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RESUMEN

Se presenta el estudio del contagio financiero y la relacién de interdependencia, que se
transmite desde Brasil a seis economias de América Latina en cuatro periodos de analisis,
cuando el pais base presencia un shock financiero. La metodologia se basa en las siguientes
pruebas empiricas: prueba de Fisher Z, volatilidad y coeficientes de correlacion condicional e
incondicional, modelo de relacidon de varianza y el modelo del shock. Las estimaciones se
realizan con los rendimientos diarios de los principales indices bursatiles del mercado de renta
variable de cada pais. En términos generales, se evidencié contagio e interdependencia en las
seis bolsas de valores en diferentes periodos de analisis.

Palabras clave: contagio financiero, interdependencia, volatilidad, coeficiente de correlacion,
relacion de varianza.

ABSTRACT

The study presents the financial contagion and the interdependent relationship that Brazil
transmits to another six Latin American economies into four periods of analysis, when the
country witnesses a financial shock. The methodology is based on the following empirical tests:
Fisher Z, volatility and correlation coefficients conditional and unconditional, model of variance
ratio and the model shock. The estimates are based on daily returns of the main stock market
indices from the equity market of each country. In broad terms, contagion and
interdependence was evident in the six stock exchanges in different periods of analysis.

Keywords: financial contagion, interdependence, volatility, correlation coefficient, variance
ratio.
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1. INTRODUCCION

Las dos ultimas décadas han sido marcadas por una serie de crisis financieras y monetarias
entre las cuales se puede mencionar: la crisis del crédito a principios de 1990, el colapso del
peso mexicano en 1994, la crisis de Asia oriental de 1997, la Crisis Financiera Rusa de 1998, el
estallido de la burbuja tecnoldgica en el 2000, la crisis de las hipotecas sub-prime 20072 La
propagacion de estas crisis y los fuertes impactos en el mercado financiero y econdémico,
fueron causas para iniciar el estudio del llamado efecto “contagio”. El contagio financiero se
produce principalmente porque los mercados financieros del mundo estdn cada vez mas
integrados, debido a que los mercados nacionales estan conectados por diferentes factores
tales como el comercio, inversiones, moneda comun, entre otros, por lo tanto, los
acontecimientos en un mercado nacional es probable que tengan algin efecto en otro
mercado.

Los estudios en este tema se incrementaron, centrandose principalmente en ver si las
relaciones de los mercados en los periodos de tranquilidad son diferentes de los periodos de
turbulencia. Entre los principales estudios esta el de Forbes y Rigobon (2002), el cual
encuentra que los lazos comerciales internacionales permiten a las crisis especificas de cada
pais difundirse sobre los mercados financieros del mundo. Bordo et al. (2001) encuentra que
una de las razones para el aumento de la frecuencia de las crisis es el aumento de la movilidad
del capital; debido que a nivel internacional la liberalizaciéon del mercado de capitales facilita
un mayor flujo de fondos; sin embargo, también induce un rapido aumento de los flujos
financieros, que conducen a un mayor riesgo de inestabilidad financiera.

Este articulo examinara la reaccidn de ciertos paises de América Latina (Argentina, Colombia,
Chile, México, Peru, Venezuela) ante choques financieros que experimenta Brasil, desde el afo
1996 hasta el 2014 considerando cuatro choques relevantes en el periodo. El objetivo principal
de este estudio es determinar si existe contagio financiero o mantiene una relacién de
interdependencia en los paises de Latinoamérica tomando como pais base a Brasil; a través del
analisis de los principales indices bursatiles del mercado de renta variable de cada pais. Por lo
tanto, en cada periodo de las cuatro submuestras se tendrd como objetivo: analizar si existe
evidencia de contagio financiero, analizar si Brasil mantiene una relacién de interdependencia
con los demas paises Latinoamericanos, y finalmente determinar si se puede considerar a
Brasil como un mercado regional que difunde volatilidad a los mercados de los paises
individuales considerados a los seis paises de Latinoamérica elegidos.

Se considera como pais base a Brasil principalmente porque la economia de este pais es la
primera en América Latina, en tamanio del PIB. En los ultimos afios, Brasil se ha convertido en
una de las principales economias del mundo, producido por un incremento del precio y
volumen de la demanda internacional de materias primas, entrada de nuevos capitales por el
aumento de las inversiones extranjeras, rapida industrializacion y reformas estructurales;
como resultado Brasil alcanzé mayor estabilidad macroecondémica. Adicionalmente, Brasil

! Bustillo, I. -V. (2002). Las tasas de interés estadounidenses, la deuda latinoamericana y el contagio financiero. Washington:
Revista de la CEPAL 78. Pag 88
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mantiene relaciones econémicas y comerciales con la mayoria de paises de América Latina,
incluyendo a todos los paises con los que se analizard el contagio financiero.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: La siguiente seccién examina la definicidn del
contagio e interdependencia, causas de contagio de los mercados financieros y los canales a
través del cual estos choques se transmiten de un mercado a otro. En la siguiente seccidn, se
realiza un analisis de la situacién econémica de Brasil; seguido por la metodologia y los datos
que se utilizaran en el estudio. Los resultados empiricos se presentan finalmente junto con las
conclusiones.

2. DEFINIENDO EL CONTAGIO Y LA INTERDEPENDENCIA

2.1. CoONTAGIO E INTERDEPENDENCIA: CONCEPTOS

El término contagio es tomado de la epidemiologia, que define como la transmisidn de una
enfermedad por contacto directo o indirecto. La causa de la enfermedad puede ser una
bacteria o virus; para los mercados financieros, el equivalente de un virus es un choque a una
cierta parte de la economia.

La clasificacion del Banco Mundial utiliza tres definiciones de contagio®: en primer lugar, la
definicidon del contagio se identifica con el proceso general de transmisién de shocks entre
paises. En segundo lugar, el contagio consiste en la propagacion de los shocks entre dos paises
por encima de lo esperado. En tercer lugar, el contagio es el cambio en el periodo de
perturbacién frente a shocks financieros, y se pueden deducir en base a un aumento
significativo en la correlacién cruzada del mercado. La tercera definicidn se utilizard en este
documento, en la cual se basa el estudio de Hsien-Yi Lee(2012)3, quien a su vez se basa en el
articulo de Forbes y Rigobon (2002).

En general los documentos que estudian el contagio financiero concluyen que no hay una
definicidon Unica, pero asumen que el contagio ocurre cuando los acontecimientos en un
mercado, por lo general un evento negativo, son transmitidos a otros mercados. Considerando
que durante las crisis financieras internacionales, los mercados financieros se caracterizan por
la disminucion de los precios de los activos, el aumento en la volatilidad del mercado y el
aumento en la correlacion.

En este documento se define al contagio como un aumento significativo de los vinculos entre
los mercados después de un choque, medidos por la correlacion de los rendimientos de los
activos de renta variable. Esta definicion implica que si la correlacién de dos mercados
aumenta, entonces es contagio; por el contrario sino aumenta, pero la correlacion continua en
un nivel alto lo que se sugiere es que existen fuertes vinculos entre las dos economias, a lo que

2 www.worldbank.org
3Lee, H.-Y. (2012). Contagion in International Stock Markets during the. International Journal of Economics and Financial Issues, 41-
53.
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se denomina interdependencia. Forbes y Rigobon (2002) definen a los movimientos en
conjunto producidos en periodos estables, como una interdependencia impulsada por fuertes
vinculos entre los mercados.

Por lo tanto, se debe tener en cuenta dos tipos de mecanismos de trasmision. La
interdependencia significa dependencia normal entre mercados, debido a vinculos
comerciales, posicién geografica, entre otros. Por el contrario, el contagio constituye una
forma de dependencia que no existe en los periodos de tranquilidad, pero solo se produce
cuando ocurren shocks a los mercados financieros.

Conocer el impacto de shocks en un mercado sobre otras economias reviste de gran
importancia para el mundo financiero. Las implicaciones que se derivan de la medicién del
contagio, o incluso la sola determinacién de su existencia, pueden afectar desde la elaboracion
de politicas monetarias, cambiarias, hasta la localizaciéon eficiente de los recursos de un fondo
de capital internacional. Si un shock afecta al rendimiento de los activos de la cartera, este se
transmite a otros activos, lo cual puede aumentar la correlacién entre los rendimientos de los
activos y reducir asi los beneficios de la diversificacion. Este choque prorrogado a otros
mercados financieros, resulta en pérdidas sustanciales en los mercados financieros de todo el
mundo. Finalmente, uno de los principales riesgos que enfrentan los inversionistas son los
desplomes bursatiles, los cuales son una de las posibles consecuencias del efecto del contagio.
Aunque tales accidentes ocurren con poca frecuencia, su impacto en el valor de las carteras de
activos puede ser sustancial.

2.2. CANALES DE TRANSMISION

Los mercados nacionales estdn conectados por varios factores, como el comercio,
coordinaciéon de politicas, moneda comun, inversiones transfronterizas, entre otros. El
comercio, podria funcionar a través de varios efectos; si un pais devallia su moneda, esto
tendria el efecto directo del aumento de la competitividad relativa de los bienes de ese pais.
Las exportaciones de ese pais podrian aumentar, perjudicando asi a las ventas nacionales en el
segundo pais. La devaluacidn inicial también podria tener un efecto indirecto de la reduccion
de las ventas de exportacion de otros paises que compiten en los mismos mercados de
terceros paises. Cualquiera de estos efectos tendria un impacto directo en ventas y produccidn
del pais. Los mecanismos de trasmisidn de coordinacidn de politicas, vincula las economias
porque la respuesta de un choque en un pais podria forzar a otro pais a seguir politicas
similares. Por ejemplo, un acuerdo comercial podria incluir barreras comerciales. Los choques
aleatorios podrian afectar simultaneamente a varias economias; por ejemplo, un aumento en
la tasa de interés internacional, una contraccion de la oferta de capital internacional o una
diminucion de la demanda internacional podria afectar al crecimiento de varios paises. Los
precios de los activos de los paises afectados por este choque se moverian juntos, de modo
que las correlaciones cruzadas de mercado entre los paises afectados podrian aumentar.

Las economias nacionales estdn vinculadas por los fundamentos econdmicos. Los primeros
casos de vinculacién entre diferentes paises vinieron de negociaciones entre paises. El
siguiente nivel de vinculacién se produjo cuando los individuos, las empresas y en algunos

Madster en Banca y Finanzas Cuantitativas 6
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casos los paises comenzaron a prestar y pedir prestado dinero a otros paises. Estos vinculos se
fortalecieron cuando se permitié a las persones e instituciones invertir en activos reales y
activos financieros en otros paises; y se incrementaron alin mas por los acuerdos comerciales
multilaterales. Estos vinculos se subdividen en enlaces financieros, reales y politicos.

Los enlaces financieros se refieren a grandes cantidades de inversiones directas e indirectas
que fluyen a través de las fronteras nacionales. Las empresas de un pais pueden invertir en
activos de otro pais o adquirir empresas. Un shock negativo de los flujos de efectivo de una
filial en un pais afecta a que los flujos de precio de las acciones del otro pais disminuyan. En
este caso, el choque en un pais se transmite a otro pais a través del canal financiero. Una
ampliacion de la integracion de los mercados puede ocurrir cuando las empresas utilizan los
mercados extranjeros para obtener capital.

Los enlaces reales entre paises, se refieren a las relaciones econdmicas como el comercio.
Cuando se produce una cantidad sustancial del comercio bilateral entre ambos paises, las
perturbaciones econdmicas de un pais pueden ser trasmitidos facilmente a sus socios
comerciales. Finalmente, los enlaces politicos se producen cuando un grupo de paises estan de
acuerdo para formar una unidn politica, como la Unién Europea, estos enlaces pueden causar
un aumento de los vinculos entre los mercados financieros de los paises miembros. También
hay vinculos en el mercado microestructural; sin embargo, sus efectos de contagio se pierden
cuando se usan datos de baja frecuencia (frecuencia diaria).

A nivel internacional, la liberalizacién del mercado de capitales facilita un mayor flujo de
fondos a los mercados emergentes de todo el mundo. Bordo et al. (2001) se encuentran con
que una de las razones para el aumento de la frecuencia de las crisis es el aumento de la
movilidad del capital. Sin embargo, el también induce un rapido aumento de los flujos
financieros, que conducen a un mayor riesgo de inestabilidad financiera. Por lo tanto, cuando
se produce una crisis internacional, los mercados financieros internacionales a menudo se
influyen entre si.

Los vinculos internacionales se han incrementado aun madas por los acuerdos comerciales
multilaterales. Forbes (2002) encuentra que los lazos comerciales internacionales permiten a
las crisis especificas de cada pais para difundir sobre los mercados financieros de todo el
mundo.

3. CUATRO CRISIS ECONOMICO-FINANCIERAS EN BRASIL

Brasil ha basado sus relaciones exteriores en una diversificacion de socios y cierta autonomia
en sus posiciones. En el campo comercial, mantiene diversificada sus exportaciones, pero con
una participacidon importante de productos agricolas y minerales, asi como de los bienes
industriales con baja intensidad tecnoldgica. Brasil, con los paises de América Latina, ha
buscado disefiar acuerdos con un caracter estratégico, los cuales cada vez son mas
importantes para las inversiones brasileias en el exterior.

Madster en Banca y Finanzas Cuantitativas 7
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A partir de la década de los ochenta, los paises de América Latina llegaron a ser importantes
para la economia brasilefa, ya que anteriormente eran vistos como poco importantes o
incluso como una amenaza a los intereses brasilefios. El aumento de las relaciones politicas y
econdmicas de Brasil con los paises de la regidn, de ser inicialmente comerciales, abarcan
también inversiones directas. Se han identificado distintas etapas en el ciclo de progresivo
regional brasilefio con América Latina, las cuales principalmente se basan en los acuerdos del
Mercado Comun del Sur (Mercosur). En la fase de formacion del disefio del Mercosur, es decir,
entre 1991 y 1996-1997, hubo un intento de combinar un proceso de integracidn subregional
con la reforma econdémica vy la liberalizacién del comercio. En la siguiente fase prevalecidé una
dindmica mas conflictiva dentro del bloque, derivada de los choques econdmicos externos y de
las politicas de ajustes de emergencia domésticas; esta fase se asocia generalmente a los afios
1997-1998 hasta 2002. Finalmente, en una tercera fase (después de 2002) predomina la
reanudacion del crecimiento econdmico de los paises de la regién, pero asimismo se
profundizan las divergencias entre las estrategias econémicas de los paises, asi como se
amplian las asimetrias econdmicas, institucionales y de politicas publicas entre Brasil y los
paises de la zona.

Desde el punto de vista de las relaciones econdmicas regionales, podemos afirmar que
Ameérica Latina cumple un papel estratégico para Brasil, al menos por tres razones: en primer
lugar, la region representa casi el 26% de las exportaciones brasilefias en los ultimos afios. En
segundo lugar, Brasil ha producido importantes superdvits con los paises de la regién, esta
situacion refleja las preferencias comerciales y/o de competitividad que el pais ha logrado con
los paises vecinos. En tercer lugar, llama la atencidn el perfil de las exportaciones brasileias
hacia la region, que esta fuertemente concentrado en los productos industriales (alrededor del
95%); es decir, la region es particularmente importante como mercado importador para el
sector industrial de tecnologia media. En la tabla 1 se presenta el intercambio comercial que
ha tenido Brasil durante los periodos de analisis.

Tabla 1: Intercambio Comercial de Brasil

US$ Millones
1998 1999 2001 2002
Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo
ALADI 14.858 10.397 4.461 14.518 10.044 4.474 ALADI 12.225 10.400 1.825 9.866 7.922 1.944
-2,29% -3,40% 0,29% -19,30%  -23,83% 6,52%
Mercosur 8.877 8.425 452 9.078 8.621 457  Mercosur 6.364 7.009 -645 3.311 5.614 -2.303
2,26% 2,33% 1,11% -47,97%  -19,90%  -257,05%
Argentina 8.847 5.928 2.919 9.064 6.814 2.250 Argentina 5.002 6.206 -1.204 2.342 4.746 -2.404
2,45% 14,95% 22,92% -53,18%  -23,53% 99,67%
Chile 1.023 809 214 1.096 817 279  Chile 1.352 845 507 1.461 654 807
7,14% 0,99% 30,37% 8,06%  -22,60% 59,17%
México 1.142 874 268 1.228 908 320 Meéxico 1.868 695 1.173 2.342 580 1.762
7,53% 3,89% 19,40% 25,37%  -16,55% 50,21%
Otros 3.846 2.786 2.090 3.130 1.505 1.605 Otros 2.641 1.851 790 2.752 1.074 1.678
Opep 2.752 3.551 -799 2.374 3.754 -1.380 Opep 3.354 4.464 -1.110 3.536 4.144 -608
-13,74% 5,72% 72,72% 5,43% -7,17% 45,23%
2008 2009 2012 2013

Ameérica Latina 174 120 54 173 118 55  América Latina 38.758 30.836 7.922 43.587 31.754 11.833
¥ caribe 057%  -167%  185%  YCbe 12,46%  298%  49,37%
Mercosur 86 60 26 89 62 27  Mercosur 25.097 19.598 5.499 29.533 20.450 9.083
3,49% 3,33% 3,85% 17,68% 4,35% 65,18%
Argentina 70 52 18 61 45 16 Argentina 17.998 16.444 1.554 19.615 16.463 3.152
-12,86%  -13,46%  -11,11% 8,98% 0,12%  102,83%
Chile 19 16 3 21 17 4 Venezuela 5.056 997 4.059 4.850 1.181 3.669
10,53% 6,25% 33,33% -4,07% 18,46% -9,61%
México 18 11 7 21 12 9  Chile 4.602 4.166 436 4.884 4.328 556
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16,67%
70

78
5,41%

9,09%  28,57%
44 1.605
75 3

7,14%  25,00%

6,13%
4.320
7,92%
15.453

3,89%
5.795
-4,61%
10.209

Otros México 4.003 6.075 -2.072

Opep

67
74

41 2.090
70 4

Otros 13.984 8.231 5.753

27,52%
-1.475
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Fuente: Banco Central de Brasil
-Venezuela incluida en Opep
-Se excluye al Oriente Medio e Indonesia de la Opep

3.1. SUBMUESTRA 1: 22-JuLi0-97 AL 22-JULI0-99

En 1998, la Economia brasilefia enfrentd restricciones debido a la inestabilidad financiera que
atravesaba Rusia y a la crisis asidtica, el deterioro de la situacién internacional afectd
negativamente a la credibilidad de los mercados emergentes. En este escenario, la formacién
de expectativas desfavorables sobre fundamentos de la economia de Brasil llevd a la adopcion
de medidas fiscales graves y la politica monetaria conservadora, ademas los flujos de capital
fueron afectados por la crisis financiera rusa. La restriccion del crédito externo y el aumento de
las tasas de interés internas dieron lugar a desaceleracién en el ritmo de la actividad
econdmica. La respuesta de sus mercados bursatiles fue inmediata y violenta, a tal punto que
la bolsa de valores de Sao Paulo cerré con una caida del 40%, este sin considerar el fuerte
detrimento del 20% de los titulo brasilefios transados en el exterior. La desconfianza
internacional sobre las economias emergentes y la reformulacion de las expectativas sobre la
economia brasilefia causd recesién de liquidez y en particular la pérdida en reservas

internacionales.

El resultado de la balanza comercial refleja los efectos de la crisis econdmica internacional, la
reduccion en el volumen de ventas al exterior en la segunda mitad de 1998, debido a la
desaceleracion econdémica de los socios comerciales y la dificultad de aumentar la
competitividad a través de reduccién de costo. Se presencid la tendencia a la baja en los
precios de los productos basicos y la contraccidn de la oferta del crédito para la financiacién de
las exportaciones. Al mismo tiempo, las importaciones continuaron con tendencia a la baja por
la reduccidn de la demanda interna. La caida en el valor de las exportaciones de los productos
basicos fue compensada por el aumento significativo en el volumen de las exportaciones de
productos transformados con mayor valor agregado.

En resumen, la conduccién de la politica econdmica en 1998 fue guiado por la busqueda de
ajustes internos, debido al entorno externo adverso, que comprende favorecer la recuperacion
de credibilidad, que estaba en deterioro por la crisis financiera. Para preservar la estabilidad
alcanzada en los ultimos afios, trataron de aumentar la eficiencia en la gestién de las cuentas
publicas, para continuar con el proceso de modernizacién de la economia Brasilefia, preservar
la solidez del sistema bancario nacional y garantizar la normalidad en las relaciones financieras
externas.

El comercio exterior de Brasil en 1999 fue influenciado por la crisis financiera y econémica que
alcanzaron varios paises. Las exportaciones se vieron afectadas por la caida de la demanda
mundial; las importaciones brasilefias cayeron mas ampliamente entre socios clave, como
consecuencia de la devaluacidn de la moneda y la expectativa de la recesidn que prevalecié
durante los primeros meses del afio. En este afio, la tasa de crecimiento potencial se mostré
baja, debido a él régimen de tipo de cambio, el incremento de los precios internacionales del
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petréleo y la caida de los precios de los principales productos de exportacion. En este sentido,
las politicas econdmicas se comprometieron explicitamente a estabilizar los precios y mejorar
los fundamentos econdmicos. Al mismo tiempo, hubo una recomposicion de la confianza de la
comunidad financiera internacional, destacando la significativa entrada de inversiones directas
en el pais.

3.2. SUBMUESTRA 2: 04-JULIO-01 AL 04-JULIO-03

En este periodo, se origind el desplome financiero del llamado modelo neoliberal brasilefio.
Los pagos de la deuda, la fuga de capitales llevaron a la economia al borde del colapso, el real
se devalué mas del 40%. La economia se encontraba en recesion, la deuda publica neta de
Brasil representaba el 60% del PIB; todos estos hechos hicieron que los precios de la Bolsa de
Valores de Sao Paulo caigan. Ademas de los profundos problemas estructurales, los inversores
domésticos y extranjeros retiraban sus capitales de Brasil, por falta de confianza en los
candidatos que lideran la carrera presidencial.

Los flujos mundiales de capital mostraron una trayectoria inestable a lo largo del periodo, lo
gue refleja la aversidn al riesgo de crecimiento, existieron severas restricciones en los créditos
asignados a un grupo de economias emergentes. En lo que respecta a América Latina, la
contraccion financiera privada en el flujo de liquido de $ 47,8 mil millones en 2001 a $ 25,2 mil
millones en 2002, fuertemente influenciado por la reduccién de las inversiones directas netas
de 54 mil millones ddlares a $35.6 mil millones en el periodo. La situacién de inestabilidad
financiera, fue alimentada por la incertidumbre inherente al proceso electoral brasilefio, por la
reduccion de la calificacién del riesgo pais internacional, asi como la crisis en el mercado de
valores de EE.UU.

Segun el balance de la CEPAL, los canales de transmisién se dieron por la caida del comercio
intrarregional de bienes y servicios, mayor percepcién de riesgo de los inversionistas directos,
sensibilidad en los mercados financieros, episodios de contagio en mercados cambiarios,
fragilidad de los sistemas bancario, y pérdidas o menor rentabilidad de empresas
latinoamericanas con inversiones en estos paises.

3.3. SUBMUESTRA 3: 14-MAY0-07 AL 13-MAY0-09

El ritmo de la actividad econdmica registré dos periodos distintos; en el primer periodo, la
economia brasilefia crecié a tasas elevadas, sustentado por las expansiones de consumo e
inversion privada, en el siguiente los impactos del agravamiento de la crisis financiera
internacional afectaron los canales de crédito a través de las expectativas de los agentes
econdémicos.

La crisis financiera mundial disminuyé el crecimiento de Brasil. La fuerte caida de la
produccién, el aumento del desempleo y la caida de la bolsa de valores y de las cuentas con el
exterior; se debieron a las dificultades y la incertidumbre en los flujos financieros
internacionales y a su repercusién nacional, en particular a la reduccién del crédito.
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Con relacién a la inflacidn y el desempleo, presentaron una tendencia ligeramente creciente.
La caida de la inflacién y el aumento del desempleo, serian el resultado de la disminucién de la
demanda agregada. Con relacion al mercado de capitales, la Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA) sufrié bajas continuas a lo largo del periodo, en paralelo con lo que venia
sucediendo con el resto del mundo. En cuanto a la Balanza Comercial, mantenian un saldo
positivo pero una proporcidn inferior al registrado en afios anteriores, resultado de la caida de
las cotizaciones internaciones de acciones brasilefias y la desvalorizacion de la moneda
nacional, todos los cuales serian consecuencia de la crisis internacional.

3.4. SUBMUESTRA 4: 06-ENERO-12 AL 07-ENERO-14

Brasil después de haber experimentado un crecimiento, su economia ha mostrado signos de
agotamiento, lo que se relaciona con el estancamiento de los precios de las materias primas de
exportacion, el estancamiento del consumo interno debido al endeudamiento de hogares, y la
baja de las inversiones; todo eso hizo que la economia brasilera entrard en recesién. Ademas
el pais se enfrenta a altos niveles de corrupcién, a dos burbujas econdmicas, una inmobiliaria y
la otra crediticia, una inflacidn disparada y salarios minimos que no crecen al mismo ritmo. El
ritmo de la exportacién descendid, la caida en los precios de las materias primas afectaron a
los ingresos del pais, el empleo industrial bajd, la rdpida expansion del crédito llevo la
morosidad a niveles altos al igual que la inflacidn. Se considera que el principal causante de la
caida brasilena es la desaceleracién global, la caida de la demanda en el mundo terminé
enfriando las economias de China, Brasil e India. Un menor crecimiento de China es un golpe
para Brasil que tiene una alta dependencia de las materias primas que soportan al mercado
asiatico.

El balance econdmico del periodo no es positivo, el PIB se expandié sélo un 2.4%, un resultado
insignificativo al compararlo tanto con los paises de la regién como con los paises BRICS.
Segun la CEPAL, la economia de América Latina y el Caribe crecié un 3% en el 2013, situando a
Brasil por debajo de la media. Brasil atraviesa una caida del real, el dolar se aprecié debido a
una prevision de cambio en la politica monetaria de Estados Unidos, lo que produjo la
devaluacion de las monedas de todos los paises emergentes. Brasil sufri6 mds que cualquier
otro pais, por cuestiones domésticas como la alta inflacidn, el poco crecimiento del PIB o la
caida del valor de las exportaciones, ademads se afiade la incertidumbre preelectoral; causando
todo esto el desplome de la Bolsa de Valores de Brasil. La bolsa cae presionada por los eventos
antes mencionados, ademads por un retroceso en los titulos de la estatal Petrobras. Las
acciones de Petrobras ejercian la mayor presidon negativa sobre Bovespa. En este periodo Brasil
sufre una desaceleracidn en el crecimiento econémico.
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4. METODOLOGIA

4.1. DATO0S

Para analizar el contagio financiero en Latinoamérica, se utilizan observaciones diarias de los
precios de indices bursatiles de las principales bolsas de Brasil, Argentina, Chile, Colombia,
Meéxico, Peru y Venezuela; se obtendra el rendimiento logaritmico con los que se trabajardn
en los métodos de andlisis. Este estudio investiga las correlaciones entre los rendimientos
diarios de Brasil (pais base para el andlisis) y los rendimientos diarios de los indices bursatiles
de los otros paises, en moneda local. Los datos utilizados en este estudio se han tomado de Ia
base de datos Datastream. El periodo de analisis estda comprendido entre 01 de Enero de 1996
hasta el 31 de Diciembre del 2014, utilizando para ello precios de cierre. Los indices por pais
estan detallados en la Tabla 2.

Tabla 2: indices Burséatiles de Renta Variable

Pais indice Moneda
Brasil Bovespa BRBOVES | Real Brasilefio (RS)
Argentina Merval ARGMERYV | Peso Argentino
Chile indice General de Precios de Acciones IGPAGEN | Peso Chileno
México IPC Bolsa MXIPC35 | Peso Mexicano
Peru Lima SE General (IGBL) PEGENRL | Sol
Venezuela Venezuela SE General VENGENL | Bolivar
Colombia II30goté Medellin General 'Dead' COLMEDG Peso Colombiano

Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia COLIGBC

La Tabla 2, contiene los principales indices bursatiles de renta variable de cada pais analizado, con la respectiva moneda local.
*Colombia: para este pais se utilizan dos indices bursatiles debido a que no existe un solo indice que permanezca a lo largo del
periodo de analisis.

Para el estudio de Contagio en Latinoamérica se han tomado cuatro submuestras,
considerando los shocks financieros negativos relevantes que ha tenido Brasil durante el
periodo de analisis.

Submuestra 1: 22/07/97 — 22/07/99
Submuestra 2: 04/07/01 — 04/07/03
Submuestra 3: 14/05/07 — 13/05/09
Submuestra 4: 06/01/12 — 07/01/14

Ademads cada submuestra se subdivide en dos secciones: el periodo anterior al shock
financiero de 12 meses, se define como el periodo de tranquilidad y el periodo posterior del
shock financiero de 12 meses, se define como el periodo de turbulencias. Este ultimo periodo
se divide en tres secciones: el periodo de 3 meses denominado como el periodo de
turbulencias a corto plazo, el periodo de 6 meses es el periodo de turbulencias a medio plazo y
el periodo de 12 meses es el periodo de turbulencias a largo plazo.
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4.2. PRECIOS Y RENDIMIENTOS DE LOS INDICES BURSATILES

En la Tabla 3, se presenta un resumen de los principales estadisticos de los rendimientos de los
indices bursatiles, del total de la muestra y de las cuatro submuestras. Todos los indices estan
denominados en moneda local.

Tabla 3: Principales Estadisticos del Rendimiento de los indices Bursétiles

R;neds.e::z Rend. 3 meses Rend. 6 meses Rend. 12 meses  Volatilidad
SUBMUESTRA 1 Media antes del después del después del después del Anualizada
Shock Shock Shock Shock
Brasil BOVESPA -1,60% -11,40% -39,50% -35,20% 2,90% 58,16%
Argentina MERVAL -10,30% -27,80% -32,70% -48,00% -25,70% 45,24%
Chile SANTIAGO SE GENERAL -2,70% -30,30% -25,90% -20,50% 16,10% 16,16%
México IPC 4,20% -1,90% -17,00% -19,00% 23,70% 35,54%
Peru LIMA SE GENERAL -4,80% -21,00% -30,60% -24,80% -4,10% 22,62%
Venezuela SE GENERAL -11,30% -60,60% -42,20% -21,80% 1,80% 43,62%
gz:’dmbia BOGOTA MEDELLIN GENERAL -9,60% -26,90% -34,90% -21,70% -23,10% 25,85%
SUBMUESTRA 2
Brasil BOVESPA -5,30% -8,90% -2,50% -22,50% -18,60% 30,70%
Argentina MERVAL 4,40% -34,50% 38,70% 20,00% 57,50% 48,47%
Chile SANTIAGO SE GENERAL 0,60% 10,30% -2,30% -8,40% -7,30% 8,08%
México IPC 1,50% 12,00% 13,80% -1,00% -3,90% 22,62%
Peru LIMA SE GENERAL 2,70% -2,80% 10,40% -5,20% 16,90% 11,31%
Venezuela SE GENERAL 3,20% -3,30% 5,30% 12,20% 19,90% 21,00%
Colombia IGBC INDEX 9,40% 8,60% 2,80% 14,30% 40,70% 17,77%
SUBMUESTRA 3
Brasil BOVESPA -0,70% 33,30% -25,70% -63,80% -37,00% 43,62%
Argentina MERVAL -7,20% -1,00% -21,60% -68,00% -36,60% 38,77%
Chile SANTIAGO SE GENERAL -0,80% -4,80% 2,20% -11,80% 0,60% 19,39%
México IPC -5,10% 2,30% -14,80% -44,50% -28,80% 32,31%
Perti LIMA SE GENERAL -12,30% -24,10% -38,70% -78,60% -39,90% 40,39%
Venezuela SE GENERAL 0,70% -13,60% 5,40% -6,40% 17,20% 16,16%
Colombia IGBC INDEX -3,20% -4,00% -13,70% -36,00% -12,90% 24,23%
SUBMUESTRA 4
Brasil BOVESPA -2,90% 5,50% -11,70% -31,80% -20,50% 17,77%
Argentina MERVAL 12,60% 7,80% 12,10% 4,40% 58,10% 27,46%
Chile SANTIAGO SE GENERAL -2,10% 5,90% -1,50% -12,50% -16,90% 9,69%
México IPC 2,40% 19,30% -2,70% -10,80% -6,60% 12,92%
Peru LIMA SE GENERAL -4,30% 7,50% -9,60% -34,20% -29,80% 16,16%
Venezuela SE GENERAL 60,60% 140,60% 29,30% 95,60% 175,90% 29,08%
Colombia IGBC INDEX -0,10% 13,80% -8,40% -16,40% -14,10% 14,54%

La Tabla 3, contiene los principales estadisticos de las submuestras de analisis de los siguientes indices bursatiles: Brasil BOVESPA, Argentina MERVAL,
Chile SANTIAGO SE GENERAL, México IPC, Perti LIMA SE GENERAL, Venezuela SE GENERAL, Colombia BOGOTA MEDELLIN GENERAL Dead, Colombia IGBC
INDEX.
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A partir de los precios de los indices bursatiles se obtienen los rendimientos logaritmicos. En el
Gréfico 1 se presentan los precios de los indices bursatiles y sus respectivos rendimientos,
tomando en cuenta que el pais base para el andlisis es Brasil.

Gréfico 1: Precios y Rendimientos de Indices Bursatiles de toda la Muestra
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El grafico 1, contiene los precios de los indices bursatiles y sus respectivos rendimientos logaritmicos obtenidos a través de la

siguiente ecuacién: Rendimiento, = In (Precwf/PredOt 1)

En el grafico de los ocho indices bursatiles se puede apreciar que los rendimientos en general
son estacionarios, sin embargo a lo largo del tiempo no se presencia estabilidad, lo cual se
debe al tamafio de la muestra. En el caso de Colombia se trabaja con dos indices bursatiles
porgue no existe un indice bursatil que permanezca durante todo el periodo de andlisis.

A continuacidn se presentan los graficos de los precios y rendimientos de cada submuestra:

Grafico 2: Precio y Rendimiento de Iindices Bursétiles en cada Submuestra

Submuestra 1: 22 Julio 97 al 22 Julio 99
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Este grafico contiene los precios de los indices bursatiles y sus respectivos rendimientos logaritmicos de la submuestra 1, que
corresponde al periodo del 22 de julio de 1997al 22 de julio 1999.
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Submuestra 2: 04-Julio-01 al 04-Julio-03
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Este grafico contiene los precios de los indices bursatiles y sus respectivos rendimientos logaritmicos de la submuestra 2, que
corresponde al periodo del 4 de julio de 2001 al 4 de julio 2003.

Submuestra 3: 14-Mayo-07 al 13-Mayo-09
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Este grafico contiene los precios de los indices bursatiles y sus respectivos rendimientos logaritmicos de la submuestra 3, que
corresponde al periodo del 14 de mayo de 2007 al 13 de mayo 2009.
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Este grafico contiene los precios de los indices bursatiles y sus respectivos rendimientos logaritmicos de la submuestra 4, que
corresponde al periodo del 6 de enero de 2012 al 6 de enero del 2014.

Madster en Banca y Finanzas Cuantitativas

15




Contagio Financiero e Interdependencia en Latinoamérica

Las fechas de referencia de los choques financieros a los que se enfrentd Brasil son: 22 de Julio
de 1998, 4 de Julio del 2002, 13 de Mayo de 2008 y 7 de Enero del 2013, considerando la etapa
de tranquilidad un afio antes y la etapa de turbulencias un afio después de las fechas de los
choques. En los periodos de analisis el precio mas bajo del indice bursatil Brasil BOVESPA, fue
de RS 4.760, RS 8.370, RS 29.435 y RS 45.044, respectivamente para cada submuestra.

En el grafico 2 se ilustra el precio y rendimientos de los indices bursatiles de las cuatro
submuestras, se puede apreciar que los precios descienden a partir de las fechas donde se
producen los choques financieros, sin embargo posteriormente se nota su recuperacion,
ademas los precios de la mayoria de indices bursatiles siguen la tendencia del precio del indice
Brasil BOVESPA. Los rendimientos presentan estacionariedad con respecto a la media, pero en
los periodos cuando el precio desciende se presencia mayor volatilidad.

4.3. ANALISIS EN MONEDA LOCAL

El analisis en moneda local de cada pais es mas apropiado porque estos rendimientos reflejan
precision de las fluctuaciones de precios en los mercados de valores nacionales; debido a que
los rendimientos convertidos en moneda comun también reflejan las fluctuaciones en el tipo
de cambio, lo que induciria a sesgar los resultados de la prueba de contagio.

Es mejor usar moneda local porque el contagio se basa en la transmision de los cambios en la
oferta y la demanda en los mercados financieros, que cuando lo necesitan acuden a otros
mercados es decir a mercados internacionales. Estos cambios en la oferta y la demanda se
reflejan con mayor exactitud por la rentabilidad del mercado en moneda local, ya que sdlo
dichos rendimientos representan el mercados de valores nacionales, si se aplicara a los
rendimientos convertido en una moneda comun, estos no sélo representarian la oferta y la
demanda en la accidn nacional mercados, sino también la oferta y la demanda del mercado de
divisas. Se puede ver por ejemplo que mediante la conversiéon de los rendimientos de dos
mercados de valores en délares, una apreciacion repentina del délar puede crear la impresion
de una caida contagiosa en la demanda de acciones en los mercados, aun cuando en realidad
no la hay. (Mark, 2014)*.

Existen diferentes metodologias empiricas para analizar si existe contagio financiero. En su
mayoria se centran en el analisis de las posibles turbulencias durante el periodo posterior al
shock. Los planteamientos empiricos del contagio financiero se basan en Boyer et al. (1999) y
Forbes y Rigobon (2002) han propuesto ajustes sobre el coeficiente de correlacién tradicional,
los cuales tienen en cuenta el incremento de la varianza cuando se calcula la correlacion,
eliminando el sesgo que existe cuando ésta se incrementa. La medida propuesta es robusta
ante la heteroscedasticidad.

4 Mink, M. (2014). Measuring stock market contagion: Local or. ScienceDirect, journal homepage: www.elsevier.com/locate/emr ,
1-2.

Madster en Banca y Finanzas Cuantitativas 16



Contagio Financiero e Interdependencia en Latinoamérica

4.4. PRrUEBA DE FISHER Z (COEFICIENTE DE CORRELACION)

El método empirico de Forbes y Rigobon (2002), mas directo para el analisis de contagio
financiero considera los coeficientes de correlacién. Los resultados de esta metodologia puede
presentar problemas ocasionados por heterocedasticidad, por lo tanto Forbes y Rigobon
desarrollan un anadlisis de los coeficientes de correccion con el objetivo de eliminar la
heterocedasticidad en los rendimientos del mercado y asi evitar un sesgo en los resultados. Un
aumento en la volatilidad del mercado después de un shock financiero, sesgarda hacia arriba las
estimaciones de los coeficientes de correlacion no ajustadas, en efecto las correlaciones son
una funcién creciente de la varianza; esto causa que las pruebas pudieran incorrectamente
concluir que se produjo contagio.

A continuacion se presenta el método que utilizdé (Lee, 2012), basado en Forbes y Rigobon
(2002):

Se trabaja con las rentabilidades logaritmicas de los precios de los indices bursatiles
seleccionados, a partir de ellos se obtienen los coeficientes de correlacion que se miden de la

siguiente forma:
_ Oxy
Ox 0y

Donde gy, es la covarianza entre los rendimientos entre Brasil y los otros paises de

Latinoameérica, oy ; 0, son las desviaciones estandar.

Segun Forbes y Rigobon (2002), el coeficiente de correlacion se ajusta de la siguiente manera:

px= 4
V1+6[1—(p)?]
donde
h
g.
§=—""-1
O-XX

6 que mide el cambio del periodo de alta volatilidad contra el periodo de baja volatilidad, es
decir el aumento relativo de la varianza en el pais donde se produce el shock financiero.

La prueba de hipotesis es la siguiente:
Ho:pr < ps
Hy:pe > ps

p: es el coeficiente de correlacidn ajustada durante el periodo de turbulencias, y ps es el
coeficiente de correlacion ajustado durante el periodo estable. Se compara la diferencia en las
correlaciones entre periodos estables y de agitacién. El contagio se mide a través de los
coeficientes de correlacidn ajustados en el periodo de disturbios frente a los del periodo de
estabilidad. Si existe el contagio del mercado financiero, los movimientos en conjunto de los
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indices bursatiles durante el periodo de agitacién serian mas fuertes que la del periodo
estable.

Donde Hp es la hipdtesis nula de no contagio y H; es la hipdtesis alternativa de que el contagio
existe. Para lo cual se debe utilizar las transformaciones Fisher Z del coeficiente de correlacion,
las cuales convierten los coeficientes estandar a las variables Z distribuidos normalmente, por
lo tanto antes de realizar la prueba, el valor p debe ser transformado a un valor Z,..

La siguiente prueba de hipdtesis demuestra lo antes mencionado:

Hoipr < ps = HoiZpy < Zys
Hiipe > ps = HyiZye > Zys

Donde
1 1+p,
Zre = Eln<1—pt)
1 1+ ps
Lo = —
rs Zln(l—ps)
7 = Zrt_er

1 1
\/nt—3+ns—3

n; es el numero de dias reales observados durante el periodo de turbulencias y ng es el
numero de dias reales durante el periodo de tranquilidad. El valor critico para la prueba de
Fisher Z al uno, cinco y diez por ciento de nivel de confianza es 1.28, 1.65 y 1.96
respectivamente, por lo tanto los valores mayores o igual a los valores criticos indican contagio
(C), mientras que los valores inferiores a los valores criticos indican que no hay contagio (NC). ®

En resumen, las pruebas en funcion de los coeficientes de correlaciéon cruzada del mercado
llegan a la misma conclusién general: las correlaciones suelen aumentar significativamente
después de la crisis relevante, por tanto, el contagio se produjo durante el periodo posterior al
choque producido.

4.,5. MOoDELO GARCH - MODELO DE CORRELACION CONDICIONAL DINAMICA

Otro método que emplea Forbes y Rigobon (2002), es el modelo GARCH el cual proporciona
una evidencia importante de que la volatilidad se transmite a través de los mercados. Este
modelo representa una ventaja sobre la volatilidad histdrica, ya que captura rapidamente
fuertes variaciones en los precios de los activos, de esta forma con esta clase de modelo es
posible construir mejores y mas precisas estimaciones en épocas donde se presentan
turbulencias en los mercados financieros. Ademads para ver la variacidn en el tiempo de las
correlaciones condicionales entre la rentabilidad del mercado se utiliza el modelo de

5 Forbes Kristin, R. R. (s.f.). Measuring Contagion: Conceptual and Empirical Issues.
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correlacién condicional dindmica (DCC) (Engel, 2002). La ventaja del modelo DCC es que
captura el tiempo de la naturaleza de correlacién de la variable, especificamente se debe
observar que las correlaciones aumentan durante el periodo de crisis.

4.5.1. MODELO GARCH (VOLATILIDAD CONDICIONAL)

Se utilizard el modelo de persistencia en varianza para estimar las volatilidades condicionales
para cada punto de la serie a lo largo de las submuestras, para lo cual se utiliza el Modelo
GARCH (1,1). Este modelo estima los parametros bajo metodologia de maxima verosimilitud.
Para el periodo de tranquilidad se toma la volatilidad de 12 meses antes del shock financiero, y
para el periodo de turbulencia se toma 12 meses después.

Como parametro inicial del modelo se calcula la desviacidn estandar de los 261 datos de la
rentabilidad diaria de la muestra.

El modelo GARCH(1,1) propuesto presenta entonces la siguiente estructura:

2 _ A2 . o2
0% r=w+6 0% 1+ 8-8% 4

l( &e~N(p, 0y)
v w=0%p-(1-8;—-86,)

Li = {Brasil, Argentina, Chile, México, Pert, Venezuela, Colombia }

Se estiman los parametros &1, 6, y w de la muestra; una vez obtenidos los parametros, se
estiman las series de volatilidades para cada indice bursatil.

4.5.2. MODELO DE CORRELACION CONDICIONAL DINAMICA (DCC)

Una vez que se ha evidenciado y caracterizado la evoluciéon de las volatilidades en las
rentabilidades de los indices bursatiles analizados, se procede a abordar la evolucion de las
correlaciones entre el indice Brasil BOVESPA con los indices de los demas paises en estudio.

Los movimientos de los indices bursatiles son producto principalmente de los resultados de los
factores fundamentales y los indicadores macroecondmicos de las economias que
representan. Si bien se habla de un mundo globalizado, son demasiadas las variables
fundamentales y de mercado que determinan la evolucion de los indices bursatiles con lo que
se pretende no sesgar los resultados de la estimacion; se propone un modelo con correlacién
(covarianza) de largo plazo y un modelo de persistencia para caracterizar la evolucion de las
correlaciones. La varianza se estima con un modelo GARCH(1,1), se utilizan los rendimientos
estandarizados para modelar las covarianzas condicionales y obtener asi las correlaciones. Al
utilizar los rendimientos estandarizados, se crea variables artificiales g% que reflejan la
evolucidn de la volatilidad para utilizarla en el calculo de la correlacién.
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El modelo GARCH (1,1) propuesto presenta la siguiente estructura:

Rdtoy,, = €,

0l =w+6 0% 1+ 6 €%
(Rto;; — 1;) &~N(w, 0yr)
Zip = /—
%t vii_ { Brasil, Argentina, Chile, }
México, Perd, Venezuela, Colombia
qBra,j,t = pB‘ra,j + a(ZBra,t—lzj,t—l - pBra,j) + ﬁ(qBra,j,t—l - pBra,j)
Gpra i . { Argentina, Chile, México, }
Bra,j,t ] =

Peru, Venezuela, Colombia

PBra,jt =
2 . n2
\’q Bra,t q jit

Se estiman los pardmetros bajo la metodologia de maxima verosimilitud, y se usa la funcidn
basada en la correlacion:

InL = —

N =

d z? +z%,-2 it Z " Z;
] 1— 2 + Bra,t Jj,t pBra,],t Bra,t “jt
n p Bra,j,t

t=1

— N2
1 p Bra,j,t

Se estiman los pardmetros o, B para cada par de series; y una vez obtenido los parametros, se
estiman las series de correlaciones para cada combinacién de indices bursatiles, las
propiedades de las series de tiempo ayudan a ver los cambios estructurales e identificar
periodos especificos con el aumento de correlaciones. Si el cambio estructural se produce en
la época de la crisis, puede ser una indicaciéon que la crisis en un mercado ha cambiado la
relacidn entre los rendimientos de estos mercados.

4.6. MODELO RELACION DE VARIANZA

El modelo de relacién de varianza® segun (Jithendranathan, 2012), sirve para ver como los
choques del retorno se transmiten de un mercado de una regién a mercados individuales. Para
este modelo se toma el mercado de Brasil como mercado regional y a los demas indices como
mercado de paises individuales, los cuales captaran las volatilidades. Por lo tanto se quiere ver
si la volatilidad se difunde del mercado regional a los mercados de los paises individuales.

A continuacién se desarrolla el modelo:

El proceso de rendimiento de Brasil se calcula utilizando el siguiente modelo:

Rprt = 0opr + 01,5rRBRt-1 t €BR

& Modelo Relacién de la Varianza: JITHENDRANATHAN, T. “Chapter 7: Financial Market Contagion”. En KENT, H. &
KIYMAZ, H. (Ed.), Market Microstructure in Emerging and Developed Markets, pp. 115 — 134. John Wiley & Sons,
United States.
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donde Rpgp . es el rendimiento del mercado de valores de Brasil para el periodo de tiempo t. El
choque idiosincrético egg, tiene una distribucion normal con media 0 y la varianza
condicional de los rendimientos sigue el proceso GARCH(1,1) el cual se detalla a continuacion:

2 _ 2 2
OBrt = WpR T ABR €5R (t-1) T BBR OBR(t-1)

donde UéR_t es la volatilidad del mercado de Brasil para el periodo de tiempo t. Los
rendimientos de los indices individuales se ven influidos por su pasado, asi como por el
periodo rezagado de Brasil.

Rit = 09+ 01iRit—1+Vit-1Rert-1 + Dit—18pR -1 T Eirt

Donde R; ; es la rentabilidad del indice de los paises individuales para el periodo de tiempo t.
La volatilidad del indice del mercado regional se estima utilizando un proceso GARCH (1,1)
como en la segunda ecuacion del presente modelo.

El siguiente paso en el andlisis es encontrar la proporcién de las volatilidades de cada mercado
que resultan de factores regionales y nacionales.

— 2 2 2

hip = 07¢-108re + 0}
. .. . 2 . , e 2

la varianza condicional tanto para Brasil (o5z) como para los demds paises en analisis (of°) se

calcularon anteriormente. Para calcular los efectos de contagio, la relacion de varianza se

calcula como sigue:

2 2
Dit-108Rt

RVl"B;.R = h ”
L

este cdlculo permite determinar la contribucion del mercado regional a la volatilidad total del
mercado individual.

4.7. MODELO DEL SHOCK

El modelo del Shock” se desarrolla para estimar el impacto de los choques en tiempos
normales y el impacto en tiempos de turbulencias. Para modelar los shocks, se separa el
impacto de rendimientos de los shocks durante los periodos normales, es decir, la
interdependencia, y el efecto incremental asociado con el periodo de crisis, es decir, el
contagio. La propagacion de los shocks en el mercado, es un fenédmeno continuo que ocurre
constantemente. Durante los periodos de crisis, los shocks se vuelven mas grandes, y sus

7 Modelo del Shock: SAMARAKOON, L. P. (2011): “Stock Market Interdependence, Contagion, and the U.S. Financial
Crisis: The Case of Emerging and Frontier Markets”. Journal of International Financial Markets, Institutions & Money
Ne21, pp. 724 — 742.
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efectos en el mercado probablemente sean diferentes a los efectos que se producen en épocas
de estabilidad.

El mecanismo de transmisién durante (o inmediatamente después) del shock financiero, son
una continuacidon de los vinculos de transmisidon que existian en periodos de tranquilidad,
conocido como interdependencia, o a su vez puede ser que el choque provoca un cambio
estructural, en el cual los choques se propaguen a través de un canal que no existe en periodos
de tranquilidad, conocido como contagio.

4.7.1. ESTIMACION DEL MODELO

Este modelo esta formulado en base a la metodologia VAR considerando la diferencia de horas
de negociacidn en los mercados y la necesidad de distinguir entre interdependencia y
contagio. El andlisis se realizard en los mercados que se superponen parcialmente, los cuales
son los que abren antes o simultaneamente con el mercado brasilefio.

4.7.1.1. Estimar los rendimientos de shocks:

El primer paso es estimar los rendimientos de los shocks o rendimientos inesperados, el cual es
definido como la diferencia existente entre el rendimiento actual y el rendimiento esperado
condicional, en base a la informacidon disponible en el momento t-1. El rendimiento
condicional esperado, es definido como una funcién de rendimientos con retardos del
mercado. Esta especificaciéon de rendimientos esperados con retardos es de manera particular
importante para mostrar los trading infrecuentes que prevalecen en la mayoria de los
mercados de la muestra.

Para calcular los rendimientos esperados, las series de rendimientos en cada mercado se
especifican como un proceso autoregresivo de orden tres, como se muestra a continuacion.

Tit=a;+ Yic1 Bij (ie—jy+ €it

TBRt= apg + Y31 BBRrj (TBRt—j)+ €BR
donde 1; es la rentabilidad del mercado extranjero mientras g es la rentabilidad del
mercado de Brasil. Para permitir la variacion de tiempo en los coeficientes autoregresivos, las
dos ecuaciones anteriores se estiman utilizando regresiones de 522 observaciones diarias por

regresion. Usando los coeficientes estimados, los rendimientos de los shocks son especificados
de la siguiente forma:

e, _ PN 3 B
Lt=rie—[Qi+ Xi=q Bij rie—j]

e PN 3 B
BR,t=1pr¢—[@BRr+ Xj=1 BBRj ("BRt-))]

e; es el rendimiento del shock de en un mercado extranjeroy egp es el rendimiento del shock
en el mercado brasilefio.
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4.7.1.2. Relacién entre los rendimientos del Shock

El segundo paso es estimar la relacion existente entre los rendimientos de shocks en el
mercado brasilefio y el mercado extranjero y viceversa. Esta relacidén se realiza mediante el
desarrollo de dos modelos de shocks basados en el procedimiento VAR. Debido a la diferencia
de tiempo entre el mercado brasilefio y el mercado extranjero, se especifica el modelo de
shock que se superpone parcialmente, ya que son mercados que se abren antes o
simultdneamente al mercado de Brasil. Dado que estos mercados son cercanos al mercado
brasilefio, el impacto de los shocks originados en Brasil pueden transmitirse en el mismo dia o
en el siguiente dia. La transmisiéon de los shocks de Brasil durante la superposicién de la
negociacién es capturado a través de la interdependencia concurrente y los coeficientes de
contagio. El modelo para los mercados que se superponen parcialmente se especifica en las
siguientes ecuaciones:

eir = Ar + Bi,l(ei,t—l) + By, (ei,t—z) + D;+(CD,) + Ci,t(eBR,t) + Ci,t—l(eBR,t—l)
+ Fi,t(eBR,t * CDt) + Fi,t—l(eBR,t—l * CDt—l) + Vit

Esta ecuacidn estima el impacto del rendimiento del shock de Brasil en mercados extranjeros
después de controlar los posibles efectos retardados de los shocks del propio mercado.

City Cit—q1 son los coeficientes de interdependencia, los cuales determinan el impacto
concurrente y rezagado de los shocks brasilefios en un determinado mercado extranjero en el
gue se superponen parcialmente. Como tal, estos coeficientes miden la magnitud de la
interdependencia entre Brasil y cualquier mercado extranjero que se superpone parcialmente.
El impacto de los shocks o el contagio, es Unicamente atribuido a la crisis financiera de Brasil
dada por la interaccion de los rendimientos de los shocks de Brasil con la crisis ficticia (CD). La
crisis ficticia toma el valor de 1 durante el periodo de turbulencia y cero en caso contrario. En
consecuencia, F; ; y F; ;1 representan las magnitudes concurrentes y el retraso del contagio

de Brasil en un mercado extranjero superpuesto parcialmente.
€prt = a; + bBR,l(eBR,t—l) + bgr2 (eBR,t—Z) +d;(CD) + Ci,t(ef,t) + fi,t(ei,t * CDt) + 9

Esta ecuacion estima el efecto de los shocks de un mercado extranjero superpuesto
parcialmente en el mercado de Brasil. Desde que los mercados extranjeros superpuestos
parcialmente cierran antes del mercado brasilefio, la informacién completa del shock
extranjero es conocida en el mercado brasilefio en el mismo dia. Por tal motivo, Unicamente la
interdependencia concurrente C; ; y el contagio concurrente fi,t de los rendimientos de los

shocks extranjeros que se incorporan en el modelo.
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5. RELACIONES DE CONTAGIO: EVIDENCIA EMPIRICA

5.1. PRUEBA DE FISHER Z - COEFICIENTE DE CORRELACION

Tabla 4: Prueba de Contagio Financiero a través del Coeficiente de Correlacion — Prueba de Fisher

COEFICIENTE DE CORRELACION SIN AJUSTAR COEFICIENTE DE CORRELACION AJUSTADO
Periodo Periodo Turbulencia Periodo Periodo Turbulencia
Tranq 3 Meses 6 Meses 1 Ao Tranq 3 Meses 6 Meses 1 Ao

SUBMUESTRA 1 P p Z-test CF P Z-test CF P Z-test CF [Y P Z-test CF P Z-test CF [] Z-test CF
Argentina MERVAL 0,704 0,892 3,926 CHxx 0,821 2,636 CHxx 0,735 0,737 NC 0,288 0,513 1,911 C** 0,400 1,175 C** 0,312 0,307 NC
Chile SANTIAGO SE GENERAL 0,341 0,720 3,908 CH** 0,619 3,394 CH** 0,570 3,307 CH** 0,109 0,300 1,412 c* 0,232 1,169 C** 0,205 1,119 NC
México IPC 0,701 0,826 2,155 CHxx 0,711 0,180 NC 0,666  -0,752 NC 0,285 0,405 0,963 NC 0,293 0,074 NC 0,261  -0,300 NC
Peru LIMA SE GENERAL 0,461 0,468 0,063 NC 0,467 0,066 NC 0,429 -0,451 NC 0,155 0,158 0,021 NC 0,158 0,022 NC 0,142 -0,151 NC
Venezuela SE GENERAL 0,403 0,518 1,031 NC 0,306  -1,029 NC 0,302 -1,316 NC 0,132 0,180 0,348 NC 0,097 -0,331 NC 0,096 -0,424 NC
?QON?:':L ?;:i(D)TA MEDELLIN 0,054 0,295 1,766 C** 0,275 2,108 CH** 0,159 1,208 NC 0,016 0,093 0,544 NC 0,086 0,648 NC 0,049 0,368 NC

SUBMUESTRA 2
Argentina MERVAL 0,122 0,042 -0,570 NC -0,072  -1,793 NC 0,064 -0,666 NC 0,074 0,025 -0,346 NC -0,043  -1,087 NC 0,039 -0,404 NC
Chile SANTIAGO SE GENERAL 0,043 0,152 0,783 NC 0,842 10,934  C*** 0,375 3,991 CH** 0,026 0,093 0,476 NC 0,687 7,530 CH** 0,238 2,461 CH**
México IPC -0,054 0,430 3,633 CHxx 0,426 4,704 CHxx 0,428 5,818 CHxx -0,033 0,277 2,244 Cxx* 0,275 2,904 Cxx* 0,276 3,592 Cxx*
Peru LIMA SE GENERAL 0,064 0,174 0,789 NC 0,150 0,808 NC 0,156 1,061 NC 0,039 0,106 0,480 NC 0,092 0,491 NC 0,095 0,645 NC
Venezuela SE GENERAL -0,004 0,332 2,469 CHxx 0,278 2,669 CHxx 0,263 3,106 CHxx -0,003 0,208 1,514 c* 0,172 1,631 c* 0,163 1,896 C**
Colombia IGBC INDEX 0,023 0,029 0,040 NC 0,463 4,404 CH** 0,018 -0,059 NC 0,014 0,018 0,025 NC 0,302 2,740 CH** 0,011  -0,036 NC

SUBMUESTRA 3
Argentina MERVAL 0,741 0,592 -1,916 NC 0,699 -0,808 N 0,725 -0,394 NC 0,426 0,299  -1,032 NC 0,385 -0,454 NC 0,409 -0,224 NC
Chile SANTIAGO SE GENERAL 0,603 0,453 -1,471 NC 0,690 1,388 C* 0,678 1,466 C** 0,307 0,212 -0,716 NC 0,376 0,731 NC 0,366 0,769 NC
México IPC 0,723 0,591 -1,666 NC 0,876 4,087 CH** 0,834 3,269 CH** 0,408 0,298 -0,888 NC 0,612 2,576 CH** 0,543 1,982 CH**
Perd LIMA SE GENERAL 0,503 0,282  -1,865 NC 0,674 2,441 CHxx 0,617 1,895 C** 0,241 0,124 -0,854 NC 0,363 1,237 NC 0,317 0,940 NC
Venezuela SE GENERAL 0,073 0,002 -0,503 NC 0,031 -0,394 NC -0,018 -1,036 NC 0,031 0,001 -0,215 NC 0,013 -0,168 NC -0,008 -0,442 NC
Colombia IGBC INDEX 0,430 0,056  -2,857 NC 0,558 1,570 (o 0,540 1,638 (o 0,199 0,024  -1,258 NC 0,276 0,750 NC 0,264 0,779 NC

SUBMUESTRA 4
Argentina MERVAL 0,304 0,188 -0,872 NC 0,270  -0,338 NC 0,320 0,206 NC 0,185 0,112  -0,525 NC 0,163  -0,205 NC 0,196 0,126 NC
Chile SANTIAGO SE GENERAL 0,236 0,052  -1,336 NC 0,350 1,148 NC 0,419 2,343 CHxx 0,142 0,030 -0,794 NC 0,215 0,697 NC 0,263 1,435 c*
México IPC 0,350 0,229 -0,938 NC 0,296  -0,559 NC 0,373 0,297 NC 0,215 0,137  -0,569 NC 0,180  -0,342 NC 0,231 0,183 NC
Peru LIMA SE GENERAL 0,365 0,233  -1,028 NC 0,245  -1,221 NC 0,266  -1,254 NC 0,225 0,140 -0,625 NC 0,148 -0,743 NC 0,160  -0,765 NC
Venezuela SE GENERAL 0,006 -0,097 -0,735 NC -0,020 -0,245 NC -0,005 -0,131 NC 0,004 -0,057 -0,434 NC -0,012  -0,145 NC -0,003 -0,077 NC
Colombia IGBC INDEX 0,190 0,096 -0,677 NC 0,315 1,238 NC 0,253 0,754 NC 0,113 0,057 -0,402 NC 0,192 0,746 NC 0,152 0,452 NC

La Tabla 4, contiene las correlacidn ajustada y sin ajustar de los rendimientos durante los periodos de tranquilidad y los de turbulencia; y su correspondiente prueba de Fisher para determinar la existencia o no del efecto contagio, correspondiente a
cada Submuestra en la que Brasil atraviesa un shock financiero, el tiempo de turbulencia se tomé para 3 meses 6 meses y para 1 afio. El valor critico para la prueba de Fisher Z al uno, cinco y diez por ciento de nivel de confianza es 1.28, 1.65y 1.96
respectivamente, por lo tanto los valores mayores a los valores criticos indica contagio (C), mientras que los valores inferiores o igual a los valores criticos indican que no hay contagio (NC).

El contagio financiero se prueba *Estadisticamente significativo al 1%. **Estadisticamente significativo al 5%. ***Estadisticamente significativo al 10%.
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La Tabla 4 muestra los coeficientes de correlacion sin ajustar y ajustados de los indices
bursatiles de Brasil con los paises de Latinoamérica; las correlaciones se comparan entre el
tiempo de tranquilidad y el tiempo de turbulencia. Las volatilidades de la mayoria de los
rendimientos de los indices bursatiles durante el periodo de turbulencia superaron a las del
periodo de tranquilidad. Se observaron efectos de contagio de seis bolsas de valores, en
diferentes periodos y submuestras de analisis. Las pruebas estadisticas se derivan de las
transformaciones de Fisher Z. Una “C” indica que el resultado es mayor o igual que el valor
critico, y se produje contagio. Una “NC” indica que la prueba estadistica es menor valor critico,
y no se produjo contagio.

En la Submuestra 1, se observa que en tiempo de tranquilidad existe relacion positiva entre las
volatilidades de Brasil con todos los paises. En tiempo de turbulencia tomado después de 3,6y
12 meses existe una relacidon positiva con todos los paises. Considerando las correlaciones es
ajustadas, a través de la prueba de Fisher Z, se determina que durante la crisis financiera que
atravesé Brasil en 1998, existid contagio financiero de Brasil hacia Argentina y Chile, al
considerar el tiempo de turbulencias 3 y 6 meses después del shock financiero, después de 1
afio del shock no existe el efecto contagio.

En la Submuestra 2, considerando las correlaciones ajustadas, a través de la prueba de Fisher
Z, se observa que después del desplome financiero del llamado modelo neoliberal brasilefio,
existio contagio financiero de Brasil hacia México y Venezuela, al tomar al tiempo de
turbulencia 3 meses después al shock financiero; considerando al tiempo de turbulencia 6
meses después del shock, existid contagio financiero en Chile, México, Venezuela y Colombia;
finalmente tomando el tiempo de turbulencias 1 afio después al shock se presencia contagio
hacia Chile, México y Venezuela. El efecto de contagio se debe principalmente al crecimiento
de la Balanza Comercial de Brasil con Chile (59.17%), México (50.21%), y con los paises
miembros de la OPEP (45.23%) los cuales incluyen a Venezuela, lo cual se puede observar en la
Tabla 1.

En la Submuestra 3, el crecimiento de Brasil es afectado por la crisis financiera mundial,
considerando las correlaciones ajustadas, a través de la prueba de Fisher Z, en este periodo se
produjo el efecto de contagio de Brasil hacia México considerando 3 meses y 1 afio después al
shock financiero al tiempo de turbulencia.

En periodo de la Submuestra 4 Brasil atraveso la caida del real; considerando las correlaciones
ajustadas a través de la prueba de Fisher Z, se produjo el efecto de contagio financiero de
Brasil hacia Chile tomando como tiempo de turbulencia 1 afio después al shock financiero.

En general, a través de las transformaciones Fisher Z, se comprobd en todos los periodos de las
submuestras que los paises en los que se produjo contagio financiero cumplieron con la

siguiente hipdtesis nula:

Hoipr < ps = Ho:Zpy < Zys
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la cual indica que la correlacién en tiempos de turbulencia es mayor que la correlacién en
tiempos de tranquilidad. Adicionalmente, se aprecid que los coeficientes de correlacidon
ajustadas para evitar sesgos de heterocedasticidad, son menos fuertes que los coeficientes sin
ajustar.

5.2. MOoDELO VOLATILIDAD CONDICIONAL

El modelo GARCH se define con un retardo en la varianza y otro en funcién de la innovacion, se
estima los coeficientes, tomando como valor inicial los datos del primer afio de la muestra, los
resultados se presentan en la Tabla 5:

Tabla 5: Resultados GARCH(1,1)

Omega Deltal Delta2 1-d1-d2 Var LP
Brasil BOVESPA 0,000 0,899 0,086 0,015 0,04%
Argentina MERVAL 0,000 0,861 0,109 0,030 0,05%
Chile SANTIAGO SE GENERAL 0,000 0,857 0,124 0,019 0,01%
Meéxico IPC 0,000 0,903 0,092 0,005 0,04%
Peru LIMA SE GENERAL 0,000 0,777 0,188 0,034 0,02%
Venezuela SE GENERAL 0,000 0,714 0,234 0,052 0,04%
Colombia 0,000 0,000 0,021 0,979 0,02%

La Tabla 5, contiene los coeficientes de la estimacion de la volatilidad a través del Modelo GARCH(1,1)
de los rendimientos de la muestra.

Las volatilidades condicionales se calculan para toda la serie de la muestra, posteriormente se
toma la volatilidad correspondiente a cada submuestra. A continuacidon se presentan los
graficos de las volatilidades de los rendimientos donde se puede observar en general un
aumento en el periodo de turbulencia.

Gréfico 3: Volatilidades estimadas en la Submuestra 1
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El grafico 3, muestra las volatilidades condicionales durante los periodos estables y los periodos de turbulencia, tomando como
referencia el shock financiero que se produjo en Brasil el 22 de Julio de 1998. Las estimaciones se obtuvieron utilizando el modelo
GARCH. Todos los indices estdn denominados en moneda local.

Se puede observar que la volatilidad del indice de Brasil BOVESPA, Argentina MERVAL y Chile
SANTIGO SE GENERAL son mayores en épocas de turbulencia; ademas se observa un
incremento de la volatilidad en el periodo de turbulencia en México, Peru y Colombia; paises
donde se produce un incremento en la correlacién incondicional que se calculé a partir del test
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de Fisher Z. En general se hace notorio que durante el shock financiero se observan saltos en la

volatilidad.
Gréfico 4: Volatilidades estimadas en la Submuestra 2
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El grafico 4, muestra las volatilidades condicionales durante los periodos estables y los periodos de turbulencia, tomando como
referencia el shock financiero que se produjo en Brasil el 2 de Enero del 2002. Las estimaciones se obtuvieron utilizando el modelo
GARCH. Todos los indices estan denominados en moneda local.

En la Submuestra 2, el indice Brasil BOVESPA, México IPC, Venezuela SE GENERAL y Colombia
IGBC INDEX presentan mayor volatilidad en el periodo de turbulencia

Gréfico 5: Volatilidades estimadas en la Submuestra 3
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El grafico 5, muestra las volatilidades condicionales durante los periodos estables y los periodos de turbulencia, tomando como
referencia el shock financiero que se produjo en Brasil el 13 de Mayo del 2008. Las estimaciones se obtuvieron utilizando el
modelo GARCH. Todos los indices estdn denominados en moneda local.

La volatilidad de los indices de Brasil BOVESPA, y México IPC pais donde se produce el contagio
financiero presenta mayor volatilidad en el periodo de turbulencia, ademas se observa un
incremento de la volatilidad en Chile, Perd y Colombia.
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Grafico 6: Volatilidades estimadas en la Submuestra 4
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El grafico 6, muestra las volatilidades condicionales durante los periodos estables y los periodos de turbulencia, tomando como
referencia el shock financiero que se produjo en Brasil el 8 de Enero del 2013. Las estimaciones se obtuvieron utilizando el modelo
GARCH. Todos los indices estan denominados en moneda local.

En la Submuestra 4, el indice Brasil BOVESPA, Chile SANTIAGO SE GENERAL pais donde se
evidencid el contagio financiero; observa un incremento de la volatilidad en el periodo de
turbulencia. Ademds Argentina, México, Peru y Colombia; presentan un incremento en la
correlacién. En general se hace notorio que durante el shock financiero se observan saltos en
la volatilidad.

5.2.1. MODELO CORRELACION DINAMICA CONDICIONAL

Para cada par de series se estiman las correlaciones condicionales para cada punto. A
continuacién se puede observar la evolucién de las correlaciones entre Brasil BOVESPA y los
demas indices bursatiles en estudio en cada una de las submuestras.

Grafico 7: Correlaciones estimadas en la Submuestra 1
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El graflco 7, muestra las correlaciones condicionales durante los periodos estables y los periodos de turbulencia, tomando como
referencia el shock financiero que se produjo en Brasil el 22 de Julio de 1997. Las estimaciones se obtuvieron utilizando el modelo
de Correlaciones Dinamicas GARCH (DCC GARCH). Todos los indices estdan denominados en moneda local.

La correlacion dindmica es mayor en el tiempo de turbulencia en aquellos paises donde se
produjo el contagio financiero, es decir la correlacidon entre Brasil BOVESPA con Argentina
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MERVAL y Chile SANTIGO SE GENERAL; se observa también un incremento de la correlacién en
el periodo de turbulencia entre Brasil y México, Peru, Colombia; lo cual supone que se debe a
la interdependencia que mantienen entre ellos.

Gréfico 8: Correlaciones estimadas en la Submuestra 2
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El grafico 8, muestra las correlaciones condicionales durante los periodos estables y los periodos de turbulencia, tomando como
referencia el shock financiero que se produjo en Brasil el 2 de Enero del 2002. Las estimaciones se obtuvieron utilizando el modelo
de Correlaciones Dinamicas GARCH (DCC GARCH). Todos los indices estan denominados en moneda local.

Se observa que en el periodo de turbulencia la correlacion entre el indice de Brasil BOVESPA vy
los indices donde se produce el contagio financiero es decir Chile SANTIAGO SE GENERAL,

Meéxico IPC, Venezuela SE GENERAL, Colombia IGBC INDEX, aumenta significativamente.

Gréfico 9: Correlaciones estimadas en la Submuestra 3
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El grafico 9, muestra las correlaciones condicionales durante los periodos estables y los periodos de turbulencia, tomando como referencia el shock
financiero que se produjo en Brasil el 13 de Mayo del 2008. Las estimaciones se obtuvieron utilizando el modelo de Correlaciones Dinamicas GARCH
(DCC GARCH). Todos los indices estan denominados en moneda local.

Se hace evidente que en tiempo de turbulencia la correlacion entre el indice de Brasil
BOVESPA y México IPC pais donde se produce el contagio financiero, aumenta; ademas se
observa un incremento de la correlacion con Chile, Perd y Colombia; debido a la

interdependencia que mantienen con Brasil.
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Gréfico 10: Volatilidades estimadas en la Submuestra 4
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El grafico 10, muestra las correlaciones condicionales durante los periodos estables y los periodos de turbulencia, tomando como
referencia el shock financiero que se produjo en Brasil el 8 de Enero del 2013. Las estimaciones se obtuvieron utilizando el modelo
de Correlaciones Dinamicas GARCH (DCC GARCH). Todos los indices estan denominados en moneda local.

Se observa que la correlacién aumenta entre el indice de Brasil BOVESPA y Chile SANTIAGO SE
GENERAL pais donde se evidencid el contagio financiero; ademas se observa un incremento de
la correlacidn en el periodo de turbulencia con Argentina, México, Pert y Colombia; paises con
los que mantiene un grado de interdependencia.

Las correlaciones entre Brasil BOVESPA vy los indices bursatiles de los demds paises en estudio
en tiempo de tranquilidad son mas bajos en promedio, que en el periodo de turbulencia. El
aumento de las correlaciones de los rendimientos muestra la propagacién del contagio de un
mercado a otro; y aquellos aumentos menos significativos se deben a la interdependencia de
los mercados.

Ante momentos de fuertes shocks financieros los organismos de regulacién intervienen con

paguetes de rescate para ayudar a las economias en crisis, sin embargo, esto no impide que las
economias afectadas entren en una profunda recesion.

Tabla 6: Prueba de Fisher Z - Contagio Financiero

COEFICIENTE DE CORRELACION SIN AJUSTAR COEFICIENTE DE CORRELACION AJUSTADO
P P . P P .

SUBMUESTRA 1 Trang, Tob, Z-test CF Trang, Tob, Z-test CF
Argentina MERVAL 0,417 0,631 3,396 Crrx 0,144 0,293 1,777 o
Chile SANTIAGO SE GENERAL 0,372 0,542 2,452 ok 0,129 0,211 1,558 (o
México IPC 0,481 0,702 3,933 Crx 0,179 0,330 0,839 NC
Perdi LIMA SE GENERAL 0,247 0,453 0,689 NC 0,085 0,192 1,240 NC
Venezuela SE GENERAL 0,277 0,355 0,981 NC 0,094 0,135 0,469 NC
Colombia BOGOTA MEDELLIN x
GENERAL DEAD 0,081 0,406 3,970 c 0,027 0,167 0,617 NC

SUBMUESTRA 2
Argentina MERVAL 0,120 0,169 0,565 NC 0,083 0,115 0,365 NC
Chile SANTIAGO SE GENERAL 0,241 0,582 4,759 Crx 0,158 0,428 3,385 Crxx
México IPC 0,115 0,480 4,623 Crx 0,073 0,342 3,210 Crxx
Perdi LIMA SE GENERAL 0,162 0,536 0,943 NC 0,105 0,386 1,121 NC
Venezuela SE GENERAL 0,136 0,371 2,874 Crx 0,084 0,240 1,822 C**
Colombia IGBC INDEX -0,015 0,192 2,379 Crx -0,010 0,134 1,648 c*
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SUBMUESTRA 3
Argentina MERVAL 0,712 0,562 -2,895 NC 0,465 0,325 -1,886 NC
Chile SANTIAGO SE GENERAL 0,329 0,611 4,192 CHk* 0,163 0,369 1,266 NC
México IPC 0,552 0,686 2,479 CHk* 0,280 0,410 1,685 C**
Pert LIMA SE GENERAL 0,329 0,451 1,635 c* 0,157 0,235 0,925 NC
Venezuela SE GENERAL 0,026 -0,049 -0,854 NC 0,013 -0,029 -0,485 NC
Colombia IGBC INDEX 0,176 0,435 3,283 CH** 0,084 0,232 1,234 NC

SUBMUESTRA 4
Argentina MERVAL 0,095 0,259 1,235 NC 0,058 0,169 1,211 NC
Chile SANTIAGO SE GENERAL 0,112 0,336 2,687 CHk* 0,072 0,252 2,107 CH**
México IPC 0,135 0,299 0,964 NC 0,084 0,212 1,249 NC
Perti LIMA SE GENERAL 0,416 0,143 -3,393 NC 0,285 0,092 -2,284 NC
Venezuela SE GENERAL 0,202 -0,019 -2,549 NC 0,145 -0,011 -1,776 NC
Colombia IGBC INDEX 0,112 0,293 1,125 NC 0,071 0,201 1,250 NC

La Tabla 6, contiene las correlaciones dindmica ajustada y sin ajustar de los rendimientos durante los periodos de tranquilidad y los de turbulencia; y su
correspondiente prueba de Fisher para determinar la existencia o no del efecto contagio.

El valor critico para la prueba de Fisher Z al uno, cinco y diez por ciento de nivel de confianza es 1.28, 1.65 y 1.96 respectivamente, por lo tanto los
valores mayores a los valores criticos indica contagio (C), mientras que los valores inferiores o igual a los valores criticos indican que no hay contagio
(NC).

*Estadisticamente significativo al 1%. **Estadisticamente significativo al 5%. ***Estadisticamente significativo al 10%.

Al realizar la prueba de Fisher Z con la correlacién dindmica condicional se encontraron los
mismos resultados que se obtuvieron con la correlacidon incondicional; es decir, en la
submuestra 1 se evidencia contagio financiero desde Brasil hacia Argentina, Chile, México y
Colombia con la DCC, mientras que con la DCC ajustada el efecto se produce solo sobre
Argentina y Chile. En la submuestra 2, se observa que existié contagio financiero en Chile,
Meéxico, Venezuela y Colombia tanto con la DCC ajustada y sin ajustar. En la submuestra 3, al
realizar la prueba con la DCC se evidencia contagio financiero en Chile, México y Colombia; y
Unicamente en Chile cuando se trabaja con DCC ajustada. Finalmente, en la submuestra 4 el
contagio financiero se transmite de Brasil hacia Chile tanto con la DCC ajustada y sin ajustar.

5.3. MODELO DE RELACION DE LA VARIANZA

Al estimar el Modelo de Relacién de Varianza se pudo determinar la contribucién de la
volatilidad del mercado de Brasil sobre la volatilidad de los mercados individuales, siendo estos
los paises de latinoamericanos en anilisis.

Tabla 7: Resultados del Modelo de Relacion de la Varianza

Colombia
COL MED
Argentina Chile SANTIAGO México Peru LIMA Venezuela
RATIO DE VARIANZA MERVAL SE GENERAL IPC SE GENERAL  SE GENERAL GENERAL I?ead
Colombia
IGBC INDEX
Submuestra 1 35,03% 21,45% 32,48% 1,76% 9,89% 16,61%
Submuestra 2 0,93% 42,36% 37,61% 1,27% 22,49% 21,00%
Submuestra 3 9,61% 30,64% 37,49% 25,07% 0,04% 20,41%
Submuestra 4 8,83% 11,92% 9,77% 9,40% 0,01% 4,86%

La Tabla 7, contiene los resultados del Modelo de la Relacidn de la Varianza, especificamente la Razén de la Varianza que
determina el efecto contagio.

En la submuestra 1, Brasil contribuye significativamente a la volatilidad de Argentina, México,
Chile y Colombia con un 35%, 32%, 21% y 16% respectivamente. En la submuestra 2, los paises
influenciados por la volatilidad de Brasil son Chile, México, Venezuela y Colombia con un ratio
de varianza de 42%, 38%, 22% y 21% respectivamente. En la submuestra 3, Brasil contribuye
en mayor grado a la volatilidad de México con el 37%, asi también contribuye a Chile, Perd y
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Colombia. Finalmente, se observa que en la submuestra 4, que Brasil contribuye en la
volatilidad de Chile con 11.9%. Todos los paises en los que su volatilidad ha sido contribuida
por la volatilidad de Brasil, han sido en los cuales se ha producido el efecto de contagio.

5.4. MODELO DEL SHOCK

Este modelo proporciona los resultados relacionados con el efecto de los choques del indice
bursatil Brasil sobre los mercados latinoamericanos, los cuales como se menciond que se
superponen parcialmente; y el efecto de los mercados de Latinoamérica sobre Brasil.

5.4.1. SUBMUESTRA 1: 22-JULIO-97 AL 22-JULIO-99

Tabla 8: Impacto de los shocks de Brasil sobre los mercados de Latinoamérica (Submuestra 1)

Interdependencia Contagio
Paises Concurrente Retardo Concurrente Retardo
G t-Stat Cut t-stat Fe t-Stat Fe1 t-Stat R?
Argentina 0,553 13,64 0,068 1,45 0,010 0,20 -0,065 -1,31 0,52
Chile 0,083 5,18 0,031 1,86 0,067 3,42 -0,017 -0,87 0,28
México 0,466 13,62 -0,025 -0,63 -0,077 -1,83 0,053 1,26 0,46
Peru 0,178 7,12 0,028 1,09 -0,009 -0,31 0,006 0,20 0,21
Venezuela 0,278 5,46 0,080 1,52 -0,047 -0,76 -0,035 -0,55 0,12
Colombia 0,028 0,93 0,046 1,47 0,039 1,03 0,016 0,41 0,02

La Tabla 8, muestra las estimaciones del impacto del shock financiero de Brasil el 22 de Julio de 1998 en mercados Latinoamericanos a través de
los coeficientes de interdependencia y contagio financiero, con posibles efectos retardados.

En la Submuestra 1, los coeficientes de interdependencia simultdneos de todos los paises,
presentan relacién, proporcionando una fuerte evidencia de que los mercados
latinoamericanos se ven influidos por los rendimientos de los choques en tiempos
relativamente estables de Brasil, lo que refleja los vinculos de largo plazo. Los coeficientes de
interdependencia rezagados, a excepcién de México, confirman que el impacto en los
mercados latinoamericanos también se produce en el siguiente dia de negociacién. Por lo
tanto, se evidencia que los mercados son sensibles a los choques simultaneos y a los choques
rezagados, sin embargo presentan mayor sensibilidad a los choques concurrentes.

Los coeficientes de contagio simultdneos muestran que Argentina, Chile y Colombia presentan
evidencia de contagio. El contagio rezagado, se presentan en México, Perd y Colombia, es decir
el efecto del shock les afecta un dia después de la negociacion.

Tabla 9: Impacto de los mercados de Latinoamérica sobre el mercado de Brasil (Submuestra 1)

Interdependencia Contagio
Paises Concurrente Concurrente
C t-Stat fe t-Stat R?

Argentina 0,889 13,35 0,071 0,86 0,51
Chile 1,398 5,32 1,001 3,12 0,27
México 1,033 12,38 0,120 1,11 0,45
Peru 1,255 7,08 -0,002 -0,01 0,21
Venezuela 0,619 5,87 -0,186 -1,48 0,12
Colombia 0,193 1,03 0,192 0,85 0,01

La Tabla 9, presenta las estimaciones del efecto del shock de un mercado Latinoamericano
superpuesto parcialmente en el mercado de Brasil, a través de los coeficientes de interdependencia
y contagio financiero; producido el 22 de Julio de 1997.
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Durante los periodos de tranquilidad, existe una influencia fuerte y positiva de los
rendimientos de los choques de los mercados latinoamericanos sobre el mercado de Brasil, lo
gue sugiere una fuerte interdependencia. También hay importantes evidencias de contagio de
los mercados latinoamericanos sobre Brasil, a excepcién de Perd y Venezuela.

5.4.2. SUBMUESTRA 2: 04-JuLiO-01 AL 04-JuLio-03

Tabla 10: Impacto de los shocks de Brasil sobre los mercados de Latinoamérica (Submuestra 2)

Interdependencia Contagio
Paises Concurrente Retardo Concurrente Retardo
Ct t-Stat Ct-1 t-Stat Ft t-Stat Ft-1 t-Stat R?
Argentina 0,229 2,25 0,151 1,46 -0,132 -0,95 -0,151 -1,10 0,01
Chile 0,015 0,96 -0,028 -1,81 0,064 3,02 0,017 0,81 0,05
México -0,027 -0,60 0,056 1,24 0,332 5,39 -0,152 -2,41 0,09
Peru 0,035 1,45 0,015 0,65 0,015 0,47 0,046 1,43 0,02
Venezuela 0,005 0,12 0,015 0,33 0,192 3,15 -0,009 -0,15 0,03
Colombia 0,019 0,52 0,049 1,32 -0,011 -0,21 0,013 -0,25 0,01

La Tabla 10, muestra las estimaciones del impacto del shock financiero de Brasil el 4 de Julio del 2002 en mercados Latinoamericanos a través de
los coeficientes de interdependencia y contagio financiero, con posibles efectos retardados.

En la Tabla 10, se observa que la mayoria de coeficientes de interdependencia simultaneos a
excepcion de México; y los coeficientes rezagados excepcién de Chile son positivos,
proporcionando una fuerte evidencia de que los mercados latinoamericanos se ven influidos
por los rendimientos de los choques de Brasil en tiempos relativamente estables, es decir hay
interdependencia entre ellos. Por lo tanto se evidencia que todos los mercados son sensibles a
los choques de Brasil.

Los coeficientes de contagio simultdaneos muestran que todos los indices bursatiles a excepcion
de México y Colombia presentan evidencia de contagio en el mismo dia de la negociacion. El
contagio rezagado, se presentan en Chile y Colombia, es decir el efecto del shock les afecta un
dia después de la negociacion.

Tablall: Impacto de los mercados de Latinoamérica sobre el mercado de Brasil (Submuestra 2)

Interdependencia Contagio
Paises Concurrente Concurrente
ct t-Stat ft t-Stat R?

Argentina 0,079 2,01 -0,034 -0,60 0,00
Chile 0,209 0,94 1,492 4,29 0,06
México -0,057 -0,72 0,687 5,97 0,09
Perd 0,192 1,24 0,349 1,44 0,01
Venezuela 0,011 0,11 0,339 2,64 0,03
Colombia 0,031 0,34 0,035 0,21 -0,01

La Tabla 11, presenta las estimaciones del efecto del shock de un mercado Latinoamericano
superpuesto parcialmente en el mercado de Brasil, a través de los coeficientes de
interdependencia y contagio financiero; producido el 4 de Julio del 2002.

Durante los periodos de tranquilidad, existe una influencia positiva de los rendimientos de los
choques de todos los mercados sobre el mercado de Brasil, lo que sugiere interdependencia.
Existe contagio de los mercados de Argentina, México y Colombia sobre Brasil.

Madster en Banca y Finanzas Cuantitativas 33



Contagio Financiero e Interdependencia en Latinoamérica

5.4.3. SUBMUESTRA 3: 14-MAY0O-07 AL 13-MAYO0O-09

Tabla 12: Impacto de los shocks de Brasil sobre los mercados de Latinoamérica (Submuestra 3)

Interdependencia Contagio
Paises Concurrente Retardo Concurrente Retardo
Ct t-Stat Ct-1 t-Stat Ft t-Stat Ft-1 t-Stat R?
Argentina 0,576 10,81 0,084 1,44 0,109 1,78 0,078 1,27 0,55
Chile 0,333 10,88 0,027 0,82 -0,045 -1,27 0,004 0,13 0,43
México 0,587 14,66 -0,082 -1,71 0,013 0,29 0,026 0,58 0,64
Perd 0,554 8,81 0,157 2,35 -0,005 -0,07 0,107 1,48 0,40
Venezuela 0,060 1,81 0,099 2,99 -0,062 -1,63 -0,077 -2,02 0,01
Colombia 0,333 7,78 0,073 1,62 -0,055 -1,12 0,093 1,90 0,31

La Tabla 12, muestra las estimaciones del impacto del shock financiero de Brasil el 13 de Mayo del 2008, en mercados Latinoamericanos a
través de los coeficientes de interdependencia y contagio financiero, con posibles efectos retardados.

Los coeficientes de interdependencia simultaneos en todos los paises son positivos,
proporcionan una evidencia de que los mercados latinoamericanos se ven influenciados por
los rendimientos de los choques de Brasil en tiempos relativamente estables. Los coeficientes
de interdependencia rezagados, a excepcidn de México, confirman que el impacto en los
mercados latinoamericanos también se produce en el siguiente dia de negociacién.

Los coeficientes de contagio simultaneos muestran que Argentina y Meéxico, presentan

evidencia de contagio, sin embargo, el contagio rezagado, se presentan en todos menos
Venezuela, es decir el efecto del shock les afecta un dia después de la negociacion.

Tabla 13: Impacto de los mercados de Latinoamérica sobre el mercado de Brasil (Submuestra 3)

Paises Interdependencia Contagio

Concurrente Concurrente

ct t-Stat ft t-Stat R?

Argentina 0,950 12,36 -0,148 -1,74 0,55
Chile 1,075 9,03 0,610 4,06 0,45
México 0,894 13,92 0,256 3,36 0,65
Peru 0,473 7,28 0,309 3,84 0,38
Venezuela 0,139 0,94 -0,163 -0,67 -0,00
Colombia 0,586 5,86 0,596 4,49 0,29

La Tabla 13, presenta las estimaciones del efecto del shock de un mercado Latinoamericano
superpuesto parcialmente en el mercado de Brasil, a través de los coeficientes de
interdependencia y contagio financiero; producido el 13 de Mayo del 2008.

Durante los periodos de tranquilidad, existe una influencia positiva de los rendimientos de los
choques de los mercados latinoamericanos sobre el mercado de Brasil, lo que sugiere una
fuerte interdependencia. También hay importantes contagio de los mercados
latinoamericanos sobre Brasil, entre los que destacan estan Chile (0,61), México (0.25), Peru
(0.31) y Colombia (0.59).

5.4.4., SUBMUESTRA 4: 06-ENERO-12 AL 07-ENERO-14

Tabla 14: Impacto de los shocks de Brasil sobre los mercados de Latinoamérica (Submuestra 4)

Interdependencia Contagio
Paises Concurrente Retardo Concurrente Retardo
G t-Stat Cex t-Stat Fe t-Stat Fea t-Stat R?
Argentina 0,461 4,67 0,059 0,59 0,002 0,02 -0,086 -0,68 0,08
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Chile 0,118 3,44 0,055 1,58 0,119 2,70 0,030 0,68 0,15
México 0,237 4,85 -0,021 -0,41 0,047 0,76 0,017 0,27 0,12
Peru 0,306 5,47 0,106 1,83 -0,053 -0,73 0,031 0,44 0,12
Venezuela 0,010 0,09 -0,048 -0,44 0,025 0,18 -0,006 -0,05 -0,01
Colombia 0,185 3,61 0,048 0,93 -0,032 -0,49 0,062 0,95 0,05

La Tabla 14, muestra las estimaciones del impacto del shock financiero de Brasil el 6 de Enero del 2013 en mercados Latinoamericanos a través
de los coeficientes de interdependencia y contagio financiero, con posibles efectos retardados.

Los coeficientes de interdependencia simultdneos en todos los paises son positivos, se
evidencia que los mercados latinoamericanos se ven influidos por los rendimientos de los
choques en tiempos relativamente estables. Los coeficientes de interdependencia rezagados, a
excepcion de México y Venezuela, confirman que el impacto en los mercados latinoamericanos
también se produce en el siguiente dia de negociacidn.

Los coeficientes de contagio simultdneos muestran que Argentina, Chile, México y Venezuela,
presentan evidencia de contagio. El contagio rezagado, se presentan en todos menos en
Argentina y Venezuela, es decir el efecto del shock les afecta un dia después de la negociacion.

Tabla 15: Impacto de los mercados de Latinoamérica sobre el mercado de Brasil (Submuestra 4)

Interdependencia Contagio
Paises Concurrente Concurrente
& t-Stat f, t-Stat R?

Argentina 0,204 4,56 0,014 0,24 0,09
Chile 0,534 3,78 0,216 1,28 0,13
México 0,496 5,23 -0,014 -0,12 0,12
Peru 0,486 5,76 -0,143 -1,38 0,10
Venezuela 0,003 0,10 0,016 0,28 -0,01
Colombia 0,204 2,79 0,263 2,21 0,05

La Tabla 15, presenta las estimaciones del efecto del shock de un mercado Latinoamericano
superpuesto parcialmente en el mercado de Brasil, a través de los coeficientes de interdependencia
y contagio financiero; producido el 6 de Enero del 2013.

Durante los periodos de tranquilidad, existe una influencia fuerte y positiva de los
rendimientos de los choques de todos los mercados latinoamericanos sobre el mercado de
Brasil, lo que sugiere una fuerte interdependencia. Mientras que existe contagio que se
transmite de Argentina, Chile, Venezuela y Colombia a Brasil.

6. INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

El contagio principalmente viene dado por el canal comercial especificamente por el
intercambio comercial directo, que es inducido por las exportaciones, importaciones es decir
por la Balanza Comercial. Estas variables intentan explicar aquél contagio que viene causado
por la dependencia entre un pais y sus socios comerciales. En este sentido, cabria decir que, si
bien el comercio, en momentos de tranquilidad, puede ayudar al crecimiento y a la estabilidad,
en cambio, en momentos de crisis, podria causar perjuicios econdmicos al convertirse en un
canal transmisor de la misma.

Madster en Banca y Finanzas Cuantitativas 35



Contagio Financiero e Interdependencia en Latinoamérica

6.1. SUBMUESTRA 1: 22-JuLi0-97 AL 22-JULI0-99

En este periodo de analisis la Economia brasilefia sufri6 una serie de hechos que
desestabilizaron la situacién financiera entre las que se puede mencionar las restricciones
debido a la inestabilidad financiera que atravesaba Rusia, la desconfianza internacional sobre
las economias emergentes, entre otros, los cuales hicieron que la bolsa de valores de Sao
Paulo cerrara con una caida del 40%. A través de las pruebas realizadas, se determind que
Brasil transmite el efecto de contagio a Argentina, Chile, México, Perd y Colombia. El principal
canal de transmisién es el comercial, lo cual se evidencia a través de la aportacion positiva en
el crecimiento en la Balanza Comercial de Brasil en 1998 y 1999, existe un incremento en la
aportacién de los paises de la ALADI (Asociacién Latinoamericana de Integracidn),
especificamente el gasto que realizé dicha asociacién a Brasil, se caracterizd por las
importaciones significativas que realizé Argentina, Chile, México, Perd y Colombia. En la Tabla
1 se puede observar que el mayor crecimiento en la Balanza Comercial tuvo con Argentina
(22.92%), Chile (30.37%), México (19.40%). La po
caracterizado, por medidas dirigidas a aprovechar las exportaciones. La actividad exportadora

itica de comercio exterior de Brasil se ha

tenia el estimulo de la politica de comercio exterior actual, guiado por la promocidon de
exportaciones, contemplando la creacidon y/o ampliacién de programas de incentivos y
medidas de desregulacién. Al mismo tiempo, las importaciones ganaron una mayor disciplina y
sus tasas se adaptan a las necesidades reales la economia brasilefia, sin embargo, pone en
peligro el grado de liberalizacion del comercio.

En el grafico 11, se observa que en el periodo de analisis el PIB medido en millones ddlares
aumenta en 1.19% seguido por una caida drastica del 32.89%, similar tendencia presenté el
PIB per capita. Las tasas de inflacion tuvieron tendencia a la baja, favorecida por la
desaceleracién de la demanda interna, asi como la competencia internacional dado el nivel de
apertura de la economia; posteriormente la inflacidn se incrementé al 5.86%. El valor total de
las acciones negociadas como porcentaje del PIB disminuyeron del 22.84% al 14.50% del PIB.
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Grafico 11: Principales Indicadores Econdmicos
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6.2. SUBMUESTRA 2: 04-JULIO-01 AL 04-JULIO-03

En este periodo Brasil enfrentaba el desplome financiero del llamado modelo neoliberal, su
economia se encontraba en recesion, existia la desconfianza de los inversores domésticos y
extranjeros y las restricciones en los créditos. En el andlisis se evidencié que Brasil transmite
contagio financiero hacia Chile, México, Venezuela y Colombia. En la Balanza Comercial se
aprecia que las exportaciones fueron un 3,7% mas que el periodo anterior, en cuanto a las
importaciones incrementaron en un 4.2%. El aumento de las exportaciones refleja un mejor
desempeio en los mercados tradicionales y la incorporacion de nuevos mercados, lo que
demuestra el éxito de la politica la promocién del comercio en paises como China, México,
Venezuela, Chile, Rusia, India, Corea Sur y Japdén, como se puede ver los paises de
Latinoamérica donde se realizaron dicha promocién fueron aquellos en que existié contagio
financiero.

Otro factor importante del contagio financiero, son las negociaciones del ALCA, el cual busca
acuerdos subregionales y bilaterales. En el que algunos paises de la regién invitan
positivamente a esta iniciativa estadounidense, como Chile y los paises centroamericanos.
Adicionalmente, el acuerdo con México constituye un importante resultado alcanzado en el
Mercosur con el fin de dar mayor previsibilidad en las relaciones del bloque con ese pais,
estableciendo el primer paso para construir un acuerdo de libre el comercio. En la Cumbre del
Mercosur se firmd el Acuerdo de Complementacion Econdmica entre los Mercosur y México.
De los cuatro socios, sélo Brasil no tenia el acuerdo regular de los intercambios con México, asi
que, se firmd en Brasilia las preferencias bilaterales Brasil-México arancelaria. En cuanto a los
paises de la ALADI, con exclusién de los socios del Mercosur, se destaca el intercambio con
México, que se incrementd en US$589.000. Este resultado refleja el buen desempefio de las
exportaciones, haciendo que la economia mexicana en el quinto mas grande mercado para las
exportaciones brasilefias.

En el grafico 11, se observa en la primera fase del periodo de la Submuestra 2 el PIB
incrementa en 1.64%, sin embargo posteriormente este disminuye en un 19.30%; el PIB per
capita tuvo similar tendencia pero el incremento en la primera fase del periodo fue mayor. Las
tasas de inflacidn se vieron afectadas en gran medida por el comportamiento de la devaluacién
de la moneda, esta alcanzé 14.90 puntos. El valor total de las Acciones negociadas como
porcentaje del PIB disminuyeron del 11.63% al 9.11%.

6.3. SUBMUESTRA 3: 14-MAyY0-07 AL 13-MAY0-09

En este periodo de analisis el crecimiento de Brasil disminuyd por la crisis financiera mundial,
ademas se enfrentd a una fuerte caida de la produccion y el real se deprecio mas de un 40%;
todo esto hizo que el indice de la bolsa de valores Sao Paolo caiga.

El efecto de contagio se produjo de Brasil hacia Chile, México, Perd y Colombia, lo cual se debe
al crecimiento en la Balanza Comercial de Brasil por la aportaciéon positiva de dichos paises. La
balanza comercial registré un superavit en 2008, las exportaciones aumentaron un 23.2%, y las
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importaciones crecieron un 43.6%, aumentando el comercio bilateral en un 32%. La media del
comercio de flujo con los paises de América Latina y el Caribe alcanzé los US$316 millones;
Meéxico representd el 38.6% del flujo en la regidn, después Chile el 11,2%; y Argentina el 9.3%,
siendo México el que presenta mayor flujo. Los principales socios del comercio en la regién
fueron México con el 41.3% del total, Argentina con el 9.4%; y Chile el 9%. En el marco del
sector externo, las exportaciones cayeron un 0.6% en el afio y las importaciones crecieron un
18.5% lo que determina la contribucidn negativa de 2.3 puntos al crecimiento del PIB en el
periodo.

En el grafico 11, se observa que el PIB en el primer periodo de la submuestra presenta
crecimiento del 21.39% en este indice, pero posteriormente se evidencia un decrecimiento del
1.77%, este resultado refleja el impacto negativo de la crisis sobre los diferentes sectores y la
capacidad de respuesta del gobierno; el PIB per Capita presenta similar tendencia. La tasa de
inflacién pasé de 3.64% al 6.89%, ademas se observa que el valor total de las acciones
negociadas como porcentaje del PIB disminuyeron del 24.78% al -7.18%.

6.4. SUBMUESTRA 4: 06-ENERO-12 AL 07-ENERO-14

En este periodo Brasil atraviesa una caida del real, alta inflaciéon, poco crecimiento del PIB,
caida del valor de las exportaciones y ademas se afiade la incertidumbre preelectoral. El efecto
de contagio se debe principalmente a la aportacién positiva de Chile (27.52%) en la Balanza
Comercial de Brasil, lo cual se puede observar en la Tabla 1. La accién del Gobierno en el
marco del comercio exterior y la politica industrial en el 2013 fue guiado por la continuidad del
Plan de Brasil y la adopcion de medidas para fomentar la competitividad de la industria
nacional, la capacidad de inversidn, la produccién, la innovacion y la mejora del sistema de
defensa del comercio. Ademds, la politica de comercio exterior se caracterizé por el apoyo al
sistema multilateral el comercio, destacando las nuevas negociones con Venezuela, debido a
que es nuevo miembro del Mercosur. El superdvit comercial en el 2013 se debid al aumento
del comercio bilateral especialmente con paises de Latinoamérica destacando la participacion
de Chile.

En el grafico 11 se observa que en el periodo de analisis el PIB medido en millones délares
aumenta en 3.37% seguido por una caida del 5.86%, el PIB per capita paso de una tendencia
creciente del 6.51% a un decrecimiento del 10.25%. La tasa de inflacidn tuvo tendencia
creciente ubicandose en 6.93 puntos. El valor total de las acciones negociadas como
porcentaje del PIB disminuyeron del 34.58% al 29.46% del PIB.

Ademas de las especificaciones anteriores, se debe considerar el factor de la vecindad, debido
a que son paises que se encuentran un mismo continente, por lo que en la mayoria de paises si
no se ha evidenciado el efecto contagio, tienen una relacion de interdependencia.
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7. CONCLUSIONES

El contagio ocurre cuando los acontecimientos en un mercado, por lo general un evento
negativo, son transmitidos a otros mercados; las relaciones comerciales-econémicas entre
Brasil y los paises latinoamericanos son los principales canales de trasmisién de las
perturbaciones. En el trabajo se concluye, que en respuesta a los shocks que ha enfrentado
Brasil en el periodo de analisis, los paises latinoamericanos muestran una fuerte evidencia
tanto de interdependencia y contagio. La disminucion de los precios de los indices bursatiles
pudo haber sido inducido por la interdependencia de los mercados latinoamericanos con
Brasil, debido a los vinculos normales que han existido entre ellos, principalmente acuerdos
comerciales bilaterales.

Este estudio examina si los shocks financieros influyeron en las correlaciones durante el
periodo de turbulencia en los mercados bursatiles de Latinoamérica. Los coeficientes de
correlacién se utilizan para probar el efecto contagio, a través de seis economias. Los
resultados indican que seis bolsas muestran contagio después del shock financiero en Brasil,
en las diferentes submuestras.

En el estudio se estimé que Brasil transmite contagio financiero a Argentina durante el periodo
de la submuestra 1 que va del 22 de julio de 1997 al 22 de julio de 1999 a través de la prueba
de Fisher Z; de la correlaciéon entre Brasil y Argentina la cual es mayor en tiempo de
turbulencia que en tiempo de tranquilidad; y a través del Modelo de Relacidon de Varianza se
tuvo que Brasil contribuye en la volatilidad de Argentina con un 35.03%. Sin embargo a través
del Modelo del Shock se obtuvo que existe contagio financiero el dia negociacion en las dos
ultimas submuestra. En cuanto a la relaciéon de interdependencia a través del Modelo del
Shock, se determind que Argentina tiene una relacién de interdependencia con Brasil el mismo
dia de la negociacion como al dia siguiente, durante el periodo de las tres primeras
submuestras mientras que en la ultima submuestra la relaciéon de interdependencia se da
Unicamente al dia siguiente de la negociacidn.

El contagio financiero se transmite hacia Chile en todos los periodos de las submuestras, al
utilizar la prueba de Fisher Z; el modelo de la correlacidn, la cual en tiempo de turbulencia es
mayor que en tiempo de tranquilidad al igual que la volatilidad. A través del Modelo de
Relacién de la Varianza se estimé que Brasil contribuye en la volatilidad de Chile en todas las
submuestras con 21.45%, 42.36%, 30.64% y 11.92% respectivamente. A través del Modelo del
Shock, el contagio financiero se produce el mismo dia de la negociacién en las submuestras 1,
2 y 4; mientras que en el periodo de las tres ultimas submuestras se efectua el contagio el dia
siguiente de la negociacién. La relacion de interdependencia entre Chile y Brasil, se evidencia
en todos los periodos de las submuestras tanto el dia de negociacidon como al dia siguiente de
la misma.

En México se evidencié el contagio financiero en el periodo de la segunda y la tercera
submuestra al trabajar con correlacién sin ajustar y ajustada en la prueba de Fisher Z, en la
primera submuestra el efecto se produce al trabajar con la correlacidn sin ajustar; ademas se
observé que la correlacion y la volatilidad en tiempo de turbulencia es mayor que en tiempo
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de tranquilidad. A través del Modelo de Relacion de la Varianza se estimé que Brasil
contribuye en la volatilidad de México en las primeras tres submuestras con 32.48%, 37.61% y
30.64% respectivamente, y en menor medida en la submuestra 4 con solo el 11.92%. El
Modelo del Shock estimé que el efecto de contagio financiero se produce sobre México el
mismo dia de negociacidn en todas las submuestras, mientras que el contagio se evidencia el
siguiente dia en el periodo de las submuestras 1, 3 y 4. La relacidén de interdependencia entre
Meéxico y Brasil se evidencia el mismo dia de la negociacidn en las submuestras 1, 3y 4; y el
siguiente dia de negociacidn se observa la relacidén de interdependencia en el periodo de las
dos primeras submuestras.

La transmision del contagio financiero de Brasil sobre Peru se evidencid en la submuestra 3,
gue va desde el 14 de mayo del 2007 al 13 de mayo del 2009, al emplear la prueba de Fisher Z
con correlaciéon sin ajustar. Por medio del Modelo de Correlacién Dindmica Condicional, se
observé que la correlacion durante el tiempo de turbulencia es mayor que en tiempo de
tranquilidad durante el periodo de las primeras submuestras. A través del Modelo de Relacién
de la Varianza se determina que Brasil contribuye en la volatilidad de Peru con el 25.07% en la
submuestra 3. Se estimé el Modelo del Shock, con el que se vio que existe contagio financiero
el mismo dia de negociacién en la submuestra 2, mientras que durante todas las submuestras
se produce el efecto al siguiente dia. Perd y Brasil mantienen la relacién de interdependencia
el dia de negociacién durante todos los periodos de las submuestras, y al siguiente dia solo en
las dos ultimas submuestras.

En Venezuela el contagio se produce en la submuestra 2, al trabajar con la prueba de Fisher Z
con correlacién sin ajustar y ajustada. Otro contraste para la determinacién del contagio
financiero se ve cuando la correlacién en tiempos de turbulencia es mayor que en el periodo
de tranquilidad; para lo cual se utiliz6 el Modelo de Correlacién Dindmica Condicional, en los
graficos se observan, que la correlacion después del shock financiero es mayor en la
submuestra 2. A través del Modelo de Relacion de la Varianza se estimé que Brasil influye en la
volatilidad de Venezuela con el 22.49%. Se estimd a través del Modelo del Shock que se
produjo contagio el dia de negociacién durante la submuestra 2 y 4. La relacidon de
interdependencia durante el dia de la negociacién y al dia siguiente de negociacién entre
Venezuela y Brasil se evidencié en las tres primeras submuestras; y en la submuestra 4 la
relacion se da solo el dia de la negociacion.

Mediante la prueba de Fisher Z que utiliza el coeficiente de correlacidn incondicional; se
concluye que Brasil transmite el efecto del contagio financiero a Colombia en el periodo de la
submuestra 1, mientras que en las submuestras 2 y 3 se produce el contagio tanto al trabajar
con correlacién sin ajustar y ajustada. Se observé que la correlacidon es mayor en tiempos de
turbulencia durante las tres primeras submuestras. A través del Modelo de Relacion de la
Varianza se estimé que Brasil contribuye en la volatilidad de Colombia en el periodo de las tres
primeras submuestras con 16.61%, 21.00% y 20.41% respectivamente. En los graficos de
volatilidad se puede observar que en los paises y periodos en que Brasil influye sobre la
volatilidad, esta es mayor en el tiempo de turbulencia. Al estimar el Modelo del Shock se
evidencié que el contagio financiero se produce sobre Colombia el dia de negociacion durante
la primera submuestra, mientras que al siguiente dia el efecto se produce en las ultimas tres
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submuestras. La relacién de interdependencia entre Colombia y Brasil se produce en todos los
periodos de andlisis el dia de negociacion y el siguiente dia.

Se puede concluir que el efecto de contagio se produce en mas paises en las primeras tres
submuestras. Brasil transmite el contagio financiero hacia Chile durante todos los periodos de
analisis, y hacia México en las primeras tres submuestras, por lo tanto son los paises en los que
mas influencia tiene Brasil en los distintos periodos.

Al realizar los diferentes contrastes, se puede determinar que producen los mismos resultados
en todos casos, a excepcion del Modelo del Shock, que cuando no se produce el contagio en el
mismo dia de negociacién se producira en el dia siguiente. Ademas, a través del Modelo del
Shock se concluye que Brasil mantiene una relacién de interdependencia con todos los paises
en analisis ya sea el dia de negociacion o el dia siguiente de la misma.

Los choques financieros ponen presion a la baja sobre el crecimiento econdmico debido a que
se disminuye la inversion de las empresas y el gasto del consumidor. La crisis financiera hizo
gue el mercado de valores de Brasil se redujera significativamente, también hace que el
mercado de la regién sufra el efecto contagio.

El estudio del contagio e interdependencia es importante para los inversores para la decision
de diversificacién de la cartera internacional, el mensaje esencial es que la diversificacion de
cartera en los mercados de Latinoamérica no proporciona una proteccion contra choques del
mercado de valores de Brasil. La implicacién de los shocks financieros, es que, incluso aquellas
carteras internacionales que se diversifican en los mercados con bajas correlaciones, con los
choques que enfrenta Brasil se vuelven mas expuestos a pérdidas por el contagio durante
periodos de crisis. La diversificacidn internacional deberia reducir sustancialmente el riesgo de
la cartera, y por lo tanto aumentar los rendimientos esperados. Si las correlaciones de
mercado aumentan después de un shock negativo, esto desmejoraria la diversificacion
internacional. Por lo tanto se puede decir que la prueba del contagio es efectiva para
diversificar la cartera internacional y reducir el riesgo durante un periodo de crisis. El principio
fundamental de la teoria moderna de la cartera es que los beneficios de diversificacion
dependen de la correlacién entre los rendimientos de los activos de la cartera (Markowitz,
1952).

Se concluye que los vinculos entre los mercados no cambian significativamente durante los
shocks financieros, esta evidencia sugiere que la mayoria de los choques se transmiten a través
de canales no contingentes, es decir canales que ya existian en los periodos de tranquilidad.
Sin embargo, las correlaciones medias entre Brasil y todos los demas son mas altas durante el
periodo de turbulencia que los periodos estables, apoyando el fenémeno de contagio, durante
el mayor periodo de volatilidad las correlaciones condicionales son sustancialmente mayores.
En general este trabajo proporciona evidencia de que la dependencia del mercado de valores
se intensifica durante los periodos de crisis y hay claro efecto de contagio. La cobertura es mas
dificil, y las oportunidades de diversificacién disminuyen rapidamente, cuando los accidentes
se contagian; ya que este efecto puede desestabilizar a varios mercados e incluso a todo el
sistema financiero, llamando a los reguladores a la accién.
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8. ANEXOS

ANEXO |: ESTIMADORES DEL MODELO GARCH(1,1)

Omega Deltal Delta2 1-d1-d2 Var LP

Valor 0,000 0,899 0,086 0,015 0,04%
Brasil BOVESPA DesvEst 0,000 0,006 0,004 - -
Tstat 7,137 157,591 19,249 - -
Pval(T) 0,000 0,000 0,000 - -

Valor 0,000 0,861 0,109 0,030 0,05%
DesvEst 0,000 0,007 0,005 - -

Argentina MERVAL

Tstat 12,192 129,573 20,438 - -
Pval(T) 0,000 0,000 0,000 - -

Valor 0,000 0,857 0,124 0,019 0,01%
Chile SANTIAGO SE DesvEst 0,000 0,007 0,007 - -
GENERAL Tstat 7,925 115,154 17,524 - -
Pval(T) 0,000 0,000 0,000 - -

Valor 0,000 0,903 0,092 0,005 0,04%
México IPC DesvEst 0,000 0,004 0,004 - -
Tstat 6,277 205,858 22,870 - -
Pval(T) 0,000 0,000 0,000 - -

Valor 0,000 0,777 0,188 0,034 0,02%
Perd LIMA SE DesvEst 0,000 0,008 0,008 - -
GENERAL Tstat 13,161 94,788 23,192 - -
Pval(T) 0,000 0,000 0,000 - -

Valor 0,000 0,714 0,234 0,052 0,04%
Venezuela SE DesvEst 0,000 0,008 0,008 - -
GENERAL Tstat 28,204 86,989 28,757 - -
Pval(T) 0,000 0,000 0,000 - -

Valor 0,000 0,000 0,021 0,979 0,02%
Colombia IGBC INDEX DesvEst 0,000 1,283 0,098 - -
Tstat 0,775 0,000 0,210 - -
Pval(T) 0,439 1,000 0,834 - -

La Tabla contiene los coeficientes de la estimacidn de la volatilidad a través del Modelo GARCH(1,1) de los
rendimientos de la muestra.

ANEXO Il: ESTIMADORES DEL MIODELO DE RELACION VARIANZA

Rppe= Oosr + O15rRere—1 + EBr:

ESTADISTICOS Submuestra 1 Submuestra 2 Submuestra 3 Submuestra 4
00,8R -0,0002 -0,0005 -0,0001 -0,0003
O 0,8R 0,0016 0,0009 0,0012 0,0005
Est. T 20,8r -0,1020 -0,6028 -0,0602 -0,6077
p-value » 0,8r 0,9188 0,5469 0,9520 0,5436
01,8R 0,0231 0,0228 -0,0348 -0,0611
Gb 1,8R 0,0438 0,0438 0,0439 0,0438
Est. T 2 1,8r 0,5275 0,5202 -0,7920 -1,3939
p-value » 1,8r 0,5981 0,6032 0,4287 0,1639
R?(Ajust) -0,0014 -0,0014 -0,0007 0,0018
O¢ 0,0357 0,0195 0,0269 0,0114

Riy= 0g; +01;R;t_ 1+ Vie—1Rert—1 + Dit—16pre—1 T Eit
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Colombia
SUBMUESTRA 1 Argentina Chile SANTIAGO México Peru LIMA Venezuela COL MED
MERVAL SE GENERAL IPC SEGENERAL  SEGENERAL ..o /'
Q0,i -0,0010 -0,0002 0,0004 -0,0004 -0,0008 -0,0006
G20,i 0,0008 0,0003 0,0007 0,0005 0,0011 0,0006
Est. T 20, -1,2121 -0,5584 0,5767 -0,7374 -0,7954 -1,0057
p-value »0,8r 0,2260 0,5768 0,5644 0,4612 0,4268 0,3150
O1,i 0,0114 0,3086 0,0286 0,1977 0,2475 0,3241
G2 1,i 0,0440 0,0408 0,0439 0,0425 0,0418 0,0409
Est. T a1, 0,2581 7,5662 0,6520 4,6536 5,9135 7,9151
p-value » 1, 0,7965 0,0000 0,5147 0,0000 0,0000 0,0000
Yi,t-1 0,0216 0,0108 0,0142 0,0329 0,0714 0,0550
Oyit-1 0,0339 0,0109 0,0269 0,0162 0,0314 0,0181
Est. T yit1 0,6357 0,9948 0,5276 2,0362 2,2775 3,0487
p-value yi,t-1 0,5253 0,3203 0,5980 0,0422 0,0232 0,0024
D i1 0,5587 0,1284 0,4156 0,1724 0,2507 0,0539
G 0it1 0,0234 0,0095 0,0198 0,0146 0,0296 0,0179
Est. T oi,t1 23,8479 13,5697 20,9986 11,8496 8,4657 3,0082
p-value oit-1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0028
R?(Ajust) 0,5223 0,3431 0,4581 0,2480 0,1886 0,1402
Cc 0,0190 0,0077 0,0161 0,0118 0,0241 0,0146
Argentina Chile SANTIAGO México Peru LIMA Venezuela
SUBMUESTRA 2 MgERVAL SE GENERAL IPC SEGENERAL  SE GENERAL Colombia
IGBC INDEX
Qo,i 0,0004 0,0000 0,0001 0,0002 0,0003 0,0008
G20, 0,0013 0,0002 0,0006 0,0003 0,0006 0,0005
Est. T 20, 0,3265 0,1477 0,2189 0,7771 0,5730 1,5630
p-value »0,8r 0,7442 0,8826 0,8269 0,4374 0,5669 0,1187
O1,i 0,1365 0,3353 0,1014 0,1869 -0,0196 0,2243
G 1,i 0,0435 0,0414 0,0439 0,0429 0,0439 0,0427
Est. T a1, 3,1408 8,1004 2,3122 4,3521 -0,4465 5,2488
p-value » 1, 0,0018 0,0000 0,0212 0,0000 0,6554 0,0000
Yit-1 0,0902 -0,0158 -0,0126 0,0361 0,0193 0,0455
Oyit-1 0,0677 0,0108 0,0316 0,0159 0,0304 0,0247
Est. T yit1 1,3328 -1,4665 -0,3994 2,2725 0,6355 1,8372
p-value yi,t-1 0,1832 0,1431 0,6898 0,0235 0,5254 0,0668
D i1 0,1503 0,0514 0,1418 0,0420 0,1033 0,0178
C 0i,t-1 0,0675 0,0106 0,0311 0,0158 0,0301 0,0248
Est. T oi,t1 2,2276 4,8594 4,5559 2,6515 3,4359 0,7179
p-value oi,t-1 0,0263 0,0000 0,0000 0,0083 0,0006 0,4731
R%(Ajust) 0,0259 0,1419 0,0398 0,0532 0,0178 0,0519
Cc 0,0300 0,0047 0,0138 0,0070 0,0134 0,0110
Argentina Chile SANTIAGO México Peru LIMA Venezuela
SUBMUESTRA 3 MgERVAL SE GENERAL IPC SEGENERAL  SE GENERAL Colombia
IGBC INDEX
0o,i -0,0007 -0,0001 -0,0005 -0,0012 0,0001 -0,0003
G20, 0,0007 0,0004 0,0005 0,0008 0,0004 0,0006
Est. T 20, -1,0198 -0,1844 -0,8894 -1,4064 0,1263 -0,5804
p-value »0,8r 0,3083 0,8538 0,3742 0,1602 0,8995 0,5619
O1,i -0,0242 0,0964 0,0903 0,0337 0,1551 -0,0178
G 1,i 0,0433 0,0431 0,0440 0,0417 0,0432 0,0421
Est. T a1, -0,5588 2,2349 2,0513 0,8082 3,5878 -0,4230
p-value »1,i 0,5766 0,0258 0,0407 0,4194 0,0004 0,6724
Yit-1 0,1040 0,0206 -0,0589 0,2001 0,0364 0,1380
Oyi,t-1 0,0389 0,0196 0,0329 0,0385 0,0164 0,0242
Est. T yi,t1 2,6703 1,0523 -1,7932 5,1936 2,2134 5,7095
p-value yi,t-1 0,0078 0,2931 0,0735 0,0000 0,0273 0,0000
D i1 0,6564 0,2951 0,5978 0,5470 0,0074 0,2906
C 0i,t-1 0,0268 0,0149 0,0196 0,0313 0,0164 0,0210
Est. T oit1 24,4842 19,7645 30,5258 17,4929 0,4499 13,8619
p-value oi,t-1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,6530 0,0000
R%(Ajust) 0,5398 0,4386 0,6481 0,4036 0,0283 0,3064
Ce 0,0164 0,0092 0,0120 0,0192 0,0101 0,0129
Argentina Chile SANTIAGO México Perd LIMA Venezuela
SUBMUESTRA 4 MgERVAL SE GENERAL IPC SEGENERAL  SEGENERAL Colombia
IGBC INDEX
0o,i 0,0012 -0,0002 0,0002 -0,0003 0,0046 0,0000
G20,i 0,0007 0,0002 0,0003 0,0004 0,0008 0,0004
Est. T a0, 1,6801 -0,6543 0,6630 -0,8452 5,6102 0,0432
p-value »0,8r 0,0935 0,5132 0,5076 0,3984 0,0000 0,9655
O1,i 0,0658 0,1478 0,0488 0,1383 0,2359 -0,0168
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Oo1i 0,0440 0,0423 0,0439 0,0425 0,0427 0,0437
Est. T a1, 1,4969 3,4922 1,1106 3,2550 5,5178 -0,3843
p-value » 1,i 0,1350 0,0005 0,2672 0,0012 0,0000 0,7009
Yi,t-1 -0,0033 0,0757 -0,0075 0,1242 -0,0710 0,0832

Oy i,t-1 0,0645 0,0231 0,0326 0,0366 0,0684 0,0325
Est. T yie1 -0,0516 3,2805 -0,2294 3,3971 -1,0383 2,5596
p-value yi,t-1 0,9589 0,0011 0,8187 0,0007 0,2996 0,0108
D i1 0,4538 0,1977 0,2730 0,2763 0,0186 0,1680

O i1 0,0615 0,0216 0,0303 0,0349 0,0686 0,0318
Est. T oi,t1 7,3772 9,1532 8,9988 7,9188 0,2703 5,2863
p-value oi,t1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,7870 0,0000
R%(Ajust) 0,0965 0,1869 0,1319 0,1471 0,0520 0,0569
O 0,0160 0,0056 0,0079 0,0091 0,0178 0,0083
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ANEXO lll: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PIB (US$ a precios actuales)
millones de délares
Brasil 853504,13  886336,82  896842,11  601894,05  657216,18 559611,85 568779,90  459008,45  669642,74  892106,84 1107788,56 1395967,94 169461581 166456292  2209399,72 2615189,97 2413174,31  2492094,50 23461182
Argentina 272149,75  292859,00  298948,25  263523,00  284203,75 268696,75 242040,29  129597,15 18329570  222910,84  263042,49  329761,48  406003,73  378506,37 462843,78  559849,04  607711,91 622057,98  540197,46
Chile 75769,01 82808,99 83373,60 72995,29 79328,64 7233697  70984,57  67840,19  100630,71  124404,15  154671,01  173081,28  159626,67  171956,96 217538,27  250832,36  265231,58 276673,70  258061,52
México 397404,14  480554,65  502010,27  479459,68  683647,98 72470357 74155950 70328426  770267,59  866346,48  966870,46 1043471,32 110127528  894948,75  1051128,60 1171187,52 1186659,48  1262248,83  1182719,95
Perd 53975,91 56834,21 56534,82 49332,96 50980,88  51592,18  54437,30  59030,48 66694,73 74948,14 87862,95  102172,27  121571,55 121192,16 148522,81  170564,25  192677,08 202362,60  202902,76
Venezuela 68258,59 85837,39 91338,54 87974,14  117147,61 122909,73  99889,59  83622,19  112451,40  145513,49  183477,52  230364,23 31560020 32941898 393801,46  316482,19  381286,24 371336,63  509964,08
Colombia 97160,11  106659,51 10443,74 86186,16 99886,58  98203,54  97933,39  94684,58  117074,87 14656627  162590,15 20741649  163982,44 23382167 287018,18  335415,16  369659,70 380063,46  377739,62
PIB per capita
(USS$ a precios actuales)
Brasil 5191,87 5309,78 5514,95 3499,25 3766,18 3162,22 3836,11 3005,65 3639,16 4792,60 5888,29 7347,32 8836,91 8202,80 11318,06 13279,45 12147,50 12938,87  11612,511
Argentina 7717,48 8205,45 8278,97 7764,66 7701,36 7208,81 2711,85 3413,11 4784,69 5767,74 6746,60 8384,19 10232,96 9457,07 11463,84 13745,80 14790,88 15008,79  12922,418
Chile 5167,60 5567,94 5266,15 4781,70 5133,08 4625,34 4487,15 4066,33 6223,97 7614,52 9371,43 10383,49 10672,25 10120,04 12683,89 14491,90 15186,63 15702,51  14519,968
México 4088,46 4855,63 5986,25 5563,39 6581,54 6879,67 6948,41 6501,04 7042,02 7823,83 8623,79 9191,17 9578,97 7687,06 8916,45 9812,13 9819,48 10318,19  10061,293
Peru 2215,22 2292,64 2163,49 1926,20 1960,80 1956,30 2036,57 2180,39 2433,77 2703,44 3134,53 3606,71 4246,95 4188,53 5075,48 5759,41 6425,18 6662,01  6594,3727
Venezuela 3026,07 3728,79 3889,61 3791,63 4799,65 4942,00 3666,65 3141,52 4282,02 5444,66 6747,76 8329,65 11223,21 11024,98 13559,12 10727,98 12728,73 12212,93  10529,721
Colombia 2609,30 2814,13 2552,47 2196,71 2503,55 2421,27 2376,08 2261,28 2752,91 3393,99 3708,60 4661,21 5403,46 5104,99 6179,77 7124,55 7748,96 7865,32  7520,0469
Inflacion, precios al consumidor
(% anual)
Brasil 12,76% 4,93% 3,20% 5,86% 7,04% 6,84% 8,45% 14,72% 6,60% 6,87% 4,18% 3,64% 5,66% 6,89% 5,04% 6,64% 5,40% 6,20% 6,93%
Argentina 0,00% 0,50% 0,90% -2,00% -0,90% 4,00% 41,00% 13,40% 6,10% 9,60% 9,80% 8,60% 7,70% 22,00% 25,30% 20,80% 3,00% 1,70% 23,90%
Chile 2,45% 2,80% 3,10% 3,40% 4,50% 3,50% 2,50% 2,80% 2,40% 3,10% 2,60% 4,40% 8,70% 1,50% 1,41% 3,34% 3,01% 1,79% 4,40%
México 34,38% 20,63% 15,93% 16,59% 9,50% 6,36% 5,03% 4,55% 4,69% 3,99% 3,63% 3,97% 5,12% 5,30% 4,16% 3,41% 4,11% 3,81% 4,02%
Peru 11,54% 8,56% 7,25% 3,47% 3,76% 1,98% 0,19% 2,26% 3,66% 1,62% 2,00% 1,78% 5,79% 2,94% 1,53% 3,37% 3,65% 2,82% 3,24%
Venezuela 13,00% 14,80% 15,60% 20,00% 13,00% 12,30% 31,20% 22,40% 16,00% 15,80% 18,70% 30,40% 27,10% 27,08% 28,19% 26,09% 21,07% 40,64% 62,17%
Colombia 20,80% 18,47% 18,68% 10,87% 9,22% 7,97% 6,35% 7,13% 5,90% 5,05% 4,30% 5,54% 7,00% 4,20% 2,28% 3,41% 3,18% 2,02% 2,88%
Acciones negociadas, valor total
(% del PIB)
Brasil 13,14% 22,84% 16,92% 14,50% 15,41% 11,63% 9,47% 9,11% 13,97% 17,29% 22,97% 41,90% 42,95% 39,00% 40,79% 36,76% 34,58% 35,67% 29,46%
Argentina 1,61% 8,78% 5,29% 2,74% 2,10% 1,56% 1,33% 3,79% 4,17% 7,37% 1,72% 2,50% 3,31% 0,72% 0,56% 0,46% 0,24% 0,25% 0,12%
Chile 11,17% 8,97% 9,42% 5,56% 7,67% 5,83% 7,23% 5,26% 11,52% 15,17% 18,59% 25,70% 22,85% 19,85% 24,97% 22,68% 17,62% 16,45% 13,68%
México 1,40% 1,74% 1,55% 0,82% 0,40% 0,36% 0,28% 0,43% 1,25% 4,34% 6,96% 4,98% 5,12% 5,54% 8,00% 8,12% 7,03% 6,89% 5,36%
Perd 10,83% 10,90% 6,81% 6,22% 6,63% 5,53% 3,74% 3,29% 5,56% 6,09% 8,28% 11,08% 9,83% 8,61% 10,33% 9,56% 9,96% 9,67% 8,03%
Venezuela 7,05% 7,06% 5,19% 4,64% 2,98% 1,65% 2,08% 1,37% 1,69% 2,69% 4,87% 7,11% 4,20% 2,59% 2,67% 2,88% 2,58% 2,65% 1,78%
Colombia 1,87% 4,49% 1,68% 0,79% 0,59% 0,32% 0,11% 0,18% 0,40% 0,17% 0,36% 0,00% 0,00% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 1,78%
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ANEXO IV: CODIGO DE MIATLAB

%$SUBMUESTRAS

%$SUBMUESTRA 1

muestral=precios (407:929,1:9);

$SUBMUESTRA 2

$muestral=precios(1306:1828,[1:8 10]);
$SUBMUESTRA 3

$muestral=precios(2966:3488,[1:8 10]);
$Rendimientos Logaritmicos de los precios de
los indices

$SUBMUESTRA 4

$muestral=precios (4180:4702,[1:8 10]);
%Rendimientos Logaritmicos de los precios de
los indices
rendimientosl=log (muestral (2:end,2:end) ./muest
ral(l:end-1,2:end));

tamanomuestral=length (rendimientosl (:,1));
$nombreindicel=cellstr (char ('Brasil

BOVESPA', 'Argentina MERVAL', 'Chile SANTIAGO SE
GENERAL', 'Ecuador BVG', 'México IPC', 'Peru LIMA
SE GENERAL', 'Venezuela SE GENERAL', 'Colombia
BOGOTA MEDELLIN General Dead'));
nombreindicel=cellstr (char ('Brasil

BOVESPA', 'Argentina MERVAL', 'Chile SANTIAGO SE
GENERAL', 'Ecuador BVG', 'México IPC', 'Peru LIMA
SE GENERAL', 'Venezuela SE GENERAL', 'Colombia
IGBC INDEX'));

%$Exportar los dato en Excel
xlswrite('resultados.xlsx',transpose (nombreind
icel), 'rendimientos', 'al');
xlswrite('resultados.xlsx',rendimientosl, 'rend
imientos', 'a2'");

display('Los rendimientos estan en el archivo
resultados.xlsx en la hoja "rendimientos".')

SPRINCIPALES ESTADISTICOS DE LOS PRECIOS DE
LOS INDICES Y SUS RENDIMIENTOS LOGARITMICOS
$Media

estadisticol(:,1)=mean (muestral(:,2:end))"';
estadisticol (:,1+5)=mean (rendimientosl)';
$Mediana

estadisticol (:,2)=median (muestral(:,2:end))"';
estadisticol (:,2+5)=median (rendimientosl)';
$Desviacién Titpica

estadisticol (:,3)=std(muestral(:,2:end))"';
estadisticol (:,3+5)=std(rendimientosl)';
$Asimetria

estadisticol (:,4)=skewness (muestral (:,2:end))"

;
estadisticol (:,4+5)=skewness (rendimientosl) ';
$Exceso de Curtosis

estadisticol (:,5)=kurtosis (muestral(:,2:end))-
3';

estadisticol (:,5+5)=kurtosis (rendimientosl) -
3';

%Guardar los estadisticos a excel
xlswrite('resultados.xlsx',nombreindicel, 'esta
disticos','a3'");

xlswrite('resultados.xlsx', {'Estadisticos del
Precio del Indice'}, 'estadisticos','bl');
xlswrite('resultados.xlsx', {'Estadisticos de
Rendimiento'}, 'estadisticos','gl');

xlswrite ('resultados.xlsx', {'Media', 'Mediana',
'DesvEst', 'Asimetria', ...

'Exc.Curtosis'}, 'estadisticos', 'b2");
xlswrite ('resultados.xlsx', {'Media', 'Mediana',
'DesvEst', 'Asimetria', ...

'Exc.Curtosis'}, 'estadisticos','g2"');
xlswrite('resultados.xlsx',estadisticol, 'estad
isticos','b3");
display('Los estadisticos estan en el archivo
resultados.xlsx en la hoja "estadisticos".')

$GRAFICOS DE LOS PRECIOS DE LOS INDICES Y SUS
RENDIMIENTO LOGARITMICOS
fechas=muestral(:,1);

for a=1:1

figure (a) ;subplot(2,1,1);plot (fechas(2:end, 1),
muestral (2:end,a+l), ...
'Color',[0.1,0.1,0.6]);
set (gca, 'YGrid', 'on'");
title([nombreindicel(a,1l);{'Precio diario
del idice'}]):

axis tight; ylabel ('Precio ");

set (gca, "XTick', [[min (fechas (2:end, 1)) :84:max(
fechas(2:end,1))]])

datetick ('x', 'mmmyy', 'keepticks', 'keeplimits")
for axno = findall (gcf, 'Type', "axes"')
set (axno, 'YTickLabel',
num2str (get (axno, 'YTick')."));
end

mx=find (muestral (:,a+l)==max (muestral (:,a+1l)))

;

mn=find (muestral (:,a+l)==min (muestral (:,a+l)))
rmx=muestral (mx(1,1),a+l);
rmn=muestral (mn,a+l);
annotation ('Textbox', 'String', {['Max:
',num2str (rmx), ...
' Min:
',num2str(rmn) ]}, 'LineStyle', 'none', ...

'position',[.125,.46,.7,.1]1, 'FontSize',10
subplot(2,1,2);
plot (fechas(2:end, 1), rendimientosl (:,a), ...
"Color',[0.1,0.1,0.61);
title ([nombreindicel (a,1);{'Rendimiento
diario'}]);
ylabel ('Rendimiento’') ;
x1lim([min (fechas(2:end, 1))
max (fechas (2:end, 1)) ]);
ylim([-0.15 0.15]); set(gca, 'YGrid','on'");

set (gca, "XTick', [min(fechas(2:end, 1)) :84:max (f
echas(2:end, 1)) ])

datetick('x', 'mmmyy', 'keepticks', 'keeplimits")
end
clear a

$ESTRUCTURAS AUTOREGRESIVAS DE LOS
RENDIMIENTOS (GRAFICOS)
for d=1:8;
if d==
e=9;c=1;
elseif d==
e=10;c=1;
end
figure (e) ;subplot(4,2,c);
autocorr (rendimientosl (:,d)); ylim([-0.40
0.401);

title([nombreindicel (d,1)]);ylabel ({'Autocorr'
,'Simple'});

line([1:20],0.15*ones(1,20), 'Color','b', "lines
tyle','-="', 'LineWidth',1);

line([1:20],-
0.15*ones (1,20), 'Color', 'b', "linestyle', '--
', 'LinewWidth', 1) ;

subplot (4,2,c+1);
parcorr (rendimientosl (:,d)); ylim([-0.40
0.401);

line([1:20],0.15*0ones(1,20), 'Color','b', 'lines
tyle','--','LineWidth', 1) ;
line([1:20],-
0.15*ones (1,20), 'Color', 'b', "linestyle', '-=
', 'LineWidth',1);

title ([nombreindicel(d,1)]);ylabel ({'Autocorr'
, '"Parcial'});
c=c+2;
end
clear c d e

o

%$%$MODELO GARCH

SERIE DE RENDIMIENTOS EN CADA MERCADO
PROCESO AUTOREGRESIVO DE ORDEN 1
%Especificacién de la Estructura sin los
valores de los parametros

for i=1:8;

o

o
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Spec=vgxset('n',1, 'nAR',1, 'Constant', true);
$EstSpec=vgxvarx (Spec, rendimientosl (:,1));
[EstSpec,EstStdErrors, LLF (:,1),W(:,1) ]=vgxvarx
(Spec, rendimientosl (:,1));

vgxdisp (EstSpec,EstStdErrors) ;

$vgxplot (Spec, rendimientosl (:,1))

end

%$Exportar los dato en Excel

xlswrite ('resultados.xlsx',transpose (nombreind
icel), 'residuos', 'al');
xlswrite('resultados.xlsx',W, 'residuos', 'a2'");
display('Los residuos estén en el archivo
resultados.xlsx en la hoja "residuosl".')
clear i spec

$$ESTIMACION DEL MODELO GARCH
%Se define el modelo como un GARCH(1l,1) para
la volatilidad
%$No se asume supuesto para la series ya que se
incluyen las innovaciones
spec =
garchset('P',1,'Q0',1,'C',NaN, 'Display', "off',"
MaxFunEvals',300);
$Las volatilidades iniciales se toman como la
desviacién estandar de toda
%la muestra ya que las observaciones
corresponden solo a dos afios
innovacion=W(1:261,:);
innovl=innovacion(1l:261,:);
innov2=innovacion(1:261,:);
fechasl=fechas (2:262,:);
fechas2=fechas (2:262,:);
tamanomuestra22=length (innovacion(1:261,:));
$Volatilidades Iniciales
varini=var (innovl) ;
bdgarch=[];bdrl=[];bdr2=[];rots=[];mons=[];vol
estl=[];bdcoef=[];
for g=1:8
X=innov2(:,q9);
[coef,varcov,1l1lf, innova, sigmas, summary] =
garchfit (spec,X, [],...
innovl (end, g),sqgrt(varini(1l,q9)));
$ESTADISTICOS
mcoef=[coef.K;coef.GARCH;coef .ARCH];
bdcoef=[bdcoef mcoef];

dtbetas=[varcov.K;varcov.GARCH; varcov.ARCH] ;

tstat = mcoef./dtbetas;

pvalt=(l-tcdf (abs(tstat),tamanomuestra22-
1))*2;

bdgarch=[bdgarch mcoef dtbetas tstat
pvalt];

mons=[mons cellstr (nombreindicel (g,1))
cellstr(char('" ', " ', " "))']l;

rots=[rots
cellstr(char('vValor', 'DesvEst', '"Tstat', "Pval (T
)" T

$—----Datos del proceso de estimacidn

z
=[summary.exitFlag;summary.iterations;summary.
functionCalls];

bdrl=[bdrl z];

wl=summary.warning;

w2=summary.converge;

w3=summary.constraints;

w=char (wl,w2,w3);

bdr2=[bdr2 cellstr(w)];

%$—-—---Guardamos las volatilidades estimadas
volestl=[volestl sigmas];
end

%Se guarda la salida en Excel

xlswrite ('resultados.xlsx',transpose (nombreind
icel), 'dstangarchl', 'al');

xlswrite ('resultados.xlsx',volestl, 'dstangarch
1','a2'");

display('Las volatilidades estdn en el archivo
resultados.xlsx en la hoja "dstangarchl".')
x1lswrite ('resultados.xlsx',bdrl, 'detgarchl', 'b
2');
xlswrite('resultados.xlsx',bdr2, 'detgarchl', 'b
5');

xlswrite ('resultados.xlsx',nombreindicel', 'det
garchl','bl');

xlswrite ('resultados.xlsx', [{'exitFlag';'itera
tions'; 'functionCalls'; ...

'warning'; 'converge';'constraints'}], 'detgarch
1','a2');
display('***Detalles del modelo guardados en
archivo "resultados.xlsx" hoja "detgarchl".')
xlswrite ('resultados.xlsx',bdgarch, 'garchl','b
3');
xlswrite ('resultados.xlsx',mons, 'garchl', 'bl")
xlswrite ('resultados.xlsx',rots, 'garchl', 'b2")
xlswrite ('resultados.xlsx', {'Omega', 'Deltal’,"
Delta2','l-dl-d2','Var LP'}', ...

'garchl', 'a3'");
display('***Datos GARCH guardados en archivo
"resultados.xlsx" hoja "garchl".')
clear X bdrl bdr2 coef dtbetas g innova 11f
mons pvalt rots sigmas spec...

summary tstat varcov w wl w2 w3 z mcoef g

$$ESTIMACION DEL MODELO GARCH CON TURBULENCIAS
%Se define el modelo como un GARCH(1l,1) para
la volatilidad

$No se asume supuesto para la series ya que se
incluyen las innovaciones

spec =
garchset('P',1,'Q0',1,'C',NaN, 'Display', 'off',"'
MaxFunEvals',300);

$Las volatilidades iniciales se toman como la
desviacién estandar de toda

%$la muestra ya que las observaciones
corresponden solo a dos afios
innovaciont=W(262:522,:);

innovlt=innovaciont (1:261,:);
innov2t=innovaciont (1:261,:);

fechaslt=fechas (263:523,:);

fechas2t=fechas (263:523,:);
tamanomuestra22t=length (innovaciont (1:261,:));
$Volatilidades Iniciales

varinit=var (innovlt) ;

bdgarch=[];bdrl=[];bdr2=[];rots=[];mons=[];vol
est2=[];bdcoef=[];
for g=1:8

X=innov2t(:,q9);
[coef,varcov,11f,innova, sigmas, summary] =
garchfit (spec,X, [1,...
innovlt (end,g),sqgrt (varinit(1l,q9)));
$ESTADISTICOS
mcoef=[coef.K;coef.GARCH;coef.ARCH];
bdcoef=[bdcoef mcoef];

dtbetas=[varcov.K;varcov.GARCH;varcov.ARCH] ;
tstat = mcoef./dtbetas;
pvalt=(l-tcdf (abs(tstat), tamanomuestra22t-
1)) *2;
bdgarch=[bdgarch mcoef dtbetas tstat

pvalt];
mons=[mons cellstr (nombreindicel (g,1))
cellstr(char("' '," '," "))'1;

rots=[rots
cellstr(char('valor', 'DesvEst', 'Tstat', 'Pval (T
) "))l

%----Datos del proceso de estimacidn

z
=[summary.exitFlag;summary.iterations; summary.
functionCalls];

bdrl=[bdrl z];

wl=summary.warning;

w2=summary.converge;

w3=summary.constraints;

w=char (wl,w2,w3);

bdr2=[bdr2 cellstr(w)];

$—---Guardamos las volatilidades estimadas
volest2=[volest2 sigmas];
end

xlswrite ('resultados.xlsx',volest2, 'dstangarch
1','az263");

xlswrite ('resultados.xlsx',bdrl, 'detgarchl', 'b
11m) 7

xlswrite ('resultados.xlsx',bdr2, 'detgarchl', 'b
14ty ;

x1lswrite ('resultados.xlsx',nombreindicel', 'det
garchl', 'b10");

xlswrite ('resultados.xlsx', [{'exitFlag';'itera
tions'; 'functionCalls'; ...
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'warning'; 'converge'; 'constraints'}], 'detgarch
1','all");
xlswrite('resultados.xlsx',bdgarch, 'garchl', 'b
12');
xlswrite ('resultados.xlsx',mons, 'garchl', "'b10"
)i
xlswrite ('resultados.xlsx',rots, 'garchl', 'b11l"
)i
xlswrite('resultados.xlsx', {'Omega’', 'Deltal’',"’
Delta2','1l-dl-d2','Var LP'}"', ...

'garchl', 'al2"');
clear X bdrl bdr2 coef dtbetas g innova 11f
mons pvalt rots sigmas spec...

summary tstat varcov w wl w2 w3 z mcoef

SVOLATILIDADES CONJUNTAS
volatilidades=[volestl; volest2];

$GRAFICOS DE LOS PRECIOS DE LOS INDICES Y SUS
RENDIMIENTO LOGARITMICOS
fechastotal=[fechas2; fechas2t];

for a=1:8;

figure (a+10) ;plot (fechastotal,volatilidades(:,
a), ...
'Color',[0.1,0.1,0.61);
set (gca, 'YGrid', 'on'");
title ([nombreindicel(a,1)]);
axis tight; ylabel('Volatilidad');

set (gca, "XTick', [ [min (fechastotal) :84:max (fech
astotal)ll])

datetick('x', 'mmmyy', 'keepticks', "keeplimits"')
for axno = findall (gcf, 'Type', 'axes")
set (axno, 'YTickLabel',
num2str (get (axno, 'YTick').'));
end
end
clear a

$%%%CAMBIO DE PERIODO

maximo=[max (volestl (:,1)) max(volest2(:,1))];
maxvol=max (maximo) ;
minimo=[min (volestl(:,1)) min(volest2(:,1))]1;

minvol=min (minimo) ;

cambperiodo=maxvol/minvol;

xlswrite ('resultados.xlsx',cambperiodo, 'cambio
de periodo','al');

%%%%%%SMODELO DEL SHOCK$%%%%%%

%Se crea la Matriz CD
CDTra(1:261,1)=zeros () ;
CDTur (1:261,1)=ones (1) ;
CD=[CDTra; CDTur];
CD1=[0; CD(l:end-1,1)1;

$MODELO 1

%Regresion de otros paises respecto a BRASIL
$Armar la base de datos

j=1;%Contador para cuadro resumen

for c=2:8;

dl=[0; W(l:end-1,c)];

d2=[0; 0; W(l:end-2,c)];

d3=CD;

d4=W(l:end,1);

d5=[0; W(l:end-1,1)1;

dée=d4.*d3;

d7=d5.*CD1;

badatosl=[dl d2 d3 d4 d5 d6 d7];
stat={'beta', 'tstat', 'adjrsquare', 'mse', 'vhat'
AR

regresl (c)=regstats (W(:,c),badatosl, 'linear',s
tat);

%$resumen regresiones
mresultsl(c,l)=regresl(c).beta(l,1);
%Constante
mresultsl(c,2)=regresl(c).tstat.se(l,1);%Desv
Est

mresultsl (c,3)=regresl(c).tstat.t(l,1);%Estadi
stico t

mresultsl (c,4)=regresl(c).tstat.pval(l,1);%p-
valor (t)

mresultsl (c,5)=regresl(c).beta(2,1); %Beta

mresultsl (c, 6)=regresl(c) .

Est

mresultsl (c,7)=regresl (c)
stico t

mresultsl (c,8)=regresl (c)
valor (t)
mresultsl (c, 9)=regresl (c)
2°Factor

mresultsl (c,10)=regresl (c)
Est
mresultsl(c,1l)=regresl(c)
istico t
mresultsl(c,12)=regresl(c)
valor (t)
mresultsl(c,13)=regresl(c)
$Constante
mresultsl(c,14)=regresl(c)
Est
mresultsl(c,15)=regresl(c)
istico t
mresultsl(c,16)=regresl(c)
valor (t)

mresultsl (c,17)=regresl (c)
mresultsl (c,18)=regresl (c)
Est

mresultsl (c,19)=regresl (c)
istico t

mresultsl (c,20)=regresl (c)
valor (t)

mresultsl (c,21)=regresl (c)
2°Factor

mresultsl (c,22)=regresl (c)
Est

mresultsl (c,23)=regresl (c)
istico t
mresultsl(c,24)=regresl(c)
valor (t)
mresultsl(c,25)=regresl(c)
%Constante
mresultsl(c,26)=regresl(c)
Est
mresultsl(c,27)=regresl(c)
istico t
mresultsl(c,28)=regresl(c)
valor (t)
mresultsl(c,29)=regresl(c)
$Constante

mresultsl (c,30)=regresl (c)
Est

mresultsl (c,31)=regresl (c)
istico t
mresultsl (c, 32)=regresl (c)
valor (t)

mresultsl (c,33)=regresl (c)
Rsquare

tstat.se(2,1);%Desv

.tstat.t(2,1);%Estadi
.tstat.pval(2,1);%p-

.beta(3,1); %Beta

.tstat.se(3,1);%Desv
.tstat.t(3,1);%Estad
.tstat.pval(3,1);%p-
.beta(4,1);

.tstat.se(4,1);%Desv
.tstat.t(4,1);%Estad
.tstat.pval(4,1);%p-

.beta(5,1); %Beta
.tstat.se(5,1);%Desv

.tstat.t (5,1);%Estad
.tstat.pval(5,1);%p—
.beta(6,1); %Beta
.tstat.se(6,1);%Desv
.tstat.t(6,1);%Estad
.tstat.pval(6,1);%p-
.beta(7,1);
.tstat.se(7,1);%Desv
.tstat.t(7,1);%Estad
.tstat.pval(7,1);%p-
.beta(8,1);
.tstat.se(8,1);%Desv
.tstat.t(8,1);%Estad
.tstat.pval(8,1);%p-

.adjrsquare; %Adjust

mresultsl (c,34)=sqrt (regresl (c) .mse); %Desv

Est Residuo
$Estimaciones

mestl (:,c)=regresl(c).yhat;

%Residuos
mresl (:,c)=regresl(c).r;

%correlaciones entre la estimacién y la

muestra

%vcorrest (j,1l)=corr (rendssubacc(:,acc),mest (:,

c,acc));
J=j+1;
end

xlswrite ('modeloschokl.xlsx',transpose (nombrei

ndicel), "rendschokl', 'al");

xlswrite ('modeloschokl.xlsx',transpose (mresult
sl), 'rendschokl', 'a2'");

xlswrite ('modeloschokl.xlsx',transpose (nombrei
ndicel), 'estimacidénl', 'al');

x1lswrite ('modeloschokl.xlsx',mestl, 'estimacidn
1r,razt);

xlswrite ('modeloschokl.xlsx', transpose (nombrei
ndicel), 'residuosl', 'al');

x1lswrite ('modeloschokl.xlsx',mresl, 'residuosl’
, a2ty

display('Los rendimientos estén en el archivo

modeloschokl.xlsx en la hoja "rendschokl".'):;

clear j ¢ dl d2 d3 d4 d5 d6 d7

$MODELO 2

$Regresion de BRASIL con los demds paises
$Armar la base de datos

k=1;%Contador para cuadro resumen

for c=2:8;
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dl1l=[0; W(l:end-1,1)]1;
dl2=[0; 0; W(l:end-2,1)1;
d13=CD;

dl4=W(l:end,c);
dl5=d14.*d13;

badatosll=[dll dl12 d13 d14 di15];
stat={'beta', 'tstat', 'adjrsquare', 'mse', 'yvhat'

i

regres2 (c)=regstats (W(:,1)
stat);

%$resumen regresiones
mresults2(c,l)=regres2(c).
%Constante

mresults2 (c,2)=regres2(c)
Est

mresults2 (c,3)=regres2(c)
stico t

mresults2 (c,4)=regres2(c)
valor (t)

mresults2 (c,5)=regres2(c)
mresults2 (c, 6)=regres2(c)
Est

mresults2 (c,7)=regres2(c)
stico t

mresults2 (c,8)=regres2(c)
valor (t)
mresults2(c,9)=regres2(c) .
2°Factor
mresults2(c,10)=regres2(c)
Est
mresults2(c,1l)=regres2(c)
istico t
mresults2(c,12)=regres2(c)
valor (t)
mresults2(c,13)=regres2(c)
%Constante

mresults2 (c,14)=regres2(c)
Est

mresults2 (c,15)=regres2(c)
istico t

mresults2 (c,16)=regres2(c)
valor (t)
mresults2(c,17)=regres2(c)
mresults2 (c,18)=regres2(c)
Est

mresults2 (c,19)=regres2(c)
istico t

mresults2 (c,20)=regres2(c)
valor (t)
mresults2(c,21)=regres2(c)
mresults2 (c,22)=regres2(c)
Est

mresults2 (c,23)=regres2(c)
istico t

mresults2 (c,24)=regres2(c)
valor (t)
mresults2(c,25)=regres2(c)
Rsquare

,badatosll, 'linear"',

beta(l,1);

.tstat.se(1l,1);%Desv
.tstat.t(1,1);%Estadi
.tstat.pval(l,1);%p-

.beta(2,1); %Beta
.tstat.se(2,1);%Desv

.tstat.t(2,1);%Estadi

.tstat.pval(2,1);%p-

beta(3,1); %Reta
.tstat.se(3,1);%Desv
.tstat.t(3,1);%Estad
.tstat.pval(3,1);%p-
.beta(4,1);
.tstat.se(4,1);%Desv
.tstat.t(4,1);%Estad
.tstat.pval(4,1);%p-

.beta(5,1); %Beta
.tstat.se(5,1);%Desv

.tstat.t(5,1);%Estad
.tstat.pval(5,1);%p-

.beta(6,1); %Beta
.tstat.se(6,1);%Desv

.tstat.t(6,1);%Estad
.tstat.pval(6,1);%p-

.adjrsquare; %Adjust

mresults2(c,26)=sqgrt (regres2(c) .mse); %Desv

Est Residuo

$Estimaciones

mest2 (:,c)=regres2(c) .yhat;

%Residuos
mres2 (:,c)=regres2(c).r;

$correlaciones entre la estimacién y la

muestra

$vcorrest (k,1)=corr (rendssubacc(:,acc),mest (:,

$Regresion de otros paises respecto a BRASIL

$Armar la base de datos
j=1;%Contador para cuadro
for ¢=2:8;

d21=[0; W(l:end-1,c)];
d22=[0; 0; W(l:end-2,c)];
d23=CD1;

d24=[0; W(l:end-1,1)];
d25=d24.*d23;

resumen

badatos21=[d21 d22 d23 d24 d25];
stat={'beta', 'tstat', 'adjrsquare', 'mse', 'vhat'

PR

regres3 (c)=regstats (W(:,c)
stat);

$resumen regresiones
mresults3(c,1l)=regres3(c).
$Constante
mresults3(c,2)=regres3(c) .
Est
mresults3(c,3)=regres3(c) .
stico t
mresults3(c,4)=regres3(c)
valor (t)
mresults3(c,5)=regres3(c)
mresults3(c, 6)=regres3(c)
Est
mresults3(c,7)=regres3(c)
stico t
mresults3(c,8)=regres3(c)
valor (t)

mresults3(c, 9)=regres3(c) .
2°Factor
mresults3(c,10)=regres3(c)
Est
mresults3(c,1l)=regres3(c)
istico t
mresults3(c,12)=regres3(c)
valor (t)
mresults3(c,13)=regres3(c)
%Constante
mresults3(c,14)=regres3(c)
Est
mresults3(c,15)=regres3(c)
istico t
mresults3(c,16)=regres3(c)
valor (t)
mresults3(c,17)=regres3(c)
mresults3(c,18)=regres3(c)
Est
mresults3(c,19)=regres3(c)
istico t
mresults3(c,20)=regres3(c)
valor (t)
mresults3(c,21)=regres3(c)
mresults3(c,22)=regres3(c)
Est
mresults3(c,23)=regres3(c)
istico t
mresults3(c,24)=regres3(c)
valor (t)
mresults3(c,25)=regres3(c)
Rsquare

,badatos21, 'linear',

beta(l,1);
tstat.se(l,1);%Desv

tstat.t(1l,1);%Estadi

.tstat.pval(l,1);%p-

.beta(2,1); %Beta
.tstat.se(2,1);%Desv

.tstat.t(2,1);%Estadi

.tstat.pval(2,1);%p-

beta(3,1); %Beta
.tstat.se(3,1);%Desv
.tstat.t(3,1);%Estad
.tstat.pval(3,1);%p-
.beta(4,1);
.tstat.se(4,1);%Desv
.tstat.t (4,1);%Estad
.tstat.pval(4,1);%p-

.beta(5,1); %Beta
.tstat.se(5,1);%Desv

.tstat.t (5,1);%Estad
.tstat.pval(5,1);%p-

.beta(6,1); %Beta
.tstat.se(6,1);%Desv

.tstat.t(6,1);%Estad
.tstat.pval(6,1);%p-

.adjrsquare; S%$Adjust

mresults3(c,26)=sqgrt (regres3(c) .mse); %Desv

Est Residuo
%Estimaciones

mest3(:,c)=regres3(c).yhat;

%Residuos
mres3(:,c)=regres3(c).r;

%correlaciones entre la estimacién y la

muestra

c,acc));

k=k+1;

end

x1lswrite ('modeloschokl.xlsx',transpose (nombrei
ndicel), 'rendschok2','al');

x1lswrite ('modeloschokl.xlsx', transpose (mresult
s2), 'rendschok2','a2'");

xlswrite ('modeloschokl.xlsx', transpose (nombrei
ndicel), 'estimacién2','al');

x1lswrite ('modeloschokl.xlsx',mest2, 'estimacidn
2',%a2');

x1lswrite ('modeloschokl.xlsx', transpose (nombrei
ndicel), 'residuos2','al');

x1lswrite ('modeloschokl.xlsx',mres2, 'residuos2’
, a2ty

display('Los rendimientos estan en el archivo
modeloschokl.xlsx en la hoja "rendschok2".')
clear k ¢ dll dl12 di13 dl4 di15

$MODELO 3

%vcorrest (j,1l)=corr (rendssubacc(:,acc),mest (:,
c,acc));

j=3+1;

end

xlswrite ('modeloschokl.xlsx', transpose (nombrei
ndicel), 'rendschok3', 'al');

xlswrite ('modeloschokl.xlsx', transpose (mresult
s3), 'rendschok3', 'a2'");

xlswrite ('modeloschokl.xlsx', transpose (nombrei
ndicel), 'estimacion3', 'al');

x1lswrite ('modeloschokl.xlsx',mest3, 'estimaciodn
3','az"h);

xlswrite ('modeloschokl.xlsx', transpose (nombrei
ndicel), 'residuos3','al');

x1lswrite ('modeloschokl.xlsx',mres3, 'residuos3"
,'a2');

display('Los rendimientos estan en el archivo
modeloschokl.xlsx en la hoja "rendschok3".')
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clear j c d21 d22 d23 d24

$MODELO 4

d25

%Regresion de BRASIL con los demds paises

%Armar la base de datos
k=1;%Contador para cuadro
for c=2:8;

d31=[0; W(l:end-1,1)];
d32=[0; 0; W(l:end-2,1)1;
d33=CD1l;

d34=[0; W(l:end-1,c)];
d35=d34.*d33;

resumen

badatos31=[d31 d32 d33 d34 d35];
stat={'beta', 'tstat', 'adjrsquare', 'mse', 'yvhat'

s

regresé4 (c)=regstats (W(:,1)
stat);

%$resumen regresiones
mresults4 (c,l)=regres4(c) .
%Constante

mresults4 (c,2)=regres4(c)
Est

mresults4d (c,3)=regres4 (c)
stico t

mresults4 (c,4)=regres4 (c)
valor (t)

mresults4 (c,5)=regres4 (c)
mresultsd (c, 6)=regres4 (c)
Est

mresults4 (c,7)=regres4 (c)
stico t

mresultsd (c,8)=regres4 (c)
valor (t)
mresultsd (c, 9)=regresd (c) .
2°Factor

mresults4 (c,10)=regres4 (c)
Est

mresults4 (c,1l)=regresd (c)
istico t

mresults4 (c,12)=regresé (c)
valor (t)

mresults4 (c,13)=regresd (c)
%Constante

mresults4 (c,14)=regresé (c)
Est

mresults4 (c,15)=regresé (c)
istico t

mresultsd (c,16)=regresd (c)
valor (t)

mresults4 (c,17)=regres4 (c)
mresultsd (c,18)=regresd (c)
Est

mresultsd (c,19)=regresd (c)
istico t

mresultsd (c,20)=regresd (c)
valor (t)

mresultsd (c,21)=regresd (c)
mresultsd (c,22)=regresd (c)
Est

mresults4 (c,23)=regresd (c)
istico t

mresultsé4 (c,24)=regresd (c)
valor (t)

mresultsé4 (c,25)=regresd (c)
Rsquare

,badatos31l, 'linear"',

beta(l,1);

.tstat.se(1,1);%Desv
.tstat.t(1l,1);%Estadi
.tstat.pval(l,1);%p-

.beta(2,1); %Beta
.tstat.se(2,1);%Desv

.tstat.t(2,1);%Estadi

.tstat.pval(2,1);%p-

beta(3,1); %Reta
.tstat.se(3,1);%Desv
.tstat.t(3,1);%Estad
.tstat.pval(3,1);%p-
.beta(4,1);
.tstat.se(4,1);%Desv
.tstat.t(4,1);%Estad
.tstat.pval(4,1);%p-

.beta(5,1); %Beta
.tstat.se(5,1);%Desv

.tstat.t (5,1);%Estad
.tstat.pval(5,1);%p-

.beta(6,1); %Beta
.tstat.se(6,1);%Desv

.tstat.t(6,1);%Estad
.tstat.pval(6,1);%p-

.adjrsquare; S$Adjust

mresultsé4 (c,26)=sqgrt (regres4 (c) .mse); %Desv

Est Residuo

$Estimaciones

mest4 (:,c)=regresd (c) .yhat;

$Residuos
mres4 (:,c)=regreséd (c).r;

%correlaciones entre la estimacidén y la

muestra

$vcorrest (k,1)=corr (rendssubacc(:,acc),mest (:,

c,acc));
k=k+1;
end

x1lswrite ('modeloschokl.xlsx', transpose (nombrei

ndicel), 'rendschok4','al');

;

x1lswrite ('modeloschokl.xlsx', transpose (mresult

s4), 'rendschok4', 'a2'");

x1lswrite ('modeloschokl.xlsx', transpose (nombrei

ndicel), 'estimaciénd', 'al’

)i

xlswrite ('modeloschokl.xlsx',mest4, 'estimacioén

4','a2');

xlswrite ('modeloschokl.xlsx',transpose (nombrei

ndicel), 'residuos4','al');

xlswrite ('modeloschokl.xlsx',mres4, 'residuosé’
,'a2');

display('Los rendimientos estan en el archivo
modeloschokl.xlsx en la hoja "rendschok4".')
clear k ¢ d31 d32 d33 d34 d35

$%%%$MODELO RELACION DE VARIANZA

%Redimiento de Brasil, calculado a partir de
un modelo GARCH

j=1;%Contador para cuadro resumen

for c=1:1;

dl=[0; rendimientos(l:end-1,c)];
stat={'beta', 'tstat', 'adjrsquare', 'mse', 'vhat'
AR

regresl (c)=regstats (rendimientos(:,c),dl, 'line
ar',stat);

$resumen regresiones
mresultsl(c,1l)=regresl(c).beta(l,1);
$Constante
mresultsl(c,2)=regresl(c).tstat.se(l,1);%Desv
Est

mresultsl (c,3)=regresl(c).tstat.t(l,1);%Estadi
stico t

mresultsl (c,4)=regresl(c).tstat.pval(l,1);%p-
valor (t)

mresultsl (c,5)=regresl(c).beta(2,1); %Beta
mresultsl (c, 6)=regresl(c).tstat.se(2,1);%Desv
Est

mresultsl (c,7)=regresl(c).tstat.t(2,1);%Estadi
stico t

mresultsl (c,8)=regresl(c).tstat.pval(2,1);%p-
valor (t)

mresultsl (c, 9)=regresl (c).adjrsquare; SAdjust
Rsquare

mresultsl(c,10)=sqrt(regresl(c).mse); %Desv
Est Residuo

$Estimaciones

mestbrasil (:,c)=regresl(c).yhat;
$Residuos

mresbrasil (:,c)=regresl(c).r;
j=3+1;

end

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',transpose (nombr
eindicel), 'coeficientes','al');

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',transpose (mresu
1tsl), 'coeficientes','a2'");

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',transpose (nombr
eindicel), 'estimaciones','al");

x1lswrite ('modelovarianza.xlsx',mestbrasil, 'est
imaciones', 'a2'");

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',transpose (nombr
eindicel), 'residuos','al");

x1lswrite ('modelovarianza.xlsx',mresbrasil, 'res
iduos', 'a2'");

display('Los resultados del rendimiento de
Brasil con un modelo GARCH estéan en el archivo
modelovarianza.xlsx".');

clear 7 ¢ dl

MODELO GARCH

ERIE DE RENDIMIENTOS EN CADA MERCADO
ROCESO AUTOREGRESIVO DE ORDEN 1
sEspecificacién de la Estructura sin los
valores de los parametros

for i=1:8;

Spec=vgxset('n',1, 'nAR',1, 'Constant', true);
%EstSpec=vgxvarx (Spec, rendimientosl (:,1));
[EstSpec,EstStdErrors,LLF(:,1),W(:,1) ]=vgxvarx
(Spec, rendimientos (:,1));

vgxdisp (EstSpec,EstStdErrors) ;

$vgxplot (Spec, rendimientosl (:,1))

end

%$Exportar los dato en Excel

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',transpose (nombr
eindicel), 'residuosvar', 'al');

x1lswrite ('modelovarianza.xlsx',W, 'residuosvar'
,'az');

display('Los residuos estéan en el archivo
resultados.xlsx en la hoja "residuosvar".')
clear i spec

$$ESTIMACION DEL MODELO GARCH
$Se define el modelo como un GARCH(1l,1) para
la volatilidad
$MODELO 1
$Regresion de otros paises respecto a BRASIL
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$Armar la base de datos
j=1;%Contador para cuadro
for c=2:8;

bl=[0; rendimientos (l:end-
b2=[0; rendimientos (l:end-

b3=mresbrasil(:,1);
badatos2=[bl b2 b3];

resumen
1,0)1;
1,1)1;

stat={'beta', 'tstat', 'adjrsquare', 'mse', 'yvhat'

ety

regres2 (c)=regstats (rendimientos (:,c),badatos2

,'linear',stat);
%$resumen regresiones

mresults2(c,1l)=regres2(c).

%Constante

mresults2 (c,2)=regres2(c)
Est

mresults2 (c,3)=regres2(c)
stico t

mresults2 (c,4)=regres2(c)
valor (t)

mresults2 (c,5)=regres2(c)
mresults2 (c, 6)=regres2(c)
Est

mresults2 (c,7)=regres2(c)
stico t

mresults2 (c,8)=regres2(c)
valor (t)

mresults2 (c,9)=regres?2(c)
2°Factor
mresults2(c,10)=regres2(c)
Est
mresults2(c,1l)=regres2(c)
istico t
mresults2(c,12)=regres2(c)
valor (t)

mresults2 (c,13)=regres2(c)
%Constante

mresults2 (c,14)=regres2(c)
Est

mresults2 (c,15)=regres2(c)
istico t

mresults2 (c,16)=regres2(c)
valor (t)
mresults2(c,17)=regres2(c)
Rsquare

beta(l,1);

.tstat.se(1l,1);%Desv
.tstat.t(1,1);%Estadil
.tstat.pval(l,1);%p-

.beta(2,1); %Beta
.tstat.se(2,1);%Desv

.tstat.t(2,1);%Estadi
.tstat.pval(2,1);%p-

.beta(3,1); %Beta

.tstat.se(3,1);%Desv
.tstat.t(3,1);%Estad
.tstat.pval(3,1);%p-
.beta(4,1);

.tstat.se(4,1);%Desv
.tstat.t(4,1);%Estad
.tstat.pval(4,1);%p-

.adjrsquare; S$Adjust

mresults2(c,18)=sqgrt (regres2(c) .mse); %Desv

Est Residuo
$Estimaciones

mestpaises (:,c)=regres2(c) .yhat;

%$Residuos

mrespaises(:,c)=regres2(c).r;

%correlaciones entre la estimacidén y la
muestra

%vcorrest (j,1l)=corr (rendssubacc (:,acc),mest (:,
c,acc));

j=j+1;

end

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',transpose (nombr
eindicel), 'coefpaises', 'al');

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',transpose (mresu
1ts2), 'coefpaises', 'a2");

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',transpose (nombr
eindicel), 'estimpaises', 'al');

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',mestpaises, 'est
impaises','a2');

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',transpose (nombr
eindicel), 'residpaises', 'al');

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',mrespaises, 'res
idpaises','a2');

display('Los rendimientos estan en el archivo
modelovarianza.xlsx"."');

clear j c dl d2 d3

%%%%%%SVARIANZA CONDICIONAL
volestotal=[volestl; volest2];
voltotl=(volestotal(:,1))"'*(volestotal(:,1));
for c=2:8;

betcuad (c)=(regres2(c) .beta(4,1)) '* (regres2(c)
.beta(4,1));

voltotdemas (c)=(volestotal (:,c)) '*(volestotal (
1,C)) i

voltotdemas (c)) ;

h(c)=(voltotl*betcuad(c))+(
)/h(c);

)
vr (c)=(voltotl*betcuad/ (c)
end

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',transpose (nombr
eindicel), 'resultadosvar', 'bl'");

xlswrite ('modelovarianza.xlsx','h', 'resultados
var','a2');

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',h,'resultadosva
', b2y ;

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',
svar','a3"');

xlswrite ('modelovarianza.xlsx',vr, 'resultadosv
ar','b3");

clear c

' 1

vr', 'resultado
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