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Resumen

El objetivo principal de este trabajo es determinar si existe una relacién de convergen-
cia de largo plazo entre los cuatro mayores mercados bursatiles de Europa continental y
evaluar, al mismo tiempo, el impacto que la volatilidad en uno de ellos tiene sobre el resto.
La muestra incluye los mercados de Paris, Frankfurt, Milan, y Madrid, durante un periodo
de importantes cambios en el entorno econémico y, en particular, episodios de intensa
turbulencia. El enfoque metodolégico consiste en la construccion de un modelo capaz de
representar los indices bursatiles de los cuatro mercados, para caracterizar su comporta-
miento histérico mediante técnicas econométricas. El estudio parte de la confirmacion de
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que el comportamiento en el tiempo de los indices bursétiles estudiados no es estacionario
en presencia de rupturas estructurales. Validada la evidencia de raices unitarias, se lleva a
cabo un analisis de cointegracion de los logaritmos naturales de los indices estudiados y
se demuestra la existencia de, al menos, un vector cointegrante. En seguida, se procedio
a modelar el comportamiento de las series a través de un modelo de Vectores de Correc-
cién de Errores (VECM), cuyos resultados presentaron problemas de heteroscedasticidad
en los residuales, por lo que se recurrié a modelos de la familia GARCH para capturar la
complejidad de los factores que determinan ese comportamiento. Efectivamente, una vez
incorporado el fendmeno de heteroscedasticidad en el modelado, es posible pasar a la in-
terpretacion de los coeficientes del modelo y de la relacién compartida de largo plazo entre
las series.
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Abstract

The main objective of this work is to determine if there is a long-term convergence
relationship among the four largest markets in continental Europe. The sample includes the
markets of Paris, Frankfurt, Milan and Madrid during a period of important changes in the
economic environment and, in particular, episodes of intense turbulence. The methodologi-
cal approach used consists in the construction of a model capable of representing the levels
of the stock markets of the four markets and of characterizing their historical behavior
with the use of econometric techniques. The study begins with the confirmation that the
behavior thorough time of the stock market indices studied is not stationary in the presence
of structural breaks. After confirming the evidence of unitary roots, a cointegration analy-
sis of the natural logarithms of the indices is performed, confirming the existence of, at
least, one cointegrating vector. Next, the behavior of the series was modeled with a Vector
Errors Correction Model (VECM). The results of the model presented heteroscedasticity
problems, so a GARCH family model was used to capture the complexity of the factors
that determine that behavior. In effect, once heteroscedasticity was modeled, it is possible
to proceed with the interpretation of the coefficients of the model, as well as the nature of
the long-term relationship among the series.
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