y
Roley, 1983, 1985). Por su parte autores como Miadigy Cohn (1979) y Feldstein
(1980) y Summer (1981), citados por Pearce y Raeyymentan que, en teoria, se debe
presentar un efecto negativo de los anuncios d#léion en los precios de las acciones.
ya que el tratamiento fiscal del cambio de la depeon y del inventario resultan en una
mayor utilidad antes de impuestos pero en una mdiimtad neta, lo que se traduce en un
Menor g,..; Y P, en (5). Adicionalmente, Pearce y Roley (1985) argmtan que un
anuncio de mayor inflacién, puede llevar a los &&gea esperar politicas monetarias mas
restrictivas, que llevaran a un incremento dedaad de interés, (un aumentake,; ), y a
una reduccion de utilidad neta de las empresas feduccion dg,..,;), ocasionando
reduccion deP, en la ecuacion (5). En conclusion el precio de dasiones esta

negativamente relacionado con anuncios inesperddosambios de la inflacion, via



reduccién del crecimiento real esperado de logddivdos y/o aumento de la tasa real de
descuento.

En relacion al PIB se puede argumentar que unaiadalentadora del crecimiento de la
economia crea mayores expectativas de utilidadéasdempresas y de dividendos. En la
ecuacion (1), esto estaria representado por unaormiaga del crecimiento de los
dividendos §), llevando a un incremento en el precio de lagoaes via numeradorSin
embargo, es de esperarse que el denominador danfb)én se vea afectado, ya que la
noticia de un crecimiento de la economia, mas derkvisto, da lugar a mayores
expectativas de los tipos de interés, lo que s#uce en un incremento en la tasa de
descuentok) y por tanto en una reduccion del precio de lagaes via denominador. Es
asi como, tedricamente, el efecto neto del creaitoigmesperado econémico en el precio
de las acciones es ambiguo (Bartolini, Goldberggagy, 2008).

Con relacion a la evidencia empirica, el estudid’darce y Roley (1985), encuentra que
los anuncios inesperados de inflacion o actividemhémica real afectan el precio de las
acciones, al no resultar significativas en lodqukrs 1977-1979 y 1979-1982 en Estados
Unidos. En contraste, Adams, McQueen y Wood (200dhcluyen que incrementos
inesperados tanto en el IPP como en el IPC si padisaninucion en el precio de las
acciones. De otro lado, Sadegi (1992) encontré ejumercado accionario Australiano
reacciona negativamente a los anuncios inesperdeldaflacion y positivamente a los
anuncios inesperados del PIB. Schwert (1981), pquaste, también encuentra evidencia
de una relacion negativa entre el precio de lasoaes y los anuncios de inflacion

inesperada, aunque la magnitud de la reacciéngsefa.

Por su parte Flannery y Protopapadakis (2002),emican que de las diecisiete variables
macroeconomicas analizadas, solo seis se compodiao posibles factores de riesgo
(Inflacién, Indice de precios al productor, Agregadnonetarios M1y M2, Reporte de
empleo, Balanza comercial e indice de vivienda).eBias variables sélo los anuncios de

inflacion (IPC e IPP) y de agregado monetario (MM®) afectan los precios de las



acciones, en el caso de la inflacion de manerarsavg en el caso de los agregados

monetarios de manera directa.

Con relacion a evidencia empirica en mercados esntgg, como el Israeli, Amihud
(1996) pone de presente, de que en principio, berdeexistir una relacion negativa entre
la inflacidn inesperada y el precio de las accipdago que en dicho pais, a diferencia de
los Estados Unidos, se realizan ajustes por idftaocen muchos de los contratos
econdmicos, por lo cual es mas cercano al ideahdeeconomia neutral a la inflacion. Aun
asi la evidencia empirica encontrada en el estudigestra una relacion negativa
significativa entre la inflacion inesperada y et@o de las acciones, la cual es atribuida a
la asociacion inversa entre inflacion y actividadlr(g,.,; )- El autor argumenta que la
inflacion no esperada, aun en lIsrael, resulta eyorea costos econdmicos debido a la
incertidumbre que causa en los mercados, a labiated de los precios relativos y al

costo de los ajustes de precios.

Efecto de los anuncios macroeconémicos en la volatad

Asumiendo que la volatilidad macroeconOmica es fueate de riesgo sistemético, esta
deberia incrementar la volatilidad del mercado@wuiio y ajustar la expectativa de riesgo-
retorno (Hassan, Taher y Akhter, 2006). De estaem@nteniendo en cuenta que los
anuncios inesperados de variables macroeconomecesan mayor incertidumbre entre los
agentes y una mayor actividad especulativa, latilided del precio de las acciones debera

incrementarse alrededor de los dias de los anuncios

En la investigacion de Hassan, Taher y AKKHBE06) se citan varios estudios empiricos
gue apoyan dicha teoria. Officer (1973) encuentia € aumento en la volatilidad de la
produccion industrial incrementa la volatilidad e acciones. Chowdhury y Rahman
(2004), hallan que la volatilidad de las variabiescroecondmicas causa volatilidad en el
mercado accionario, pero no ocurre lo mismo enifecdon opuesta. Hassan, Taher y
Akhter (2006), en Bangladesh, encuentran que latilidad de la produccion industrial

causa volatilidad en el mercado accionario. Caa$a(i979) encontré que la volatilidad
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incrementa alrededor de los dias en que se procustizias de eventos econdémicos, lo

cual se interpreta como un reflejo de la nuevarmézion que llega al mercado.

En contraste, Flannery y Protopapadakis (200rtap que ni los anuncios de inflacion,
ni los de crecimiento econdmico estan asociadosgmanmayor volatilidad condicional en los
Estados Unidos. Mas aun, el efecto de esta ultamable en la volatilidad es negativo, a lo

cual los autores reconocen no tener una explicaatisfactoria.

Efecto de variables de control en los rendimientos

Si bien, el presente estudio se centra en la ndeddel impacto de anuncios inesperados
de las variables macroecondémicas inflacion y PIB etrprecio de las acciones, es
importante controlar por variables macroeconomotg® efecto sobre los rendimientos de
los mercados latinoamericanos ha sido reconocigliceeo empiricamente, tales como la
tasa de interés, la tasa de cambio y los rendioseseg un indice internacional. Los efectos

esperados de dichas variables de control se ermicantinuacion.

 Tasa de Interés

En el modelo de Gordon (1), el precio de las a@saorresponde al valor presente de los
dividendos esperados por los inversionistas deadostal costo del capital, por lo que se
espera que la tasa de interés y el precio de lderss estén inversamente relacionados
(Adam y Tweneboah, 2008). Dicha relacion tambiéede ser argumentada desde un
punto de vista de sustitucion de inversiones, bagrgumento de que los agentes prefieren
invertir en renta fija y mercado de dinero en ludarinvertir en el mercado accionario
cuando los tipos de interés reales suben (Omrd&8)2(Esto es soportado en los estudios
de Sadegi (1992) donde se consideran diversasdasaserés en el mercado Australiano,
encontrando que en todas se presentan una relaeigativa con los precios de las
acciones, y aungue en algunos casos el efecto migeisicativo, el poder explicativo
mejora cuando se pasa de un analisis de cortoga l@azo. En cuanto a mercados
emergentes, Rozo y Rojo (2008) encuentran quedaeraccionario colombiano (IGBC)

exhibe una relacién inversa con las tasa de interés

11



e Tasa de Cambio

La tasa de Cambio ha sido considerada también confactor de riesgo valorado en los
mercados accionarios, mediante dos enfoques aliiews. El primero, denominado
“enfoque del mercado de bienes” atribuido a DorobusFischer (1980), sostiene que las
tasa de cambio influyen en la competitividad dedagpresas al afectar tanto ingresos y
costos, como también otras cuentas del balancesagas en moneda extranjera. De esta
forma, este enfoque postula una relacién directee élasa de cambio y rendimientos
accionarios si las empresas de un mercado acaonson predominantemente

exportadoras.

Un segundo enfoque, denominado “Balance de poitafplatribuido a Branson (1983) y
Frankel (1983), explica la relacion entre tasaatahio y precio de acciones por la oferta y
demanda en el mercado de capitales con participatgdinversionistas extranjeros. Un
mercado accionario en crecimiento es atractivo pam inversionistas extranjeros
ocasionando una mayor entrada de flujos y por endeapreciacion de la tasa de cambio.
De esta forma, este enfoque postula una relaci@rsa entre el precio de las acciones y la

tasa de cambio.

Con relacion a la evidencia empirica a favor deacatb de los dos enfoques, los estudios
empiricos en general tienden a soportar el segiatoejemplo, Golaka y Samanta (2003),
realizan un analisis empirico de la relacion eelr@recio de las acciones y la tasa de
cambio en el mercado accionario de la India, perdrario a ambos enfoques teoricos, sus
resultados muestran que en general los retornossts dos tipos de activos no estan
relacionados. Adicionalmente, para siete paisesAsia, Muller y Verschoor (2007),

evidenciaron que aproximadamente el 25% de laseapren este mercado experimentan
una exposicion significativa a efectos del dolat 22.5% al yen japonés. Paradéjicamente,

a pesar de tratarse de empresas exportadoraseprexidcion de la moneda local tiene un

12



efecto neto negativo sobre el retorno de las aesioconsistente con el enfoque de

“balance de portafolid”

« Rendimientos internacionales

Desde los afios 90, y en particular después dertaegos de liberalizacion, los mercados
financieros de Ameérica Latina presentan una magmeddencia con los Estados Unidos
(Benelli y Ganguly, 2007), razon por la cual enpetsente estudio se consideran los
rendimientos del S&P500 como una variable exteremuede afectar significativamente
el comportamiento de dichos mercatiosTal como lo sugieren Lucey y Zhang (2007), los
mercados accionarios latinoamericanos han aumenmtamihves del tiempo su correlacion
con el mercado accionario de Estados Unidos, dnderrelacion mas alta la presentan

México y Brasil y la mas baja Colombia y Venezliela

Il. METODOLOGIA'Y DATOS

En esta seccion se explica el modelo econométpomsuesto para medir el impacto que
tienen los anuncios de variables macroeconémicgecéeficamente PIB e Inflacién en el
precio de las acciones, la volatilidad y la acthd burséatii de los mercados

Latinoamericanos.

? Otros estudios que reportan una relacién inversa entre tasa de cambio y precios del mercado accionario
son F. Beer y F. Hebein (2008) y Harmantzis y Miao (2009).

Se considerd incorporar los rendimientos de un indice de desempefio global de mercados emergentes
mundiales o latinoamericanos, como el MSCI, pero esto indudablemente exageraria el problema de
endogeneidad, particularmente al modelar rendimientos de paises de amplia participacién en dicho indice
como México y Brasil.

* Evidencia adicional sobre la correlacién de los mercados accionarios lationamericanos y los de Estados
Unidos es presentada por Lucey y Zhang (2007), Valdés (2006) y Benelli y Ganguly (2007).
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Se emplea un modelo de series de tiempo univargedta familia ARCH-GARCH, ya que
permite modelar la heterocedasticidad presentagsdries financieras y es una variacion
de los empleados por Flannery y Protopapadakis2j29(Pearce y Roley (1985).. Fue
necesario utilizar distintos modelos para cada, pais el fin de estructurar adecuadamente
la modelacién, considerando los del tipo GARCH yAREH’ . Teniendo en cuenta que
los residuales de las series financieras no sigoardistribucion normal, se modelaron con

distribucién t-student, en los modelos planteddos.

El modelo propuesto plantea una regresion de Indimeentos diarios de cada indice
accionario £;) sobre factoresz(), que representan la parte inesperada de los iasumes
decir las “sorpresas”, como se representa a cadion:

zy =2y — E 1 (Zy) (6)

T = By () + Brzae + Bazae + Nic1(priZaesi + P2iZacsi) + 61Er1(Zye) +
02Er_1(Zy) + pe (7)

Er_1(rp) =719 +are_q + due—y + v X (8)

U = h,gy  donde &~ student(0,1,v) i.i.d
9)

h? =f(c 'h?—l ) .U?—l , DF1t, DFy, |X¢l) (10)

5 P . s . .

En algun punto de la modelacion se ensayaron los modelos TARCH, sin embargo los modelos finales son del
tipo GARCH y EGARCH, con los cuales se obtuvo una buena modelacién, lograndose residuales ruido blanco,
verificado a través de los correlogramas de los residuales y residuales al cuadrado.

® Los modelos GARCH propuestos por Bollerslev (1986) modelan, la varianza condicional como dependiente
del cuadrado de las innovaciones pasadas y también de la varianza condicional pasada. Los modelo EGARCH
desarrollados por Nelson (1991) modelan el logaritmo de la volatilidad condicional, en lugar de su nivel, y
permiten una adecuada representacion del comportamiento asimétrico de la varianza condicional frente a
innovaciones positivas y negativas.
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Donde se define:

r;. el rendimiento logaritmico del valor del indice @ cierre del dia frente al precio de

cierre del diat-1.

Z1¢, Zy - Vector de componentes inesperadas de la Inflagi@h PIB, respectivamente,
calculados como la diferencia entre el vector derea oficialmente anunciados en el tlia
Z; y el vector de valores esperados de dicho anwerciel dia anterio;_,(Z;). Son cero

en los dias sin anuncios. (referido en las talwasoSorpresa IPCSorpresa PIB

Z1e4i,Z2e4i - IMpacto en dias después, de las componentes inesperadasutelica de

inflacién y PIB, respectivamentdPC_Lead PIB_Leaden las tablas)

E._1(Z:): Vector de valores esperados de los anuncios tis @gonomicos basados en
informacién conocida como la del cierre de negagiaael dia t-1. Encuesta IPC,
Encuesta PIBen las tablas)

E._,(r;): Valor esperado del rendimiento de las accionegjetado bajo la ecuacién (8) y

gue depende de rendimientos rezagados, media ynd&iln vectoX,.

X,.: Vector de variables de control que pueden tenBuencia en el rendimiento o
volatilidad de las acciones: cambio en la tasantkerés de corto plaz(A Tasa Interes
devaluacion de la moneda local frente al doRev@aluacion, rendimiento en ddlares del
indice S&P500(Rend SP500 efecto dia de la semana, efecto mes y diasdesti

U:: Componente de error en la prediccion del renditoiecuya volatilidad es modelada

bajo la ecuacion (10).

7 . s .. I .
Se considerd incorporar, en su lugar el rendimiento diario en moneda local del S&P500, sin embargo el
hacerlo exagera el efecto negativo de la devaluacion.

8 , , . . . s,
Los efectos dia de la semana, mes y dia festivo se representan con variables dummies. Para el dia de la
semana, el dia omitido es el viernes y para el caso del mes, el mes omitido es diciembre.
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h? : Es la volatilidad condicional, cuya forma funtad depende del modelo GARCH o
EGARCH segun el caso para cada pais y en la cuanséderan las variables de control en
valor absoluto, y una variable dummy para los @éagjue se presentan los anuncios del
PIB y de la Inflacién.

Siguiendo la hipotesis de mercados eficientesebe dumplir que el ajuste de los precios a
los anuncios de noticias de variables macroecors@mgea inmediato, y que toda la
informacién disponible estd incorporada en el raede las acciones; por lo tanto los

coeficientesp y é§ deben ser no significativamente diferentes de cero.

Como se expuso en la seccion I, de acuerdo cteplda, se esperaria que el coeficiente
B1, que corresponde a la parte inesperada del andecla inflacién, presente un signo
negativo. En cuanto &, efecto de la parte inesperada del anuncio de] RIBeoria es

ambigua respecto al signo esperado.

Con base en lo anterior, y en lo expuesto en lei@edl, los signos esperados en el modelo

se resumen a continuacion:

Efecto en la Media Efecto en la Varianza

Variable Signo esperado Variable Signo esperado
Devaluacidn - Abs devaluacion +
Rend SP500 + Abs rend SP500 +
A Tasa Interés - Abs A Tasa Interés +
Sorpresa IPC (z;) - Anuncio IPC +
Encuesta IPC (E._1(Z;)) No Significativo Anuncio PIB +

IPC_ Lead (dias después del
anuncio)  (z14;)

No Significativo

Sorpresa PIB (z,)

Ambiguo

Encuesta PIB (E;_1(Z,))

No Significativo

PIB_Lead (dias después del
anuncio) (Zp4;)

No Significativo
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Se considera un modelo alternativo de los renditogen volatilidades de los mercados
accionarios, que presenta algunas variacionesfannodelo original. En primer lugar se
pone a prueba si los mercados accionarios anti@pamuncio de la inflacién y el PIB,
teniendo en cuenta los valores de sorpresa de awdrébles hasta por cuatro dias
anteriores al anuncidRC_Lag PIB_Lag. Adicionalmente se busca medir el impacto del
anuncio en la volatilidad no s6lo en el dia misneb ahuncio sino en los dias anterior y
posterior Anuncio IPC LagAnuncio IPC LeadAnuncio PIB LagAnuncio PIB Leajl
Finalmente se estima el efecto tanto de las s@pnessitivas como las negativas en ambas
variables macroeconémicag&nuncio IPC Pos Anuncio IPC Neg Anuncio PIB Pos
Anuncio PIB Nejj Se entiende como sorpresa positiva, con respeletonflacion, aquella
donde el valor anunciado de la inflacion es iofeal valor esperado y con respecto al PIB,

cuando el valor anunciado de este es superi@alat gsperado.

SERIES DE DATOS

El presente estudio se llevO a cabo para los mescatcionarios de seis paises
Latinoamericanos: Argentina, Brasil, Chile, ColomHhiléxico y Perti Las series de datos
utilizados fueron: valor de cierre de indice acaiim tasa de interés de corto plazo, tasa de
cambio con relacion al dolar, valor transado en edanlocal, valor de cierre del indice
accionario S&P500, en frecuencia diaria, y serieslas anuncios macroeconémicos y
valores esperados de inflacion y PIB en frecuen@asual y trimestral, respectivamente.

La totalidad de series fueron tomadas de Bloomtetg disponibilidad de las series de

9 . . ; . . , o . ..

Se consideran estos seis paises por la importancia de sus economias para América Latina. Inicialmente se
contempld incluir a Venezuela dentro de la muestra de paises, sin embargo dada la inconsistencia y falta de
datos no fue posible incluirlo.

10 La serie del indice accionario tomada de Bloomberg fue sometida a un proceso de limpieza, que consistio
en el calculo de la correlacion con otros indices del mismo pais. Para todos los casos las correlaciones fueron
cercanas a 1. Adicionalmente se compard esta serie con la tomada de otras fuentes en cuyo caso las
diferencias no podian superar el 5% y en el caso que se presentara se procedid a evaluar la posibilidad de
que se tratara de un error en el dato. Por otro lado las series de la tasa de interés y la tasa de cambio fueron
revisadas mediante comparandolas con series de diferentes fuentes.

17



anuncios de Inflacion y PIB limitaron los periodtestiempo de estudio en todos los paises.
La tabla 1 muestra para cada pais el indice acoiondilizado, el periodo de tiempo
analizado y la tasa de interés empleada. Ver anelo 1 un ejemplo de la informaciéon de

anuncios macroecondémicos en Bloomberg.

Realizando una primer prueba de estacionariedact dab series, fue necesario realizar
transformaciones sobre las mismas: se tomarondodimientos logaritmicos de cada
indice accionario y del S&P500, la primera difefande la tasa de interés, el cambio

logaritmico de la tasa de cambio (devaluacion)lggaritmo del valor transadb’

La seleccion de los indices accionarios fue basada representatividad del mismo dentro
del mercado de cada pais. Para el caso de Peséleseiono el ISP-15, el cual mide el
comportamiento de las acciones mas negociadas qwesss locales, y considera
Unicamente compafiias que registren la mayor parteud actividades en el Perd, por lo

cual deberia estar més relacionado con el compieméonde la economia peruana.

Dentro del proceso de modelacion de los rendimgemniara los casos de Argentina, Chile,
Colombia y México, se encontr6 que era necesarioddetao separadamente los
rendimientos de estos paises en dos periodos mgpdiePara el caso de Argentina la
particién de la serie se hace alrededor de la an@risis del Corralito”, desde el 1-Nov-
2001 hasta el 30-Dic-2002. En el caso de Colonbisgparacion se da entre el 1 de Mayo
y el 3 de Julio del 2006, asociado a una agudés @rslos mercados de capitales. Por su
parte, en Chile y México fue necesario dividir keyies en torno al inicio de la crisis

hipotecaria de Estados Unidos en Agosto del 2607.

! Se realizaron pruebas de Dickey-Fuller Aumentado y Philipps Perron para comprobar la estacionareidad de
las series. (Enders, 1995).

25e comprobo mediante pruebas de cambio estructural (Chow Test) la necesidad de dividir las series,.
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TASA DE
PAIS INDICE RANGO INTERES
Periodo I: Antes del corrali
[01-Jun-1999 - 31-Oct-2001] Tasa de interés de
Argentina| MERVAL corto plazo
Periodo II: Después del corralito
[02-Ene-2003 - 30-Dic-2008]
. , indice de préstamp
Brasil BOVESPA [28-Oct-2004 - 30-Dic-2008] Interbancario
Periodo I: Antes de la crisis mundial
[22-May-2003 - 31-Jul-2007] Tasa deposito a 90
Chile IPSA dias indexadas a |a
Periodo II: Después de la crisis inflacién
mundial
[1-Ago-2007 - 30-Dic-2008]
Periodo I: Antes de la crisis
Colombia IGBC [1-Ago-2003 - 30-Abr-2006] Tasa interbancaria
Periodo II: Después de la crisis
[4-Jul-2006 - 30-Dic-2008]
Periodo 1: Antes de la crisis mundial
México | MEXBOL [9-Ene-2002 - 31-Jul-2007] | 1555 interbancarih
. . . . 28 Dias
Periodo 2: Después de la crisis mundial
[1-Ago-2007 - 30-Dic-2008]
Peru IPS15 [15-Ago-2003 - 30-Dic-2008] Tasa indercaria

Serie de Inflacion y PIB

Bloomberg entrega, tanto para la inflacion comaaperPIB, el dato oficial anunciado,
(tomado comd’;) y el promedio de una encuesta de expectativasao comd,_,(Z;))

al igual que la fecha y hora del anuncio respecd® esta manera, para determinar el dia
en el cual se tomaria el impacto de la sorpresaesco si la hora del anuncio estaba
dentro del horario de operacion de cada bolsa.aso contrario se asume que el impacto
sobre el mercado accionario se daria en el didaesigu En el anexo 1 se presenta un

ejemplo de la informacion suministrada por Bloongber
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IV.  ANALISIS DE LOS RESULTADOS

En esta seccion se presentan y discuten los rdssltiel estudio. En una primera parte se
muestran los resultados obtenidos del primer modsonométrico definido en las
ecuaciones (7) y (8), con el cual se estima el atgpae los anuncios de las variables
macroeconomicas tanto en el rendimiento de loscésdiaccionarios, como en la
volatilidad. Como se menciond en la descripcionlate datos para Argentina, Chile,
Colombia y México fue necesario dividir la seriedas periodos de tiempo, con lo cual se
tiene un total de diez regresiones, cuyos resudtasid resumen en la Tabla 1. Se
consideraron modelos tipo GARCH e EGARCH y se imian efectos AR y MA

necesarios para lograr residuales ruido blancosrekiduales.

Efecto de las variables de control

Revisando en primer lugar el signo de las variab&esontrol incluidas, encontramos que
la devaluacion presenta un coeficiente negativignificativo al 5% para cinco de las diez
regresiones. Se excluye la variable devaluaciéal @aso de Argentina antes del corralito
debido al régimen de paridad cambiaria con el d&argeneral, estos resultados apoyan la
hipotesis de una relacion inversa entre el renditniele las acciones y la tasa de cambio
propuesta por Branson (1983), la cual plantea rgneimientos positivos hacen mas
atractivo el mercado accionario para los inversi@si extranjeros ocasionando mayor

ingreso de flujos y por ende una revaluacion dadaeda local.

Por su parte, el efecto de los rendimientos del 5%Res positivo y significativo en todos
los casos, excepto para Colombia antes de la de$i2006. Este es un resultado esperado
y que confirma una correlacion cada vez mas altbbslenercados latinoamericanos vy el
mercado de Estados Unidos, como lo afirman BegdBianguly (2007). Los coeficientes
obtenidos son consistentes con los resultadosstigdie de Lucey y Zhang, (2007), donde
Colombia es uno de los paises con mas baja cdgelaon el mercado americano,

mientras que México y Brasil presentan mayor depecid.
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Un resultado no esperado, fue el encontrado coeskde interés, la cual solo resulto ser
significativa, pero con signo positivo, para elads Chile Il. Estos resultados no soportan

la hipotesis tedrica de una relacion inversa esgtas variables.
En la Tabla 2 se presentan los resultados del madielrnativo, en el cual los resultados de
los coeficientes de las variables de control sailitedivamente similares a los del modelo

original.

Efecto de los anuncios de la Inflacidn sobre el rdimiento

Analizando las variables de interés del presertigdies se encuentra que el efecto de la
sorpresa de la inflaciéfe,) sobre el rendimiento accionario es significativol@% de
forma negativa so6lo para Colombia Il del 2006 yiPeonsistente con la hipétesis prevista.
Ademas los resultados son significativos econdémécde) los coeficientes de en
Colombia Il y Perq, permiten inferir que ante un déwsorpresa en la inflacion el indice del
mercado accionario disminuye 0.3% y 0.2%, respagctente, analisis que se muestra en la
Tabla 3. En el caso de Colombia, los resultadfeseatites en los periodos | y Il parecen
estar asociados al hecho de que en el periodocusplieron las metas de inflacion
objetivo del Banco Central, pero no asi en el Br{8o de la Republica, 2007). Consistente
con la explicacién de Pearce y Roley (1985) essgerarse que el Banco Central reaccione
con una politica restrictiva cuando no se cumpbnrhetas de inflacion, lo cual tiene

efectos negativos en las utilidades esperadasdaripresas.

Por su parte, Chile antes de la crisis del 200gmi& una relacion positiva significativa al
5%. Este resultado opuesto a la hipétesis plantgagara lo cual no se encuentra un
sustento satisfactorio, ya que, para dicho periGtdde muestra una tendencia creciente de
la inflacion y de la tasa de interés, la cual digbestar asociada con reducciones en los
precios del mercado accionari@in embargo la significancia de esta relacion dasme
para Chile I, periodo en el cual se presenta wegso de estanflacion, atribuido no sélo a
las condiciones econdémicas externas, sino en gestidan al mayor gasto del gobierno de

Chile en los ultimos afios (Acufia, 2008)
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La no significancia de la sorpresa de la infla@énArgentina, puede ser atribuida a la poca
credibilidad de este dato. Entidades como el Fdvidoetario Internacional y analistas del
mercado han cuestionado la veracidad de la inflggidlicada por el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (Indec) (Portafolio, 2009% ireedidas adoptadas por el gobierno con
el objetivo de controlar la inflacion, tal como paohibicion de aumentar los precios de
determinados bienes, han sido cuestionadas pdudéstes desequilibrios en los precios
relativos que generan. En particular, el CentroEdaudios y Servicios de la Bolsa de
Comercio de Santa Fe (2006) reporta la existereiand inflacion paralela en Argentina ya
gue mientras los bienes y servicios regulados ptaseina desaceleracion o estancamiento

de sus precios, los no regulados aumentan a tiesasias.

México, por su parte, ha presentado una inflacgialde en el periodo del 2001 al 2007,
manteniéndose en un digito (Fundacion Rafael RteciHernandez, 2009). La no
significancia de la sorpresa de la inflacion puseleconsecuencia de dicha estabilidad, la
cual a su vez proporciona al mercado una mayoezakn la estimacion del prondstico de
la inflacion. Algo similar puede afirmarse de Bkgsais en el cual se presenté inflacion de
un solo digito en el periodo de estudio, y se didmia meta de inflacion dentro de la

banda prevista por el Banco Central en 4 de Id®S é8Banco Central do Brasil, 2009).

Revisando los resultados implicados por la eficgeede mercado, en el dia del anuncio y
la sorpresa del IPC en los dias posteriole€ (Lead todos los paises muestran algun
grado de ineficiencia, con excepcion de Brasil yoB8ia después de la crisis del 2006.
Por una parte, el coeficiente Hacuesta IPGE;_,(Z,)) es significativo el dia del anuncio

para Chile Il y Pera. Por otro lado la variablesdepresa del IPC es significativa hasta en
los tres dias siguientes al anunciBQ lead ) para Argentina en los dos periodos de

estudio, y para Colombia, México y Chile en losquws .

El modelo alternativo, Tabla 2, que permite pongr@eba si los mercados accionarios
anticipan el anuncio de la inflacion, muestra qseMariables de la sorpresa del IPC en dias
anterioresIPC_lag) son significativas en cuatro casos: los dos der@lnia, Argentina Il y

Peru. Hay dos explicaciones alternativas pararestdtado: por un lado es posible que un
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cierto nimero de agentes del mercado anticipenatera efectiva el dato de la inflacion
observando la informacién publica disponible, y I reflejen en la encuesta de
Bloomberg. De otro lado, existe la posibilidad de @l dato de la inflacion se filtre de la
entidad encargada antes del anuncio, en lo queosstittiria un caso de uso de
informacion privilegiada (“Insider Trading®}. Los resultados del modelo no nos permiten

diferenciar entre estas dos explicaciones altefasti

Efecto de los anuncios del PIB sobre el rendimiento

En cuanto al PIB, la sorpresa de su anufzjd sélo resulta ser significativa y negativa al
10% para Chile I. Su efecto econémico implica qeate a una sorpresa del PIB del 1%, el
rendimiento del mercado accionario chileno disméen 0.24% (Tabla 3). Esta relacién
parece ser explicada por el periodo de inflaciétasas de interés crecientes, y PIB
decreciente en los afios 2004 a 2007. De esta famaasorpresa positiva (negativa) del
PIB pudo ser asociada por los agentes con tasastel@s crecientes (decrecientes),
llevando a la relacion negativa reportada, unaadepbsibilidades tedricas planteadas por
Bartolini, Golberg y Scarny (2008). Ahora bien,a&hile II, el modelo alternativo ( tabla
2) refleja una relacion positiva entre la sorpresh PIB (z,) y los rendimientos del
mercado. En este periodo parece predominar el oefdeecto de los aumentos
(reducciones) inesperados del PIB en mayores (rashexpectativas de crecimientos de
las utilidades.

Una posible explicacién para que la sorpresa dBl lesulte ser no significativa en la
mayoria de los paises analizados son los efectosstys de esta variable sobre las
utilidades esperadas de las empresas y sobre éztakpa de la tasa de interés, como lo
exponen Bartolini, Golberg y Scarny (2008). De lweobn el caso de Estados Unidos,

Flannery y Protopapadakis (2002) no la encueniguifisativa en un modelo similar. Otra

3 En Colombia se reportod un caso de Insider Trading con el dato de la inflacidn en el afio 2003, segun lo

emitido en boletin de noticias N° 349 de la Procuraduria General de la Nacién
(http://www.procuraduria.gov.co/html/noticias_2006/noticias_349.htm)

23



explicacién para este efecto es que el dato deleBIBrobablemente mas predecible que

otras variables econémicas, como por ejemplo ladidfim.

Por otra parte la eficiencia de mercado implicadasignificancia de la encuesta del PIB
(E;—1(Z;)) y del impacto de la sorpresa en dias posteridraauncio (PIB_Lead, ;).

En este sentido los resultados de la tabla 1 asflejeficiencia en el caso de Argentina I,
Chile 1, Brasil y Perq, presentandose ajustes smptecios de las acciones hasta 4 dias
después del anuncio. Con relacion a la posiblecipation del dato del PIB, el modelo

alternativo (tabla 2), indica que solo se presental caso de Colombia I.

Tomando en conjunto los resultados presentadoasetablas 1 y 2, se encuentra que el
mercado accionario mas eficiente es el de Brasilgye presenta la menor evidencia de
ineficiencias alrededor de los anuncios macroecausn estudiados. Ahora bien,
claramente la Bolsa de Sao Paulo es el mercadalesasrollado en Latinoamérica y uno
de los mayores mercados emergentes. En efecto,agsrmue la suma de los demas
mercados en estudio en volumen transado, y la gemeapitalizacion bursatil, en todos

los afios de estudio, tal como se presenta en éo®a2 y 3.

Efecto de los anuncios en la volatilidad

Para revisar los efectos de los anuncios en ldiNddal, se parte de la teoria de valoracion
de activos que implica que las volatilidades deviagables macroecondémicas, en tanto en
gue son fuentes de riesgo sistémico, deben inctamém volatilidad de los mercados
accionarios. La evidencia empirica de este estetidps paneles inferiores de las tablas 1
y 2, muestra que la volatilidad de la devaluacidcrementa la volatilidad del mercado
accionario en cinco de los seis paises, siendon@méola excepcion. Por su parte la
volatilidad del S&P500 incrementa la volatilidad ®dos los mercados accionarios. Esta

evidencia, soporta la tesis de que tanto la dee#nacomo los rendimientos

1 E] dato del PIB se publica trimestralmente, mientras que el IPC es mensual. Ademas, la tendencia del PIB
podria inferirse con base en variables macroeconémicas que se publican con mayor frecuencia, como el
mismo IPC, el indice de Precios al Productor, las ventas industriales, la produccién industrial, el desempleo,
entre otras.
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internacionales son considerados factores de riesgcroecondémicos valorados en los
mercados Latinoamericanos, similar a lo halladoHssan, Taher y Akhter (2006) para el

mercado accionario de Bangladesh.

El impacto de las variables de interés, anuncidadaflacion(DF,) y anuncio del PIB
(DF,), en la volatilidad del mercado, muestra un increimele la misma ante un anuncio
de la inflacion para el caso de Colombia | y eniPeonsistente con lo esperado. Por el
contrario, para el caso de Argentina | la volatitiddisminuye en los dias de anuncio de la
inflacion. Consistente con los resultados de laimeel dato de inflacion parece tener

credibilidad en Pert y en Colombia y poca credilii en Argentina.

En cuanto al anuncio del PIBF,), aunque se esperaria que incremente la volatitiehd
indice accionario, los resultados en la tabladdée a mostrar lo contrario. Para cuatro de
los seis paises la volatilidad disminuye en los di@ dichos anuncios, en linea con los
hallazgos del estudio de Flannery y Protopapad@ki82) y a lo cual no encontraron una
explicacién satisfactoria. Se propone, como pogkfdicacion, que esta menor volatilidad
refleja la mayor capacidad del mercado de predscdato del PIB, con base en otras

variables macroeconémicas

V. CONCLUSIONES

Este articulo presenta evidencia empirica sobegeeto de los anuncios macroeconémicos
en los seis mercados accionarios mas represerstatésémerica Latina: Argentina, Brazil,
Chile, Colombia, México y Perl. La estrategia ecoéwica propuesta permite medir el
efecto de dichos anuncios sobre los rendimienteslgtilidad en frecuencia diaria. Los
resultados se contrastan con las implicaciones ode nhodelos teoricos y hallazgos

empiricos de la literatura.

> Ver nota al pie No. 17.
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La evidencia empirica desarrollada en este trabajeestra que los rendimientos
accionarios de los paises latinoamericanos sorser@sbles a los anuncios de la inflacion
gue a los anuncios del PIB. La significancia dedigresa de la inflacién se presenta en los
mercados de menor tamafio, Colombia y Peru, cafaato inverso en el rendimiento, en
linea con lo que plantea la teoria. De otro ldo®,anuncios de inflacion incrementan la
volatilidad en Colombia y Peru, pero la disminugnArgentina. Presumiblemente estos
resultados son debidos a un mayor efecto en losates del dato de la inflacion en
Colombia y Perud, en contraste con otros paisesnfiigcion mas controlada o menos

confiable.

En relacion a los anuncios del PIB, s6lo se enaomtr efectos en Chile, pero con
resultados contradictorios para dos periodos difese En general, y consistente con las
explicaciones tedricas y lo reportado en otras ewdas, la sorpresa del PIB no parece
tener un efecto definido sobre el mercado accion®&®e otro lado los anuncios del PIB
disminuyen la volatilidad en cuatro de los seisaaeos, resultado paradojico que ya habia

sido reportado para el mercado de Estados Unidos.

El modelo empleado también permite poner a pruebaficiencia semifuerte de los
mercados en cuanto a dichos anuncios. En todopdizes latinoamericanos se presenta
algun grado de ineficiencia, debido a que las ssgs tanto de la inflacion como del PIB
son significativas hasta cuatro dias después dansncio. Mas aln, en tres paises se
reporta un efecto de la sorpresa del IPC en lodiméentos hasta cuatro dias antes del
anuncio, lo que puede interpretarse como una vilade la eficiencia fuerte, por la

presunta filtracion de dicho dato en los mercaddssade su anuncio oficial.

Los modelos, ademas, permiten confirmar los efedtostras variables macroeconémicas
sobre los rendimientos y la volatilidad que hanosidportados por la literatura. En
particular se encontro un efecto negativo de laldexcion y uno positivo del rendimiento
del S&P500 en los rendimientos de los mercadosliestos, asi como efectos positivos de
sus volatilidades sobre la volatilidad del mercaffsta evidencia presenta a ambas
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variables como factores de riesgo en los mercadosrarios latinoamericanos. Se deja
para futuras investigaciones, un estudio mas fordealeste hallazgo. Asi mismo, se
considera de interés una exploracién formal defestos de causalidad entre los mercados

accionarios y cambiarios de Latinoamérica.

Claramente, la especulacion en los anuncios mammoetdcos en los mercados
latinoamericanos es una actividad altamente riesgus una variedad de factores: a) en la
mayoria de los casos los mercados no reaccionanalmanera definida a las sorpresas en
los anuncios; b) los mercados tienden a hacersevoldisles en los dias de anuncios de la
inflacion; y c) parece haber alguna anticipaciofiltcacion del valor oficial antes de su

anuncio formal.
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Tabla 1: Efectos de los anuncios macroeconomiadla¢lon y PIB) y variables de control sobre eldiemiento y la volatilidad

PAIS] ARGENTINA BRASIL CHILE
VARIABLES Antes del corralito Despues del corralito Antes de la crisis 2007 Despues de la crisis 2007
|Signo esperado Coeficiente | Significancia Coeficiente | Significancia Coeficiente | Significancia Coeficiente | Significancia Coeficiente | Significancia
Media
Devaluacién - - -0.206857 *x -0.593242 *x -0.030958 -0.221001 *x
Rend SP500 + 0.650045 *x 0.694659 *x 0.97064 *x 0.435448 *x 0.398817 *x
A Tasa Interes - -0.000167 0.000438 0.003266 -0.001558 0.00981 *x
Sorpresa IPC - -0.835277 0.340516 1.571206 1.132858 *x 1.079066
Encuesta IPC No Significativo -0.986314 -0.154447 0.041005 -0.206874 -0.896706 *x
4.320168 S -1.279622 S 0.853735 .
IPC_ Lead No Significativo Lead(1) Lead(1) - Lead(1) -
- -7.879149 . -2.208722 S 1.151669| S
Lead(3) Lead(3) Lead(2)
Sorpresa PIB Ambiguo 0.180244 -0.086083 -0.463131 -1.772983 * -0.203562
Encuesta PIB No Significativo -0.229719 0.027605 0.029596 0.03196 0.068078
-1.684978 -0.918249 2.052495
PIB_Lead No Significativo Tead(2) *ok - Tead(3) *ok Tead(a) *ok -
AR - 3 1 - 1]
MA 1 - - 1 *ok -
Varianza
Abs devaluacion + - 10.99491 *x 8.456501 *x 0.000777 * 54.89281 *x
Abs rend SP500 + -2.89E-03 3.958629 *x 6.784306 * 0.000708 * 10.17121
Abs A Tasa Interes + 6.30E-06 -0.045564 0.433553 6.26E-08 -0.015884
Anuncio IPC + -2.20E-04 *x 0.105101 -0.206864 5.46E-06 -0.403509
Anuncio PIB + -0.000263 *x 0.221484 0.252031 -2.69E-05 *x -1.907137 *
Modelo GARCH(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) GARCH(1,1) EGARCH(0,1)
Efecto asimetria - S| S| N
R’ 0.21462 0.328855 0.596158 0.212294 0.4027
Durbin-Watson 1.943032 1.975879 2.067216 2.00445 2.125393
N° Observaciones incluidas
Despues de ajuste 599 1488 1027 1050 347

Significancia estadistica al 10% (*) y 5% (**)
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Tabla 1 (cont.): Efectos de los anuncios macroemicas (Inflacion y PIB) y variables de control seled rendimiento y la
volatilidad

PAIS| COLOMBIA MEXICO PERU
VARIABLES Antes de la Crisis 2006 Depues de la crisis 2006 Antes de la crisis 2007 Despues de la crisis 2007
Signo esperado Coeficiente Significancia Coeficiente Significancia Coeficiente | Significancia Coeficiente Significancia Coeficiente | Significancia
Media
Devaluacion - 0.070102 0.071707 -0.123862 ** -0.189459 -0.407305 *x
Rend SP500 + 0.020516 0.285602 *x 0.669677 *x 0.717767 *x 0.230404 *x
A Tasa Interes - 0.003671 -0.006253 -0.000216 -0.01476 -0.000239
Sorpresa IPC - -0.373846 -1.671379 * -1.199109 0.578116 -1.173052 *
Encuesta IPC No Significativo 0.115274 0.280388 -0.090903 -0.045715 1.151296 *x
1.725879 2.211635 . -13.63516 "
IPC_ Lead No Significativo * - Lead(1) Lead(2) )
Lead (3) 3.066155 " -12.42425 "
Lead(3) Lead(3)
Sorpresa PIB Ambiguo -0.020973 0.416139 -0.084546 0.144239 -0.050536
Encuesta PIB No Significativo 0.011666 -0.020692 0.026166 0.086745 0.02494
PIB_Lead No Significativo - - _ ~ -0.121543 -
- Lead(1)
AR 1 1 3 - 1
MA - - - - -
Varianza
Abs devaluacidn + -0.000826 13.99391 2.23E-03 *x 39.0925 *x 23.26163 **
Abs rend SP500 + -0.001196 16.67353 *x 0.001082 *x 10.67199 10.10829 **
Abs A Tasa Interes + -1.79E-05 1.292652 -2.58E-05 * -2.298003 1.07948 *x
Anuncio IPC + 5.63E-05 * -0.176126 6.96E-06 -0.543318 0.36384 *
Anuncio PIB + -3.53E-05 *x -0.44637 -3.74E-05 *x -2.205499 *x 0.255052
Modelo GARCH(1,1) EGARCH(1,1) GARCH (1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1)
Efecto asimetria - Sl N| NO
R’ 0.177151 0.222383 0.390563 0.624727 0.149338
Durbin-Watson 1.899875 2.02752 1.911107 2.07429 1.942988
N° Observaciones incluidas
Despues de ajuste 666 602 1402 353 1339

Significancia estadistica al 10% (*) y 5% (**)
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Tabla 2: Modelo alternativo: Efectos de los anusci@croeconomicos (Inflacion y PIB) y variablesdetrol sobre el
rendimiento y la volatilidad

PAIS] ARGENTINA BRASIL CHILE
VARIABLES Antes del corralito Despues del corralito Antes de la crisis Despues de la crisis
|Signo esperado Coeficiente Significancia Coeficiente Significancia Coeficiente Significancia Coeficiente Significancia Coeficiente Significancia
Media
Devaluacion - - -0.189966 * -0.589775 *x -0.035737 -0.3183810 *x
Rend SP500 + 0.545053 *x 0.695586 *x 0.975607 *x 0.443107 ** 0.4113850 *x
A Tasa Interes - -0.000114 4.73E-05 0.003031 -0.0013630 0.0098600 *x
Sorpresa IPC - -0.840891 0.504843 1.579621 1.1751110 * 1.5581360
Encuesta IPC No significativo -0.854458 -0.135499 0.142965 -0.5308660 * -1.3154250 *x
1.701328
IPC_ Lag No significativo - ** - - -
Lag(-2)
Sorpresa PIB Ambiguo 0.100815 0.066696 -0.544568 -2.1555890 4.4629390 *x
Encuesta PIB No significativo -0.179975 0.02839 -0.000502 0.054839 -0.2699390 *x
PIB_Lag No significativo - - - - -
AR - 3 - - 1
MA 1 - - 1 -
Varianza
Abs devaluacion + - 8.176386 *x 15.46082 *x 4.69E-04 60.516770 *x
Abs rend SP500 + -0.002441 3.068094 *x 10.51221 *x 5.93E-04 13.226250 *
Abs A Tasa Interes + 2.62E-06 -0.027958 0.699085 -5.22E-06 -0.302350
Anuncio IPC Lead + -5.59E-05 0.23097 0.058427 -7.66E-06 -0.364697
Anuncio IPC Lag + -0.000216 *x -0.213716 -0.069563 -2.36E-07 -0.485469
Anuncio IPC Neg + -0.000153 0.026321 -0.356557 -9.02E-06 -0.787745
Anuncio IPC Pos + -0.000159 -0.091696 -0.019029 9.23E-06 1.208679
Anuncio PIB Lead + -0.000188 0.073473 -0.044373 2.52E-05 -0.152250
Anuncio PIB Lag + -0.000169 -0.178301 1.034667 *x -3.19E-05 *x 2.045144
Anuncio PIB Neg + -0.000187 0.283838 -0.82414 -6.48E-05 *x 1.594733
Anuncio PIB Pos + -0.000125 0.234766 -0.347608 -2.80E-05 -16.380960 *x
Modelo GARCH(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) GARCH(1,1) EGARCH(0,1)
Efecto asimetria - Sl NO Sl
R’ 0.195709 0.268417 0.590425 0.213046 0.401659
Durbin-Watson 1.920247 1.978265 2.171039 2.00574 2.062612
N° Observaciones incluidas
Despues de ajuste 602 1487 1027 1046 350

Significancia estadistica al 10% (*) y 5% (**)
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Tabla 2 (cont.): Modelo alternativo: Efectos dedosincios macroeconémicos (Inflacién y PIB) y Valea de control sobre el
rendimiento y la volatilidad

PAIS COLOMBIA MEXICO -
VARIABLES Antes de la Crisis Depues de la crisis Antes de la crisis Despues de la crisis
|Signo esperado Coeficiente | Significancia Coeficiente | Significancia Coeficiente | Significancia Coeficiente | Significancia Coeficiente Significancia

Media
Devaluacién - 0.065737 0.011903 -0.194247 ** -0.169758 *x -0.473889 *k
Rend SP500 + 0.00244 0.307978 *k 0.673866 *k 0.708976 *x 0.253955 **
A Tasa Interes - 0.006988 * -0.006462 -0.002044 -0.008882 -0.001711
Sorpresa IPC - -0.055751 -2.288069 ** -0.878974 4.37361 -1.604805 *x
Encuesta IPC No significativo -0.03056 0.76762 *k -0.139897 -0.481497 1.373988 **

2.294541 1.713687 -1.300166
IPC_ Lag No significativo * * - - *x

Lag (-3) Lag(-1) Lag(-1)
Sorpresa PIB Ambiguo 0.213157 0.265588 -0.016428 0.491397 -0.046324
Encuesta PIB No significativo 0.083313 6.45E-05 0.019363 0.169232 * 0.020297
PIB_Lag No significativo 8.29E-01 * - - - -
Lag(4)

AR - - 3 3 1
MA 1 1 - - -
Varianza
Abs devaluacion + -3.12E-03 * 8.660892 -4.21E-05 44.23252 *x 22.46126 *k
Abs rend SP500 + -1.49E-03 20.07484 *k 0.000244 9.492086 9.153075 **
Abs A Tasa Interes + -6.94E-05 0.508027 -5.28E-06 -6.887982 * 1.049061 *k
Anuncio IPC Lead + 5.63E-05 * 0.229262 -7.23E-06 -0.943707 * 0.042412
Anuncio IPC Lag + -8.50E-06 -0.193872 -2.51E-05 * -0.04234 0.270838
Anuncio IPC Neg + -1.55E-05 0.200512 1.16E-05 0.206074 0.157085
Anuncio IPC Pos + 0.000121 * -2.074208 ** -1.45E-05 -2.945545 0.090702
Anuncio PIB Lead + -1.59E-05 -0.777792 -4.69E-06 0.991668 0.182185
Anuncio PIB Lag + 0.000108 0.257426 -5.61E-06 -0.371406 0.003618
Anuncio PIB Neg + -4.04E-05 -0.822846 -1.29E-05 -10.00092 *x 0.033867
Anuncio PIB Pos + 2.73E-05 -0.40146 -3.53E-05 -0.95393 0.102597
Modelo GARCH(1,1) EGARCH(1,1) GARCH (1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1)
Efecto asimetria - S| S| Sl
R’ 0.196997 0.217016 0.386342 0.639036 0.157146
Durbin-Watson 1.992867 2.083174 1.922173 2.129986 1.957986
N° Observaciones incluidas
Despues de ajuste 666 602 1398 356 1338

Significancia estadistica al 10% (*) y 5% (**)
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Tabla 3: Significancia econdmica de la sorpreska dieflacion y el PIB

Colombia despues de la crisis del 2006

Chile antes de la crisis del 2007

Peru

Media absoluta de

Media absoluta de

Media absoluta de

Variable Coeficiente la variacion IPC | Efecto economico Jcoeficiente la variacion IPC | Efecto economico Jcoeficiente la variacion IPC | Efecto economico
[sorpresa IPC |  -1671379] 0.1984% | -0.3316% | 1.132858]  0.1449% | 0.16415% |  -1.173052] 0.1733% | -0.2033% |
[sorpresa PIB | - | - | - |  -1772983] 0.1353% | -0.239874% | - | - | - |
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Anexo 1: Informacién suministrada por Bloombergreadmuncios de IPC

Date Time Event Survey Actual Prior

12/04/2001 10:00 IPC (MoM) NOV 0.30% 0.12% 0.19%
01/03/2002 17:00 IPC (MoM) DEC 0.3099.34% 0.12%
02/05/2002 17:00 IPC (MoM) JAN  0.9090.80% 0.34%
03/05/2002 16:30 IPC (MoM) FEB  1.45%.26% 0.80%
04/05/2002 14:30 IPC (MoM) MAR 0.97% 0.71% 1.26%
05/03/2002 14:00 IPC (MoM) APR 0.6299.92% 0.71%
06/05/2002 14:00 IPC (MoM) MAY 0.37% 0.60% 0.92%
07/05/2002 15:00 IPC (MoM) JUN 0.1099.43% 0.60%,
08/05/2002 15:00 IPC (MoM) JUL 0.2390.02% 0.43%
09/05/2002 15:00 IPC (MoM) AUG 0.25% 0.09% 0.02%
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Anexo 2: Capitalizacién Bursétil

CAPITALIZACION BURSATIL EN USD MILLONES PARTICIPACION CAPITALIZACION BURSATIL
ANO|Brasil Argentina olombia PEra Mpxican cHile Tojal Brdsi | Argentina Colombia Herd Mexican Chile
2000 226,152.3 45,839.3| 9,749.8] 125,203.9 60,400.8 467,346.1 48.4% 9.8%| 0.0% 2.1% 26.8% 12.9%
2001 186,237.6 33,384.0 9,790.4] 126,258.4 56,309.7 411,980.2 45.2% 8.1%) 0.0% 2.4%) 30.6% 13.7%
2002 121,640.5 16,548.6 11,441.4 103,941.2 49,827.7 303,399.3 40.1% 5.5% 0.0%) 3.8%) 34.3% 16.4%
2003 226,357.7 34,994.7 14,258.5 14,125.0 122,533.0 87,508.4 499,777.3 45.3% 7.0%) 2.9% 2.8%| 24.5% 17.5%
2004 330,346.6 40,593.8 25,222.9 17,974.8 171,940.3 116,924.3] 703,002.5 47.0% 5.8%| 3.6%| 2.6%| 24.5% 16.6%
2005 474,646.9 47,590.3 50,500.8 24,139.7 239,128.0 136,493.3' 972,499.0 48.8% 4.9% 5.2%| 2.5%| 24.6% 14.0%
2006 710,247.4 51,240.1 56,204.3 40,021.6 348,345.1 174,418.8| 1,380,477.4 51.4% 3.7%| 4.1% 2.9%| 25.2% 12.6%
2007 1,369,711.3 57,070.2 101,956.0 69,386.5 397,724.6 212,910.2 2,208,758.7 62.0% 2.6% 4.6%)| 3.1%) 18.0% 9.6%
2008 591,965.5 39,850.4 87,716.2 37,876.8 234,054.9 131,808.0) 1,123,271.8 52.7% 3.5% 7.8%) 3.4% 20.8% 11.7%
Fuente: WFE, World Federation of Exchanges. Fuente: WFE, World Federation of Exchanges.
Capitalizacion Bursatil
1.600.000,0
1.400.000,0 A
1.200.000,0 / \ Brasil
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§ 1.000.000,0 / \ Argentina
S 800.000,0 / \ Colombia
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@ 600.000,0 / N Peru
400.000,0 Mexican
200.000,0 .
! == Chile
0,0

2000200120022003 2004 200520062007 2008
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Anexo 3: Volumen transado

VOLUMEN TRANSADO EN USD MILLONES PARTICIPACION VOLUMEN TRANSADO
Brasil Argentina Colombia Peru Mexico Chile Total Brasil Argentina Colombia Peru Mexico Chile
2000 101537.4 9700.8 0 2517.9 45768.4 6083.3 165607.8 61.3% 5.9% 0.0% 1.5%| 27.6% 3.7%
2001 63475.4 7564.1 0 934.2 38468.9 4450.4 114893 55.2% 6.6% 0.0% 0.8%) 33.5% 3.9%
2002 46300.2 1277.4 0 1186.6 32285.6 3011.2 84061 55.1% 1.5%)| 0.0% 1.4% 38.4% 3.6%
2003 66427.521] 3078.17684 805.9] 1139.84411| 25867.9889| 6647.29996 103966.731 63.9% 3.0% 0.8%) 1.1% 24.9% 6.4%
2004| 103990.062| 4832.08021| 2079.55822| 1560.38359| 45388.823| 12123.4871 169974.394 61.2% 2.8% 1.2% 0.9% 26.7% 7.1%
2005 165275.62] 6852.87138| 9418.94124| 2650.06446| 56682.8363] 18961.232 259841.566 63.6% 2.6% 3.6% 1.0% 21.8% 7.3%
2006] 276149.798] 5276.58993| 14845.4124| 5486.2541| 96917.9055| 29620.2985 428296.259 64.5% 1.2%) 3.5% 1.3% 22.6% 6.9%
2007| 597995.344| 7381.24828| 16775.4924| 11266.4662| 143945.378| 47996.597 825360.526 72.5% 0.9% 2.0% 1.4% 17.4% 5.8%
2008| 724199.236] 6616.68299| 20273.5829| 6328.92342| 110473.888| 36196.1863 904088.499 80.1% 0.7% 2.2% 0.7% 12.2% 4.0%
Fuente: WFE, World Federation of Exchanges. Fuente: WFE, World Federation of Exchanges.
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