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En la revista Ensayos sobre Política Económica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de política
que surgen de investigaciones académicas realizadas en el Banco de la República. Cuando nos lea, tenga siempre
presente que el contenido de nuestros artículos, así como los análisis y conclusiones que de ellos se derivan, son
exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en nuestra revista ESPE no compromete ni
representa la opinión del Banco de la República ni la de su Junta Directiva.
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La crisis financiera internacional entre 2007 y 2009 causó cambios fuertes en los precios de los activos, el riesgo
y el crecimiento de las economías avanzadas. Estas variaciones produjeron grandes movimientos de capitales
entre ellas y los países emergentes, que se reflejaron en oscilaciones bruscas en los precios de sus activos y en un
reto de manejo para las autoridades. El objetivo de este documento es analizar y cuantificar los efectos de
choques externos y anuncios macroeconómicos y de política sobre las tasas de interés, de cambio y el precio de
las acciones de las economías más grandes de Latinoamérica, antes y después del anuncio de la quiebra de
Lehman Brothers. Para cumplir con este objetivo, se utiliza información diaria de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia y México entre 2006 y 2011 y un análisis de multiplicadores. Los resultados muestran que los
multiplicadores son estadísticamente significativos y relativamente pequeños, por lo general presentan los signos
esperados, son heterogéneos en tamaño, signo y varianza a través de los países, en muchos casos responden de
manera asimétrica y su duración es corta. También indican que existe poca asociación entre los precios de los
activos externos y los locales, excepto entre los precios de las acciones. Finalmente, se encuentran indicios de
que durante la crisis se produjo un cambio estructural en el comportamiento de los mercados internacionales de
capitales.


