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Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia es una publicacion de la Subgerencia de Estudios Economicos del
Banco de la Republica. Los trabajos son de caracter provisional, las opiniones y posibles errores son
responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de la Republica ni a su
Junta Directiva.
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La crisis financiera internacional entre 2007 y 2009 causo6 grandes y a la vez bruscos movimientos de
capitales entre economias avanzadas y emergentes, que fueron acompafnados por cambios de
similares caracteristicas en los precios de los activos de éstas ultimas, lo que se convirtié en un reto
para las autoridades. El objetivo del documento es cuantificar y evaluar el grado de asociacion entre los
mercados financieros de las economias avanzadas y los precios de los activos de las economia mas
grandes de Latinoamérica, antes y después del anuncio de la quiebra de Lehman Brothers. Para
cumplir con el objetivo se utiliza informacion diaria entre 2006 y 2011 y un analisis de multiplicadores a
partir de un modelo de regresion VARX-GARCH. Los resultados muestran que los multiplicadores son
significativos y relativamente pequefios; generalmente con los signos esperados, aunque heterogéneos
para la muestra de paises estudiados; de corta duracion; imétricos; volatiles; y en muchos casos
responden de manera opuesta antes y después de Lehman Brothers, lo que indicaria que en esta fecha
se produjo un cambio estructural en los mercados internacionales de capitales. Con base en estos
resultados se concluye que es dificil extraer una conclusion general sobre la asociacion entre los
precios de los activos externos y sus pares locales, excepto por los precios de las acciones, que sin
ambigledad resultan plenamente asociados, independientemente de la economia o del estado de la
crisis.

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