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RESUMEN

La estructura del entorno de un pais y sus cambios estructurales se analizan en funcién a la

integracion financiera o la cadena simultanea que afecta a los agentes econdémicos y a su vez

todas las instituciones que parte desde el individuo y la razonabilidad sistémica. El objetivo de

este articulo es analizar el desarrollo de la integracion financiera de las bolsas de valores de
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Republica Checa, Hungria y Polonia con la zona del euro en los periodos de estabilidad e
inestabilidad financiera, donde se incluye el periodo comprendido en la pandemia por COVID-19.
La integracion financiera esta basada en la ley del precio Unico, para cumplir con el objetivo de la
investigacion estd medida con base en precios y noticias financieras. Se evaluaron datos
semanales desde el 2004 hasta el 2022. La evaluacion de la integracion financiera durante la
crisis financiera mundial y la pandemia de COVID 19 ha modificado ain mas la percepcion del
mercado integrado. Es apropiado centrarse en la integracion de los diversos segmentos del
mercado financiero y suprimir el énfasis en examinar la integracién desde una perspectiva de

mercado nacional.

Palabras clave: Crisis financiera, mercado de bursétil, bolsa de valores, COVID-19.

ABSTRACT

The structure of a country's environment and its structural changes are analyzed based on
financial integration or the simultaneous chain that affects economic agents and, in turn, all the
institutions that start from the individual and systemic reasonableness. The objective of this article
is to analyze the development of the financial integration of the stock markets of the Czech
Republic, Hungary and Poland with the euro area in periods of financial stability and instability,
which includes the period covered by the COVID pandemic. -19. Financial integration is based on
the law of one price, to meet the objective of the investigation is measured based on prices and
financial news. Weekly data was evaluated from 2004 to 2022. The evaluation of financial
integration during the global financial crisis and the COVID 19 pandemic has further modified the
perception of the integrated market. It is appropriate to focus on the integration of the various
segments of the financial market and to remove the emphasis on examining integration from a

national market perspective.

Keywords: Financial crisis, stock market, stock exchange, COVID-19.

INTRODUCCION

El Banco Central Europeo enfatiza la importancia de evaluar el grado de integracion financiera
entre los estados miembros de la zona del euro. En una unién monetaria, la integracion de los
mercados financieros juega un papel importante para asegurar la transmision de la politica
monetaria comun. El andlisis de la integracion de los mercados financieros con los mercados de
los paises de la eurozona también es importante en el caso de los nuevos estados miembros de

la UE que se han comprometido a adoptar el euro.
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Los bancos centrales son responsables de monitorear la estabilidad del sistema financiero.
Por lo tanto, evaluar la integracion financiera en tiempos de inestabilidad proporciona una
motivacién adicional. Las transformaciones estructurales actuales en el entorno econémico, como
la sincronizacién de las economias o la integracion financiera, afectan a los sujetos e instituciones
econdmicas tanto a nivel individual como sistémico. Para Agrawal (2017), las transformaciones

son las siguientes:

= La integracién de los mercados financieros puede aumentar sus oportunidades de
inversion al permitir un mayor rendimiento con el mismo nivel de riesgo (Rakshit &
Neog, 2022). Sin embargo, si las instituciones financieras individuales estan expuestas
a los mismos riesgos, es posible que los riesgos de sus carteras en su conjunto no
estén sustancialmente diversificados.

= Ademads, el sector financiero en su conjunto puede ser mas vulnerable al riesgo
sistémico y de contagio en condiciones de un alto grado de interconexién geografica y

sectorial del mercado financiero.

Que los beneficios de la integracion financiera superen sus riesgos y que este proceso
aumente la estabilidad financiera depende en gran medida de la resiliencia del propio sistema
financiero (Dragomirescu-Gaina & Philippas, 2022). Un mercado financiero esta completamente
integrado para un nimero dado de instrumentos y servicios financieros si todos los participantes
potenciales del mercado con las mismas caracteristicas relevantes enfrentan el mismo conjunto
de reglas cuando deciden operar instrumentos y/o servicios financieros (Hromada & Krulicky,
2021; Weber, 2006).

La mayoria de las definiciones de integracién financiera estan estrechamente vinculadas a la
ley del precio Unico (es decir, los activos que conllevan un riesgo y una rentabilidad idénticos
deben valorarse por igual independientemente de dénde se negocien). La adopcién de la ley del
precio Unico permite la medicién cuantitativa de la integracién financiera. La integracion trae

beneficios y costos para las entidades individuales (Chirila, 2022; Ochoa-Rico et al., 2022).

Los beneficios de la integracion del mercado financiero incluyen la suavizacion del consumo
debido a la diversificacién del riesgo internacional (Abuzayed et al., 2021), el impacto positivo de
los flujos de capital en la inversion y el crecimiento econémico, el aumento de la eficiencia del
sistema financiero y el aumento del comportamiento prudente de los participantes del mercado

financiero y el logro de un mayor grado de estabilidad financiera.
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Por otro lado, existen también los siguientes costos significativos de la integracién financiera,
tales como acceso insuficiente a recursos financieros en tiempos de inestabilidad financiera,
asignacion inadecuada de flujos de capital, pérdida potencial de estabilidad macroeconomica y
posible comportamiento de manada entre los inversionistas, contagio financiero y alta volatilidad
de los flujos de capital transfronterizos.

En este articulo, nos centraremos solo en los mercados de valores. Investigaciones cientificas
anteriores han sugerido que el nivel de dependencia de los mercados de valores de los nuevos
estados miembros de la UE en el mercado de valores de la zona del euro esté creciendo (Al-
Najjar, 2019). Sin embargo, los documentos profesionales trataron de manera relativamente
marginal el tema de la interconexion de los mercados bursétiles de los nuevos estados miembros
de la UE. Por lo tanto, no esté claro si los mercados de valores se ven afectados Unicamente por
eventos internacionales o regionales. Fahri et al. (2022) analizaron el grado de integracion de los
mercados checo, hungaro y polaco solo con la zona del euro, pero no con el mercado bursatil
mundial. Han demostrado empiricamente que la integracién financiera ha ido aumentando
gradualmente en todos los mercados desde finales de la década de 1990. En su estudio, utilizaron
datos de 1999 a 2010. Durante la crisis financiera mundial de 2007-2009, experimentaron una

divergencia temporal entre los mercados bursatiles de Europa Central y la zona del euro.

El objetivo de este trabajo es realizar un analisis empirico del desarrollo de la integracion
financiera de los mercados bursétiles checo, hingaro y polaco (nuevos estados miembros de la
UE) con el mercado de la zona del euro en los afios 2004-2021, es decir, en los periodos de
inestabilidad. Mas precisamente, se realizard un analisis de los cambios en la integracion tanto
en términos del nivel y la velocidad de la convergencia del mercado, como en términos de la
sensibilidad de los precios de los activos a las noticias globales. La novedad de nuestro trabajo

se puede apreciar en el siguiente aspecto.

Se llevara a cabo una investigacion empirica sobre una muestra de datos que abarque cuatro
subperiodos diferentes. Los documentos anteriores se centraron Unicamente en la comparacion
de los periodos previos a la crisis y de la crisis financiera mundial. Haremos especial hincapié en
el impacto de la crisis financiera mundial de los afios 2007-2009 y el periodo de la pandemia de

COVID 19y los compararemos con los otros dos subperiodos de estabilidad financiera.
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MATERIALES Y METODOS

De acuerdo con la definicién de integracion financiera que se basa en la ley del precio Unico,
en este documento se utilizaran las medidas basadas en precios y en noticias (Baele et al., 2004;
Romero-Subia et al., 2022). Al aplicar estos métodos, se deben cumplir los siguientes requisitos

previos:

= Cuanto mas se integren los segmentos individuales del mercado financiero de los
paises candidatos a la UE con el mercado de la zona del euro, mas estos precios se
veran influenciados por factores comunes (globales) en lugar de factores locales
(nacionales);

= También se puede esperar que, con una mayor integracion, serd menos probable que
los segmentos individuales del mercado financiero sean una fuente de shocks
asimétricos (Kotishwar, 2022; Merchan-Acosta & Vergara-Romero, 2022);

= El proceso de integracion financiera fue apoyado por el desarrollo de innovaciones
financieras; la titulizaciébn de activos fue uno de los incentivos para la integraciéon
financiera, pero también la causa de la crisis financiera mundial (Morejon-Calixto &
Vergara-Romero, 2022; Youssef, 2021).

Las mediciones basadas en indicadores de precios contienen el llamado concepto de

convergencia beta y sigma (Adam et al., 2002; Fahri et al., 2013):

= Convergencia beta: la velocidad con la que se eliminan las diferencias de rendimiento
en los mercados financieros individuales. El nivel del coeficiente beta expresa entonces
la velocidad de convergencia alcanzada.

= Convergencia Sigma: la dispersion de las diferencias entre los rendimientos de activos
idénticos en diferentes paises en un momento dado. El parametro sigma identifica asi
el grado de convergencia que han alcanzado los mercados bursétiles de los paises
monitoreados hacia la zona del euro.

= La convergencia beta puede ir acompafiada, pero no necesariamente, de la
convergencia sigma. Por lo tanto, es necesario monitorear ambos conceptos

simultaneamente.

Las mediciones basadas en noticias se basan en el articulo de Baele et al. (2004) y
simplemente monitorear la sensibilidad de los precios de los activos a las noticias locales y

globales:
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= Sensibilidad del precio de los activos: la sensibilidad se mide para paises individuales
por el pardmetro gamma, que expresa el grado de similitud de la respuesta a eventos

en los precios de los activos domésticos con los activos de referencia.

Para cuantificar la convergencia beta, es necesario estimar la siguiente ecuacion utilizando un
analisis de regresion clasico o de panel:

AR;; = a; + BiRit—1 + Xi=1 VDR e+ & (1)

Donde R;; =Y;; — Yf} es la diferencia entre el rendimiento del activo del i-ésimo pais y el pais
de referencia seleccionado en el momento t, A es el operador de diferencia, «a; representa la
constante para el i-ésimo pais, L significa retraso maximo y ¢;, €s entonces un componente

aleatorio (Macas-Acosta et al, 2022; Zea et al., 2022).

El valor del coeficiente #; mide la velocidad de convergencia, es decir, la velocidad con la que
se eliminan las diferencias de rendimiento en los mercados financieros individuales. La
convergencia se logra si el valor beta es negativo. La convergencia total se logra cuando beta
converge a -1. Si el valor de beta fluctta en el rango (-1, 0), la convergencia es monétona. Si beta

alcanza el rango (-2, -1), es convergencia oscilante.

Al cuantificar la convergencia sigma, es necesario calcular la desviacion estandar de la seccién

transversal o; ;.

Ot = \/(%) Iiv=1[Yi,t - Yt]z (2)

Donde Y;, es el rendimiento del activo i-ésimo en el momento t, ¥, representa el valor medio
transversal del rendimiento en el momento t, el indice i es entonces el nimero del pais individual
(i=1, 2, .., N). En nuestro andlisis, N = 2, es decir, verificamos el desarrollo de la convergencia
sigma o; . entre la zona del euro y uno de los paises seleccionados. El valor de sigma debe ser
positivo, un valor de sigma decreciente significa un nivel creciente de convergencia, y viceversa.

La convergencia total se logra cuando la desviacion estandar es cero.

Para cuantificar la sensibilidad de los precios de los activos, es necesario estimar la siguiente
ecuacion mediante andlisis de regresion:
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AY;; = Cie + VftAYB,t + yil,]tSAYUS,t + it (3

Donde Y; ; es el rendimiento del i-ésimo activo en el momento t, B significa el pais de referencia
(zona del euro), US luego Estados Unidos, C;, representa la constante del i-ésimo pais, A es la
diferencia operador, y ¥; ; es entonces una componente aleatoria. Los valores de yft expresan el
grado de respuesta idéntica de un activo de un pais seleccionado y un activo de referencia
comparable ante una noticia determinada. Los parametros variables en el tiempo yft se estimaran
mediante estimacion recursiva. La sensibilidad total se alcanza cuando y£, es igual a 1. Si y/; es
mayor que 1, se produce el efecto multiplicador, es decir, una reaccién mas fuerte del precio de
un activo local en relacién con un activo de referencia. Por el contrario, un valor negativo de

y&, significa un efecto asimétrico.
RESULTADOS Y DISCUSION

Todos los calculos se realizaran sobre datos semanales de los mercados bursétiles checo,
hungaro y polaco en el periodo comprendido entre enero de 2004 y diciembre de 2021. Mas
precisamente, sus principales indices se eligieron como una aproximacion a la evolucion de los
mercados bursatiles. En particular, nos ocuparemos de los indices PX (CZE), BUX (HUN) y WIG
20 (POL). Los indices EURO STOXX 50 (EUROZONE) y S&P 500 (USA) representan entonces

mercados de referencia.

Para analizar el impacto de la (in)estabilidad financiera en la integracion financiera, el periodo

basico de prueba se dividio en cuatro subperiodos (Seda, 2012):

= El periodo anterior a la crisis, de enero de 2004 a julio de 2007;

= El periodo de la crisis financiera mundial de agosto de 2007 a junio de 2009 (segun la
Oficina Nacional de Investigacién Econ6mica de EE. UU.);

= El periodo posterior a la crisis de julio de 2009 a febrero de 2020,

= El periodo de pandemia de COVID 19 de marzo de 2020 a diciembre de 2021.

Ahora procedemos con célculos empiricos basados en las formulas dadas en Materiales y
Métodos. Comencemos con el coeficiente beta, que mide la velocidad de convergencia. Los

resultados se muestran en la tabla 1. Todos los valores beta son estadisticamente significativos
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al 1% de nivel de significancia, el retraso 6ptimo en la ecuacion (1) se baso6 en el criterio de

informaciéon de Schwarz.

Tabla 1.
Desarrollo de Coeficientes Beta.

2004-07/ 2007 08/2007 - 06/2009 07/2009 - 02/2020 03/2020-2021

Country
(pre-crisis) (financial crisis) (post-crisis) (COVID 19)
CZE (PX) -1,14 *+* -1,23%** -1,13%** -1,15%**
POL (WIG20) -0,95%** -1,18%** -0,97%x* -1,04***
HUN (BUX) -0,93*** -1, 27%** -0,96%+* -1,03***

Nota: Calculos en Eviews.

En el periodo anterior a la crisis, los valores beta sugieren que los mercados bursétiles de los
distintos paises se integraron con los mercados de la zona del euro con relativa rapidez; los
valores beta eran bastante similares en Hungria y Polonia. La crisis financiera global ha tenido
un impacto negativo en la velocidad de integracion del mercado, aungue con intensidad variable.
Este periodo se puede caracterizar por un mayor nerviosismo, volatilidad, menor actividad del
mercado y preferencias por activos domésticos. Gracias a las medidas tomadas por los bancos
centrales y los gobiernos, las expectativas optimistas y la calma se produjeron en el periodo

posterior a la crisis.

Durante la pandemia de COVID 19, el coeficiente beta aumenté nuevamente hacia la
convergencia oscilante. Sin embargo, el crecimiento no fue tan grande como durante la crisis

financiera mundial.

La Figura 1 muestra la evolucién de los coeficientes sigma para todos los mercados
investigados. Los valores de sigma fueron calculados segun la ecuacioén (2) y suavizados por el
filtro de Hodrick-Prescott. El valor del coeficiente lambda es 270.400 para datos semanales. La
figura 1 confirma que los valores aumentaron significativamente en todos los mercados durante

el periodo de la crisis financiera mundial.

Este periodo puede caracterizarse por un mayor nerviosismo de los participantes del mercado

y la volatilidad de los precios de los activos.
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Figura 1.
Desarrollo de coeficientes Sigma.
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Los inversores redujeron su actividad, incluida la actividad transfronteriza, y prefirieron los
activos domésticos, por lo que el proceso de integracién se debilitd. La direccion de convergencia
se reinicio luego de la adopcién de medidas del banco central para reducir el riesgo de crédito y
liquidez a fines de 2008 y principios de 2009. Los valores de sigma comenzaron a disminuir.
Durante el periodo posterior a la crisis, la tendencia es ligeramente descendente en todos los
mercados. El nivel mas bajo de convergencia se observé en promedio en el mercado hingaro, el

mas alto en la Republica Checa.

Al comienzo de la pandemia de COVID 19, hubo un aumento temporal de los coeficientes
sigma en todos los mercados monitoreados. Sin embargo, luego los valores sigma comenzaron
a declinar fuertemente en todos los mercados, lo que implica una fuerte tendencia de

convergencia.

En cuanto a la sensibilidad de los precios a las noticias globales, los resultados se muestran
en la figura 2. Los coeficientes gamma se estimaron de acuerdo con la ecuacién (3) utilizando
una regresion recursiva. El analisis de convergencia basado en eventos sugiere que los valores
gamma son relativamente bajos en el periodo anterior a la crisis en los mercados checo y
hangaro. Durante el periodo de crisis, el grado de integraciébn aumenta considerablemente en
ambos mercados. Parece que la inestabilidad financiera aumenta la integracién de los paises
monitoreados. En Polonia, los valores del coeficiente gamma aumentaron significativamente ya

en el periodo anterior a la crisis, mientras que disminuyeron en el periodo de crisis.
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Figura 2.
Desarrollo de Coeficientes Gamma.
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En el periodo posterior a la crisis, el desarrollo de los mercados de valores es diferente. En la
Republica Checa y Hungria, la sensibilidad, tras un ligero crecimiento en 2011, disminuyo,
mientras que en Polonia se mantuvo relativamente estable. Durante la pandemia de COVID 19,
se puede observar una clara estabilizacion después del crecimiento inicial en todos los mercados.
Los valores mas altos se observaron en Polonia, seguida de Hungria. En la Republica Checa, los

valores de los coeficientes gamma comenzaron a disminuir.

En resumen, se puede afirmar que desde 2004 esta en curso el proceso de estabilizacion
gradual de la integracién financiera de los mercados de valores en la Republica Checa. En
general, se obtuvieron resultados similares para los demas paises con metas de inflacion
(Hungria y Polonia). Los resultados de las convergencias beta y sigma muestran que la crisis
financiera mundial ha provocado una divergencia temporal de los precios de estos mercados con
los mercados de la zona del euro. El concepto de sensibilidad al precio de los activos muestra
gue la inestabilidad financiera contribuye a aumentar la integracién financiera. Las consecuencias
generales de la crisis financiera mundial sobre la estabilidad financiera fueron las menos
significativas en el mercado checo. Sucedio gracias a la moderacion en el uso de innovaciones
financieras, la salud general y el comportamiento prudente de las instituciones financieras en la
Republica Checa. Durante el periodo de la pandemia de COVID 19, solo se pudo observar una

fluctuacién parcial y limitada en el tiempo en la integracion, que se elimind muy rapidamente.
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Las bolsas de valores de los paises monitoreados reaccionaron de manera similar, pero no de
la misma manera. Puede deberse a su mutua interconexion econémica y patrimonial con el
territorio de referencia. Sin embargo, la intensidad con la que los mercados reaccionaron es
diferente, lo que puede explicarse por un cambio en la composicion de los participantes del
mercado en tiempos de crisis, diferente madurez de los mercados y preferencias para diversificar

el riesgo general de la cartera por pais en lugar de por sector.
DISCUSION

La integracién financiera y la (in)estabilidad financiera representan procesos interconectados.
El aumento de la integracion financiera puede no conducir a la (in)estabilidad financiera y la
(in)estabilidad financiera puede no conducir a la segmentacion del mercado financiero a largo
plazo. En los dltimos afios, la integracion financiera se ha visto estimulada por el desarrollo e

implementacién de innovaciones financieras.

La evaluacion de la integracién financiera durante la crisis financiera mundial y la pandemia
de COVID 19 ha modificado alin mas la percepcién del mercado integrado. Es apropiado
centrarse en la integracion de los diversos segmentos del mercado financiero y suprimir el énfasis
en examinar la integracion desde una perspectiva de mercado nacional. La integracion de los
mercados financieros tiene implicaciones para dos grupos de entidades. Primero, para los

reguladores que monitorean el grado de incertidumbre en otros mercados.

El segundo grupo representa a los inversores para quienes la evaluacion del grado de
integracion financiera es importante en términos de la posible transmision del contagio financiero,

la diversificacién de la cartera, las oportunidades de arbitraje y la eficiencia de la informacién.

Los métodos de medicion de la integracion bursatil utilizados en este documento no
representan la Unica opcién. La metodologia actual puede ampliarse incluyendo también los
mercados de dinero, divisas y bonos. Ademas, es posible modelar la dinamica de convergencia
beta (modelo de espacio de estado). Sin embargo, también existen enfoques alternativos para
cuantificar la integracion financiera, como los modelos de factores lineales que permiten la
cuantificacion del indice de integracion y la descomposicion del riesgo en partes sisteméticas y
asistematicas (Nardo et al., 2017; Pardal et al., 2020). Otra opcion representa una regresion del
indice de integracion sobre varias categorias de variables explicativas como la apertura del
mercado, las instituciones, el desarrollo financiero, la relacion con el riesgo, etc. (Sahabuddin et
al., 2022).
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