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Resumen

En este articulo se estima la influencia que tienen los flujos de capital extranjero sobre la
volatilidad de los rendimientos y la exposicion al riesgo de mercado mundial en los seis
mercados accionarios Latinoamericanos mas representativos: Argentina, Brasil, Colombia,
Chile, México y Perti, desde finales de los noventa hasta el 2008. De esta manera se pone a
prueba la hipotesis de que dichos flujos son perjudiciales para los mercados y aumentan su
exposicion al riesgo sistémico mundial. Con este fin se realizan pruebas estadisiticas
utilizando modelos univariados (ARCH — GARCH) y multivariados (VAR), que ademas de
estimar la significancia de estas relaciones, permitan concluir acerca de la causalidad de
estos efectos. A diferencia de otras investigaciones similares, este estudio hace uso de la
base de datos de Emerging Portfolio. Es de anotar que en la mayoria de los casos no se
encuentra evidencia fuerte que soporte los efectos negativos de los flujos extranjeros en los
mercados estudiados. Sin embargo, se encontrd evidencia de relaciones entre los
rendimientos de dichos mercados con los flujos extranjeros, la devaluaciéon y los

rendimientos internacionales que confirman resultados de otros estudios.
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mercado mundial, ARCH-GARCH ,VAR.



Abstract

This study measured the effect of foreign capital flows on volatility and exposure to world
market risk in the six largest Latin American stock markets: Argentina, Brazil, Colombia,
Chile, Mexico and Peru, from the late 90°s until 2008. This will test whether these flows
cause instability for those markets and increase their exposure to international financial
crises. Time series models,both univariate (ARCH - GARCH) and multivariate (VAR), are
used to estimate the effect foreign portfolio flows on the risk variables and the causality of
these effects. Unlike similar research, this study uses the Foreign Funds database of
Emerging Portfolio. It should be noted that in most cases there is not strong evidence to
support the hypothesis that foreign flows cause instability on the Latin American stock
Markets. However, we found evidence of effects of exchange rate appreciation,
international returns and foreign flows on stock market returns, like other studies on

different emerging markets.
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Introduccion

El ritmo acelerado de la globalizacion en los tltimos tiempos, le ha dado un nuevo
significado a la integracion de los mercados financieros mundiales al permitirle a los
inversionistas diversificar sus portafolios internacionalmente y aprovechar valorizaciones
en los mercados bursatiles e inmobiliarios, asi como diferenciales entre tipos de cambio y
tasas de interés (Aldo Ferrer, 1999)(Di tella, 2004) . En la academia, esto ha motivado un
analisis més detenido de los factores determinantes de los flujos de capital extranjero de
corto plazo, también llamados flujos de portafolio, y sus efectos en los mercados

emergentes.

Es asi como algunos autores consideran que los procesos de liberalizacion
financiera y el subsecuente ingreso de fondos extranjeros de corto plazo, estdn asociados a
un menor costo de capital para las empresas (Miller, 1999), (Errunza y Miller, 2000),
(Bekaert y Harvey,2000), una mayor eficiencia de los mercados (Kim y Singal, 2000) y

mayores oportunidades de diversificacion (Vilarifio, 2001). De otra parte, estan quienes le
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atribuyen una mayor inestabilidad macroeconémica (Krugman, 1998, 1999) (Stiglitz,
2000), una reduccion de la liquidez de los mercados (Agudelo, 2007), un incremento de las
presiones inflacionarias y riesgos para el sector financiero (Maya, 2002), un mayor riesgo
de Contagio' y, en muchos casos, una profunda apreciacién de la moneda local (Vilarifio,
2001). En general, la pregunta de si el efecto global de los flujos de inversionistas

extranjeros a los mercados emergentes es benéfico o no, aiin no parece un asunto resuelto.

En particular, durante los ultimos 15 afios los flujos de inversion extranjera han sido
asociados a las crisis financieras en los mercados emergentes; es el caso de la crisis
mexicana del 94, ocasionada basicamente por la liberalizacion financiera y la apertura de
las cuentas de capital. Dicha crisis fue contagiada a la economia Argentina poco tiempo
después. (Vilarifio, 2001). Por otra parte, esta la “primera gran crisis de la globalizacion”,
la crisis asiatica de 1997 generada, entre otros, por la inestabilidad inducida por los flujos
de capital de corto plazo — condicionados a obtener una alta rentabilidad en poco tiempo- y

a la especulacion en el mercado inmobiliario. (Vilarifio, 2001).

Otro caso, es el de la crisis Rusa que inicid a finales de 1998 y fue causada por una
deuda publica excesiva representada en un 45% por GKO de corto plazo (titulos publicos
denominados en rublos) cuyos compradores fueron los bancos rusos y luego de la
liberalizacion financiera, los inversionistas extranjeros. Después de la crisis asidtica, el
efecto contagio aumento6 la desconfianza de los inversionistas, manifestada en las altas tasas
de interés a las que se coloco la nueva deuda publica y en los bajos montos de inversion
demandada. (Vilarifo, 2001) (Flood y de Paterson, 2008). Finalmente, la crisis rusa
acentu6 las dificultades financieras que Brasil venia presentando durante esta epoca,
poniendo en evidencia la incapacidad de su politica de tasas de interés para frenar el ataque
al tipo de cambio y sumiendo su economia en una crisis financiera (Sainz y Calcagno,

1999).

! El efecto de Contagio ha sido definido como la propagacion de efectos negativos entre mercados financieros
de diferentes paises, especialmente emergentes, debidos a la actividad de agentes especulativos (“trading”) y
no por razones econdmicas fundamentales (‘“fundamentals™). Bekaert y Harvey (2003)



El ultimo caso, es el de la crisis de 2008, originada por el impago de las hipotecas de
riesgo que servian como colateral para activos financieros. Estos activos habian sido
vendidos en todo el mundo, en particular en Estados Unidos y Europa, y su pérdida de valor
afectd bolsas y mercados de activos globalmente; un ejemplo es el Dow Jones que se
deprecid en un 35%, siendo la bolsa Rusa la de peor desempefio con una pérdida del 67,8%
(Efe, 2008). En general, todos los paises emergentes, en mayor o menor grado,
experimentaron una importante retirada de flujos de capital extranjero y una pérdida de
valor en sus mercados, destacandose la caida de un 37% en la bolsa de Sao Paulo.

(Portafolio, 2008) (La Reptiblica, 2009)(Efe, 2008).

Ante estos escenarios diferentes autores y funcionarios oficiales han estigmatizado
los flujos de capital extranjero, principalmente los de corto plazo, creando medidas que los
restringen, a tal punto, que no solo llegan a controlarlos sino a evitarlos. Un ejemplo
cercano fueron las restricciones impuestas en mayo de 2008 por el gobierno colombiano, en
las que se obligaba a los inversionistas extranjeros de portafolio a constituir un deposito en
el banco central equivalente al 50% del monto invertido, lo anterior, con el fin de reducir
presiones especulativas de apreciacion del peso frente al dolar. Esta medida fue desmontada
en Septiembre del mismo afio, en un esfuerzo poco exitoso por reactivar al mercado

accionario Colombiano. (Minhacienda, 2008) (Portafolio, 2008)

Por todo lo anterior se hace relevante comprender los efectos que tiene la entrada y
salida de los flujos de capital de corto plazo en los mercados accionarios emergentes, mas
aun, si se considera la tendencia creciente de la inversion extranjera en dichas economias.
En particular, se medirdn los efectos de los flujos de portafolio extranjero en seis mercados
latinoamericanos: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert. Se estimaran los
efectos inducidos por estos flujos sobre el riesgo total, medido como la volatilidad de los
rendimientos, y sobre el riesgo sistémico internacional, medido como el co-movimiento con

los mercados accionarios internacionales.

En la medida en que los reguladores tengan una mejor comprension de la dindmica y

resultados que tienen estos flujos sobre la economia, se tendrd un mayor soporte en favor o



en contra de las restricciones a la inversion extranjera de portafolio, principalmente, en

épocas de crisis como la actual.

Este estudio consta de cuatro secciones: en la primera se establecen las hipotesis y se
presenta una revision de literatura que dard soporte a la investigacion. La segunda seccion
contiene la descripcion de las bases de datos, la explicacion de los modelos econométricos
y la metodologia utilizada, destacando los aspectos mas importantes de las variables objeto
de estudio. Por ultimo, se presenta el analisis de resultados y las conclusiones, en las

secciones tres y cuatro respectivamente.

1. Antecedentes

La globalizacion como proceso integrador de las economias ha propiciado un mayor
desarrollo de los mercados financieros y por ende un aumento en la actividad bursatil. Esto
a su vez ha generado cambios en la regulacion de los mercados, las plataformas de
negociacion, las medidas fiscales, las tasas de interés, el costo de capital, entre otros

(Williamson, 1989) (Stiglitz, 2002).

Desde los 80’s, cuando América Latina inicid sus procesos de liberalizacion de
mercados, la llegada de capital extranjero ha presentado una tendencia creciente. Lo
anterior se constata con la base de datos de Emerging portfolio “Equity / Bond Fund Flows
Reports” en la que se indica un flujo neto de portafolio cercano a los US$ 10.8 miles de
millones para 2007 en toda Latinoamérica, por parte de un grupo representativo de
inversionistas institucionales extranjeros. Esto representa un crecimiento del 35.9% con
respecto al valor total invertido al comienzo del afio y aproximadamente el 10% de la
inversion extranjera directa total en Latinoamérica. Entre los paises destino, se destacan
Brasil, México y Chile como los que recibieron los mayores flujos de capital. Sin embargo,
la misma base de datos pone de presente la inestabilidad de dichos flujos, muestra de esto
es que en lo corrido del 2008 hasta octubre, la inversion de corto plazo en acciones
latinoamericanas present6 un flujo negativo de cerca del 10% del valor total al comienzo

del afio.



Este estudio se ocupa del efecto que pueden tener los flujos extranjeros de portafolio
en la volatilidad y el co-movimiento con los mercados mundiales de seis mercados
accionarios latinoamericanos. Si bien, ambos fendmenos son consideradas como negativos
por los agentes y la prensa econdmica, es necesario precisar por qué lo son a la luz de la

teoria financiera.

La volatilidad excesiva en los mercados es considerada un factor indeseable en los
mercados financieros al menos por tres razones. De un lado, en los modelos clasicos de
valoracion de activos de inversion los agentes aversos al riesgo exigen una mayor prima
(“Equity Risk Premium”) en mercados mas volatiles (Cochrane, 2001). De esta manera una
mayor volatilidad estd asociada a un aumento en el costo de capital para empresas y
proyectos. De otro lado, en la teoria de mercados eficientes, el precio es un estimador
insesgado del valor intrinseco de un activo (Fama, 1979), por lo cual una alta volatilidad
implica una peor estimacion de dicho valor y reduce la utilidad de los precios como sefales
informativas para las decisiones econdmicas de los agentes. Finalmente, en los modelos
clasicos de microestructura de mercado (Ho y Stoll, 1981; Kyle, 1985; Glosten and
Milgrom, 1985), una mayor volatilidad estd asociada a una menor liquidez, al incrementar

los costos de seleccion adversa y de inventario para un proveedor de liquidez.

De otro lado, el co-movimiento o sensibilidad de un mercado emergente a los
mercados mundiales ha sido medido con el coeficiente de correlacion o con el beta del
indice del mercado frente a un indice accionario internacional. Un mayor co-movimiento es
indeseable por al menos dos razones. Por un lado, reduce las posibilidades de
diversificacion tanto para inversionistas internacionales interesados en el mercado
emergente, como para los inversionistas locales interesados en mercados globales (Bodie,
Kane y Marcus, 2005). De hecho, uno de los mas fuertes argumentos en favor de la
diversificacion internacional es la posibilidad de aprovechar menores correlaciones entre
diferentes mercados nacionales, a pesar de los mayores costos y riesgos inherentes a
invertir en paises extranjeros (Bodie, Kane y Marcus, 2005). Si una mayor presencia de
inversionistas extranjeros aumenta esta correlacion, podria llegar a reducir los beneficios de

diversificacién hasta eliminar la ventaja de invertir internacionalmente. De otro lado, un



mayor co-movimiento es particularmente nocivo en las crisis financieras. La transmision de
los rendimientos negativos en momentos de crisis entre paises emergentes, como se
presentd en las crisis Asidtica y Rusa, suele ser mayor que lo justificable por los factores
fundamentales, y ser amplificada por fendmenos sicologicos o de recomposicion de
portafolio por parte de los agentes, en lo que se ha denominado el efecto Contagio (Bekaert
y Harvey, 2003). De manera similar mercados emergentes con una alta sensibilidad a los
mercados internacionales se han visto particularmente afectados en épocas de crisis cuyo
origen esté en mercados desarrollados. Este fue el caso de Brasil, China y México en la

crisis financiera del 2008, particularmente entre los meses de octubre y noviembre.

La pregunta general de si los flujos extranjeros causan inestabilidad en los mercados
emergentes ha sido evaluada empiricamente desde diferentes enfoques y en diversos paises

y periodos; es asi como sus conclusiones podrian clasificarse en dos grupos.

El primer grupo de estudios obtiene evidencia de que dichos flujos son
desestabilizantes para la economia, debido a que inducen una mayor volatilidad,
sobrevaloran los activos, y generan una mayor exposicion al riesgo de mercado mundial,
entre otros. Algunos de estos autores son: Bekaert, Harvey y Lumsadaine (2002) quienes se
encargan de estudiar la interrelacion entre los flujos de capital, los rendimientos, los yields
por dividendos y las tasas de interés mundial en 20 mercados emergentes, durante periodos
de pre y pos-liberalizacion. Los autores encuentran que durante periodos pos-liberalizacion
existe una relacion positiva entre los incrementos en los flujos de capital y el aumento de
los rendimientos a corto plazo, observando ademas, que dicho efecto tiende a disminuir con
el tiempo, pero tiene un impacto permanente. Su analisis sugiere que dichos flujos podrian
generar inestabilidad en las economias, debido a que la inversion de corto plazo suele salir
mas rapido de lo que entra en un escenario de posibles crisis mundiales o situaciones

economicas dificiles.

Frenkel y Menkhoff (2003) analizan el incremento de la volatilidad luego de la llegada de
flujos de capital externo a los mercados emergentes del este de Asia, Latinoamérica y el

centro y este de Europa, durante la crisis financiera de los 90’s. Los autores obtienen una



relaciéon positiva entre ambas variables; finalmente llegan a la conclusion de que la
volatilidad se debe, en parte, a la asimetria de la informacién entre los inversionistas locales
y extranjeros. Mdas aun, sugieren que el proceso de liberalizacion debe estar acompaifiado de
una cuidadosa regulacion de los mercados financieros domésticos con el fin de evitar una
excesiva volatilidad que termine perjudicando la economia local. Adicionalmente hallan

evidencia de Contagio entre los paises emergentes.

Por su parte, Bae, Chan y Ng (2004) estudian el comportamiento de la volatilidad de
los retornos en 45 mercados emergentes luego de la liberalizacion de los mercados, a nivel
de acciones individuales. Los autores encontraron una relacion positiva entre la volatilidad
y la proporcién de inversion extranjera en cada empresa, incluso después de aplicar
controles en variables relacionadas con el pais, la industria, el tamafio de las empresas y el
volumen de negocios. Adicionalmente, encuentran que unos mayores flujos de corto plazo
en mercados emergentes sin restricciones estan asociados a una mayor exposicion al

mercado mundial, medida con el beta con relacioén al mercado mundial.

Richards (2005) realiza una investigaciéon en seis mercados de valores asiaticos
tomando datos de la actividad bursatil diaria agregada de todos los inversionistas
extranjeros desde 1999 a 2002. Los mercados estudiados son los principales de Indonesia,
Filipinas, Taiwan, Tailandia y los dos mayores de Corea. El estudio aporta dos hallazgos
importantes, primero, que el flujo de portafolio en la mayoria de los paises analizados
presenta dependencia directa tanto de los rendimientos de mercado local como de los del
mercado global, lo cual confirma su comportamiento como ‘“cazadores de tendencias”.
Segundo, la inversidén extranjera desestabiliza los precios en mayor medida de lo que se
habia estimado. “Los resultados sugieren que los inversionistas extranjeros y las
condiciones externas tienen un mayor impacto en los mercados emergentes que el que se

habia concluido en trabajos anteriores”.(pp. 25).

Otros autores que llegan a conclusiones similares, sobre el efecto desestabilizador de los
flujos extranjeros son: Maya (2000), Brennan y Cao (1997), Warther (1995) y Griffin,
Nardari y Stulz (2004).



En el segundo grupo, se encuentran los autores que no hallan evidencia suficiente de
efectos desestabilizadores de los flujos de corto plazo en los mercados accionarios
emergentes. Entre estos estan: Rea (1996) quien evalud el patron de inversion de capital de
13 fondos de Estados Unidos en 23 paises emergentes desde 1990 a 1996. Entre los paises
Latinoamericanos considerados estan: Argentina, Brasil, Chile, Per, Colombia, México y
Venezuela. En dicho estudio no se encontrd un patréon que confirme que los capitales
extranjeros puedan ser calificados de “dineros calientes” que generan inestabilidad en el
mercado, de hecho, se encontrd todo lo contrario, es decir, el ingreso neto de flujos de
capital continu6 durante algunos periodos bajistas en los mercados emergentes accionarios.
Mas aun, durante periodos recesivos tales como la crisis del peso mexicano a finales de
1994, las salidas fueron pequefias y de corta duracion y las entradas de capital se

reanudaron ain cuando los precios de las acciones siguieron bajando.

Clark y Berko (1997) y Froot, O’Connell y Seasholes (2001), dedican sus estudios a
definir si los inversionistas extranjeros son “cazadores de tendencias” o si por el contrario
dichos flujos preceden o causan los rendimientos de los activos. Ambos estudios
encuentran que el ingreso de mayores flujos de portafolio trae como consecuencia un
aumento en los precios, pero no se llega a un acuerdo de si este efecto es temporal o
permanente. Froot, O’Connell y Seasholes (2001) al explorar el comportamiento de la
entrada y salida de los flujos de corto plazo en 46 paises desde 1994 a 1998, en frecuencia
diaria, no encuentran evidencia de que dichos inversionistas tengan un efecto

desestabilizador en los precios de los activos.

Bekaert y Harvey (2000) evaluan el impacto de la liberalizacion en 20 mercados
accionarios emergentes entre los que estan: Colombia, Venezuela, Argentina, Chile, Brasil
y México. Los autores estudian dicho impacto sobre variables que incluyen la volatilidad y
la correlacion con los retornos de mercado mundial, encontrando relaciones, aunque no
muy significativas, entre la liberalizacion y el aumento de la correlacion con los mercados

mundiales. Asi mismo, ambos autores, en su estudio de 1997, no encuentran evidencia de la
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relacion entre la liberalizacion y el incremento en la volatilidad de los mercados

emergentes.

Por otra parte, Dvorak (2001) toma datos de 20 paises de mercados desarrollados y
en desarrollo e investiga el impacto de la inversion extranjera en la volatilidad a corto plazo
y la correlacion con los mercados mundiales. El autor encontrd que la volatilidad de los
rendimientos no depende de si las transacciones son realizadas por extranjeros o locales, ya
que segun sus conclusiones, la actividad bursatil por si sola est4 asociada, en general, a una
mayor volatilidad. Es asi como logra concluir, luego de controlar por el volumen de las
transacciones totales, que la inversion extranjera no tiene impacto en la volatilidad de los
mercados desarrollados y sélo tiene un impacto marginalmente significativo en los paises

en desarrollo.

Alemmanni y Haas (2006) analizan empiricamente el comportamiento de los
inversionistas extranjeros en 14 mercados emergentes de Asia, este de Europa,
Latinoamérica y Africa, desde 2000 a 2005, incluyendo mercados, desde muy pequefios
como Bulgaria y Rumania hasta muy grandes como Taiwan y Sur Africa. De
Latinoamérica solo incluyen a Brasil. Encuentran poca evidencia de que estos
inversionistas generen problemas para los mercados emergentes ya que segun ellos: “Los
inversionistas extranjeros parecen comprar y vender sus activos en los mercados
accionarios de paises emergentes, de una manera suficientemente gradual como para evitar
problemas como presiones de precio o volatilidad y curtosis en el mercado de activos” (pp
27). Finalmente, opinan que no hay razon para imponer restricciones de largo plazo a los
flujos extranjeros ya que los periodos de mayor inversion extranjera han sido los de menor
volatilidad, por lo que concluyen que los flujos de capital externo no tuvieron un efecto

desestabilizador en las economias analizadas.

Finalmente, otros autores como: Choe et al (1999), Bekaert and Harvey (1998),
Henry (2000), y Kim and Singal (2000), no encuentra evidencia de efectos desestabilizantes
de la inversion extranjera de portafolio en mercados emergentes. De hecho, algunos de

ellos reportan que la liberalizacion financiera de dichos mercados ha estado asociada a
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volatilidades més bajas y estables, mayores retornos, mejor eficiencia de mercado, costos
de capital mas bajos, una menor concentracion de activos y un mas alto crecimiento

econdmico.

2. Series de Datos

La investigacion estudia las relaciones entre los flujos de capital extranjero de
portafolio y los mercados accionarios de: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y

7

Peru.

Las series necesarias para llevar a cabo el estudio fueron: los precios de los indices
accionarios, precio de un indice internacional que para este caso fue el S&P500?, la tasa de
cambio, los flujos netos de inversion extranjera de portafolio y la capitalizacion de mercado
de cada uno de los paises. Las tres primeras series se obtuvieron de las bases de datos
histéricas de Bloomberg, todas ellas en frecuencia diaria. Por su parte, la capitalizacion de
cada mercado lationamericano fue tomada, en frecuencia mensual, de la base recopilada por

World Federation of Exchanges (WFE)’.

Las series de los flujos de portafolio en cada uno de los seis mercados accionarios se
obtuvieron de la base de datos de Emerging Portfolio en frecuencia mensual. Esta base
incluye los movimientos de més de 1.500 fondos que invierten en mercados emergentes,
con mas de $ 160 mil millones en capital, lo que equivale a un poco mas del 90% de todos
los activos en dichos mercados. Estos flujos se clasifican para cada uno de 65 paises en via
de desarrollo, en cuatro regiones: Latinoamérica, Asia, Europa Emergente y Africa. Los
fondos reportan sus flujos netos en el mercado accionario de cada pais, es decir la
diferencia entre las compras y ventas en dolares. La serie historica de los flujos extranjeros

de portafolio en los mercados Latinoamericanos se aprecia en el Grafico 1.

% Cuyo efecto sobre los rendimientos locales puede definirse como el beta, medida del riesgo sistémico del
pais con relacion a los mercados internacionales, que permite evaluar el grado de integracion entre los
mercados locales y el extranjero.

3 Para el caso de Colombia fue preciso complementar dichas series con los datos de la Bolsa de Valores de
Colombia.
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Grafico 1
Serie historica de los flujos de capital extranjero en el mercado accionario

Latinoaméricano desde marzo de 1995 hasta diciembre de 2008
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Fuente: elaboracion propia.

2.1. Transformaciones y pruebas de estacionariedad

Para plantear adecuadamente los modelos econométricos es preciso transformar las
variables con el fin de obtener series estacionarias. A las series de precios de los indices
accionarios de los paises, el S&P500 y la respectiva tasa de cambio se le aplica la
diferencia logaritmica obteniendo asi los rendimientos de los indices accionarios
(RENDIMIENTO), el rendimiento del S&P500 (SP500) y la devaluacion (DEV). Con el fin
de estabilizar la serie de flujos netos extranjeros de portafolio (FEX), se normalizé dicha
variable dividiéndola por el nivel mensual de capitalizacion de mercado del pais respectivo,
resultando la variable de flujos extranjeros como porcentaje del mercado (FEX CAP)*. En

la tabla 1 y los anexos 1 y 2, se resumen las transformaciones realizadas a las series y los

* Adicionalmente se consideraron otras medidas alternativas de la presencia de inversionistas extranjeros
como el Saldo total de inversionistas extranjeros (“Holdings”), disponible de la misma base de datos de
Emerging Portfolio. Asi mismo, se considerd el valor transado total del mercado, disponible de la World
Federation of Exchanges (WFE) en frecuencia mensual, como alternativa para normalizar los flujos

extranjeros. Finalmente, se descartaron esas medidas por su excesiva volatilidad o por no presentar un
comportamiento estacionario.
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resultados de los Test de Dickey Fuller Aumentado y Phillips Perron para cada pais,

respectivamente.

La metodologia econométrica propuesta emplea tanto un modelo univariado de
frecuencia diaria, especificamente ARCH-GARCH, como un modelo multivariado en
frecuencia mensual: Vectores Autorregresivos (VAR). La correcta especificacion de ambos

modelos requiere la inclusidon de variables de control apropiadas.

Para la ecuacion de la media en el modelo univariado, se construyen variables
interactivas entre los rendimientos internacionales y el tiempo y los flujos extranjeros. La
primera de ellas, 7*SP500, se incorpora con el fin de filtrar las variaciones del beta
ocasionadas soOlo por el paso del tiempo, y la segunda, FEX CAP*SP500, mide los
cambios en la sensibilidad del mercado local frente al extranjero, asociadas a las
variaciones en los flujos de portafolio. El término 7" se agrega para controlar cualquier
tendencia existente en la media de los rendimientos. En la ecuacion de la varianza se
omiten las variables interactivas pero se incluyen los valores absolutos de la devaluacion y

del rendimiento del S&P500 (ABS DEV y ABS SP500).

Para el caso multivariado, se construye una serie de volatilidad (VOLAT)® calculada

de la siguiente manera:

VOLAT, = ~ [S7_y|Reye|] (M

De donde:
R\ : es el rendimiento en el dia k del mes t del indice accionario

n : es el namero total de dias bursatiles en el mes t.

Adicionalmente, se calcula una variable denominada BETA, que es la sensibilidad de

los rendimientos del mercado local a los rendimientos extranjeros. Esta serie mensual se

3 Se consideraron otras medidas alternativas de volatilidad, como la desviacion estandar de los rendimientos
diarios en el mes, y una volatilidad condicional estimada con un modelo GARCH(1,1), pero la indicada tuvo
el mejor desempefio en el modelo VAR no estructurado..
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calcula como el coeficiente de los rendimientos del S&P500 en una regresion por minimos

cuadrados ordinarios de los rendimientos locales diarios, como se muestra a continuacion:

Ry x = Peta* Ry ¢ + Co (2)

Donde:
R\ : es el rendimiento en el dia k del mes t del indice accionario

Ry es el rendimiento en el dia k del mes t del indice S&P500

Tabla 1

Transformacion de variables

Variable Transformacion Objeto de la transformacion
Precio indice accionario (  R.) In(R,)
Tasa de cambio (DEV) In(DEV) Con la aplicacidn del logaritmo se busca rechazar la

hipdtesis nula de que la serie tiene raiz unitaria.

S&P500 (SP500) In{ SP500)

Flujos extranjero (FEX)
FEX / Capitalizacion Estabilizar una serie que por su naturaleza es volatil.

Los periodos de analisis para cada pais se definieron tanto con base en la
disponibilidad de datos, como considerando los periodos de excesiva volatilidad o cambio
estructural que exigieran la particion de la serie. Las fechas de estudio para cada pais se

muestran en el Cuadro 1. Especificamente se tiene:

Argentina: se modeld con el principal indice accionario de la Bolsa de Valores de
Buenos Aires: el MERVAL, que retine el comportamiento de las 11 compafiias mas
importantes del mercado. El periodo a analizar inicia el 7 de abril de 1999 y finaliza el
30 de diciembre de 2008; dicha serie fue dividida en Noviembre de 2001 debido a que
presentaba un cluster de excesiva volatilidad ocasionada por el periodo de crisis

denominado el Corralito.

Brasil: se consider6 la serie de BOVESPA, principal indice de la Bolsa de Sao

Paulo, el mayor mercado de valores latinoamericano y uno de los mas importantes del
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mundo. La serie comienza en Noviembre de 1998 y termina el 30 de diciembre de

2008.

Chile: se tomo el IPSA, el principal indice bursatil de este pais. Dicha serie se
calcula con las 40 acciones mas representativas de dicho mercado. Los datos dan inicio

el 4 de Noviembre de 1998 y terminan el 30 de diciembre de 2008.

Colombia: la serie objeto de estudio es la del IGBC, un indice que se calcula como
la ponderacion de las acciones mas liquidas y de mayor capitalizacion del mercado
Colombiano. Inicia el 4 de Julio de 2001, luego del periodo de fusion de las bolsas
locales previamente existentes, y termina el 30 de diciembre de 2008. La serie se divide
en dos partes, la primera antes de la crisis de los mercados de capitales entre Mayo y
Junio del 2006, y la segunda, dos meses después de este suceso, debido a que la

excesiva volatilidad impedia la modelacion de la serie de rendimientos.

México: la serie a utilizar corresponde al indice accionario MEXBOL maés
conocido como IPC (Indice de Precios y Cotizaciones), que incluye las 35 acciones mas
representativas de este mercado considerado como el segundo a nivel lationamericano.

La serie empieza el 4 de noviembre de 1998 y va hasta el 30 de diciembre de 2008.

Perti: se hace uso del IGBVL el principal indice de la Bolsa de Valores de Lima, el
cual incorpora las principales acciones del mercado teniendo en cuenta la frecuencia,
monto y nimero de operaciones de negociacion. La serie inicia el 3 de Noviembre de
1998 y termina el 30 de Diciembre de 2008. Fue necesario partir esta serie el 4 de Julio

de 2006 debido a la alta volatilidad de este periodo que impedia modelarla.
Para justificar la division de las series se realizaron tests de estabilidad

especificamente la prueba Chow Breakpoint, que permite poner a prueba la hipdtesis de un

cambio estructural en la serie de rendimientos, como se presentan en el Anexo 3.
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Cuadro 1

modelo univariado

Argentina

Brasil

Antes del Corralito

Después del Corralito

7/04/1999 - 20/11/2001

21/11/2001 - 30/12/2008

04/11/1998 - 30/12/2008

Colombia

Chile

Antes de crisis del 2006

Después de crisis del 2006

04/07/2001-28/04/2006

04/07/2006-30/12/2008

04/11/1998 - 30/12/2008

Rango de fechas objeto de estudio para cada uno de los paises analizados en el

Peru México
Periodo Il
05/07/2006 - 30/12/2008

Periodo |
03/11/1998 - 04/07/2006

04/11/1998 - 30/12/2008

2.2. Modelos econométricos
2.2.1. Modelos de Regresion ARCH — GARCH — EGARCH

Los modelos aplicados a la investigacion corresponden a los empleados en estudios
académicos similares, especificamente los modelos de regresion ARCH-GARCH-
EGARCH (Bae, Chan y Ng, 2004) y los VAR no estructurales (Bakaert, Harvey y
Lumsadaine, 2002; Richards, 2005; Agudelo, 2007). Estos modelos permiten estimar el
efecto de los flujos extranjeros en los rendimientos de los mercados accionarios,

controlando por otros efectos conocidos y por interacciones con otras variables.

La principal ventaja de los modelos de regresion univariados en series de tiempo
ARCH-GARCH-EGARCH es su capacidad de describir fendmenos econdmicos recurrentes
en las series financieras, tales como los “clusters” de volatilidad y el efecto apalancamiento.

(D. Arce Borda, 2004). Estos modelos se describen brevemente a continuacion:
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ARCH: es el modelo origen de esta familia estadisitica, cuya principal caracteristica
es que la varianza condicionada a la informaciéon pasada no es constante y depende
linealmente de los cuadrados de las perturbaciones rezagadas, haciendo que la variabilidad

de la varianza sea aleatoria.

Y= p.+ a, i, » media condicional g.ruido blance (3)
My = T8 g, ~iid N(0,1) £, es independiente de o,
a,

- -
= g+0y ar_q + o0, B m (4)

Tt pa

GARCH: generaliza los modelos ARCH haciendo que la varianza condicional
dependa no sélo de los cuadrados de las perturbaciones sino ademads, de las varianzas
condicionales de los periodos anteriores. La ecuacion de la varianza de un GARCH(1,1) es

la siguiente:

- 5 -

of =g+ a;_; + fos, o> 0,00= 0,6, = 0,00+ 6 <1 (5)
EGARCH: modela no el nivel de la varianza sino su logaritmo. Ademas considera

la respuesta asimétrica que suele presentar la varianza condicional de series financieras ante

perturbaciones positivas y negativas.

5 1+8B+ -+, B2 o : 3 _ N
In(37) =ogg+ - —— .gl(g.—y)  Beselrezago tal que B-gle,) = gle,—y) (6

Donde la funcién del error incorpora efectos lineales pero también asimétricos:

g(er) = 0 x e +y = [leg] — E(le])]
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El modelo univariado propuesto para el presente estudio es el siguiente:

Ri=CH+ Y01 CeXye + X0 OrVer 2p o1 Ok Qi (7a)

o2 = f(o¢,0%,,a? 1, ABS(S&P500),, ABS(DEVALUACION),,FEX_CAP,) (7b)

Donde, R; es el rendimiento diario del mercado accionario, los X}, corresponden a
las variables DEV, SP500, FEX CAP, T*SP500 y FEX CAP*SP500, T y los términos y;_j
y a;_r a los efectos AR y MA, respectivamente, necesarios para garantizar que los
residuales sean ruido blanco. La forma funcional especifica de la ecuacion de la varianza

(7b), dependera de si se tiene un modelo GARCH o uno EGARCH.

Asi mismo, se hizo uso de variables dummy para filtrar efectos de dia de la semana,
dia del mes y dias festivos. También se emplearon algunas dummies, especificas de cada
pais, cuando fue necesario filtrar rendimientos extremos (“outliers”). Se asegura de esta
forma que se obtiene ruido blanco en cada una de las series, comprobado con los

correlogramas de residuales en nivel y residuales al cuadrado.

Para finalizar, es valido resaltar que los modelos ARCH- GARCH permiten una
buena modelacion en series financieras de alta frecuencia, tanto por sus buenas propiedades
asintdticas como por su capacidad de predecir el corto plazo. Sin embargo se han mostrado
ineficientes para modelacion a mediano y largo plazo de series de menor frecuencia, (D.
Arce Borda, 2004). Adicionalmente, al ser modelos univariados no tienen en cuenta los
efectos interactivos multiples entre las diferentes variables en un mercado. Lo anterior

justifica el uso de los modelos tipo VAR, descritos en la siguiente seccion.
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2.2.2. Vectores Autorregresivos VAR no estructurales

Los modelos de Vectores Autorregresivos (VAR) no estructurales se utilizan en esta
investigacion debido a la posibilidad de modelar varias series de manera conjunta
considerando la interdependencia entre ellas. Asi mismo, su uso en estudios similares hace

relevante y necesaria su aplicacion.

El VAR no estructural se define como un sistema de ecuaciones simultdneas en el
que cada una de las variables es explicada por sus propios rezagos y los del resto de
variables del sistema. Es decir, todas las variables son consideradas endogenas. Por
ejemplo, La forma general para un modelo de autorregresion vectorial con dos rezagos para

cada una de dos variables endogenas incluyendo la constante seria:
Yo = o+ B1Yeo1 + BoYeo + BaXeq + BaXe—2 + €1t (32)
Xe =0+ BsYeq + BeYe—z + B7 X1 + BeXe—2 + €2t (8b)
Para efectos de este estudio, y siguiendo parcialmente Richards (2005), se
consideran como variables enddgenas, en frecuencia mensual: los rendimientos de los
mercados accionarios (RENDIMIENTO), la volatilidad (VOLAT), el beta (BETA) y los

flujos de capital extranjero sobre capitalizacion (FEX CAP). Las fechas de estudio para

cada pais se muestran en el Cuadro 2.

De esta manera el modelo propuesto para el estudio es el siguiente:

Ry = o+ Xzt BxRe—k + Yk=1PxVek + 2k=10k Btk + Xk=1 Tk FCrog + €1t (92)

Ve = 1+ Yoy BiRe—i + Yi=1 PxRe—i + Xk=1 Ok Be—i + Yi=1 Tk FCe_k + &3¢ (9b)
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By = 0o+ Yoy BRe—k + Xk=1 PrVe—k + Xhie1 Ok Re—k + Liem1 TkFCei + €3¢ (9¢)

FCy = X3+ Ni=1 BxRe—k + D=1 PxVe-k + D=1 0k Bt—x + Lii=1 Tk Re—k + €4 (9)

Donde:

R; : corresponde a los rendimientos de los indices accionarios (RENDIMIENTO)
V; : corresponde a la volatilidad de las series de rendimientos (VOLAT)

B, : es el beta calculado en la regresion (2) (BETA)

FC; : es la serie de flujos de portafolio sobre capitalizacion. (FEX CAP)

E1t> €2t €31, E4¢- SON los términos de error de cada una de las series.

B,p,6 y T : corresponden a los coeficientes de las variables del modelo

L: Ntimero de rezagos necesarios en el modelo, diferente para cada pais.

El primer paso para ajustar el VAR no estructurado consiste en hallar el numero de
rezagos (lag) Optimo a través de los criterios de informacion Akaike (AIC) y Schwarz
(SBC), a efectos de tener un modelo parsimonioso. Para esto se realiz6 corridas de distintos
modelos considerando las cuatro variables, garantizando que cada corrida se basara en el
mismo numero de datos. De esta forma, se escogidé como optimo aquel numero de rezagos
que entregara el menor valor del indicador AIC o SBC. En caso de encontrarse una

contradiccion entre las pruebas, se eligio el de menor valor SBC. (Enders, 2005)

Después de esto, se realizaron pruebas de ruido blanco de los residuales del
conjunto de cuatro ecuaciones, haciendo uso del test de Autocorrelacion LM incluyendo 12
lags y la prueba de heterocedasticidad de VAR. Con el fin de garantizar ruido blanco en el

modelo fue preciso incrementar lags o incluir dummies que filtraran valores extremos.

Por ultimo, se realizo el Test de Granger en bloque (“Block Exogeneity Wald Test”) que
permite poner a prueba posible causalidad entre las variables. Esta prueba se implementa
como un test de Wald, en el que se corre el modelo excluyendo los rezagos de la variable

asumida como exdgena y se pone a prueba si esto implica un cambio significativo en el
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mismo. Si esto es asi, se entiende que la variable exdgena aporta en la prediccion de los
valores futuros de la variable endogena y que, por lo tanto, la causa en el sentido de

Granger. (Enders, 1995)

Ahora, si bien el test de Granger permite poner a prueba la relacion de causalidad,
no entrega el signo de la relacion entre las variables, ni permite entender el efecto dindmico
entre las mismas. Para ello se emplea el diagrama Funcién de Impulso — Respuesta®, una de
las aplicaciones mas usuales del VAR, que traza la respuesta de las variables enddgenas

ante una alteracion (“shock™) en la variable exdgena.

Cuadro 2
Rango de fechas objeto de estudio para cada uno de los paises analizados en el

modelo VAR no estructurado

Argentina  |31/05/1999 - 31/12/2008
Brasil 31/01/1999 - 31/12/2008
Chile 30/11/1998 - 31/12/2008
Colombia  [31/07/2001 - 31/12/2008
Mexico 30/11/1998 - 31/12/2008
Perd 31/01/1999 - 31/12/2008

2.3. Resultados esperados

En este punto, es importante establecer los efectos esperados que tienen las
variables de control y de interés sobre los rendimientos de los mercados accionarios, con
base en estudios empiricos y tedricos previos; con relacion a la tasa de cambio se
encuentran dos teorias bésicas, la del balanceo de portafolios y la del mercado de bienes. El

primer enfoque, desarrollado por Frenkel (1993), plantea que una tendencia alcista en el

% Esta funcion hace uso de la Descomposicion de Cholesky para ortogonalizar los errores. La factorizacion de
Cholesky permite resolver sistemas de ecuaciones matriciales, descomponiendo las matrices simétricas
definidas positivas en el producto de dos matrices. Es importante tener en cuenta que si se cambia el orden de
las variables de interés se puede obtener resultados completamente distintos de la funciéon Impulso-
Respuesta.
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mercado de valores suele atraer inversionistas extranjeros, presionado al alza la moneda
local. Esta teoria es desarrollada, entre otros por Ferrari y Amalfi (2007) quienes
concluyen, para el caso colombiano, que la poca profundidad del mercado obliga a los
inversionistas a diversificar sus riesgos en la bolsa de valores empleando la compra de
divisas como primera alternativa, lo que sugiere una relacidn negativa entre los
rendimientos y la tasa de cambio. El mismo estudio afirma que a medida que los mercados
locales son mas pequefios, es mucho mayor el efecto de los flujos de capitales sobre la tasa

de cambio y de esta, a su vez, sobre el mercado accionario

Por otra parte, la teoria de mercado de bienes, desarrollada por Dornbush y Fischer
(1980), afirma que los movimientos en la tasa de cambio afectan la capacidad de
produccion y por ende de generacion de ingresos y utilidades de las compafiias, haciéndolas
mas o menos competitivas dependiendo de si su actividad es netamente exportadora o
importadora. De esta manera, podria hablarse de relacion significativa positiva en los casos
donde las empresas representativas del mercado accionario sean principalmente

exportadoras.

Adicionalmente Ferrari y Amalfi (2007) recopilan evidencia empirica de diversas
investigaciones, que pueden dividirse en dos grupos: el primero que encuentra relacién
significativa y positiva entre los rendimientos del mercado accionario y la tasa de cambio, y
el segundo que encuentra relacion significativa pero negativa. En el primer grupo estan:
Kearney (1998) en un estudio realizado en Irlanda, Kasman (2003) quien se concentrd en
Turquia, Aquino (2002) que aunque hall6 relacion significativa concluyd que los resultados
dependian de las empresas analizadas, y Tahir y Ghani (2002) quienes encontraron
relaciones positivas para el mercado en Bahrein. De otro lado, en el segundo grupo estan
Fang (2001) quien estudi6 el mercado en Taiwan y Muller y Vershoor (2004) quienes
analizan al mercado asiatico. Finalmente, contrario a los anteriores, una mayoria de
estudios no han reportado una relacion significativa alguna entre la devaluacion y los

rendimientos del mercado accionario.
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En cuanto al S&P500 es inevitable esperar una relacion positiva entre los mercados
latinoamericanos, y los desarrollados. La globalizacion financiera y de mercados de bienes
y servicios ha sido quizas la principal razon de que, en las ultimas décadas, la mayoria de
acontecimientos de tipo econdmico y financiero afecten en mayor o menor medida las
economias emergentes y sus mercados bursatiles. Esto implica la existencia de un

rendimiento sistémico mundial (Bodie, Kane y Marcus 2005).

Algunos estudios como el de Bernelli y Ganguly (2007) han investigado la relacion
entre los mercados financieros de paises desarrollados y emergentes. Especificamente, los
autores consideran a Estados Unidos y los siete mercados financieros mas importantes de
Latinoamérica, dividiendo la muestra en periodos “tranquilos” y “turbulentos” y
enfocandose en los mercados de acciones, bonos y divisas. El estudio reporta una relacion
positiva y significativa importante para los mercados accionarios, mostrando incluso un

aumento en la sensibilidad de los mercados latinos en periodos de turbulencia financiera.

Por su parte, Lucey y Zhang (2007) estudian la relacion entre siete mercados de
valores latinoamericanos, Estados Unidos y un “benchmark” regional. Su investigacion es
realizada luego de la liberalizacion financiera de la mayoria de paises en Latinoamérica, y
encuentra una relacion positiva y robusta a corto plazo entre estos mercados.
Adicionalmente, investigaciones como las de Huang, Yang y Hu (2000), Masih y Masih
(2001 y 2002) y Climent y Meneu (2002), citados por Miralles y Miralles (2005), estudian
las consecuencias que tuvo la crisis asiatica del 97 sobre distintos mercados a nivel
mundial, destacando la importante influencia del mercado accionario estadounidense sobre

el total de paises estudiados.

De otro lado, los estudios realizados por Nelson (1991) presentan evidencia del
impacto asimétrico que sobre la volatilidad tienen los anuncios de buenas y malas noticias
en los mercados financieros. Otros autores como Booth, Martikainen y Tse (1997) llegan a
la misma conclusion pero haciendo énfasis en que las malas noticias tienen un mayor efecto

sobre la volatilidad. Los efectos asimétricos del rendimiento sobre la volatilidad, por los
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cuales rendimientos positivos (negativos) deben causar menores (mayores) volatilidades,

deben reflejarse tanto en el modelo de la varianza (7b) como en el modelo VAR (9).

Con relacion al efecto de los flujos extranjeros (FEX CAP) sobre los rendimientos,
se espera una relacion positiva entre las mismas, tanto en el modelo univariado (7) como en
el modelo VAR (9). La literatura propone dos explicaciones. En primer lugar, es posible
que las compras (ventas) de los inversionistas extranjeros de corto plazo presionen al alza
(baja) los precios de un mercado accionario emergente, en lo que se ha denominado
“presion de precios” (Froot et al, 2001). Alternativamente, los flujos son atraidos por alzas
en los precios en dichos mercados y la expectativa de que dicha tendencia contintie, en lo
que se ha denominado ‘“cazadores de tendencias” (Richards, 2005). Esta relacién de

causalidad puede ponerse a prueba, hasta cierto punto, en el modelo VAR propuesto.

En cuanto al efecto desestabilizante de los flujos de capital extranjero en la
volatilidad y los betas del mercado accionario, la literatura no es concluyente. Como se
expuso en la Seccion 1, hay autores que encuentran evidencia de dichos efectos (Frenkel y
Menkhoff, 2003; Bae, Chan y Ng, 2004), mientras que hay otros que no reportan estos
resultados (Rea, 1996; Dvorédk, 2001; Alemmanni y Haas, 2006).

En principio, se espera que el efecto de los flujos extranjeros sea el de aumentar la
sensibilidad del mercado local a los mercados internacionales (Bekaert y Harvey, 2000),
por lo cual se presume que el efecto de la variable interactiva FEX CAP*SP500 en la
ecuacion de la media (7a) sea positivo. Similarmente, en la ecuacion de la volatilidad (7b)
se espera un efecto positivo de la variable FEX CAP, que evidencie una mayor variabilidad
de los rendimientos debida a flujos netos positivos extranjeros. Por las mismas razones, en
el modelo VAR se espera que FEX CAP cause, en el sentido de Granger, mayores

volatilidades y betas.
De otro lado, el término SP500*T se incluye para controlar cualquier otro efecto

econdmico distinto a los flujos extranjeros que esté haciendo aumentar el riesgo sistémico

de los mercados latinoamericanos en el tiempo. Ejemplo de dichos efectos serian la mayor
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integracion con las economias internacionales, los mejores sistemas de informacion, la
mayor presencia de ADRs, entre otros. Se espera que este término tenga, por ende, un

coeficiente positivo en el modelo (7a).

Con base en lo anterior, los signos esperados en el modelo se resumen a

continuacion:

Tabla 2

Signos esperados en variables explicativas

1. MODELO UNIVARIADO: ARCH- GARCH- EGARCH

Variable | Efecto Esperado | Justificacion
MEDIA
S&P500 Positivo Se espera un beta positivo entre los mercados LA y extranjeros
Devaluacion Negativo Efecto sustitucion de inversiones
FEX_CAP Positivo Efecto "cazadores de retornos" o "Presidn de precios"
T*S&P500 Positivo Una mayor integracion de los mercados
FEX_CAP*S&P500 Positivo Se cree que los flujos aumentan el riesgo sistémico del mercado
VARIANZA
Abs(Deval io Positi . . . . -
s{Devaluacién) ositivo Si es un factor de riesgo en los mercados accionarios, su volatilidad se debe
propagar a los rendimientos
Abs(S&P500) Positivo
Se cree que los flujos extranjeros por efectos de liquidez o sicolégicos hacen
FEX_CAP Positivo mas volatiles los mercados.

2. MODELO MULTIVARIADO: VECTORES AUTORREGRESIVOS (VAR)

Variable Causa Variable Efecto esperado | Justificacion
FEX Causa Beta Positivo
FEX Causa Volat Positivo
FEX Causa Rend Positivo Presion de precios
Rend Causa FEX Positivo Cazadores de retornos
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2.4. Estadisticas Resumen

Como wuna introduccion a los resultados del estudio es importante observar el
comportamiento en el tiempo de las principales series del estudio: los precios de los indices
accionarios, la volatilidad, el beta, FEX CAP y la participacion de fondos extranjeros
(“Holdings” / Capitalizacion). Esto permite un acercamiento intuitivo a las relaciones

objeto del estudio.

Argentina
Griafico 1

Series de precios accionarios, volatilidad, beta, participacion de fondos extranjeros y

Flujos de Portafolio /Capitalizacion para Argentina

Indice de precios accionario (MERVAL)
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En la grafica 1, se observa una tendencia creciente en el indice de precios hasta
mediados de 2008. En dicho periodo empiezan a observarse los efectos de algunos
conflictos internos como el del gobierno con el sector agropecuario (Clarin, Julio 2008),
seguidos por la crisis mundial originada por las hipotecas subprime, que trajo como
consecuencia una caida acumulada en el indice MERVAL del 50%, la mayor pérdida en 10
anos (Clarin, Octubre de 2008; Efe, Diciembre de 2008). La serie de volatilidad muestra
dos picos, uno correspondiente a la crisis del Corralito y otro que coincide con la crisis
mundial. Por su parte, el Beta exhibe un comportamiento creciente alcanzando valores
hasta de tres en 2004, pero cambia su tendencia apartir de la mitad de 2007 estableciéndose
en niveles inferiores a uno. Finalmente, se aprecia una caida importante de la inversion
extranjera desde 1999, aparentemente asociada a la crisis del Corralito, que sélo vuelve a
recuperarse a inicios de 2002, manteniéndose en niveles discretos y relativamente estables
hasta finales de 2008 donde, como en casi todos los paises latinoamericanos, se presentd
una huida de capitales como consecuencia de la crisis. En principio no parece haber una
asociacion obvia entre los flujos o posiciones de extranjeros y las variables de riesgo,

volatilidad y beta.
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Brasil

Grafico 2

Series de precios accionarios, volatilidad, beta, participacion de fondos extranjeros y

Flujos de Portafolio /Capitalizacion para Brasil
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La gréfica 2 muestra la evolucion de las variables para Brasil. El indice de precios
exhibe una tendencia alcista constante, comun para los mercados latinoamericanos, hasta
un poco después de mediados del 2008, fecha en la que se presenta una fuerte caida que
alcanza el 41% a cierre de afio, asociada a la crisis mundial (Efe, Diciembre de 2008). La
serie de volatilidad muestra un pico tanto al comienzo como al final de la serie que
corresponde a las crisis brasilefia y de las hipotecas subprime, respectivamente. Por su
parte, el Beta exhibe un comportamiento creciente y alcanza valores por encima de 0.5 para
la mayor parte del periodo posterior al 2005, llegando incluso a valores entre 1.5 y 2.
Finalmente, se aprecia la participacion creciente de los fondos extranjeros en el mercado
brasilefio, especificamente hasta mediados del 2006, pero también la salida de flujos
después de este periodo. La variabilidad de dichos capitales se pone de manifiesto en la
serie de FEX CAP. En principio pareceria haber una asociacion entre la participacion de

fondos y el beta del mercado.

Chile
Grafico 3
Series de precios accionarios, volatilidad, beta, participacion de fondos extranjeros y

Flujos de Portafolio /Capitalizacion para Chile
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La grafica 3 muestra una tendencia positiva en el indice de precios accionarios con
dos baches que se deben destacar, uno luego del tercer trimestre de 2007 asociado al
comienzo de la crisis hipotecaria de Estados Unidos y otro durante el cuarto trimestre de
2008 donde se observa una caida que, a cierre de afio, alcanz6 el 20% del valor registrado a
inicios de 2008 (Efe, Diciembre de 2008). La serie de volatilidad muestra un pico asociado
con dicha crisis. Por su parte, se observa un Beta con un comportamiento estable que logra
su mayor valor a inicios de 2007, periodo en el que alcanzé el 1.5; atin asi debe destacarse
el descenso a finales de 2008 llegando a niveles cercanos a cero. Finalmente, se observa
una reduccion de la inversion extranjera a lo largo del tiempo, viéndose un cambio de
tendencia durante todo el periodo de 2008, lo anterior indicaria un comportamiento
contrario a lo observado en la region, aparentemente por el bajo crecimiento del PIB en
Chile en los ultimos siete afios. En cualquier caso, parece un resultado paradojico, ya que
aunque ha aumentado la inversion extranjera, su beta se ha reducido. Se observa, ademas,

un patrén de variabilidad decreciente en los flujos de portafolio.
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Colombia

Grafico 4

Series de precios accionarios, volatilidad, beta, participacion de fondos extranjeros y

Flujos de Portafolio /Capitalizacion para Colombia
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La grafica 4 muestra la evolucion de las variables en Colombia. Para el indice
accionario se debe destacar dos momentos de caida en el precio, una producto de la crisis
financiera de 2006 que tuvo su etapa mas algida entre abril y junio de ese afo y que
ocasion6 una desvalorizacion del mercado accionario en mas del 30% (Portafolio, Enero de
2007); y la otra correspondiente a la caida en la bolsa de casi una tercera parte de su valor,
producto de la crisis financiera mundial (Efe, Diciembre de 2008). Estas crisis ocasionan
importantes picos de volatilidad en ambos periodos y un incremento en la sensibilidad del
mercado local con relacidn al extranjero para el periodo de 2006. La inversion extranjera de
portafolio se destaca por su excesiva variabilidad a lo largo del tiempo, presentando una
tendencia decreciente desde inicios de 2006. Parece haber una cierta asociacion entre la

presencia de fondos en el mercado y unos mayores betas y volatilidades.

Mexico
Grafico 5
Series de precios accionarios, volatilidad, beta, participacion de fondos extranjeros y

Flujos de Portafolio /Capitalizacion para México
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La gréfica 5 presenta un indice de mercado accionario con una tendencia creciente

que se mantiene hasta el tercer trimestre del 2008, periodo después del cual el mercado de

valores mexicano sufre una caida acumulada cercana al 24% (Efe, Diciembre de 2008), lo

cual es bastante similar, en términos generales, a la evolucién de los demas mercados en

estudio. La serie de volatilidad se mantiene estable, presentando un segmento de grandes

variaciones en los ultimos meses del 2008. Por su parte, el Beta exhibe un comportamiento

creciente alcanzado valores promedio cercanos a uno, llegando incluso a estar entre 1.5 y 2

finalizando el afio 2006. Sorprendentemente se observa una tendencia decreciente de la

inversion extranjera de portafolio, con una variabilidad importante en los flujos durante

todo el periodo analizado. Para el caso Mexicano se observa una cierta relacion entre flujos

netos crecientes la volatilidad y el beta.
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Peru

Grafico 6

Series de precios accionarios, volatilidad, beta, participacion de fondos extranjeros y

Flujos de Portafolio /Capitalizacion para Peru
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La grafica 6 muestra la evolucion de las variables en Pert. En el comportamiento
del indice, se observa ademas del patron creciente, comin para los demds mercados
latinoamericanos, una tendencia decreciente desde mediados de 2007, explicable por la
caida de los precios de los metales basicos, y otros factores externos (Bolsa de Valores de
Lima, 2007). Asi mismo, la crisis financiera mundial hace mas contundente la caida a cierre
de 2008, al provocar una desvalorizacion del mercado accionario de casi el 60% (Efe,
Diciembre de 2008). Aun asi so0lo se observa un periodo de volatilidad creciente en los dos
ultimos afios, destacandose un Beta positivo en promedio, pero con importantes variaciones
durante el periodo observado. Por su parte, los flujos de capital extranjero no presentan
altas volatilidades desde el 2002 y se mantienen desde entonces en niveles de participacion

relativamente estables.

3. Evidencia empirica

Esta seccion resume y comenta los resultados de la investigacion utilizando la

metodologia descrita.

3.1.1. Modelo Univariado: Media

En la tabla 3 se presentan los resultados del modelo univariado de rendimientos diarios, con

efectos ARMA y de volatilidad condicional [7a y 7b].

Inicialmente se discutirdn los resultados obtenidos con las variables control. En el caso de
la devaluacion present6 el efecto esperado, negativo y estadisticamente significativo al 5%,
en cinco de nueve casos. Las excepciones son Colombia y Argentina. En general la
evidencia soporta el enfoque de “Balance de portafolio” reportado por Frankel (1983), en el
cual los inversionistas extranjeros, al entrar (salir) de un mercado accionario presionan a la
baja el mercado cambiario y al alza (baja) los precios de las acciones, creando una
correlacion negativa entre ambos mercados. De otro lado, el signo positivo y significativo

en el caso de Argentina después del Corralito, soporta una relacion directa entre ambos
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mercados, consistente con el enfoque del mercado de bienes de Dornbusch and Fischer

(1980).

Por otro lado, el coeficiente SP500 se muestra significativo y positivo en todos los
paises exceptuando Colombia antes de la crisis del 2006 y Perua en el segundo periodo. Este
resultado no es sorprendente y aporta evidencia de la integracion de los mercados
latinoamericanos a los mercados financieros internacionales. Nétese, ademas, que el beta de
Pert en el primer periodo (0.08), aunque significativo, es bastante bajo comparado con los
demas. Tiene sentido, de otro lado, que los betas bajos o no significativos correspondan a
los dos mercados menos desarrollados e historicamente menos demandados por

inversionistas internacionales.

Con la variable interactiva 7T*S&P500 se detecta la evolucion en el beta a través del
tiempo. Esta variable es significativa y positiva, al menos al 10%, en cinco de los nueve
casos, correspondiendo a una tendencia al aumento del beta a lo largo del tiempo. Este
efecto es particularmente alto para Brasil y los dos periodos de Argentina, para los cuales
el beta aumentd alrededor 0.30, 0.43 y 0.48, respectivamente, durante los respectivos
periodos de estudio®. Las excepciones son los dos modelos de Colombia, México y Perti en

el segundo periodo.

¥ Se calcula como el coeficiente x numero de afiosx 250 dias bursatiles por afio.
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En lo relativo al coeficiente de la variable FEX CAP se halla significancia para
Colombia, Perti y Argentina antes del Corralito con una significancia de al menos el 10% y
con el signo positivo esperado, consistente tanto con las explicaciones de “presion de
precios” como de ‘“cazadores de tendencias”. Estos resultados son similares a los
reportados para otros mercados emergentes por Froot, O’Connell y Seasholes (2001) y
Richards (2005), pero no permiten distinguir entre las dos explicaciones alternativas, para

lo cual es preciso esperar a los resultados del modelo VAR.

Finalmente, revisando el coeficiente de FEXCAP*SP500, ponemos a prueba la
hipotesis de un aumento del riesgo sistémico mundial a causa del ingreso de flujos
extranjeros. Solo existe evidencia al respecto en los mercados de Pert segundo periodo y
Colombia antes de la crisis del 2006, con significancias del 5% y 10% respectivamente. Es
notable que estos resultados se presenten en los dos mercados de menor desarrollo en la
region, segin se comprueba en el anexo 4. Tomando en conjunto estos resultados con los
del beta (coeficiente del SP500), observamos que si existe un beta en dichos paises pero es

completamente debido al efecto de FEX CAP.

3.1.2. Modelo Univariado: Varianza

Para el caso de la variable ABS DEV se observa significancia estadistica al 5% en
en tres de seis paises: Chile, Peru y Argentina después del Corralito, con el signo positivo
esperado. En el caso de ABS SP500 se obtiene significancia estadistica y signo positivo en
Colombia después de la crisis del 2006, Chile, Brasil y Pert segundo periodo. Estos
resultados apoyan la tesis de Flannery y Protopapadakis (2002) en el sentido de que si una
variable es un factor de riesgo en el mercado accionario, su volatilidad se deberia transmitir
a los rendimientos. De otro lado, los coeficientes negativos y significativos de 4BS SP500

en Colombia y Peru no tienen mucho sentido econémico.



Por ultimo se examina el coeficiente de los Flujos extranjeros sobre la volatilidad de
los mercados. Resulta positivo y significativo, al menos al 10%, en México y Perti segundo
periodo, consistente con el planteamiento de que los flujos extranjeros inducen mayor
volatilidad (Bekaert, Harvey y Lumsadaine, 2002; Frenkel y Menkhoff, 2003). Sin
embargo, se obtuvieron coeficientes negativos y significativos al 5% en Argentina después
del Corralito y Chile, lo que llevaria a concluir, en sus casos, que la entrada de flujos de

capital extranjero ha hecho menos volatil a su mercado accionario.

3.2 Modelo Multivariado

Los resultados de las pruebas de Granger y de los diagramas de Impulso respuesta
de los modelos VAR para cada pais, se presentan en la tablas 4 y 5. En negrilla aparecen las
relaciones de causalidad significativas al 10% entre las variables, subrayando aquellas
significativas al 5%. El signo y la magnitud de dicho efecto se determina en el respectivo

diagrama de Impulso Respuesta.

En primer lugar examinamos la evidencia de la causalidad entre flujos y
rendimiento. La causalidad de los rendimientos hacia los flujos extranjeros en los casos de
Argentina y México, y su respuesta positiva en el corto plazo en el diagrama de impulso-
respuesta, son consistentes con el efecto de “cazadores de retornos”. De otro lado para el
caso de Brasil y México, la causalidad se da desde los flujos hacia los rendimientos, con

una respuesta positiva en el corto plazo, explicada como el efecto de “presion de precios”.

Por otra parte, los resultados de la prueba de Granger, junto con los diagramas de
Impulso respuesta muestran causalidad desde el rendimiento hacia la volatilidad, en Brasil
y Argentina. Se aprecia en los respectivos diagramas que un impulso (“shock™) positivo
(negativo) de los rendimientos reduce (aumenta) la volatilidad, consistente con el efecto
apalancamiento que ya ha sido estudiado por algunos autores (Booth, Martikainen y Tse,

1997).
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Del mismo modo, los resultados de la prueba de Granger reportan causalidad desde
la volatilidad hacia el beta en los casos de Colombia, México y Perti. La respuesta del beta
a la volatilidad es positiva en los tres diagramas de Impulso Respuesta respectivos. Esta
relacion parece reflejar la persitencia de la volatilidad y el hecho de que, manteniendo
constante la correlacion entre el mercado nacional y el internacional, el beta aumenta al

aumentar la volatilidad.

De otro lado, el modelo VAR permite responder la pregunta central de este estudio,
en el sentido de que los flujos extranjeros causan en los mercados latinoamericanos, mayor
volatilidad y mayor beta con relacion a mercados internacionales. Se observa, en primer
lugar, que en ningln caso se encuentra significancia estadistica a la hipotesis de que los
flujos extranjeros de portafolio causan mayor volatilidad, lo cual es confirmado por los
diagramas de impulso respuesta. En segundo lugar, sdlo en el caso de México los resultados
de causalidad de Granger apoyan la hipdtesis de que los flujos extranjeros causan el beta.
Sin embargo, dicho resultado no es respaldado por el diagrama de impulso respuesta, en el
que no es posible observar una respuesta positiva o negativa significativa del beta a los

impulsos de la variable de flujos extranjeros (FEX CAP).



4. Conclusiones

Diversos autores, desde distintas perspectivas, han estudiado la influencia de los flujos
extranjeros de portafolio en los mercados accionarios emergentes, encontrando resultados
ambiguos. Este estudio hace un aporte a esta literatura, empleando una base de datos hasta
ahora no empleada en este tipo de estudios, con datos actualizados, y empleando dos

metodologias econométricas diferentes.

Tomando en conjunto los resultados obtenidos en esta investigacion permiten
afirmar que no hay evidencia fuerte en el sentido de que los flujos extranjeros de portafolio
aumenten el riesgo de los mercados estudiados, mas alla de cierta evidencia de aumento a la
exposicion al riesgo sistémico mundial en el corto plazo. Los principales resultados que

sustentan la conclusion anterior son los siguientes:

So6lo se observa un efecto positivo y significativo entre los flujos extranjeros de
corto plazo y el S&P500, en dos de nueve periodos evaluados: Colombia, antes de la crisis,

y Peru después de Julio de 2006.

De acuerdo por lo reportado por el modelo VAR, no existe evidencia de que los
flujos extranjeros de portafolio causen mayor volatilidad a los mercados, resultado
confirmado por las graficas de impulso respuesta. Por su parte, en el modelo univariado se
encontrd, incluso, que los flujos de portafolio generaron una menor volatilidad en dos de

nueve muestras estudiadas y mayor volatilidad en otras dos.

En términos generales, no se observan patrones definidos de efectos negativos de
los flujos de portafolios extranjeros en los seis mercados latinoamericanos estudiados. La
excepcion son los menores mercados de la region, Colombia y Peru, para los cuales se
encuentra alguna evidencia de mayores betas asociados a mayores compras por
inversionistas extranjeros. Los casos de mayor volatilidad inducida se presentan en los
modelos de frecuencia diaria, no en los de frecuencia mensual, por lo cual parecen ser

efectos de corto plazo. Concluimos que la evidencia aqui presentada no soporta una
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decision de imponer restricciones a los flujos de portafolio, debido a supuestos efectos
negativos o que se les califique como causantes de inestabilidad en los mercados

accionarios latinoamericanos.

De otro lado, la evidencia aqui presentada si soporta, en algiin grado, regularidades
empiricas que otros estudios han encontrado sobre el efecto de los flujos sobre los
rendimientos en paises emergentes. Lo mas destacable es que se encuentra evidencia en
dos paises, en apoyo de la explicaciéon de “presion de precios”, segun la cual los flujos
extranjeros causan incrementos (reducciones) en los precios de los mercados con sus
compras (ventas). Asi mismo, para otros dos paises se encuentra evidencia de “cazadores
de retornos”, explicacion en la cual los fondos extranjeros de portafolio persiguen

tendencias crecientes en los precios de los mercados emergentes.
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Anexo 1. Pruebas de raiz unitaria del Modelo Univariado

Cuadro 1

Pruebas de raiz unitaria Argentina

Antes del Corralito
Rendimiento | Devaluacion S&P500 FEX_CAP T*S&P500 iS00
S&P500
t - statistic
Augmented Dickey Fuller Test -23.767 -14.390 -25.292 -4.087 -24.984 -8.859
Test Critical value 1% level -3.972 -3.972 -3.972 -3.972 -3.972 -3.972
5% level -3.417 -3.417 -3.417 -3.417 -3.417 -3.417
10% level -3.131 -3.131 -3.131 -3.131 -3.131 -3.131
Phillips Perron Test -23.733 -144.521 -25.513 -4.368 -25.004 -20.511
Test Critical value 1% level -3.972 -3.972 -3.972 -3.972 -3.972 -3.972
5% level -3.417 -3.417 -3.417 -3.417 -3.417 -3.417
10% level -3.131 -3.131 -3.131 -3.131 -3.131 -3.131
Después del Corralito
Rendimiento | Devaluacion S&P500 FEX_CAP T*S&P500 13,E0 0
S&P500
t - statistic
Augmented Dickey Fuller Test -39.681 -8.775 -48.320 -6.275 -8.606 -15.368
Test Critical value 1% level -3.963 -3.963 -3.963 -3.963 -3.963 -3.963
5% level -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412
10% level -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128
Phillips Perron Test -39.882 -43.008 -48.942 -6.847 -52.299 -48.954
Test Critical value 1% level -3.963 -3.963 -3.963 -3.963 -3.963 -3.963
5% level -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412
10% level -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128
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Cuadro 2

Pruebas de raiz unitaria Brasil

FEX_CAP *
- L. o -
Rendimiento | Devaluacion S&P500 FEX_CAP T*S&P500 S&P500
t - statistic
Augmented Dickey Fuller Test -49.078 -27.222 -40.039 -50.070 -10.708 -50.070
Test Critical value 1% level -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962
5% level -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412
10% level -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128
Phillips Perron Test -49.182 -47.181 -55.939 -50.070 -59.146 -50.070
Test Critical value 1% level -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962
5% level -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412
10% level -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128
Cuadro 3
Pruebas de raiz unitaria Chile
FEX_CAP *
A .. . .
Rendimiento | Devaluacion| S&P500 FEX_CAP T*S&P500 S&P500
t - statistic
Augmented Dickey Fuller Test -41.742 -46.997 -39.866 -7.910 -8.423 -14.070
Test Critical value 1% level -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962
5% level -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412
10% level -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128
Phillips Perron Test -41.219 -47.128 -54.940 -8.841 -58.021 -52.038
Test Critical value 1% level -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962
5% level -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412
10% level -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128
Cuadro 4
Pruebas de raiz unitaria Colombia
Antes de la crisis
FEX_CAP *
Rendimiento | Devaluacion S&P500 FEX_CAP | T*S&P500 C
S&P500
t - statistic
Augmented Dickey Fuller Test -26.656 -19.976 -26.928 -3.890 -36.356 -34.221
Test Critical value 1% level -3.436 -3.434 -3.966 -3.966 -3.966 -3.966
5% level -2.864 -2.863 -3.414 -3.414 -3.414 -3.414
10% level -2.568 -2.568 -3.129 -3.129 -3.129 -3.129
Phillips Perron Test -26.644 -38.492 -36.827 -5.802 -36.803 -34.255
Test Critical value 1% level -3.436 -3.434 -3.966 -3.966 -3.966 -3.966
5% level -2.864 -2.863 -3.414 -3.414 -3.414 -3.414
10% level -2.568 -2.568 -3.129 -3.129 -3.129 -3.129
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Después de la crisis

FEX_CAP *
- L. . -
Rendimiento | Devaluacion S&P500 FEX_CAP | T*S&P500 S&P500
t - statistic
Augmented Dickey Fuller Test -23.783 -25.840 -22.801 -3.796 -21.179 -7.319
Test Critical value 1% level -3.441 -3.436 -3.973 -3.973 -3.973 -3.974
5% level -2.866 -2.864 -3.417 -3.417 -3.417 -3.417
10% level -2.569 -2.568 -3.131 -3.131 -3.131 -3.131
Phillips Perron Test -23.774 -27.736 -35.361 -3.958 -31.905 -29.933
Test Critical value 1% level -3.441 -3.436 -3.973 -3.973 -3.973 -3.973
5% level -2.866 -2.864 -3.417 -3.417 -3.417 -3.417
10% level -2.569 -2.568 -3.131 -3.131 -3.131 -3.131
Cuadro 5
Pruebas de raiz unitaria México
E *
Rendimiento | Devaluacion S&P500 FEX_CAP T*S&P500 FEX_CAP
S&P500
t - statistic
Augmented Dickey Fuller Test -34.211 -50.018 -49.839 -48.395 -52.366 -48.395
Test Critical value 1% level -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962
5% level -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412
10% level -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128
Phillips Perron Test -43.175 -50.218 -50.377 -48.395 -53.115 -48.395
Test Critical value 1% level -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962
5% level -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412
10% level -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128
Cuadro 6
Pruebas de raiz unitaria Peru
Periodo 1
FEX_CAP *
. .. o L
Rendimiento Devaluacién S&P500 FEX_CAP T*S&P500 S&P500
t - statistic
Augmented Dickey Fuller Test -36.187 -46.139 -47.350 -7.412 -47.648 -10.821
Test Critical value 1% level -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962
5% level -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412
10% level -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128
Phillips Perron Test -36.807 -46.164 -47.746 -9.628 -48.074 -48.585
Test Critical value 1% level -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962 -3.962
5% level -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412
10% level -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128
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Periodo 11

i L. FEX_CAP *
Rendimiento Devaluacién S&P500 FEX_CAP T*S&P500 S&P500
t - statistic

Augmented Dickey Fuller Test -34.506 -43.760 -45.098 -5.041 -45.627 -18.693
Test Critical value 1% level -3.963 -3.963 -3.963 -3.963 -3.963 -3.963
5% level -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412

10% level -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128

Phillips Perron Test -35.144 -43.776 -45.463 -5.288 -45.965 -46.840
Test Critical value 1% level -3.963 -3.963 -3.963 -3.963 -3.963 -3.963
5% level -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412 -3.412

10% level -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128 -3.128
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Anexo 2. Pruebas de raiz unitaria del Modelo Multivariado

Cuadro 7
Pruebas de raiz unitaria Argentina
Rendimiento | Volatilidad Beta FEX_CAP
t - statistic
Augmented Dickey Fuller Test -9.138 -5.032 -7.036 -9.210
Test Critical value 1% level -4.040 -4.040 -4.041 -4.040
5% level -3.449 -3.449 -3.450 -3.449
10% level -3.150 -3.150 -3.150 -3.150
Phillips Perron Test -9.045 -4.973 -6.975 -9.165
Test Critical value 1% level -4.040 -4.040 -4.041 -4.040
5% level -3.449 -3.449 -3.450 -3.449
10% level -3.150 -3.150 -3.150 -3.150
Cuadro 8
Pruebas de raiz unitaria Brasil
Rendimiento | Volatilidad Beta FEX_CAP
t - statistic
Augmented Dickey Fuller Test -28.775 -6.216 -6.628 -5.642
Test Critical value 1% level -4.036 -4.036 -4.037 -4.036
5% level -3.447 -3.447 -3.448 -3.448
10% level -3.149 -3.149 -3.149 -3.149
Phillips Perron Test -25.556 -6.171 -6.948 -10.730
Test Critical value 1% level -4.036 -4.036 -4.036 -4.036
5% level -3.447 -3.447 -3.448 -3.447
10% level -3.149 -3.149 -3.149 -3.149
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Cuadro 9

Pruebas de raiz unitaria Chile

Rendimiento | Volatilidad Beta FEX_CAP
t - statistic
Augmented Dickey Fuller Test -10.524 -4.054 -8.567 -10.981
Test Critical value 1% level -4.036 -4.037 -4.036 -4.036
5% level -3.447 -3.448 -3.447 -3.447
10% level -3.149 -3.149 -3.149 -3.149
Phillips Perron Test -10.519 -6.721 -8.809 -10.992
Test Critical value 1% level -4.036 -4.036 -4.036 -4.036
5% level -3.447 -3.447 -3.447 -3.447
10% level -3.149 -3.149 -3.149 -3.149
Cuadro 10
Pruebas de raiz unitaria Colombia
Rendimiento | Volatilidad | Beta FEX_CAP
t - statistic
Augmented Dickey Fuller Test -8.056 -6.628 -5.168 -9.367
Test Critical value 1% level -4.064 -4.066 -4.067 -4.064
5% level -3.461 -3.462 -3.462 -3.461
10% level -3.157 -3.157 -3.157 -3.157
Phillips Perron Test -7.967 -5.602 -5.178 -9.366
Test Critical value 1% level -4.064 -4.064 -4.067 -4.064
5% level -3.461 -3.461 -3.462 -3.461
10% level -3.157 -3.157 -3.157 -3.157
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Cuadro 11

Pruebas de raiz unitaria México

Rendimiento | Volatilidad Beta FEX_CAP
t - statistic

Augmented Dickey Fuller Test -21.688 -5.580 -2.832 -10.617
Test Critical value 1% level -4.036 -4.036 -4.037 -4.036
5% level -3.447 -3.447 -3.448 -3.447

10% level -3.149 -3.149 -3.149 -3.149

Phillips Perron Test -21.004 -5.550 -2.773 -10.620
Test Critical value 1% level -4.036 -4.036 -4.037 -4.036
5% level -3.447 -3.447 -3.448 -3.447

10% level -3.149 -3.149 -3.149 -3.149

Cuadro 12
Pruebas de raiz unitaria Peru
Rendimiento | Volatilidad Beta FEX_CAP
t - statistic

Augmented Dickey Fuller Test -3.517 -6.543 -8.450 -7.085
Test Critical value 1% level -4.038 -4.036 -4.037 -4.041
5% level -3.448 -3.448 -3.448 -3.450

10% level -3.149 -3.149 -3.149 -3.150

Phillips Perron Test -9.678 -6.543 -8.452 -6.936
Test Critical value 1% level -4.036 -4.036 -4.037 -4.036
5% level -3.448 -3.448 -3.448 -3.448

10% level -3.149 -3.149 -3.149 -3.149
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Anexo 3. Pruebas de Chow BreakPoint

Cuadro 13

Pruebas de cambio estructural Argentina

Chow Breakpoint Test: 20 de Noviembre de 2001

F-statistic 3.765185  Probability 0.052447
Log likelihood 3.765529  Probability 0.052319
Cuadro 14

Pruebas de cambio estructural Colombia

Chow Breakpoint Test: 28 de Abril de 2006

F-statistic 11.72175 Probability 0.000631
Log likelihood 11.69757 Probability 0.000626
Cuadro 15

Pruebas de cambio estructural Peru

Chow Breakpoint Test: 4 de Julio de 2006

F-statistic 3.77437  Probability 0.052154
Log likelihood 3.774707  Probability 0.052033
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