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RESUMEN

El contagio financiero internacional es un fenémeno que ha cobrado mayor
importancia a partir de los afios noventa como consecuencia del impacto
nocivo que tiene sobre las naciones y miembros de la sociedad en conjunto.
El objetivo de esta investigacion no experimental, cuantitativa y
correlacional descriptiva se centra en una aproximacién metodoldgica a
tépicos selectos para evaluar el contagio financiero internacional para el
caso mexicano. Con los datos de las bolsas de valores y Bancos Centrales
de Argentina, Brasil, Estados Unidos, Hong Kong, México y Rusia se
analizaron los efectos de las crisis anticipadas y no anticipadas sobre el
contagio financiero asi como la relacion entre el contagio financiero
internacional y el efecto monzdn, concluyéndose que la anticipacién de la
crisis financiera evita que ocurra este tipo de contagio y que la aparicion del
efecto monzon depende de las caracteristicas del pais que presenta
originalmente la crisis asi como del que es sujeto de contagio.



ABSTRACT

The international financial contagion is a phenomenon that has charged
greater importance from the nineties as a result of the harmful impact that
has over the nations and members of the society. The objective of this non
experimental, quantitative, correlative and descriptive investigation has its
focus in a methodological approximation for selected topics to evaluate the
international financial contagion for the Mexican case. Using the data of the
stock exchanges and central banks from Argentina, Brazil, United States,
Hong Kong, Mexico and Russia it was analyzed the effects of an anticipated
and non anticipated crisis on the financial contagion as well as the relation
between the international financial contagion and the monsoon effect, it is
concluded that the anticipation of the financial crisis avoids this type of
contagion to occur and that the apparition of the monsoon effect depends on
the characteristics of the country that presents originally the crisis as well as
the one that is subject of contagion.



INTRODUCCION

La economia mexicana, al igual que el resto de las economias mundiales, ha experimentado
los efectos del ciclo econdmico, con periodos de incremento en el Producto Interno Bruto,
asi como de disminucion del mismo, lo cual a su vez ha impactado los niveles de ingreso,

produccion y gasto.

Esta situacion afecta de manera particular a los mercados financieros, que se refleja en un
incremento en la volatilidad de las variables fundamentales de los mismos, como son los

indices bursatiles, tasas de interés y tipos de cambio.

Como consecuencia de la globalizacion de los mercados, muchas crisis que han
experimentado paises como México y Rusia, 6 regiones como el sudeste asiatico, han sido
origen de movimientos en las variables financieras de otros mercados mundiales, fendémeno
que es conocido como contagio financiero internacional. Como secuela del mismo, la
economia mexicana ha experimentado afectaciones importantes que ha obligado a los
gobiernos en turno a tomar medidas para minimizar los efectos negativos en la medida de

lo posible.

Es a partir de la aparicion frecuente de los eventos de contagio que muchos autores
dedicaron un nimero importante de investigaciones para probar hipdtesis sobre diferentes

temas relacionados con éste topico, sin embargo los resultados no llevaban siempre a un

consenso.

A partir del afio 2000, el numero de publicaciones que se refieren al tema, se redujo de
manera considerable como resultado de la aparente desaparicion del contagio financiero
internacional, donde el caso mas notable fue la crisis argentina de 2001; la cual a pesar de

su magnitud, parecio pasar practicamente inadvertida en los mercados mundiales.

No obstante los economistas estan de acuerdo en que ¢l ciclo econdomico en un elemento

que seguird regulando a las economias, por lo que el factor de incertidumbre maés



importante va relacionado con el lugar y la magnitud de las futuras recesiones, asi como el

impacto que tendran sobre el resto de los mercados.

Puesto que en la actualidad existe una mayor cantidad de informacion financiera
disponible, asi como herramientas estadisticas novedosas, este trabajo tiene la finalidad de
profundizar en algunos topicos de contagio financiero que se pueden aplicar de manera
directa a la economia mexicana. Como consecuencia de la existencia de una gran cantidad
de teorias, hipotesis y metodologias a analizar dentro de este campo, se tomo la decisidon de
que esta tesis se divida en una revision de la literatura y en dos articulos para poder estudiar

con mayor profundidad los objetivos particulares que se revisaran en el primer capitulo.

En investigaciones que abarcan un nimero importante de subtemas a analizar, se permite
dar una mayor flexibilidad al trabajo al reportar cada seccion como un apartado individual,
con metodologia y resultados propios, cuya finalidad es llegar a conclusiones novedosas a

temas particulares (Parry, 1998).

Se espera que los resultados de esta investigacion aporten a la comunidad cientifica
elementos que permitan comprender de una mejor manera el fenomeno de contagio

financiero internacional.

Cabe puntualizar que no se considera la coyuntura econémica y financiera que se comenzé
a presentar a partir de octubre de 2008, sin embargo con los resultados obtenidos y una vez
que se cuente con informacidn suficiente, sera posible utilizar elementos analizados en este

documento para tratar de entender la situacion actual.

1



CAPITULO 1 '
PROPOSITO Y ORGANIZACION

1.1 Planteamiento del problema
La economia esta sujeta a ciclos econémicos, en los que a periodos de expansion le siguen

periodos de recesion. La aparicion y duracion de esos ciclos no puede ser predeterminada con

exactitud.

En las naciones latinoamericanas, como es el caso de México, el ciclo economico ha sido muy
volatil, puesto que se han venido presentando recesiones muy grandes que han afectado a
todos los miembros de la sociedad. No obstante, después de la crisis argentina de 2001 y hasta
octubre de 2008, aparentemente el ciclo de la economia mexicana se ha suavizado respecto a
periodos anteriores, es decir, la volatilidad de las variables econdmicas y financieras fue

menos pronunciada que antes.

Sin embargo, las recesiones pueden aparecer en el momento menos esperado. Un caso reciente
es el correspondiente a la crisis del sudeste asiatico de 1997, donde las naciones de la region a
pesar de contar con variables econdmicas sélidas, presentaron una contraccion econémica y
financiera muy importante. De modo que no hay elementos que garanticen que las crisis

repentinas no volveran a ocurrir en el futuro.

En el pasado reciente las crisis no han permanecido en su lugar de origen, sino que se han
transmitido o contagiado de una regién a otra. Esto ha ocurrido incluso ante la ausencia de
lazos comerciales o financieros fuertes, en un fenomeno denominado contagio financiero

internacional.

Al no haber una total certidumbre de la desaparicion del contagio financiero internacional y
ante la falta de consenso entre los autores sobre los elementos relevantes a dicho fendémeno, es
conveniente profundizar mas en el tema a la luz de la aparicion de nuevas metodologias y de

variables financieras y econdmicas. Un mejor entendimiento del problema y su constante



investigacion podria llevar a minimizar los efectos nocivos sobre la sociedad en caso de volver

a ocurrir.

1.2 Propésito de la investigacion
Mediante el uso de nuevas metodologias y bases de datos econdémicos y financieros, se
exploraran nuevos constructos utiles para tratar con los eventos de contagio financiero

internacional, especificamente aplicados para el caso mexicano.

Dada la extension de la teoria respecto al fendmeno de contagio financiero internacional, este
trabajo unicamente pretende la aprobacién o el rechazo de las hipdtesis planteadas en los
correspondientes capitulos y la formulacion de conclusiones respecto a los resultados de esas
hipotesis. No se busca una definicion correcta de contagio financiero internacional, sino el uso

de una de las tantas definiciones ya establecidas en la literatura.

1.3 Objetivo general

Realizar una aproximacion metodoldgica a topicos selectos para evaluar el contagio financiero

internacional.

1.4 Objetivos especificos
Analizar la anticipacion de la crisis como elemento que evita la transmision del contagio entre
paises, considerado como un incremento de la correlacion entre los mercados.

Operacionalmente, estudiar la correlacion entre los movimientos en tasas de interés reales e

indices accionarios.

Plantear una metodologia para determinar el cambio en la volatilidad en dos circunstancias

distintas: contagio financiero internacional y efecto monzon.

1.5 Justificacion de la investigaciéon
La justificacion de la investigacion se realizara atendiendo a su conveniencia, relevancia

social, implicaciones practicas, valor tedrico y valor metodoldgico.



1.5.1 Conveniencia
A pesar de la gran cantidad de estudios que se han realizado sobre el fendmeno de contagio
financiero, no se ha llegado a ninguna conclusion sobre lo que es ni sobre los canales de

transmision.

Sin embargo, la coyuntura econdémica y financiera que se ha presentado en los Estados Unidos
a partir de octubre de 2008, cuyos efectos se han transmitido al resto de las naciones, incentiva
a continuar investigando sobre los elementos relevantes relacionados con el contagio

financiero internacional.

1.5.2 Relevancia social »

Procurar que la sociedad en su conjunto esté mejor preparada y tenga mejores elementos de
analisis para enfrentar episodios de contagio financiero, con lo que probablemente los efectos
negativos que podrian ocasionar sobre todos sus miembros podrian ser minimizados, para no

dejarla expuesta a turbulencias financieras como ocurri¢ durante las crisis asiatica y rusa.

1.5.3 Implicaciones practicas
Una mejor comprension del fenomeno de contagio financiero internacional puede incitar a los
gobiernos, empresas y demas miembros de la sociedad a tomar medidas precautorias para

minimizar o neutralizar los efectos negativos que €ste puede ocasionarles.

1.5.4 Valor tedrico y valor metodologico

Ante la aparicion de nuevas herramientas metodologicas y una mayor cantidad de informacion
estadistica generada, respecto a la que se poseia en los anos de las crisis de contagio, es
posible llegar a conclusiones novedosas relativas a las que se han desarrollado con

anterioridad o bien, confirmar las anteriores.

El andlisis realizado se puede extrapolar a otros estudios del area de las finanzas, donde la
ocurrencia de estos eventos tiene implicaciones sobre otras variables. Es igualmente un punto

de partida de nuevas lineas de investigacion.



1.6 Alcances y limitaciones
1.6.1 Alcances
. Los paises considerados en la investigacion son Argentina, Brasil, Estados
Unidos, Hong Kong, México y Rusia. El periodo de recoleccion de datos fue de
1995 a 2004.
. Los datos se obtuvieron de las bolsas de valores y los bancos centrales de los

paises mencionados.

1.6.2 Limitaciones
. No se consideran otros paises también afectados por los efectos del contagio
financiero internacional.
. Para la obtencion de los valores de las tasas de interés reales no se encontraron

datos de alta frecuencia.

1.7 Organizacion del estudio

Esta investigacion se ha estructurado de la siguiente manera: en el capitulo uno se inscribe el
proposito y organizacion de la investigacion, el capitulo dos muestra la revision de la literatura
sobre contagio financiero internacional. En el capitulo tres se desarrolla un primer articulo
referente a los efectos de la anticipacion de las crisis financieras. En el capitulo cuatro se
desarrolla un segundo articulo que toca el tema del contagio financiero internacional y el efecto

monzon, mientras que en el capitulo cinco se presentan las conclusiones finales.



CAPiTUL’O 2
MARCO TEORICO

2.1 Crisis econémicas y financieras

Todo contagio financiero internacional ha sido precedido por una crisis financiera en algan
pais. De acuerdo a Eichengreen y Portes (1986) ésta consiste en un disturbio en los mercados
financieros, que se transmite al resto de los agentes financieros e interrumpe la capacidad de
colocacién de capitales. Generalmente esta asociado con caidas en los precios de los activos e

insolvencia por parte de los deudores e intermediarios.

Mishkin (1992) complementa lo mencionado, asumiendo que los problemas de seleccion
adversa (donde la asimetria en la informacion da lugar a la posibilidad de invertir en proyectos
malos) y riesgo moral (situacion en que los agentes econdmicos incrementas su nivel de

riesgo) se agravan, de modo que los mercados financieros son incapaces de canalizar

eficientemente los fondos.

El riesgo moral incrementa el grado de riesgo de las inversiones, mientras que la seleccion

adversa ocasiona que los créditos se vayan hacia proyectos que no son los mejores.

De este modo las oportunidades de inversion mas productivas se quedan sin fuentes de

financiamiento y la economia es arrastrada a un equilibrio ineficiente.

2.1.1 Factores de vulnerabilidad de crisis financiera

Existen algunos elementos que pueden hacer que una economia sea vulnerable a sufrir una

crisis financiera como son los factores financieros, economicos y politicos.

2.1.1.1 Factores financieros

Sachs et al. (1996) al igual que Agénor y Montiel (1999) concluyen que las entradas excesivas
de capital pueden conducir a un incremento en la cantidad de circulante en una economia vy,

por tanto, de la demanda agregada.



Bajo este contexto se puede dar un sobrecalentamiento en la economia, debido a que las
empresas no podran producir los bienes y servicios que la economia requiere, por lo que los

precios domésticos tendran que incrementarse debido al exceso de demanda.

Si el tipo de cambio se mantiene fijo, entonces los precios domésticos seran relativamente mas

altos que los precios de los bienes extranjeros ocasionando una apreciacion real de 1a moneda.

Este entorno puede crear una pérdida de competitividad de las empresas y un déficit comercial
creciente, como consecuencia de un incremento en las importaciones que resultan ser mas

baratas, y una reduccion en las exportaciones debido a su encarecimiento (Bustelo, 2004).

La apreciacion de la moneda en un contexto de un déficit alto en cuenta corriente ocasiona
presiones sobre el tipo de cambio, va que si los flujos de capital dejan de financiar las
importaciones, entonces se utilizaran reservas internacionales para mantener la paridad y

cubrir el exceso de demanda por divisas.

Ante esta situacion se pueden detonar ataques especulativos sobre la moneda, ya que
disminuye la posibilidad de que el banco central cuente con divisas para mantener el tipo de

cambio fijo.

Si la crisis viene acompafiada por una depreciacion fuerte de la moneda que no fue anticipada
y ademas, como es el caso de las economias emergentes, la deuda de las empresas esta
nominada en moneda extranjera, entonces el deterioro de estados financieros sera mayor y

puede afectar incluso a empresas financieramente sanas.

Por otra parte, los flujos de capital pueden crear problemas de cartera si es que la expansion
del crédito interno que ocurre ante la entrada de capitales, se dirige a proyectos de alto riesgo,
esto como consecuencia de una mala regulacion y falta de experiencia del sistema bancario, de
modo que si la cartera se deteriora, puede iniciarse una salida de capitales ante el incremento

del riesgo (Krugman, 1979).



Los elementos del riesgo moral se pueden ver incrementados por una mala coordinacion en la
politica crediticia que puede a su vez detener la canalizacion de créditos (Miller y Zhang,

1999).

Otra vulnerabilidad que traen consigo los flujos de capital proviene de su volatilidad. Broker y
Rigobon (2004) al analizar los movimientos de capitales, encontraron que la desviacion
estandar de los flujos de capital a paises emergentes, es 80% mayor que en economias
desarrolladas. Ademas, hallaron que las variables fundamentales como lo son tasas de interés,
reservas monetarias, funcionamiento del sistema bancario y tipo de cambio real, explican muy

poco el por qué de esa volatilidad.

La volatilidad puede ocasionar que los flujos se reviertan de manera imprevista, ocasionando
presiones sobre el tipo de cambio, debido a la rapida liquidacion de posiciones, que tendrian

que ser cubiertas con reservas internacionales en el caso de un tipo de cambio fijo.

Parece ser que muchas de esas diferencias en la volatilidad entre los paises desarrollados y
emergentes, pueden ser explicadas por el hecho de que los flujos a los paises emergentes son
sujetos a choques negativos muy grandes, los cuales pueden ser transmitidos a otras

economias y ser mas persistentes.

Existen dos factores generadores de flujos de inversion: los factores push que operan
reduciendo el atractivo de realizar inversiones dentro de los paises industrializados y estan
relacionados con el nivel de actividad econdmica; mientras que por el otro lado estan los
factores pull que atraen inversiones, como resultado de una mejora en las caracteristicas de
riesgo y rendimiento en los paises emergentes, incluyendo las oportunidades domésticas de
inversion. Si estos factores cambian, entonces se corre el riesgo de que haya un cambio

importante en el flujo de capitales (Agénor y Montiel, 1999; Fiess, 2003).

Otro factor facilitador de los flujos de capital es el grado de integracion financiera, ocasionado

por los cambios legales en los paises receptores, que permiten una mayor facilidad para la



movilidad de capitales entre los mercados financieros internacionales (Goldstein y Mussa,

1993; Agénor y Montiel, 1999).

Si bien esta integracion facilita e incentiva la entrada de capitales a los mercados emergentes,
del mismo modo facilita su salida, de modo que una reversion repentina de los flujos, puede

ocasionar que se deterioren las variables financieras y econdmicas muy rapidamente, dando

lugar a la aparicién de una crisis.

2.1.1.2 Factores economicos

Una politica fiscal laxa que lleve a un incremento del déficit fiscal o del endeudamiento, puede
ser causante de una crisis financiera, ya que esto ocasionaria una pérdida de confianza por
parte de los inversionistas, ante el aumento del riesgo de insolvencia por parte de los gobiernos

(Eichengreen et al., 1996; Sachs et al., 1996; Cole y Kehoe, 1996).

Ademas, si la politica fiscal ocasiona una tasa de inflacion alta, que a su vez eleva las tasas de
interés, deteriora la cartera bancaria y sobrevalua el tipo de cambio, puede también llevar a un
cambio de las expectativas de los inversionistas y la posibilidad de iniciar un ataque
especulativo ante el panorama de que el quebranto en las variables financieras lleve a una

salida de capitales y se pueda modificar el régimen cambiario.

Agénor y Montiel (1999) suponen que la politica fiscal relajada fue un detonante de las crisis
de principios de los ochenta en América Latina, donde los gobiernos de los paises en
desarrollo poseian alrededor del 75% de la deuda externa. Cuando en el mercado se cred la
expectativa de que el nivel de impuestos futuros, era insuficiente para cubrir el servicio de la
deuda externa, se pensd que los gobiernos caerian en insolvencia, ocasionando que se

detuviera el crédito a la region y, en consecuencia la salida de capitales.

Cole y Kehoe (1996) han desarrollado un modelo de crisis originadas por las expectativas, que
supone que el nivel de deuda de corto plazo, puede ocasionar una pérdida temporal en la
confianza de los inversionistas, siempre y cuando estos asuman que el gobierno no podra

cumplir con sus compromisos. Con este panorama la banca internacional disminuiria el



volumen de crédito hacia esas economias, por lo que no se podria refinanciar la deuda que esta

préxima a vencer, creando asi un problema de insolvencia.

Por otra parte, las economias emergentes son mas vulnerables que las economias desarrolladas
ante las politicas monetarias laxas, entre las que se encuentran el crecimiento del crédito
doméstico, de los agregados monetarios y la tasa de inflacion, que a fin de cuentas llevarian a
un sobrecalentamiento de la economia, lo cual podria traer presiones sobre el tipo de cambio y

precipitar una crisis (Eichengreen et al., 1996).

2.1.1.3 Factores politicos
La incertidumbre politica ha sido relevante en las crisis financieras de los paises en desarrollo,

principalmente durante los periodos electorales y de transicion (Mei, 1999).

Bittlingmayer (1998) encuentra un impacto significativo de la incertidumbre politica sobre la
volatilidad del mercado y una relacion significativa con las recesiones, del mismo modo Erb et
al. (1996) encuentran esa misma relacién cuando la comparan con los indices de riesgo

politico.

Sin embargo el impacto de los factores politicos no es decisivo para Cutler et al. (1989),
quienes encuentran poca evidencia de que los acontecimientos politicos tengan un impacto
significativo en los mercados de Estados Unidos, situacién no aplicable a los mercados

latinoamericanos, donde no existe una clara independencia entre las instituciones y el gobierno

federal.

Muy probablemente la diferencia primordial para que un acontecimiento politico genere
incertidumbre y por tanto, afecte a los mercados, depende de la localizacion de ese mercado

(un pais emergente o desarrollado), o bien del grado de fortaleza de sus instituciones.

2.1.2 Modelos de crisis

Las causas y desarrollo de las crisis financieras encuentran los siguientes modelos:



2.1.2.1 Modelos de primera generacion

En el campo académico se han presentando distintos tipos de modelos para explicar las crisis
monetarias. Aquellos, llamados de primera generacion, desarrollados en los afos ochenta
pusieron énfasis en el papel de variables fundamentales débiles como detonantes de las crisis

Jaque (2004), tales como politicas publicas insostenibles en el corto plazo y tipos de cambio

fijo.

Fontaine (2005) utilizo este tipo de modelos para afirmar que una vez estallada la crisis, la
decision de mantener el tipo de cambio fijo precipita la depreciacion de la moneda con una

fuga masiva de capitales.

Otras variables fundamentales ligadas a la aparicion de una crisis son: exceso de crédito, tipo
de cambio real apreciado y el indice M2 (oferta de dinero) a reservas internacionales (Kruger
et al., 1998). La cantidad de dinero ofrecida incluye el circulante, cuentas de cheques, tarjetas

de crédito y activos muy liquidos, variables que pueden cambiar de acuerdo a la contabilidad

de los paises.

Con un régimen de tipo de cambio fijo y ante un crecimiento del crédito interno mayor a la
demanda agregada, se puede ocasionar un ataque especulativo contra la moneda en el

momento en el que el banco central comience a disminuir drasticamente sus reservas

(Krugman, 1979).

Esta especulacion podria forzar a la ocurrencia de la crisis antes que las reservas se
terminasen, puesto que si estas continuan disminuyendo, puede aparccer una crisis de
confianza respecto a la sobrevivencia del tipo de cambio fijo, lo que eventualmente

incrementaria los ataques especulativos.

2.1.2.2 Modelos de segunda generacion
Jaque (2004) y Fontaine (2005) asumen que aunque las politicas macroecondmicas sean
consistentes con el tipo de cambio, una economia puede entrar en una region de equilibrio

multiple donde se puede alcanzar un nivel bueno o malo, de acuerdo con la informacion que
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los agentes incorporen en sus expectativas. En el caso de que estas lleven a un equilibrio malo’

se detonaria la crisis financiera.

Es asi como las autoridades que han seguido una politica macroeconomica consistente pueden
de manera repentina enfrentar un ataque especulativo detonado por un cambio en la opinion de

los inversionistas.

Bajo este contexto aparecen los modelos de segunda generacion, que son aquellos que

proponen que las crisis especulativas han sido detonadas por las expectativas de los agentes

(Eichengreen et al., 1996).

Para argumentar lo anterior, los autores toman como referencia la crisis del Sistema Monetario
Europeo en 1992-93 y la asidtica de 1997, donde muchas de las economias aparentaban tener
variables fundamentales fuertes que permitian el mantenimiento de la politica cambiaria. El
cambio de las expectativas de los inversionistas llevo a las economias a un equilibrio malo a

través de ataques especulativos y no se pudo mantener la paridad.

De acuerdo con Collyns y Senhadji (2002) los ciclos alcistas de los mercados emergentes
contribuyen a una ola de optimismo que puede ocasionar una subestimacion del riesgo, el cual
se origina por un incremento de los créditos, un excesivo aumento en los precios de los activos

y un incremento en los gastos de los consumidores.

Si los inversionistas consideran que esta situacion no es sostenible por mucho tiempo, pueden
ocasionar un reajuste de las expectativas con las variables fundamentales, ocasionando que el

optimismo se convierta en pesimismo exagerado.

Las crisis financieras ocurren cuando las condiciones econdmicas internas son incompatibles
con las condiciones externas establecidas para las monedas; o mas especificamente, cuando las
politicas fiscales y monetarias son incompatibles con el tipo de cambio fijo, de modo que este

puede ser atacado (Bordo y Schwartz, 1996; Fiess, 2003).
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2.1.2.3 Modelos de tercera generacion
Los modelos de tercera generacion buscan cambios en las expectativas de los agentes donde
las autoridades tienen que evaluar la decision de mantener el tipo de cambio o devaluarlo, por

lo que los inversionistas deben decidir atacar o no a la moneda (Jaque, 2004).

Sarno y Taylor (2002) argumentan que la crisis del este asiatico de 1997 no puede ser
explicada por modelos de primera y segunda generacion, por lo que desarrollaron un modelo
que esta definido por los tres principales grupos de participantes del mercado: agentes
externos con posesion de activos domésticos; la comunidad financiera internacional y los

agentes domésticos.

Los modelos de tercera generacion analizan la interaccidon de estos tres agentes, para llegar a la

decision optima de cada uno de ellos asumiendo la existencia de los otros dos.

2.1.3 Crisis recientes

Despué¢s del tratado de Bretton-Woods, un gran numero de paises han experimentado severas
crisis monetarias como la del Sistema Monetario Europeo en 1992-93 6 la crisis mexicana de
1994. Sin embargo, la mas devastadora de estas crisis fue la asiatica de 1997, donde muchas
economias en desarrollo como la rusa o la brasilefia fueron afectadas porque los agentes del

-mercado percibieron vulnerabilidades en esos mercados (Fiess, 2003).

En cuanto a las crisis que ocurrieron en los afios noventa muchos autores encuentran como
factor detonante los flujos de inversion extranjera que comenzaron a llegar hacia los mercados
de las economias emergentes. Los paises en desarrollo estaban atrayendo capitales como
resultado de una mejora de sus variables fundamentales, la tasa de crecimiento de la
produccidn se habia incrementado, ademas de darse la diversificacion en la composicion de las

exportaciones (Agénor y Montiel, 1999).
Bustelo (2004) incluye ademds como factores de atraccion de capitales a los tipos de cambio

semifijos o fijos, los cuales servian para evitar que los precios se incrementaran, dada la

necesidad de disminuir la inflacion y a su vez atraer el capital extranjero.

12



Los cambios regulatorios en materia financiera, ocurridos en la mayor parte de los paises
emergentes fueron también detonantes de la atraccion de capitales extranjeros (Goldstein y

Mussa, 1993; Agénor y Montiel, 1999).

Aunado a lo anterior surgieron atractivos adicionales como el Tratado de Libre Comercio para
Norteamérica (NAFTA por sus siglas en inglés), que en su momento se pretendia ampliar al

resto del hemisferio y que generd entre los inversionistas la expectativa de ganancias futuras

en la region.

La liberalizacién de los sistemas financieros y la globalizacion mejoraron la provision de
servicios financieros y la colocacién de recursos en los mercados asiaticos (Collyns y
Senhadji, 2002). Sin embargo, estos autores mencionan que existian elementos de
vulnerabilidad en los paises de la region, afirmando que la crisis asiatica siguio el patron de
alto crecimiento econoémico y liberalizacién de los mercados financieros, que contribuyeron a

una gran entrada de capitales y por lo tanto a un incremento en el precio de los activos.

El sector bancario que no estaba bien regulado, expandié de manera importante el crédito. Por
lo tanto, una vez que el crecimiento de las economias comenzd a disminuir, los estados
financieros de las empresas y bancos comenzaron a deteriorarse, generando un efecto cascada

de crisis bancarias y obligando al abandono del tipo de cambio fijo en la region.

Algunas caracteristicas de los paises asiaticos eran muy diferentes de las de otros paises en lo
que a factores de vulnerabilidad se refiere, ya que su desempefio macroeconémico medido en
términos de crecimiento e inflacion, ademas de politicas fiscales y monetarias, eran

consideradas adecuadas, 1o que ocasiond que la crisis asiatica no fuera anticipada.

Mishkin (1999) al analizar la crisis mexicana de 1994 supone que la liberalizacion del sistema
financiero ocasiono una mala regulacion del otorgamiento de créditos, muchos de los cuales se
dirigieron a proyectos malos o excesivamente riesgosos, mientras que por otro lado el

gobierno implicitamente ofrecia proteccion a los bancos para no quebrar.
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La liberacion comercial y financiera en México, trajo consigo flujos de capital muy altos
debido a las tasas de interés altas y a la supuesta proteccion que daban el Fondo Monetaria
Internacional (FMI) y el tipo de cambio fijo. Al irse deteriorando el sector bancario y cayendo
la bolsa de valores, Unicamente hacia falta un detonante para comenzar los ataques

especulativos: los acontecimientos politicos.

En 1998, Rusia estaba en un programa de estabilizacion con un tipo de cambio semifijo, pero
con desequilibrios fiscales muy graves. Ante la entonces reciente ocurrencia de la crisis
asidtica, los inversionistas eran mas cautelosos sobre la habilidad rusa para contener la
fragilidad econdmica, sobre todo ante el hecho de que la deuda con vencimiento a corto plazo
se iba incrementando, lo cual habia obligado desde 1997 al gobierno a incrementar las tasas de

interés para obtener fondos y financiar los vencimientos (Baig y Goldfjan, 2000).

En agosto de 1998 las autoridades anunciaron una reestructuracion de la deuda en rublos, en

septiembre dejaron flotar la moneda y detuvieron el servicio de la deuda, lo que dio inicio a la

Ccrisis.

Brasil por su parte habia venido sufriendo una disminucién constante de sus reservas
internacionales debido a la pérdida de confianza en el real brasilefio. Durante la crisis rusa la
salida de capitales fue incluso mayor que durante la crisis asiatica: el tipo de cambio estaba
sobrevaluado, por lo que en enero de 1999 el real brasilefio pasé de un tipo de cambio fijo a
uno flexible. Sin embargo para evitar un nuevo episodio de contagio a la region
latinoamericana el Banco Mundial otorgoé fondos al gobierno brasilefio para su programa de

estabilizacion.

A diferencia de las crisis de los noventa, la crisis argentina de 2001 ha sido sujeta a analisis
muy simplistas. Estos sugieren que la crisis fue el resultado de la incompatibilidad entre una
politica fiscal expansiva y un tipo de cambio rigido, lo que situaria a la crisis en los modelos

de primera generacion (Bustelo, 2004).
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En el caso de Argentina el tipo de cambio fijo tuvo resultados positivos ya que permitio una
reduccién sustancial de la inflacion, con lo que disminuyeron las tasas de interés y crecieron
las tasas de inversidn. Ademas permitioé un incremento en la importacion de bienes de capital
con lo que se incrementd la productividad. Al mismo tiempo, la disminuciéon del riesgo
cambiario contribuyd a un incremento en las entradas de capital en forma de inversion

extranjera directa, esto como resultado también del programa de privatizacion.

De acuerdo con la teoria de Mundell-Fleming, la cual denominan como la trinidad imposible,
no se puede lograr simultaneamente una estabilidad del tipo de cambio, el libre movimiento de
capitales y la autonomia de la politica monetaria (Srour, 2006). De modo que Argentina
experimento una cadena de procesos econdmicos negativos que comenzaron con una

apreciacion real de la moneda, debido a la inercia inflacionaria.

Asimismo el movimiento de los flujos de capital increment6 el riesgo de sufrir una crisis
financiera. Por el lado de la cuenta corriente, el incremento del valor del dodlar desde la
primavera de 1995 y la devaluacion del real brasilefio contribuyeron a que la moneda sufriera

una apreciacion real del 71% que llevé a una caida de las exportaciones (Alberola et al., 2004).

El crédito se canalizo principalmente al sector de bienes no comerciables, lo cual no permitio
la sustitucion de importaciones; ademas de otorgarse a proyectos riesgosos. Finalmente, estas
presiones acumuladas durante este episodio obligaron a las autoridades argentinas a cambiar

su politica cambiaria, lo cual implicé una depreciacién drastica del peso argentino.

2.1.4 Consecuencias

El efecto de las crisis financieras sobre las empresas, muestra que una devaluacion real de
magnitud importante cambia los precios relativos de las empresas afectadas en la zona de la
devaluacion, incrementa la rentabilidad de las empresas en la regién debido a la expansion de

las exportaciones y la disminucion en las importaciones, llegando incluso a mejorar la balanza

comercial (Edwards y Rigobon, 2005).
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Una devaluacion disminuye el costo de la mano de obra en el pais que sufre la crisis, ya que al
medirse en términos de una moneda extranjera, resulta ser mas barata respecto al resto del
mundo. Sin embargo este efecto que podria beneficiar a las exportaciones sera contrarrestado
por un incremento en el costo de capital, pues al ser importado, resultara mas caro adquirirlo

en términos de la moneda nacional.

Si bien la devaluacion aparentemente beneficia a las empresas exportadoras de bienes en el
corto plazo, los resultados a largo plazo son muy ambiguos dependiendo del grado en que se
incremente el costo de capital. En general, las grandes devaluaciones han mostrado

historicamente un efecto contraccionista en la actividad economica.

En el ambito macroeconémico la devaluacién de la moneda trae consigo incrementos en la
inflacién y en las tasas de interés, que desarticulan todo el sistema econdmico y financiero.
Como resultado, cae la produccidn, el ingreso real de los individuos y aumenta el desempleo.
Ademas las autoridades se ven obligadas a tomar medidas de estabilizacion, que a corto plazo

agravan la situacion para la economia en su conjunto.

Los efectos de la crisis son excesivamente mayores para los sectores mas vulnerables de la
sociedad, especialmente para los de bajos ingresos, demostrando que a largo plazo hay
impactos irreversibles como la destruccion de capital humano, de las instituciones sociales e

incluso de la estabilidad politica (Kawai et al., 2001).

2.1.5 Medidas preventivas

Para evitar el sobrecalentamiento de la economia que trae consigo la entrada de capitales,
Agénor y Montiel (1999) proponen la aplicacion de restricciones a los ingresos de flujos
brutos para limitarlos, ademas de alentar la salida de capitales mediante politicas que faciliten
ese movimiento. Asimismo proponen la liberacion comercial, ya que esta puede disminuir el

crecimiento de los precios domésticos dada una mayor competencia de productos en el

mercado nacional.
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Ademas en cuanto a politica monetaria, estos autores asumen que el establecimiento de un tipo
de cambio flexible puede ocasionar un incremento del tipo de cambio nominal, lo cual reduce
el rendimiento de las inversiones extranjeras por lo que proponen medidas de esterilizacion y
politicas fiscales restrictivas (reduccion del gasto, del déficit fiscal y adquisicion de divisas por
parte del banco central) que eviten que haya mas dinero en circulaciéon impidiendo el

incremento en la demanda agregada y la inflacion.

Sin embargo, dependiendo de las caracteristicas y situaciones propias de cada pais, estas
politicas pueden no ser aplicadas o bien pueden encontrarse en ocasiones canales alternativos

que neutralizan sus efectos.

Una vez que la vulnerabilidad financiera comienza a dar lugar a una salida de divisas, la
amenaza de una devaluacion dependerd del stock de reservas internacionales comparado con
el stock de crédito que se puede ofrecer a la banca comercial para cumplir con sus

obligaciones de corto plazo. Al ampliarse €sta brecha la amenaza de una devaluacién se hace

grande.

La composicidn de los flujos de capital puede hacer mas vulnerable a un pais a las crisis. De
modo que es preferible la inversion directa o de largo plazo que la de corto plazo, la cual

puede salir muy facilmente (Sachs et al., 1996).

Didier et al. (2006) analizan las causas por las que ha disminuido la posibilidad de aparicion
de crisis financieras, argumentando que actualmente son mejores las politicas
macroecondmicas, hay mayores niveles de reservas internacionales, una mayor utilizacion del
tipo de cambio flexible, ademds de una mayor supervision, transparencia y regulacion del

sector bancario.
2.2 Contagio financiero internacional

Con la devaluacién del peso mexicano el 20 de diciembre de 1994, se inicid la crisis

mexicana. Esta a su vez, afectd las variables financieras de otras economias.
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Este patron se repitié durante la crisis financiera de los paises del sudeste asiatico de 1997,
donde los efectos no se¢ limitaron a la region afectada sino que se propagaron a otros

mercados.

Es a partir de entonces que una gran cantidad de estudios han analizado el llamado contagio
financiero internacional. Sin embargo, toda esa literatura e investigaciones, muy completa en
observaciones, conclusiones y conjeturas, no ha logrado llegar a un acuerdo sobre lo que

realmente significa y por lo tanto implica el contagio financiero internacional.

Dada esa falta de unanimidad respecto de los alcances y limitaciones de este fenomeno,
incluso del contenido taxonomico de la frase, muchas veces la literatura escrita lleva a
conclusiones opuestas, debido a las distintas aproximaciones utilizadas para alcanzarlas,

dificultando asi su comprension.

2.2.1 Definiciones
Forbes y Rigobon (2002) y Boschi (2004) afirman que no existe ningun consenso sobre las
caracteristicas del contagio financiero internacional, por lo que varios autores tienen puntos de

vista distintos sobre las implicaciones del fendmeno.

Caramazza et al. (2000); Hernandez y Valdez (2001) y Mosser (2003) en una definicion
simple, asumen que el contagio ocurre si la extension de la crisis en cada pais puede ser

explicada por lo que ocurre en otra parte.

En ese sentido, Kaminsky et al. (2003) se refieren a un tipo de contagio al que denominan
como rapido y furioso y que ocurre cuando un evento financiero detona una cadena de
reacciones inmediatas y adversas en otros paises. Durante este tipo de episodios, los mercados
de otros paises, ademas de mostrar movimientos muy grandes, responden de manera casi

inmediata a la ocurrencia del evento.

Para Karoly (2003) el contagio consiste en la transmision del choque de un mercado,

generalmente a la baja, hacia otros mercados, el cual se puede observar mediante co-
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movimientos en tipos de cambio, precio de las acciones, diferenciales en deuda soberana y

flujos de capital.

Dornbusch et al. (2000) y Forbes y Rigobon (2002) suponen que el contagio es un incremento
significativo en las relaciones entre dos o mas mercados, después de un choque en un pais o
grupo de paises. De modo que si dos grupos de paises muestran un alto grado de co-
movimientos durante periodos de estabilidad, y aunque los mercados continuen estando
altamente correlacionados después de un choque financiero en algun lugar, esto no constituye

contagio.

Para ellos solamente existe contagio si el cambio y la direccion de los movimientos entre los
mercados se incrementan significativamente después del choque, de lo contrario lo que
ocurriria es simplemente una continuaciéon de la interdependencia entre los lazos de dos
economias que existe en cualquier estado. Edwards y Susmel (2001) asumen que los patrones
de interdependencia mas fuertes se dan por los lazos regionales y del mismo modo apoyan la

hipotesis de la existencia de interdependencia en los mercados en vez de contagio.

Bajo ese mismo enfoque, para Bekaert et al. (2002) el contagio no es simplemente el
incremento en la correlacidon de los rendimientos de los mercados en tiempos de crisis, sino un
exceso de correlacion sobre las variables fundamentales. Por lo que el contagio sera definido

como la correlacion de los residuales del modelo.

Para Edwards y Susmel (1999) el contagio esta relacionado con la volatilidad, de modo que un
episodio de contagio implica un cambio inusual y de corta duracion en la volatilidad inducida

por un choque externo.

En esta linea, Dungey et al. (2004) consideran que durante las etapas de contagio, ademas del
cambio en la volatilidad, aparecen correlaciones adicionales que no pueden ser explicadas por

las relaciones de interdependencia entre las economias.
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De acuerdo con Karolyi (2003) el contagio existe si es generado por las expectativas
irracionales de los agentes, sin embargo para Dornbusch et al. (2000) el incremento en los co-
movimientos no necesariamente refleja comportamiento irracional por parte de los
inversionistas. Eichengreen et al. (1996) definen el contagio como un incremento en la

posibilidad de la aparicion de una crisis en un determinado pais debido a la existencia de crisis

en otro pais.

Calvo (1999); Calvo y Mendoza (1999); Pritsker (2000); Kumar y Peraud (2001); Kodres y
Pristker (2002) y Bayoumi et al. (2003) afirman que el contagio es un fenémeno ocasionado
por el comportamiento en manada, donde los inversionistas no informados seguiran las

acciones de los inversionistas mejor informados.

Jaque (2004) explica que el contagio es un comportamiento negativo de un mercado después
de haber ocurrido un ataque especulativo en otra economia, donde los paises contagiados

muestran variables econdmicas y financieras solidas.

Mosser (2003) afirma que el Banco Mundial propone tres definiciones alternativas de contagio
que abarcan los estudios realizados hasta la fecha sobre el fendmeno: una definicion amplia
dice que el contagio es la transmision de choques o el esparcimiento de los efectos a través de

los paises, el cual puede tener lugar en tiempos buenos o malos y no necesariamente tienen

que estar relacionados a una crisis.

Posteriormente propone la definicion restrictiva donde afirma que el contagio es la transmision

de los choques del pais que los origina hacia otro, o de las correlaciones entre paises mas alla

de los lazos financieros.

Finalmente concluye con una definicion muy restrictiva donde el contagio ocurre cuando la
correlacion entre paises se incrementa durante los periodos de crisis en relacion con los

periodos tranquilos.
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Zolotoy y Melenberg (2000) sin dar una definiciéon concreta afirman que para realizar una
aproximacion sobre lo que es el contagio financiero internacional hay que analizar cuales son

los canales de transmision y su comportamiento.

2.2.2 Canales de transmision del contagio financiero
La literatura acerca del tema ha analizado un sinnumero de hipotesis que han explicado la
forma de transmision de los movimientos financieros entre mercados, las que se agrupan en

relaciones comerciales, devaluaciones competitivas, relaciones financieras y flujos de capital.

2.2.2.1 Relaciones comerciales y devaluaciones competitivas
El contagio esta fundamentado en el grado de cercania de los paises a la region o pais que

presenta primeramente la crisis (Glick y Rose, 1999; Hernandez y Valdez, 2001).

El contagio se puede dar entre paises que si bien no son politicamente amigables, si tienen

relaciones importantes de comercio entre ellos (Choudhry, 2004).

Las relaciones comerciales pueden explicar el contagio por la posibilidad de la existencia de
devaluaciones competitivas (Forbes y Rigobon, 1999; Dornbusch et al., 2000; Hernandez y

Valdez, 2001: Forbes y Rigobon, 1999; Karoly 2003).

La devaluacion en un pais hace sus bienes relativamente mas baratos al cambiar los precios
relativos de las mercancias exportables, presionando a otros paises a realizar devaluaciones

para volverlos competitivos (Gerlach y Smetts, 1995; Caramazza et al., 2000).

Forbes (2003) ademds afiade ¢l efecto ingreso, por el que los ciudadanos del pais afectado por
la devaluacién, ven reducidos sus ingresos en términos de las monedas extranjeras,

disminuyendo la demanda por productos importados.
A nivel macroeconémico ¢l contagio se puede dar por la contraccion de la actividad

economica del pais afectado que disminuye atin mas sus importaciones, esta contraccion se

puede agravar si la crisis va acompaiflada de restricciones crediticias (Caramazza et al., 2000).
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La pérdida de la competitividad entre los socios comerciales, puede dar como resultado un
ataque especulativo sobre el resto de las monedas de los socios para reestablecer el equilibrio

comercial (Kumar y Peraud, 2001).

El contagio se puede dar por razones de coordinacién politica, de modo que cuando un pais
decide abandonar el tipo de cambio fijo, entonces los socios de ese pais reduciran los costos
politicos de abandonar el tipo de cambio fijo y cambiaran el régimen cambiario (Forbes y

Rigobon, 1999).

Por otra parte Caramazza et al. (2000) afirman que incluso cuando el canal comercial es
relevante al momento de explicar el contagio, han ocurrido episodios de este evento en el que
dicho canal no es explicativo, como es el caso de la crisis rusa de 1998, que transmitid

volatilidad financiera a otras regiones con las que no compartia relaciones comerciales.

2.2.2.2 Relaciones financieras

Muchos observadores entre lo que encontramos a Baig y Goldfajn (2000); Van Rijckeghem y
Weder (2001); Kaminsky et al. (2003) y Caramaza et al. (2004), argumentan que los canales
financieros han sido los principales medios de transmision de las crisis en los afios noventa.
Del mismo modo encuentran que la banca comercial tuvo un papel importante en la

propagacion de la de deuda de 1982 y de la crisis asiatica de 1997.

La crisis en un pais origina una reduccién de la oferta de crédito, reduciendo la liquidez
financiera y elevando el costo de financiamiento de las firmas en otras economias (Forbes,
2003). Los bancos con acreedores en la regidon afectada por la crisis financiera pueden

presentar un deterioro de su cartera, obligandolos a liquidar activos para mantener sus niveles

de liquidez.

Al estudiar el contagio que se puede dar entre instituciones bancarias, Aharony y Swary

(1983) encuentran que las revelaciones acerca de fraudes o de inversiones riesgosas no estan
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correlacionadas entre los bancos, por lo que una reaccion negativa de la industria bancaria,

referida a la bancarrota de un banco, se considera que es un contagio puro.

Ademas de los lazos financieros, se asume que cuando la integracion financiera de un pais en
el mercado mundial se incrementa, entonces la crisis se puede transmitir de una manera mas

facil (Dornbusch et al., 2000).

2.2.2.3 Flujos de capital
Un pais puede ser afectado si los flujos de capital cambian de manera importante. Algunos de

los factores que pueden provocar que los inversionistas retiren sus fondos de los mercados

son:

o Wake up call

Los cambios en los flujos de capital dan lugar a presiones para que un pais entre en crisis. Este
cambio en los flujos puede ser resultado del wake up call, el cual ocurre cuando los
inversionistas observan la debilidad en un pais y se retiran de paises con caracteristicas
similares al cambiar sus percepciones (Goldstein, 1998; Forbes y Rigobon, 1999; Caramazza

et al., 2000; Kaminsky et al., 2003; Forbes, 2003; Mosser 2003).

Las similitudes macroeconémicas pueden originar contagio si los paises con variables
fundamentales malas entran en una zona de equilibrio multiple (Hermandez y Valdez, 2001) y
pueden surgir problemas de liquidez si los inversionistas extraen fondos de los paises, que se
considera, tienen variables fundamentales similares (Valdez, 1997). En este sentido, se supone
que los paises con variables fundamentales débiles pueden sufrir un colapso de su moneda y

del sector financiero (Edwards y Susmel, 1999).

Los niveles de reservas del banco central, respecto a sus obligaciones de corto plazo son
importantes para que un pais sea vulnerable a un panico financiero. Lo mismo puede ocurrir
ante los movimientos del tipo de cambio real y la expansion del crédito, de modo que la crisis

se transmitira a aquellos paises que presentan variables fundamentales débiles (Sachs et al.,

1996).
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Paises con variables fundamentales solidas, pueden ser afectados por la informacion
imperfecta al crear en los participantes incertidumbre y desconfianza sobre las variables de
una cconomia, es asi que una crisis en un lugar los llevaria a revisar las variables
fundamentales de otros paises y causar la venta de sus activos, o detener los flujos, aun cuando

las variables fundamentales permanezcan objetivamente sin cambios (Mosser, 2003).

Para que una crisis financiera se transmita debido a un cambio repentino en los flujos de
capital, ¢sta tiene que aparecer después de un incremento muy grande en la entrada de
capitales, su aparicidon tiene que ser sorpresiva y estar relacionada con un alto apalancamiento

de un prestamista comun (Kaminsky et al., 2003).

Por el contrario, cuando se anticipa la crisis, el mercado va descontando la informacion, de
modo que los inversionistas han tenido tiempo de reajustar sus portafolios, evitando una
sobrerreaccion de los precios. Una vez que ya han equilibrado sus posiciones, la crisis se
restringiria a su lugar de origen. Sin embargo choques que no son anticipados, provocan una
liquidacion rapida de las posiciones trayendo consigo la propagacion del contagio. Entonces la

diferencia para que se dé el wake up call depende de si la crisis es anticipada o no anticipada.

Sachs et al. (1996) al analizar la crisis de México de 1994, afirman que los inversionistas
perdieron la confianza en paises con caracteristicas similares a las de México, sacando sus

inversiones de corto plazo para evitar pérdidas.

» Recomposicion de portafolios
La salida de capitales puede ser detonada por una cantidad pequeia de individuos. Aquellos
adversos al riesgo pueden elegir liquidar sus portafolios de inversion, en respuesta a la

expectativa de cambios futuros a la baja en los precios de los activos (Shleifer y Vishny, 1997,

Dornbusch et al., 2000).

Los mercados se pueden quedar sin liquidez, cuando los inversionistas tienen que enfrentar

vencimientos anticipados debido a la propagacion de la crisis, lo que ocasiona que vendan el

activo a un precio muy bajo (Calvo, 1998).
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Esta situacion puede ocurrir cuando las decisiones de otros agentes pueden reflejar

informacién que no es del dominio publico, pudiendo causar el fenémeno de exceso de

volatilidad en los mercados.

Debido a que la informacion es costosa, puede ocurrir que los inversionistas se dediquen a
tomar la informacion de otros agentes para la toma de decisiones, siempre y cuando las
ganancias marginales de generar informacion ellos mismos, sean menores que las ganancias

marginales de tomar la informacion generada por otro inversionista (Calvo y Mendoza, 1998).

Bayoumi et al. (2003) analizan los periodos en que los agentes econdémicos siguen el patrén
del efecto manada para explicar la razén por la qué se da el contagio a paises con variables

fundamentales sélidas, e incluso sin lazos comerciales importantes o nulos.

Baig y Goldfjan (2000) suponen que este es el caso del posible contagio de Rusia hacia Brasil,
que parece haber cruzado fronteras regionales, ademas de que se dio en un marco de falta de

relaciones comerciales y financieras directas entre ambos paises.

Es asi como a los movimientos que no pueden ser explicados por las variables fundamentales,
se les denomina contagio irracional (Karoly 2003). Sin embargo, el comportamiento de los
agentes, como se analizo anteriormente, no €s necesariamente irracional, ya que el cambio en

sus expectativas puede ocurrir para disminuir el riesgo de sus portafolios.

El contagio se origina del mismo modo que los panicos financieros clasicos; surge cuando la
crisis en algun lado sirve para coordinar las expectativas de los agentes hacia la liquidacion de
activos (Mosser, 2003). De esta manera los panicos que afectan la confianza de los

inversionistas pueden mover a la economia hacia un equilibrio de crisis (Edwards y Susmel,
1999).

o Riesgo moral

El riesgo moral supone que los inversionistas incrementaran sus niveles de riesgo ante una

supuesta proteccion, de modo que al colocar sus fondos en los mercados financieros de otras
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naciones, los agentes financieros esperarian que estas fueran apoyados por un organismo
internacional en caso de que ocurra una contingencia, de modo que se limitarian las pérdidas

(Bazdresch y Werner, 2000).

Pero, si al ocurrir una crisis, los organismos internacionales no rescatan a la economia que se
encuentra en problemas y por tanto el precio de los activos se desploma, entonces los
inversionistas supondran que el mismo escenario se podria repetir en otros mercados, lo que

los llevaria a liquidar sus posiciones en regiones potencialmente riesgosas.

2.2.3.5 Incentivos a ataques especulativos
Cuando un pais genera la posibilidad de iniciar un ataque especulativo en otro lugar, los

inversionistas pueden encontrar rentable realizarlo ya que puede mejorar el rendimiento de sus

activos (Caramazza et al., 2000).

El contagio es un efecto sistematico que consiste en la aparicion de la probabilidad de un
ataque especulativo la cual se origina por ataques de otras monedas y es un efecto adicional y

por encima de las variables fundamentales domésticas (Eichengreen et al., 1996).

Estos ataques especulativos que suelen consistir en ventas masivas de posiciones accionarios o
compra de divisas extranjera por los agentes financieros locales, trae como consecuencia una

salida importante de capital extranjero presionando al tipo de cambio.

2.2.3 Choque que no implica contagio

Es importante determinar los canales que implican la aparicion de contagio con el objeto de
evitar un sesgo en los resultados de la investigacion. De acuerdo con las definiciones de
contagio que se analizaron al inicio de este capitulo, existe un tipo de choque, que si bien
afecta a las variables financieras, no se considera causante de contagio, este es el llamado

choque comun o global, el cual es necesario delimitarlo para evitar ser considerado como

causante de contagio.
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Un choque comun o global es aquel que puede afectar simultancamente a un gran numero de
economias (Forbes y Rigobon, 1999). De modo que un choque comun externo, como lo fue el
incremento en las tasas de interés de Estados Unidos en 1980, incrementé los pagos de
intereses de la deuda de los paises emergentes, ocasionando ataques especulativos sobre sus

monedas (Kumar y Peraud, 2001).

La correlacion de los activos puede ser explicada por movimientos en las tasas de interés y
tipos de cambio a nivel mundial. De modo que los mercados accionarios pueden incrementar

su correlacion cuando dichas variables se mueven a nivel internacional (Solnik et al., 1996).

Choudhry (2004) encuentra que la transmision de los movimientos de un mercado financiero
hacia otros mercados financieros por choque comun, Unicamente se puede originar de los
mercados grandes hacia los mercados pequefios y no de los pequefios a los grandes, dada la

importancia que en el sistema financiero mundial tienen los paises con mercados muy grandes.

Un choque comun surge por un incremento en las tasas de interés mundiales, disminuddn de
la demanda agregada, caida en el precio de los bienes comerciables o cambios en los tipos de

cambio bilaterales de las economias grandes (Caramazza et al., 2000).

2.3 Aproximaciones para medir el contagio financiero

Las metodologias utilizadas por cada uno de los autores buscan explicar la existencia o no de
contagio de acuerdo con el marco tedrico propuesto y con los instrumentos que consideran
fuentes de transmision de contagio. Los modelos estadisticos mas comunmente utilizados son:

estudio de eventos, analisis de correlacion, modelos de serie de tiempo y otras técnicas mas

recientes

2.3.1 Estudio de eventos

Schweitzer (1989) explica que el estudio de eventos consiste en examinar el rendimiento de
los activos de algunas empresas, antes y después del anuncio o la ocurrencia de un evento
especifico, para analizar si ocurrié algun cambio significativo o rendimiento anormal en

alguna variable o variables, con la finalidad de probar alguna hipotesis.
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El estudio de eventos requiere, en primera instancia de la identificacion del evento,
posteriormente la estimacion de rendimientos anormales en la variable a analizar, para después

concluir con el agrupamiento de los rendimientos anormales.

Sin embargo, al aplicar esta metodologia debe tenerse cuidado con realizar una correcta
identificacion del evento. Asimismo debe procurarse que la informacion no esté contaminada
por otros acontecimientos y determinarse correctamente los rendimientos normales ante la
ausencia de eventos. Como referencia, el autor utilizd esta técnica para analizar el patron del
precio y rendimiento de las acciones cuando ocurre algin suceso significativo que rompa su

comportamiento.

Esta metodologia es utilizada por Edwards y Rigobon (2002) para analizar el efecto contagio,
identificando primeramente los momentos de estrés en los mercados, para analizar si hubo un
incremento en sus canales de correlacion que no sea explicado por las relaciones comerciales y

financieras anteriores al evento.

2.3.2 Analisis de correlacion
El analisis de correlacion es utilizado por los autores como una manera de determinar contagio

entre las variables que analizan, de modo que un cambio en la correlacion de dos variables

puede ser un indicador de la posible existencia de contagio.

Forbes y Rigobon (1999) asumen que este tipo de analisis permite mostrar la correlacion de
los rendimientos entre dos mercados durante el periodo estable y durante el periodo posterior
al choque, de modo que si el coeficiente de correlacion se incrementa, sugiere que los
mecanismos de transmision entre los mercados se incrementaron y por lo tanto ocurrid el

contagio.

El contagio es medido por Bekaert et al. (2002) al realizar una estimacion de la correlacion de
los choques que afectan directamente al modelo para ver como afecta a los rendimientos no
esperados. El modelo estd conformado por dos factores, que son, por una parte el mercado

mundial y por otro lado el mercado de Estados Unidos como referente, de modo que al
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analizar el comportamiento de la correlacion a lo largo del tiempo, se puede ver si hay un

incremento en la correlacion.

De la misma manera Hernandez y Valdez (2001) buscan encontrar evidencia sobre que canal
de contagio es el mas relevante basandose en los patrones de correlacion entre los paises, para
lo cual analizan el modo como los indices agregados de las variables de un grupo de paises

afectan los indices de otra muestra de paises durante las crisis.

Sachs et al. (1996) proponen un indice de crisis, que muestra el grado de vulnerabilidad que
enfrenta un pais. Posteriormente mediante el anélisis de regresion multiple se analizan

distintas variables que pueden estar correlacionadas con este indice.

Para que haya un cambio significativo en la correlacion que denote contagio, las variables se
deben encontrar dentro del cinco por ciento de la distribucién probabilistica de ambas colas de
la funcion, también denominado excedente. Con ¢€ste se calcula la probabilidad de ocurrencia

de un cambio en la correlacion (Karoly, 2003).

Ademas de utilizar la correlacion de los mercados de capitales entre paises para medir el
contagio, Bayoumi et al. (2003) introducen una variable dummy para medir la variable
distancia, de modo que puede identificar si la cercania entre los paises es determinante cuando

se da un contagio positivo o negativo debido al efecto manada.

En estos modelos hay que cuidar la presencia de heteroscedasticidad, endogeneidad

milticolinealidad y variables omitidas, ya que ¢stas pueden sesgar los resultados (Forbes y
Rigobon, 1999).

2.3.3 Modelos de series de tiempo
Para obtener una mejor estimacion estadistica que tome en cuenta las caracteristicas

particulares que poseen las variables financieras, se han empleado diferentes modelos de series

de tiempo.
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2.3.3.1 Modelos de heteroscedasticidad condicional autorregresiva (ARCH)

Este tipo de modelos se utiliza comUnmente para trabajar con series de tiempo que exhiben
cambios en la volatilidad a través del tiempo. Estos modelos ARCH, por su siglas en inglés,
consideran la varianza de los términos de error actuales como una funcion de la varianza de

los términos de error en periodos anteriores

Edwards y Susmel (2001) utilizan el modelo ARCH de la varianza condicional de las variables
para determinar los periodos de alta volatilidad inusual entre dos o mas mercados, la

identificacion de estos periodos es util para probar las hipotesis respecto al contagio.

2.3.3.2 Modelos generalizados de heteroscedasticidad condicional autorregresiva (GARCH)
Estos modelos son un mecanismo que incluye las varianzas de periodos anteriores para la
explicacion de las varianzas futuras, es decir, es una técnica que utiliza varianzas pasadas para

pronosticar las varianzas futuras.

El modelo mas simple es el GARCH (1,1), que captura la mayor parte de las variaciones en
los rendimientos de las series; ademas de los modelos GARCH (1,1), GARCH (2,1) o

GARCH (1,2) que se utilizan para modelar volatilidades sobre periodos mas largos de tiempo.

Jaque (2004) utiliza la metodologia aplicada por Edwards (1998) que consiste en un estudio de
contagio definido por un incremento en volatilidad de las tasas de interés domésticas, para lo
que primeramente. considera la estimacion de los modelos GARCH independientes para cada
pais y posteriormente en una segunda etapa incluir una variable explicativa, que es la varianza

condicional estimada de la primera economia atacada.

Los modelos ARCH y GARCH estiman la varianza-covarianza de los mecanismos de
transmision entre los paises, siendo este procedimiento util para encontrar evidencia de
transmision significativa. entre los mercados (Forbes y Rigobon, 1999). Sin embargo, los
modelos anteriores pueden fallar al tratar de capturar movimientos en los datos que son

causados por eventos de baja probabilidad de ocurrencia.

31



2.3.3.3 Modelos de heteroscedasticidad condicional autorregresiva variante (SWARCH)
Fue propuesto por Hamilton y Susmel (1994) y captura de una manera mas realista las
propiedades de las series de tiempo ante eventos financieros o econémicos muy grandes, de

modo que son utiles para identificar los periodos de alta volatilidad inusual.

Los autores, utilizan el modelo SWARCH para determinar si hay incremento en la volatilidad

0 co-movimientos en la volatilidad del mercado de valores y de las tasas de interés entre los

paises.

2.3.3.4 Modelos de valuacion del riesgo (VAR)

Otro andlisis utilizado para estimar la existencia de contagio son los modelos VAR o
autorregresiones de vector, por sus siglas en inglés, los cuales son ttiles cuando las variables
estan serialmente correlacionadas, de modo que estiman la respuesta de una variable cuando

otra variable cambia, o bien examina cuando una variable ayuda a predecir el comportamiento

de otra.

Forbes y Rigobon (2002) prueban la correlacion no condicional entre pares de variables en el
periodo anterior a la crisis y durante la crisis, utilizando un modelo VAR, al hacer el computo
de la correlacion no condicional en el periodo de crisis, se introduce un factor de ajuste para
permitir medir el incremento en la volatilidad del rendimiento de los activos que surja de un
incremento en la volatilidad de los factores. Usualmente este modelo se implementa para

probar el contagio de un mercado de activos que ha recibido flujos de efectivo a otro mercado

de activos.

Por otra parte, Baig y Goldfajn (1999) y Rigobon (1999) primero calculan los coeficientes de
correlacién y estiman un modelo VAR para medir el grado de co-movimientos entre los
mercados que analizan. Esta metodologia permite examinar si estas correlaciones muestran un
aumento significativo durante el periodo posterior a la crisis. Del mismo modo, la informacion
contenida en las correlaciones se utiliza para observar respuestas rezagadas, medir el tiempo.

que tardan las perturbaciones en desaparecer y estimar la causalidad.
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2.3.4 Técnicas mas recientes
Otras técnicas que se han utilizado en el ambito financiero para medir la dependencia entre las
variables econdmicas y bursatiles y que pueden ser Utiles para analizar episodios de contagio

internacional son: los modelos epidemiologicos, el analisis espectral y los distintos modelos de

copulas.

2.3.4.1 Modelos epidemioldgicos

Un modelo epidemiolédgico originado en el campo de la medicina y que permite analizar el
modo como la informacion se transmite de un individuo a otros es el modelo SIR
(recuperacion de individuos susceptibles), el cual supone que un individuo tiene una
probabilidad fija de infectarse, pero para ser sujeto de contagio tiene que tener contacto con

alguien ya infectado, o con una fuente infeccion comun a todos los individuos

La formacion de expectativas puede ser estimada mediante los modelos epidemiologicos,
pudiendo explicar la dinamica de la inflacion como funciéon de las expectativas de los

individuos (Carrol, 2003).

Los modelos epidemiologicos pueden ser aplicados para analizar el comportamiento manada
como canal de contagio, de modo que se puede analizar el modo que cierto tipo de

informacion se transmite entre los participantes del mercado.

2.3.4.2 Analisis espectral
El analisis espectral es una técnica que consiste en descomponer la varianza de acuerdo con
sus frecuencias respectivas. Es asi que puede eliminar el sesgo que presentan las variables con

un exceso de volatilidad, ademds de que puede encontrar otra fuente de volatilidad

significativa..

Pippenger (2002) utiliza el analisis espectral para descomponer las varianzas por frecuencias.
Asi se reduce el sesgo que dan los precios pegajosos sobre el tipo de cambio, ademas de que

permite encontrar diferentes fuentes de volatilidad adicional en las variables.
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2.3.4.3 Copulas

Las copulas son un método que se ha popularizado en los analisis del sector financiero,
Zolotoy y Melenberg (2006) mencionan que la teoria de copulas permite descomponer una
distribucion conjunta entre los margenes y la funcion de dependencia. Las copulas son un

concepto estadistico que se refiere a la manera en que dos variables aleatorias se relacionan

una con otra.

Una copula es una funcidn que relaciona una funciéon de distribucion de probabilidad
multivariada con una funcion de probabilidad marginal univariada, para lo cual se toma la
distribucion marginal que describe ¢l modo como una variable aleatoria se mueve por si sola.
La funcion de copula estima como se relacionan entre ellas las distribuciones marginales para

determinar la funcién de distribucion multivariada.

Las copulas permiten extraer la estructura de dependencia de la funcion de distribucion
conjunta, es decir, separa la estructura de dependencia de la funcién marginal de distribucion.

Esto da un camino natural que permite observar una dependencia que esta libre de

correlaciones.

Todos los modelos mencionados anteriormente buscan probar la existencia de contagio, sin
embargo las variables utilizadas en la literatura no son las mismas aunque se utilice el mismo
modelo, las variables mas frecuentemente utilizadas por los diversos autores en sus

respectivos analisis empiricos son financieras y econdmicas.

2.3.5 Variables financieras

La literatura referente al contagio financiero internacional ha utilizado diversas variables

financieras con la finalidad de analizar hipotesis relacionadas con este tema.

2.3.5.1 Mercado de valores

Aharony y Swary (1983) y Schweitzer (1989) utilizan el rendimiento de acciones del sector

bancario para analizar contagio mediante un método de estudio de eventos.
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Los indices bursatiles han sido utilizados con la finalidad de probar distintas hipotesis: King y
Wadhwani (1990), Solnik et al. (1996), Schinasi y Smith (1999), Mishkin (1999), Caramazza
et al. (2000), Basdresch y Werner (2000), Forbes y Rigobon (2002), Bayoumi (2003), Karoly
(2003), Boschi (2004), Choudhry (2004), Dungey et al. (2004) al igual que Zolotoy y
Melenberg (2006) buscan evidencia de correlacion, incremento en la correlacion y contagio,
Bekaert et al. (2002) construyen modelos de precios de activos de capital (CAPM) para probar
contagio e integracion de los mercados, mientras que Hernandez (2001) analiza el impacto de
los lazos financieros y comerciales durante los episodios de contagio. Sachs et al. (1996)

construye un indice de crisis que es utilizado por Edwards y Susmel (2001) para medir

volatilidad y contagio.

Solnik et al. (1996) utilizan el rendimiento de los mercados de bonos para probar contagio
entre estos, mientras que Kaminsky et al. (2003) utilizan la misma informacion para

evidenciar la existencia de contagio furioso. -

2.3.5.2 Deuda soberana
Hernandez (2001) utiliza la dispersion de la rentabilidad de los bonos soberanos para probar
contagio por lazos financieros y comerciales. Doukas (1989), Basdresch y Werner (2000),

Fiess (2003), Jaque (2004) y Boschi (2004) estiman el premio por riesgo de la deuda soberana

para estimar su correlacion con la volatilidad.

2.3.5.3 Fluyjos de capital
Sachs et al. (1996), Mishkin (1999) y Fiess (2003) hacen uso de los flujos de capital hacia y

desde lo mercados emergentes para construir un indice de crisis que sea util para probar la

existencia de contagio.

2.3.5.4 Tasas de interés
Edwards (1998), Edwards y Susmel (1999), Baig y Goldfjan (2000), Caramazza et al. (2000),
Forbes y Rigobon (2002), Collyns y Senhadji (2002), Broker y Rigobon (2004) y Fontaine

(2005) utilizan la informacién sobre el rendimiento de las tasas de interés para probar

volatilidad y contagio.
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2.3.6 Variables econdémicas

Para robustecer el analisis de contagio, algunos autores incluyen variables econdmicas para

determinar su impacto en los mercados durante los episodios de crisis.

2.3.6.1 Variables macroeconomicas
Carroll (2002) utiliza encuestas de expectativas de inflacion junto con informacion sobre la
inflacion ocurrida para probar la epidemiologia de las expectativas de inflacion. Sachs et al.

(1996) hacen uso del agregado monetario M2 para construir un indice de crisis que utilizan

para probar hipotesis de contagio.

Mishkin (1999) y Caramazza et al. (2000) obtienen informacion sobre el superavit fiscal, la
tasa anual de inflacion, déficit en cuenta corriente, crecimiento del crédito y razén del
agregado M2 a reservas internacionales para medir correlaciones entre variables
fundamentales y propension a contagio. Baig y Goldfjan (2000) asi como Broker y Rigobon

(2004) emplean tasas de inflacion para medir propension al contagio.

Agénor y Montiel (1999) utilizan el valor total de la deuda del sector piblico en délares de
Estados Unidos, para estimar la propension a crisis. Doukas (1989) estima la razon de

exportaciones a reservas internacionales para estimar la vulnerabilidad de sufrir una crisis.

Fontaine (2005) hace uso del valor de las reservas internacionales para medir propension a
crisis, en tanto que Collyns y Senhadji (2002) a la par que Broker y Rigobon (2004) utilizan
informacion sobre el comportamiento del producto interno bruto como factor de

vulnerabilidad a crisis y probar la existencia de contagio.

2.3.6.2 Variables macroecondmicas financieras

Baig y Goldfjan (2000), Caramazza et al. (2000), Basdresch y Werner (2000), Pipenger
(2002), Bayoumi (2003), Boschi (2004), Broker y Rigobon (2004) y Fontaine (2005) utilizan
el valor del tipo de cambio para probar contagio. Kumar y Persaud (2001) utilizan el valor del

tipo de cambio spot y forward para probar correlacion, volatilidad y contagio puro.
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Forbes (2003) hace uso de la informacion financiera proporcionada sobre 16000 compafiias en

51 paises para probar la existencia de contagio entre ellas.

Collyns y Senhadji (2002) hacen uso del precio de los bienes raices para estimar su

incremento como consecuencia de la entrada de capitales y su vulnerabilidad ante un cambio

de los flujos de capital.
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CAPITULO 3
EFECTOS DE LAS CRISIS ANTICIPADAS Y NO ANTICIPADAS
SOBRE EL CONTAGIO FINANCIERO INTERNACIONAL

3.1 Introduccion
Durante la década de los noventa, ocurrieron en varias regiones del mundo eventos donde los
movimientos adversos en las variables econdmicas y financieras de un pais, afectaban las mismas

variables de otros paises; esto se observaba de manera mas evidente en el comportamiento que

registraban las bolsas de valores.

Conforme esta situacion se iba repitiendo, surgio en la literatura financiera un gran nimero de
investigaciones tratando de explicar el fendmeno. A éste se le llegd a denominar contagio

financiero o simplemente contagio (Karolyi, 2003; Dungey et al., 2004). -

A pesar de haberse realizado un niimero importante de estudios, algunos autores como Forbes y
Rigobon (2002), asi como Boschi (2004) llegaron a la conclusion que no existia ningun consenso

sobre lo que es el contagio financiero ni sus caracteristicas.

Sin embargo, conforme estos episodios comenzaron a ser menos frecuentes a partir de 1999, se
observo que los eventos de contagio financiero tienden a disminuir, sin que eso implique que no

puedan ocurrir nuevamente en el futuro (Didier et al., 2006).

Si bien han transcurrido ya casi diez afios desde el ultimo periodo de contagio significativo
ocasionado por la crisis rusa de 1998, el ciclo econdmico sigue siendo vigente y no hay garantia
de que no haya otra crisis en algun mercado econdmico y financieramente importante; incluso

esto puede darse sin previo aviso, 1o que podria originar otro episodio de contagio financiero.
Efectivamente, el 27 de febrero de 2007, la Bolsa de Valores de Shangai presentd una caida del

8.8% lo que revivio entre los inversionistas los temores de la ocurrencia de una nueva crisis

asiatica similar a la ocurrida en 1997.
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Ante este evento, todas las bolsas del mundo tuvieron caidas importantes. El indice Dow Jones
tuvo un retroceso de mas de 400 puntos, el mayor desde el 11 de septiembre de 2001 (Reuters,
2007). Para el 5 de marzo, el principal indicador de la Bolsa Mexicana de Valores habia sufrido
una pérdida acumulada del 8.1%, (Fondo Monetario Internacional, 2007), mientras que el peso
mexicano experimenté una depreciacion respecto al ddlar estadounidense del 1.3% (Banxico,
1997). Aunque la volatilidad fue de corta duracion, entre los inversionistas quedo la inquietud del

curso que podrian seguir los acontecimientos ante una probable caida de la economia china.

A medida que se acrecienta el fenomeno de la globalizacion e integracion de los mercados
financieros, es importante continuar investigando sobre los elementos que puedan ayudar a evitar

que el contagio se vuelva a repetir, incluso aunque éste sea cada vez menos frecuente.

Este capitulo retoma el planteamiento de Didier et al. (2006) quienes afirman que la razon por la
que el contagio financiero pareciera irse desvaneciendo se debe principalmente a la anticipacion
de las crisis financieras. De modo que una crisis como la de Argentina de 2001, que fue
ampliamente anticipada por el constante y prolongado deterioro de las variables fundamentales,
tuvo un efecto casi nulo sobre los mercados mundiales al tener los inversionistas tiempo de

reducir su exposicion al mercado argentino y por tanto, de rebalancear sus portafolios de manera

paulatina.

En cambio, crisis no anticipadas deben ocasionar que el efecto contagio tenga un mayor impacto
sobre el resto de las economias, debido a que los inversionistas tienen que liquidar de manera
rapida sus activos financieros para rebalancear sus portafolios, lo que los lleva a realizar ventas en
paises ajenos a la crisis e incluso crear panico entre los inversionistas menos informados. Tal fue
el caso de la crisis mexicana de 1994 y de la asiatica de 1997, cuyos efectos seguro se dejaron

sentir en otros mercados.

La crisis argentina de 2001 fue antecedida por acontecimientos que crearon en los inversionistas
la expectativa de movimientos adversos en los mercados financieros de ese pais, como fueron:
una recesion prolongada, incremento de la deuda publica y privada, deterioro en la capacidad de

pago de la deuda externa e interna, incapacidad en la obtencion de créditos, falta de accidn
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gubernamental y una advertencia del Fondo Monetario Internacional en 1998 acerca de la
posibilidad de que la economia sufriera un colapso similar al de los paises del sudeste asiatico

(Bustelo, 2004; Daseking et al., 2004; Didier et al., 2006; Maletta, 2000).

Por el contrario, antes de que comenzaran las turbulencias financieras en el sudeste asidtico en
1997 y durante su inicio, las condiciones y expectativas sobre el desempefio de los mercados
financieros en Hong Kong eran opuestas a las que se tenian sobre Argentina. Las variables
fundamentales de la economia de esa nacion eran sostenibles y contaba con un sistema financiero
y una politica fiscal y monetaria eficiente que le permitia mantener la estabilidad del tipo de
cambio y la confianza de los inversionistas (Kaminsky y Schmuler, 1998; Chen y Ng, 1999; Chul
Park y Song, 1999; Yam, 1999).

El proposito de este capitulo consiste en analizar ¢l efecto contagio que una crisis anticipada
(Argentina, 2001) y una no anticipada (Hong Kong, 1997) pudieron haber tenido sobre los
mercados financieros de Brasil y México. Se escogieron Brasil y México por ser dos de las
economias mas grandes y abiertas de la region de América Latina. Se considera la existencia de
contagio cuando hay evidencia de un incremento significativo en la correlacion de las variables
financieras de un pais que entra en crisis sobre las mismas variables de otro; de manera mas

especifica, el contagio sobre los rendimientos accionarios y las tasas de interés reales.

Se considera al canal financiero como el medio de transmisién de los movimientos en las
variables financieras, ya que es por este canal donde la anticipacidén o no de las crisis puede

causar movimientos grandes de capital, recomposicion apresurada de carteras y efecto manada.

Esta investigacion, ante el hecho de una falta de acuerdo sobre lo que implica el contagio
financiero, retoma la definicion propuesta por Edwards y Susmel (1999) que explica la existencia
de contagio como un cambio inusual en la correlacion de las variables entre dos o mas paises

inducido por un choque externo, lo cual se estimara mediante un modelo similar al propuesto por

Bekaert et al. (2002).
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Los estudios que han utilizado este modelo han analizado la existencia de contagio de los indices
accionarios entre bloques regionales, mas que entre paises individuales, para los periodos que
abarcan la crisis mexicana de 1994 y la asiatica de 1997. En este estudio los sujetos son diferentes
a los encontrados en la revision de la literatura. En un primer momento se considerard el efecto
© que la crisis de Hong Kong de 1997 pudo haber tenido sobre los mercados de Brasil y México,
para posteriormente, analizar el efecto que la crisis argentina de 2001 pudo tener sobre esos
mismos mercados. Por otra parte, no sélo se considerara el rendimiento de los indices accionarios,

sino también el comportamiento de las tasas de interés como variables de contagio.

La estructura de este estudio se compone de la siguiente manera: en el apartado 3.2 se hace una
revision de la literatura sobre el contagio financiero y un referente historico acerca de los
antecedentes que detonaron las crisis de Hong Kong en 1997 y de Argentina en 2001. La seccion
3.3 explica la hipotesis, el modelo, la metodologia y los datos utilizados. La secciéon 3.4 muestra

la estadistica descriptiva. En la seccion 3.5 se presentan los resultados econométricos y en el

apartado 3.6 se dan las conclusiones.

3.2 Revision de la literatura

El conocimiento del desarrollo tanto tedrico como empirico del tema permitié determinar la

hipétesis y las variables a utilizar para probarla.

3.2.1 Teorias sobre contagio

Dentro de la literatura sobre el contagio financiero, no existe ningun consenso acerca de lo que

¢éste representa y sus caracteristicas (Forbes y Rigobon, 2002; Boschi, 2004).

En una aproximacion basica algunos autores asumen que el contagio es aquel evento que
ocurre cuando la extension de la crisis en un pais puede ser explicada por lo que ocurre en otra
parte (Caramazza et al., 2000; Hernandez y Valdez, 2001; Mosser, 2003). No obstante, existe
una discrepancia ideologica y metodoldgica para determinar si los eventos economicos y

financieros de un pais son efectivamente consecuencia de lo que ocurre en otro pais.
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Para estimar la existencia de contagio, algunos autores analizan la ocurrencia de incrementos
significativos en la correlacion de las variables de los mercados analizados, la cual tiene que
darse después de que acontezca un evento economico o financiero negativo en un pais o grupo
de paises (Eichengreen et al., 1996; Dormbusch et al., 2000; Forbes y Rigobon, 2002); o de
manera mas especifica, este incremento en la correlacion se tiene que dar durante un periodo
considerado como de crisis (Calvo y Reinhart, 1996; Frankel y Schmukler, 1996; Forbes y
Rigobon, 1999; Baig y Goldfajn, 2000). En un enfoque mas restrictivo, Bekaert et al. (2002)
proponen que para que ¢l evento sea considerado como contagio no basta un incremento en la
correlacion, sino que debe haber evidencia de un exceso de correlacion entre las variables

analizadas.

Autores como Edwards y Susmel (1999) suponen que el contagio estd relacionado con la
volatilidad en los mercados e implica un cambio inusual y de corta duracion de la misma; esta
volatilidad es inducida por un choque externo y es explicada por los lazos regionales que a su
vez originan relaciones de interdependencia entre los paises. Sin embargo para Dungey et al.
(2004), las etapas de contagio, ademéas de verse relacionadas con un cambio en la volatilidad
implican la aparicién de correlaciones adicionales que no son explicadas por las simples

relaciones de interdependencia entre las economias.

Otro grupo de autores, independientemente de medir el incremento en la correlacion y/o en la
volatilidad de los mercados, suponen que el contagio también involucra el comportamiento de
los inversionistas. De este modo, Calvo (1999); Calvo y Mendoza (1999); Pritsker (2000);
Kumar y Peraud (2001); Kodres y Pristker (2002); Bayoumi et al. (2003), definen contagio
como aquel evento provocado por el comportamiento en manada, donde los inversionistas no
informados seguiran las acciones de los inversionistas que supuestamente tienen mejor
informacion. En una aproximacion similar, Jaque (2004) explica que el contagio es un
comportamiento negativo de una economia después de haberse dado exitosamente un ataque
especulativo por parte de ios nversionistas en otra economia, donde los paises contagiados

muestran generalmente variables fundamentales sélidas.
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En cuanto a las variables mas frecuentemente utilizadas para la estimacion del contagio se
encuentran: indices accionarios, tipos de cambio, tasas de interés, flujos de capital y/o
diferenciales en deuda soberana. Estas variables se pueden utilizar de manera conjunta o

individual (Kaminsky y Schmukler, 1998; Ganapolsky y Schmukler, 1998; Karolyi, 2003).

La literatura no Unicamente encuentra discrepancias en la definicion y el modo en que se
estima la existencia de contagio, sino que también difiere sobre los canales mediante los
cuales éste se puede transmitir. Los canales mas frecuentemente utilizados para explicar el
contagio son: las relaciones comerciales, devaluaciones competitivas y las relaciones

financieras.

3.2.2 Relaciones comerciales y devaluaciones competitivas
Dentro de este grupo de teorias se encuentra la propuesta de que el contagio es ocasionado por

el grado de cercania de los paises a la region o pais que experimenta la crisis original (Glick y

Rose, 1999; Hermandez y Valdez, 2001).

Las relaciones comerciales explican el contagio debido a la posibilidad de la ocurrencia de
devaluaciones competitivas, las cuales ocasionan que las mercancias exportables se abaraten
respecto a las de los competidores, aunque sea de manera temporal (Forbes y Rigobon, 1999;
Dormbusch et al., 2000; Hernandez y Valdez, 2001; Karoly, 2003). Esta situacidn presiona a
otros paises a ajustar el valor de sus monedas para evitar que las mercancias exportables sean
desplazadas por los precios relativos mads bajos en otros paises (Gerlach y Smetts, 1995;
Caramazza et al., 2000). Ademas, la distorsion en los precios que ocurre como resultado de
una devaluacion, crea la posibilidad de generar un ataque especulativo sobre el resto de las
monedas de los principales socios comerciales, debido a que los inversionistas supondran que

¢stos tendran que ajustar el tipo de cambio para reestablecer el equilibrio comercial (Kumar y

Persaud, 2001).

Por otra parte Forbes (2003) anade como causal de contagio el llamado efecto ingreso. Los
ciudadanos de un pais afectado por la devaluacién ven reducida su capacidad de compra en

términos de las monedas extranjeras, disminuyendo asi la demanda por productos importados
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y ocasionando una disminucion en las exportaciones de los paises que no fueron afectados por
la devaluacion pero que mantienen relaciones comerciales fuertes con el pais afectado. Esto da

como resultado un deterioro de sus balanzas comerciales.

No obstante, Caramazza et al. (2000) encuentran que si bien el canal comercial es relevante al
momento de explicar el contagio, han ocurrido episodios de este fenomeno donde el canal no
es explicativo. Tal es el caso de la crisis rusa de 1998, que transmiti6 volatilidad financiera a
otras regiones con las que no mantenia relaciones comerciales. Es asi que otra corriente de la
literatura considera a las relaciones financieras como un canal de mayor relevancia para la

transmision del contagio.

3.2.3 Relaciones financieras

Muchos analistas argumentan que los canales financieros han sido los principales
propagadores- de las crisis recientes, entre los que se encuentran Baig y Goldfajn (2000); Van
Rijckeghem y Weder (2001); Kaminsky et. al. (2003); Caramaza et al. (2004). Cuando estalla
la crisis en un pais, se originan repercusiones importantes en los mercados financieros locales
(Forbes, 2003). Esto obliga a inversionistas nacionales y extranjeros a realizar movimientos,

muchas veces fuertes, en otros mercados para recomponer sus inversiones.

Asimismo, cuando la integracién financiera d¢ un pais en el mercado mundial se incrementa,
la crisis se transmite de una manera mas rapida debido a la facilidad con la que se mueven los

capitales (Dornbusch et al., 2000).

Los cambios en los flujos de capital influyen de manera directa en la propension de un pais a
caer en crisis. A continuacion se analizan tres factores que pueden ocasionar que los
inversionistas retiren sus fondos de mercados no localizados en el pais que presenta
inicialmente la crisis. Estos factores se agrupan dentro del apartado siguiente de anticipacion
de las crisis y expectativas de los inversionistas. Es importante sefialar que los factores que se
mencionan a continuaciéon no son mutuamente excluyentes, ya que pueden ocurrir al mismo

tiempo o bien uno puede ser generador de otro.
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3.2.4 Anticipacion de las crisis y expectativas de los inversionistas

Para Radelet y Sachs (1998); Stiglitz (1999) y Feldstein (2002) el cambio repentino en las
expectativas es una fuente importante por la que se transmiten las crisis, ya que ocasiona
variaciones en la confianza y comportamiento de los inversionistas. Esto afecta a los mercados
¢ induce a la economia de los paises vulnerables al contagio a moverse hacia un entorno
adverso (Edwards y Susmel, 1999). La literatura acerca del contagio supone que los siguientes

elementos son los causantes del cambio en el comportamiento de los agentes financieros:

o Wake up call

Un cambio en los flujos de capital trae consigo presiones para que un pais entre en crisis. Este
cambio en los flujos se puede dar por el llamado wake up call, que ocurre cuando los
inversionistas observan la debilidad en un pais y se retiran de paises con caracteristicas

similares (Goldstein, 1998; Forbes y Rigobon, 1999; Caramazza et al., 2000; Kaminsky et al.,
2003; Forbes, 2003; Mosser, 2003).

Los parecidos macroecondmicos entre los paises originan contagio si los inversionistas
consideran que tienen una propension similar a entrar en crisis. En estos casos los
inversionistas realizaran movimientos similares a aquellos que hacen con el pais en el que
primero se detond la crisis, creandoles problemas de liquidez (Valdez, 1997; Hernandez y
Valdez, 2001). Es asi que los paises con variables fundamentales débiles son vulnerables a

sufrir un colapso de su moneda y de su sector financiero (Sachs et al., 1996; Edwards y
Susmel, 1999).

Incluso aunque los paises tengan variables fundamentales solidas, la informaciéon que poseen
los inversionistas suele ser imperfecta, lo que los lleva a una interpretacion incorrecta de las

variables fundamentales que los lleva a liquidar sus posiciones (Mosser, 2003).

Bajo este contexto uno de los elementos principales para que se origine el contagio es la
aparicion sorpresiva de las crisis, particularmente luego de un periodo en el que las entradas de
capital han sido considerables, ya que la interrupcion o salida de capitales pueden crear

problemas de liquidez en el corto plazo (Kaminsky et al., 2003).
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e Recomposicién de portafolios

Existe interdependencia entre los mercados financieros, ya que se toman fondos de varios
paises para recomponer los portafolios a los niveles de riesgo y rendimiento deseados. Cuando
hay una crisis financiera, los inversionistas tienden a cambiar su posesion de activos de alto
riesgo por aquellos de bajo riesgo. Entre estos activos poco riesgosos estan los papeles de
gobierno de economias solidas, lo que puede originar problemas de liquidez en aquellos paises
vulnerables al contagio (Mosser, 2003). Es asi que cuando aparecen problemas de liquidez en
un mercado por una crisis, se extraen fondos de otros paises, creando en ¢éstos también
problemas de liquidez (Hernandez y Valdez, 2001). Incluso, los administradores de fondos
pueden vender activos en varios mercados para financiar posibles retiros de los inversionistas

luego de una crisis en un mercado en particular (Valdez, 1997; Calvo, 1999).

Cuando una crisis no es anticipada, los agentes financieros se ven obligados a recomponer sus
portafolios de manera apresurada (Valdés, 1997). La salida de capifales generalmente es
detonada inicialmente por una cantidad pequefia de individuos, quienes eligen liquidar sus
activos en aquellos mercados vulnerables a sufrir contagio (Shleifer y Vishny, 1995;
Dornbusch et al., 2000). Una vez que se ha iniciado el evento de contagio, los mercados se
encuentran con poca liquidez, lo cual puede obligar a los inversionistas - que tienen que

enfrentar vencimientos anticipados - a liquidar sus activos a un precio muy bajo (Calvo, 1998).

Ante tal situacidon, Kodres y Pritsker (2002) afirman que incluso los inversionistas bien
informados necesariamente tendran que recomponer sus portafolios, vendiendo activos de
otros mercados a precios bajos para disminuir su exposicion al riesgo o bien para obtener

efectivo (Caramazza et al., 2000).

En estos casos, no solo los inversionistas liquidan activos de mercados inicialmente sanos;
también los bancos de un deudor comun inmerso en la crisis pueden sufrir un deterioro en la
calidad de sus créditos. Con el fin de reducir el riesgo global, estos bancos tienden a disminuir

su exposicion a inversiones riesgosas colocadas en otros mercados (Dombusch et al., 2000),

asi como sus lineas de crédito.
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Por el contrario, una anticipacion de las crisis otorga tiempo tanto a los inversionistas como a
los bancos para recomponer sus portafolios de manera paulatina y ordenada, evitando de este

modo que sobre-reaccionen los precios de los activos ante movimientos fuertes de capital

(Kaminsky et al., 2003).

e Efecto manada

Debido a que la informacion es costosa, algunos inversionistas siguen las acciones de otros
agentes como politica para la toma de decisiones. Esto se da siempre y cuando las ganancias
marginales de generar informacion ellos mismos sean menores que las ganancias marginales

de tomar la informacién generada por otros inversionistas (Calvo y Mendoza, 1999).

Lo anterior puede llevar al contagio de las crisis, mediante el efecto manada. Este supone que
los agentes copian la informacion de otros inversionistas, siempre y cuando sea optimo seguir
el comportamiento de ellos (Bikhchandani, 1992; Kaminsky et al., 2003). Cuando la crisis
financiera en un pais origina venta de activos en otros paises, puede llevar a los inversionistas
a suponer que todos los mercados enfrentaran el mismo problema, y seguirdan el
comportamiento de la mayoria (Dornbusch et al., 2000). De ese modo el contagio se origina
mediante el panico financiero, ocasionando que la crisis en algiin mercado sirva para coordinar
las expectativas de los agentes hacia la liquidacion de activos en otros mercados (Edwards y

Susmel, 1999; Mosser, 2003).

Bayoumi et al. (2003) analizan los periodos en que los inversionistas se mueven en manada,
como un modo de explicar el mecanismo como se transmite el contagio a paises con variables
fundamentales sélidas. Este efecto contagio puede darse incluso sin lazos comerciales
importantes o hasta nulos entre los mercados. Baig y Goldfjan (2000) suponen que este es el
caso del contagio de Rusia hacia Brasil en 1998, el cual cruzo fronteras regionales y que se dio
aun sin existir relaciones comerciales y financieras directas entre ambos paises. Esto se conoce
en la literatura como contagio irracional (Karoly, 2003); sin embargo, este comportamiento de
los agentes no es necesariamente irracional, ya que el cambio en sus expectativas y acciones se

da con la finalidad de disminuir el riesgo de sus portafolios.
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3.2.5 Determinacion de los casos

. La crisis de Hong-Kong en 1997 fue inesperada, contrario a la ocurrida en Argentina en 2001.
A continuacion se analizan los elementos que permiten suponer que las expectativas de los
inversionistas no incluian un deterioro significativo de la situacidén econémica y financiera de
Hong Kong en 1997, caso contrario a las expectativas que se tenian acerca del

comportamiento de la economia argentina antes de la crisis de octubre de 2001.

3.2.5.1 El caso Hong Kong

Chen y Ng (1999) argumentan que antes de la crisis del este asiatico de 1997, las variables
fundamentales de la economia de Hong Kong eran consideradas sélidas por parte de los
inversionistas. Esta percepcion se basaba principalmente en la apreciacion general de que la
economia de Hong Kong contaba con un sistema financiero y una politica fiscal y monetaria

sustentable, que le permitia mantener niveles altos de crecimiento y estabilidad financiera y -

macroeconomica.

Las instituciones bancarias de Hong Kong gozaban de prestigio en los mercados financieros
mundiales, por mantener una politica administrativa prudente y conservadora. Esto le daba
solidez al sistema para resistir cambios fuertes en las posiciones financieras. Las autoridades
monetarias mantenian un tipo de cambio fijo respecto al délar de los Estados Unidos. Este era
sustentado a través de un consejo monetario, considerado el mas transparente de toda la
region, lo que daba certidumbre a los inversionistas sobre el mantenimiento del tipo de cambio

y la seguridad de sus inversiones (Yam, 1999).

El consejo monetario podia intervenir en el mercado cambiario al tener acceso a un gran
volumen de reservas internacionales, cuyo monto era el tercero mas grande de la regiom
después de Japén y de China continental (University of California in San Diego: UCSD 2005).
Al comenzar los ataques especulativos estas reservas contabilizaban un total de 80 mil
millones de dolares, aproximadamente cuatro veces el valor del dinero en circulacion, mejor

conocido como M1 (Fondo Monetario Internacional: FMI, 1999).
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La literatura supone que la crisis asiatica comenzo con la devaluacidn del baht de Tailandia el
2 de julio de 1997, trayendo consigo una serie de devaluaciones sobre las monedas de
Filipinas, Malasia, Indonesia y Singapur. Esta serie de acontecimientos es denominada como
la primera parte de la crisis asiatica (Alba et al., 1998), donde mercados econdémicamente mas
sélidos de la region norte de la zona como Hong Kong, Japon, Taiwan y Corea, no se vieron

significativamente afectados por estos sucesos.

Sin embargo al agudizarse la situacion financiera en los paises del sudeste asiatico, junto con
desordenes sociales y falta de acuerdos con el Fondo Monetario Internacional, los mercados
del norte comenzaron a sufrir ataques especulativos. La sorpresiva devaluacion de la moneda
de Taiwan, ocasionada por la decisién de las autoridades monetarias de no intervenir para
mantener el tipo de cambio, credé dudas sobre el mantenimiento de la paridad de la moneda de
Hong Kong (Kaminsky y Schmukler, 1998). Taiwan, aun con variables fundamentales sélidas,
fue vulnerable ante la crisis del sudeste asiatico; por ende, los inversionistas concluyeron que

ni Hong Kong ni Corea serian inmunes a los choques adversos (Chul Park y Song, 1999).

La crisis financiera en Hong Kong comenzo el 17 de octubre de 1997, con un primer ataque
especulativo masivo sobre su moneda y el desplome de la Bolsa de Valores de dicha region.
Forbes y Rigobon (2002) sefialan que este es el detonante de la segunda parte de la crisis del
este asiatico, al cual le siguieron movimientos a nivel regional y mundial, asi como una gran

cantidad de publicidad negativa que proponia un evento mayor de contagio internacional.

Ante el ataque especulativo, las autoridades monetarias respondieron inyectando a la
economia cinco mil miflones de dblares de las reservas, incrementando las tasas de interés y
comprando activos en la Bolsa de Valores de Hong Kong con valor de mil millones de dolares
(Reyes, 1999). Si bien la intervencion de las autoridades monetarias contuvo el ataque
especulativo y se mantuvo la paridad de la moneda, las tasas de interés permanecieron
volatiles durante muchos meses, la Bolsa de Valores de Hong Kong comenzd un importante

retroceso y al final la economia entrd en recesion.

Chul Park y Song (1999) sugieren que los acontecimientos en Hong Kong ocurrieron por un

comportamiento en manada de los inversionistas ante la presencia de informacion asimétrica.
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Por otro lado, Radelet y Sachs (1998); Stiglitz (1999), Feldstein (2002), argumentan que la
fuente primaria de la crisis fue el cambio repentino en las expectativas del mercado y en la
confianza de los inversionistas. Corsetti (1998) afiade que el efecto panico también pudo haber

generado fuerzas para detonar la crisis.

En sintesis, las fugas masivas de capitales y el comportamiento de los inversionistas indican
que la mayoria de éstos no anticiparon movimientos adversos fuertes en los mercados
financieros de Hong Kong. Por lo tanto, sus expectativas se ajustaron de manera muy rapida y

abrupta, con poca informacidn disponible.

3.2.5.2 El caso Argentina

Mientras que la crisis de Hong Kong (1997) posiblemente trajo un efecto contagio
significativo, la que experiment6 Argentina en 2001 parece haber quedado contenida dentro de
las fronteras nacionales - con excepcion de Uruguay - debido a que los mercados ya habian

asignado con mucho tiempo de anticipacion una alta probabilidad de que Argentina sufriera un

colapso econdémico y financiero (Bustelo, 2004).

Argentina venia atravesando un peﬁodo de recesion y deflacion, el cual algunos autores
denominan el build up de la crisis (Feldstein, 2002; Perry y Serven, 2002; Geithner, 2003). Al
estallar la crisis financiera - cuyo mayor efecto se da en diciembre de 2001 - las variables
financieras y econdmicas sufrieron cambios muy fuertes respecto al periodo anterior. El
panico bancario ocasiono la adopcion del llamado corralito, el cual dejd sin liquidez a la
economia. El fin del plan de convertibilidad trajo consigo una devaluacion de facto del 40%,
que llegd a ser del 390% en junio de 2002, al adoptarse el tipo de cambio libre. Ante estos
movimientos, la inflacion mensual alcanzd niveles del 10% en abril de 2002, presionando a las
tasas de interés a niveles del 90%; el Producto Interno Bruto (PIB) experimentd un retroceso

del 11% y el gobierno dejé de pagar 90 millones de ddlares por concepto del servicio de la

deuda externa (Fondo Monetario Internacional, 2003).

La caida continua y de largo plazo que presentd la Bolsa de Valores de Buenos Aires puede

interpretarse como una anticipacion por parte de los agentes de la posibilidad de movimientos
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adversos. De hecho, los fondos mutuos comenzaron a disminuir su exposicion en el mercado
argentino mucho antes de que estallara la crisis, situacion que no se observé en otros episodios
de crisis financieras de los afios noventa, dando a los inversionistas tiempo de recomponer sus

portafolios (Didier et al., 2000).

A partir de 1998 la expectativa de crecimiento de la economia argentina fue disminuyendo. Al
mismo tiempo, los mercados financieros incrementaron la prima por riesgo y la tasade interés
lider que paso de 6.5% a 8.5% (Banco Central de la Reptiblica Argentina, 2007). Sin embargo,
las entradas de capitales no mostraron incrementos significativos, lo que llevd a una menor
inversion interna y a una disminucion en la capacidad de los prestamistas para otorgar créditos

(Federal Reserve Bank of San Francisco, 2002).

Entre enero y noviembre de 2001 el rendimiento de los bonos argentinos se incrementd en mas
de 20 puntos, colocandose en el 35%, lo que muestra la adversidad de los inversionistas por
este tipo de bonos (FRBSF, 2002). Como consecuencia hubo una mayor disminucion en la
inversidn privada, mayores restricciones al crédito y una caida adicional en la expectativa de

crecimiento (Daseking et al., 2004).

El tipo de cambio fijo, junto con la falta de incremento en la productividad, encarecia el precio
relativo de los productos argentinos, deteriorando la balanza comercial y limitando aun mas la
entrada de divisas (Daseking et al., 2004). De la Torre et al. (2002) argumentan que el
programa de convertibilidad argentino fue dejando sin liquidez a la economia ante la falta de
divisas, lo cual derivd en deflacion, desempleo y erosiond la capacidad de repago de los

agentes deudores, principalmente el gobierno.

La crisis financiera no fue ni sorpresiva ni causada por falta de informacidn, sino por la
incapacidad de implantar politicas que revirticran el proceso de deterioro de las variables
fundamentales. El déficit fiscal seguia una tendencia a la alza desde 1997 y aumentaba la
incapacidad de liquidar la deuda interna; la razén de deuda publica a PIB paso del 35% en

1995 al 65% en 2001, y se esperaba que siguiera creciendo debido a la incapacidad del sector
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publico de incrementar la recaudacion de impuestos, como consecuencia de la recesion

prolongada.

El hecho de que la deuda se encontraba denominada en moneda extranjera, afladia al pais un
riesgo adicional ante un cambio en las tasas de interés externas o una depreciaciéon de la
moneda local. La razén de deuda externa a PIB paso del 44% en 1990 a 51% en 2001,
mientras que la razén deuda externa a exportaciones se encontraba en niveles del 470% en el

afo 2000, con tendencia al alza debido a la continua disminucién de las exportaciones

(FRBSF, 2002).

Muchos analistas argumentaban que se estaba gestando una crisis financiera (Maletta, 20006).
Si bien no se sabia con certidumbre la fecha en que Argentina tendria que ajustar sus politicas,
los inversionistas ya habian comenzado desde tiempo atras a adaptar sus expectativas. Cuando
estalla la crisis, éstos no son tomados por sorpresa; dada la informacidén previa, habian
diminuido su exposicion en el mercado argentino, lo cual no los obligod a realizar transacciones

de gran volumen, como sucedio en el caso de Hong Kong.

3.3 Metodologia

Este estudio define al contagio como un aumento significativo en la correlacion, que puede ser
positiva o negativa, entre las variables econdémicas y/o financieras de dos o mas paises,
inducido por un choque externo (Edwards y Susmel, 1999). Los sujetos de estudio son:

Argentina, Brasil, México y Hong Kong, y las variables a utilizar son los rendimientos de los

indices accionarios y las tasas de interés reales.

El modelo econométrico que se propone, tiene la finalidad de analizar el modo en que la crisis
argentina de 2001 - considerada como anticipada - afecto a Brasil y a México, para
posteriormente comparar sus efectos con los de la crisis de Hong Kong de 1997, sobre Brasil

y México, la cual no era prevista por la mayoria de los agentes financieros.
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3.3.1 Especificacion del modelo

Para verificar la existencia de contagio primero se analizard el exceso de correlacion de los

rendimientos accionarios, con una version modificada del modelo de Bekaert et al. (2002). En

este, el exceso en la correlacion se observa al comparar periodos estables, con periodos en los

que los paises que pudieran originar el contagio se encuentran en crisis. Posteriormente, el

mismo método se utilizara para analizar el comportamiento de las tasas de interés reales de los

paises sujetos de estudio.

El modelo inicial es el siguiente (para rendimientos accionarios, pero es analogo para tasas de

interés reales):

€b1 = aptbpy €atHoy (1)

con:

by =bot biD; (2)

Donde:

Chit

ap

Hbt
by

Es el rendimiento del indice accionario del pais que es sujeto a contagio expresado
como In pui-In p, donde p, es el valor de cierre (en el tiempo t) del indice
accionario representativo de la bolsa de valores de este pais.

Es el término constante, que es independiente del comportamiento del mercado
accionario del pais que pudiera originar el contagio. Este término constante puede
reflejar choques externos comunes que afectarian el comportamiento accionario de
todos los mercados, asi como elementos de la economia local.

Es el rendimiento del indice accionario del pais que origina el contagio, expresado
también como In pi+1-In p

Es el término de error aleatorio.

Es el coeficiente que indica el modo como se relaciona el rendimiento accionario
del pais que origina el contagio con el rendimiento accionario del pais sujeto a

contagio.
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Como se aprecia en la ecuacion (2), el coeficiente by, se puede descomponer en dos partes: by
se utiliza para estimar la relacion (en periodos tranquilos) de los rendimientos accionarios de
los dos paises, mientras que b;D; indica esta relacion en los periodos en que el pais que origina

el contagio se encuentra en crisis.

D; es una variable dummy, que toma el valor de 1 cuando el pais que origina el contagio esta

en crisis (cero en los demas casos).

Es probable que el contagio sobre el rendimiento accionario y/o las tasas de interés reales de
México y/o Brasil no se presente en el mismo momento en que se da la crisis financiera en

Argentina y/o Hong Kong, sino a posteriori. Para capturar esta posibilidad, la ecuacion (1) se

amplia de la siguiente manera:
Ebiti = aptbpy €artib, coni=0,1... (3)

En la ecuacion (3), i se refiere al nimero de periodos de adelanto para el rendimiento del

indice accionario (0 en su caso, para la tasa de interés real) del pais que es sujeto a contagio.

Es importante sehalar que este estudio no intenta pronosticar el valor de los rendimientos
accionarios (o de las tasas de interés reales) de México y Brasil, sino la relacidn que existe
entre estos y los de Argentina y Hong Kong, durante periodos tranquilos y de crisis. Por tanto,
el andlisis de contagio se enfoca en el valor y significancia de los coeficientes by, by y by. No
obstante, dado que existen variables que pudieran estar afectando esta relacion, como analisis

de sensibilidad se correra posteriormente un modelo estructural.

De acuerdo con el teorema de Gauss-Markov, para un modelo lineal cuyos errores esperados
son iguales a cero, no estan correlacionados y ademas tienen la misma varianza, el mejor
estimador lineal no sesgado de los coeficientes es aquel estimado mediante minimos
cuadrados ordinarios. Sin embargo, las series de tiempo de variables financieras que presentan
periodos de volatilidad generalmente son heteroscedasticas; es decir, la varianza de los errores

no es constante. Ademas, la media de los errores no es igual a cero, por lo que no se cumple
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con los supuestos basicos de la estimacion eficiente de parametros mediante minimos

cuadrados ordinarios.

Por ende, para tener un mejor estimador del modelo se utilizara el método Newey-West, el
cual es un procedimiento que genera parametros que son consistentes en presencia de

autocorrelacion y de heteroscedasticidad (Greene, 1997).

Para probar la hipotesis de contagio (| b | > | b0| : | b, | # 0) se utiliza la prueba Wald, la
cual ¢s Util para analizar qué tan bien los coeficientes estimados en una regresion sin
restricciones satisfacen las restricciones de la hipotesis planteada. Se toma la decision de

rechazar la hipotesis con un intervalo de confianza del 10%.

3.3.2 Hipotesis

Cuando una crisis es anticipada, los agentes financieros han tenido tiempo de recomponer sus
carteras ante la eventual ocurrencia del evento. De llegar a estallar la crisis, los portafolios ya
tienen incorporado el nivel de riesgo deseado por los inversionistas. Incluso, éstos han tomado
las medidas preventivas necesarias para aminorar el efecto de las crisis sobre los mismos. Por

ende, los efectos contagio de una crisis financiera anticipada versus una no anticipada deben

SE€r menores.

Se parte de que a lo largo del tiempo existe una relacion entre los rendimientos de los indices

accionarios y tasas de interés reales del pais que presento crisis y aquel sujeto al contagio:
HO]: bb,l # 0.

Se procede a determinar si la relacion entre los rendimientos de los indices accionarios y tasas
de interés reales es distinta durante periodos tranquilos y de crisis: Se espera que la correlacion

en periodos de crisis aumente, lo cual indica contagio: Hy,: | by | > | by | : | bi | #0

El signo del coeficiente es importante para determinar el tipo de contagio. Un coeficiente b

negativo indica una relacion inversa entre los rendimientos accionarios (o tasas de interés
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reales), lo cual implica un contagio positivo; es decir, ¢l pais sujeto a contagio experimenta un

efecto positivo debido a la crisis en el pais que origina el contagio.

Si by es positivo y significativo, entonces hay correlacion directa entre los mercados, lo que
muestra contagio negativo; es decir, el pais sujeto a contagio se ve afectado de manera adversa

por el pais que origina la crisis.

Para probar que la anticipacion de las crisis disminuye el efecto contagio, debe darse que el
coeficiente b; sea menos significativo en ¢l caso de la crisis de Argentina que en la crisis de

Hong Kong.

3.3.3 Definicion de periodos de crisis y periodos normales _

Bacele (2006) realiza una recopilacion de los distintos periodos de crisis que han utilizado
varios autores en articulos relacionados con el tema de contagio. Retomando dicha
informacion para el caso de Hong Kong, el periodo de crisis transcurre del 17 de octubre de
1997 (fecha en que inician los ataques especulativos contra la moneda de esa nacion) al 28 de
enero de 1998, cuando los mercados financieros comienzan a recuperarse tras formalizar

negociaciones claves con el Fondo Monetario Internacional.

Con el fin de evitar que la informacién se contamine por el contagio ocasionado por otras
crisis, el primer periodo tranquilo transcurre del 16 de octubre de 1996 (donde las variables
macroeconomicas mexicanas estan estables después de la crisis de 1995) al 16 de octubre de
1997. El segundo periodo tranquilo es de menor duracion: del 29 de enero de 1998 al 23 de
marzo de 1998, fecha en que el presidente Boris Yeltsin de Rusia despide a todo su gabinete
econdmico y empieza la especulacidon contra la moneda rusa, lo que ocasiona movimientos

adversos en los mercados mundiales.

Para el caso argentino, el periodo de crisis inicia el 29 de octubre de 2001 (aunque es en
diciembre cuando se ve el mayor efecto), fecha en que comienza la salida masiva de fondos de
las instituciones bancarias de esa nacion. Este termina el 31 de agosto de 2002, cuando los

mercados dan sefales de estabilizacion (Geithner, 2003).

56



En contraste con el caso de Hong Kong, donde la crisis mexicana y la crisis rusa ocasionaron
ruido y acortaron los periodos tranquilos, para Argentina es posible capturar una mayor
cantidad de informacidén (dos afios antes y después de la crisis). En este lapso no existe
evidencia de ningun evento que haya ocasionado contagio; por lo tanto, el primer periodo
tranquilo va del 28 de octubre de 1999 al 28 de octubre de 2001 y el segundo periodo
tranquilo parte del 1 de septiembre de 2002 al 1 de septiembre de 2004.

3.3.4 Fuente de datos

La fuente primaria de los datos diarios de cierre de los indices accionarios proviene de las
Bolsas de Valores de Argentina (Indice Merval), Brasil (Indice Bovespa), Hong Kong (Indice
Hang Seng) y México (indice de Precios y Cotizaciones). La informacion sobre las tasas de
interés reales emana de los Bancos Centrales de Argentina (Tasa de Referencia a 30 dias),
Brasil (Central Bank Prime Rate a 30 dias), Hong Kong (Treasury Bonds a 30 dias) y México
( Certificados de la Tesoreria a 28 dias).

Para homogeneizar la informacion utilizada en este estudio, el valor diario de cierre de los
indices bursatiles de las Bolsas de Valores de Argentina, Brasil, Hong Kong y México se
recopilo de las estadisticas financieras del Fondo Monetario Internacional. El valor promedio
mensual de las tasas de interés reales lider para cada uno de los cuatro paises mencionados

anteriormente se obtuvo también de 1a misma fuente.

El Fondo Monetario Internacional provee informacion a través del Boletin de Diseminacion
Estandar (SDDS), el cual sigue una serie de codigos y lineamientos para que los datos sean

presentados de manera estandarizada y por tanto sean comparables.

3.4. Estadistica descriptiva
Se empleo con la finalidad de observar el movimiento de las variables bursatiles (indices

accionarios) y monetarias (tasas de interés reales) durante los periodos tanto de crisis como

normales.
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3.4.1 Comportamiento de los rendimientos accionarios de Brasil, Hong Kong y México

La tabla 3.1 mﬁestra el valor de la media, ¢l minimo, el maximo y la desviacion estandar de
los rendimientos accionarios de los indices de las bolsas de valores de Brasil, Hong Kong y
México, para los periodos antes, durante y después de la crisis de Hong Kong de 1997. Se

aprecia que los valores durante la crisis muestran un comportamiento distinto en comparacion

con los observados en otros periodos.

Tabla 3.1
Comportamiento de los rendimientos accionarios diarios de Brasil,

Hong Kong y México en los periodos de pre-crisis, crisis y post-
crisis en Hong Kong

Estadistico Pais Pre crisis Crisis Post crisis

estimado 10/16/96- 10/17/97- 01/29/98-

' 10/16/97 01/28/98 03/23/98
Brasil 0.37 -0.13 0.56
Media Hong Kong 0.14 -0.51 0.63
México 0.17 -0.10 0.28
Brasil -3.50 -16.22 -1.53
Minimo Hong Kong -3.74 -14.73 -4.94
México -2.80 -14.31 -2.14
Brasil 6.78 9.26 2.57
Maximo Hong Kong 4.37 17.25 13.39
México 3.62 11.06 3.02
Brasil 1.36 3.72 1.08
Desviacion Hong Kong 1.11 3.96 2.89
estandar México . 1.03 2.45 1.30

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de las bolsas de valores de los
paises en cuestion.

Durante el periodo de crisis los tres paises presentan rendimientos medios accionarios
negativos, siendo Hong Kong el que experimenta la caida mas fuerte. Ya que en el periodo
pre-crisis los tres mercados presentan rendimientos accionarios positivos, se concluye que la
crisis de Hong Kong afectd de manera negativa a todos los mercados analizados. En el periodo
post crisis se recuperaron los 3 mercados, en especial el de Hong Kong, con rendimientos
accionarios promedio muy superiores al periodo pre-crisis. En Hong Kong, esto puede ser
consecuencia de una subvaluacion previa del precio de los activos financieros, aunado con la
disminucion en las tasas de interés posterior a la crisis, y el ligero optimismo por parte de los
inversionistas ante los acuerdos alcanzados con los organismos financicros internacionales; sin

embargo, es dificil hacer inferencias debido al corto periodo post crisis considerado.
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Los valores maximos, minimos y la desviacion estandar del rendimiento accionario de todos
los mercados se ven incrementados durante el periodo de crisis de Hong Kong. Esto muestra
que hay una mayor fluctuacién en estos mercados durante esta crisis, al compararla con los

otros periodos estudiados. Como es de esperar, la volatilidad es mayor para Hong Kong que

para los demas.

En el periodo posterior a la crisis, la fluctuacion de los rendimientos (medida en términos de la
desviacion estandar) presenta una disminucién en los tres mercados, siendo la caida en Brasil
y México en términos porcentuales mayor a la de Hong Kong. Esto podria implicar que los
factores que ocasionaron la crisis en Hong Kong permanecian afectando la volatilidad de este

mercado, pero ya no originaban volatilidad sobre los mercados brasilefio y mexicano.

La tabla 3.2 muestra el coeficiente de correlacion de los rendimientos accionarios para cada
par de paises en los 3 periodos de estudio. Se puede observar que durante el periodo de crisis
de Hong Kong, hay un incremento en la correlacion de todos los mercados. Este aumento es
particularmente significativo para Brasil y México, lo que sugiere que los inversionistas no
discriminaron entre los paises de la regién latinoamericana y retiraron fondos de ambas

naciones ante los eventos en Hong Kong.

Tabla 3.2
Comportamiento de los coeficientes de correlacion de los rendimientos
accionarios de Brasil, Hong Kong y México en los periodos de pre-
crisis, crisis y post-crisis en Hong Kong

Correlacion Pre crisis Crisis Post crisis
10/16/96- 10/17/97- 01/29/98-
10/16/97 01/28/98 03/23/98
Hong Kong - Brasil 0.04 0.23 0.31
Hong Kong - México 0.15 0.18 0.33
Brasil - México 0.03 0.67 0.34

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de las bolsas de valores de los

paises en cuestion.

No obstante, durante el periodo de crisis se puede observar que la correlacion del mercado
brasilefio con el de Hong Kong presenta un incremento mayor (475%), en comparacion con el

aumento en la correlacion del mercado de Hong Kong con el mexicano (20%). Esto sugiere

59



que el mercado brasileiio posiblemente experiment6 un episodio més drastico de contagio que

el mexicano.

Posterior a la crisis, se vuelve a incrementar la correlacion del mercado de Hong Kong con los
de México y Brasil. Es posible que el deterioro en la confianza de los inversionistas en el
mercado de Hong Kong, pusiera a un nivel similar a este mercado con sus contrapartes en
América Latina. Por otro lado, la correlacion del mercado brasilefio y mexicano disminuye, lo
que sugiere que una vez reacomodadas las carteras, los inversionistas vuelven a diferenciar

entre ambos mercados.

3.4.2 Comportamiento de los rendimientos accionarios de Argentina, Brasil y México

La tabla 3.3 muestra el valor de la media, el minimo, el maximo y la desviacion estandar de
los rendimientos accionarios de los indices de las bolsas de valores de Argentina, Brasil, y
Meéxico, para los periodos antes, durante y después de la crisis Argentina de 2001. Para todos
los periodos, los estadisticos de Brasil y México muestran un patron diferente respecto a los

observados en Argentina.

Tabla 3.3
Comportamiento de los rendimientos accionarios diarios de Argentina,
Brasil, y México en los periodos de pre-crisis, crisis y post-crisis en

Argentina

Estadistico Pais Pre crisis Crisis Post crisis
estimado 10/28/99- 10/29/01- 09/01/02-
10/28/01 08/31/02 09/01/04

Argentina -0.18 0.27 0.20

Media Brasil -0.02 -0.04 0.17

México 0.00 0.06 0.10

Argentina -9.07 -11.29 -9.02

Minimo Brasil -7.54 -6.75 -6.34

México -8.27 -4.51 -5.44

Argentina 7.84 16.12 6.49

Miaximo Brasil 7.33 6.60 6.15

México 6.14 3.77 3.78

Argentina 2.23 3.96 2.04

Desviacion Brasil 2.03 2.10 1.84

estandar México 1.93 1.35 1.05

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de las bolsas de valores de los
paises en cuestion.
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Se observa un comportamiento atipico en el rendimiento promedio positivo de la bolsa de
Argentina durante la crisis. Esto puede ser consecuencia de las restricciones impuestas por las
autoridades monetarias argentinas, que desincentivaban en este periodo la inversion de fondos
en la banca y dejaban a la bolsa como la Gnica opcion viable de inversion que pudiese volverse
liquida (Yeyati et al., 2004). Sin embargo, no se puede descartar que los inversionistas hayan
colocado fondos en la bolsa al anticipar o filtrarse informacion sobre las medidas en materia

monetaria que podia tomar el gobierno argentino.

En el periodo anterior y durante la crisis de Argentina, Brasil y México siguen patrones
diferentes en cuanto a la tendencia de los rendimientos accionarios medios, siendo en Brasil
negativos y en México positivos. Sin embargo, el cambio absoluto en los rendimientos
accionarios durante la crisis es tan pequefio que en una primera aproximacion pareciera que la
crisis argentina no alter6 el comportamiento que venian siguiendo estos mercados (pudiéndose

descartar la existencia de contagio).

En el periodo posterior a la crisis, el rendimiento medio de las acciones de la bolsa de
Argentina experimenta una ligera disminucién respecto al rendimiento observado durante el
periodo de crisis. Esto podria ser consecuencia del levantamiento de las restricciones a la
disponibilidad de efectivo impuestas durante el periodo de crisis, asi como del incremento en
las tasas de interés nominales (las cuales pasaron del 30% en el mes anterior a la crisis a

niveles del 100% en agosto de 2002), lo que incentivd a un cambio en el destino de las

Inversiones.

Contrario a lo observado en Argentina, durante la etapa posterior al periodo de crisis, el
rendimiento promedio de las bolsas de Brasil y México muestran un crecimiento. Esto, mas
que una respuesta a los cambios en la situacién econdmica argentina, puede ser interpretado
como un choque comun en el que las bolsas mundiales iniciaron un comportamiento alcista

una vez terminada la recesidn en los Estados Unidos (Bank for International Settlement,
2006).
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El mercado mas volatil en todos los periodos, y en especial durante la crisis, es Argentina. Por
el contrario, el mercado accionario en México presenta una tendencia a la baja en cuanto a su
volatilidad; esto sugiere un comportamiento independiente a los acontecimientos en
Argentina. Por su parte, las fluctuaciones en la bolsa de Brasil son pequefas durante los tres

periodos, lo cual indica también un comportamiento independiente a lo que ocurria en

Argentina.

La tabla 3.4 muestra el coeficiente de correlacion de los rendimientos accionarios para cada
par de paises, en los 3 periodos de estudio. Se puede apreciar la fuerte disminucion de la
correlacion de los mercados brasilefio y mexicano con el argentino durante el periodo de crisis
de esta ultima nacion. Esto da indicacion de la falta de contagio internacional de la crisis en
Argentina. En el periodo posterior a la crisis, la correlacion entre las bolsas de los tres paises
es muy similar, lo que refleja el reestablecimiento del componente regional en las expectativas

de los inversionistas. No obstante, empieza a verse una pequena diferenciacion relativa entre el

mercado argentino y el mexicano.

Tabla 3.4
Comportamiento de los coeficientes de correlacion de los rendimientos
accionarios de Argentina, Brasil y México en los periodos de pre-
Crisis, crisis y post-crisis en Argentina

Correlacion Pre crisis Crisis Post crisis
10/28/99- 10/29/01- 09/01/02-
10/28/01 08/31/02 09/01/04
Argentina - Brasil 0.56 0.09 0.29
Argentina - México 0.43 0.11 0.24
Brasil - México 0.01 0.04 0.27

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de las bolsas de valores de los
paises en cuestion.

3.4.3 Comportamiento de las tasas de interés reales de Brasil, Hong Kong y México

La tabla 3.5 muestra el valor de la media, el minimo, el maximo y la desviacion estandar de
las tasas de interés reales de Brasil, Hong Kong y México, para los periodos antes, durante y
después de la crisis de Hong Kong de 1997. Se observa que durante el periodo de crisis estos

valores aumentan en comparacion con el periodo pre-crisis.
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Lo anterior sugiere, al igual que al tomar en cuenta el comportamiento de los indices
accionarios, una situacion de contagio financiero. Al incrementarse las tasas de interés reales
en Hong Kong, los otros paises respondieron con movimientos similares en sus propias tasas.
Esto pudiera ser consecuencia de competencia en la captacion de fondos y/o para evitar la

salida de los mismos.

Tabla 3.5
Comportamiento de las tasas de interés reales de Brasil, Hong Kong
y México en los periodos de pre-crisis, crisis y post-crisis en Hong

Kong
Estadistico Pais | Pre crisis Crisis Post crisis
estimado 10/96-09/97 10/97-01/98 02/98-03/98
Brasil 11.77 28.07 24.09
Media Hong Kong -0.61 3.07 1.13
Meéxico 1.83 3.15 2.94
Brasil 7.78 15.22 18.56
Minimo Hong Kong -2.11 2.19 1.09
México 0.14 1.50 2.47
Brasil 14.58 35.19 29.47
Miximo Hong Kong 0.69 4.16 1.19
Meéxico 4.69 6.12 3.41
Brasil 2.04 8.80 545
Desviacion Hong Kong 0.75 1.09 0.05
estandar México 1.56 2.04 0.44

Fuente: Elaboracion propia con base en informacidn de los Bancos Centrales de los...
. paises en cuestion.

El pais que presenté un aumento mayor en su tasa de interés real promedio fue Hong Kong
(como es esperable). A este le siguio Brasil (138%) y luego México (con un aumento del
72%). Esto es consistente con el analisis anterior, donde sc concluye que el mercado que

posiblemente experimento un episodio mas drastico de contagio fue el brasilefio.

En el periodo post crisis se aprecia una reduccion en las tasas de interés reales promedio de los
tres paises. Esta sefial de estabilizacion, junto a la recuperacion que presentan los rendimientos
de los indices accionarios, indica que el efecto contagio tiende a desaparecer. No obstante,

debido a la poca informacion disponible en el periodo post crisis, es recomendable tomar con

cautela esta conclusion.
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La tabla 3.6 muestra el coeficiente de correlacion de las tasas de interés reales para cada par
de paises, en los 3 periodos de estudio. Es importante observar que durante el periodo de crisis
de Hong Kong, éste es positivo entre los tres mercados (contrario a la pre crisis). No obstante,
en términos absolutos, la correlacion entre Hong Kong y Brasil se incrementa de manera
importante (indicando contagio) durante la crisis, mientras que ésta disminuye entre Hong

Kong y México (descartando contagio).

Tabla 3.6
Comportamiento de los coeficientes de correlacion de las tasas de
interés reales de Hong Kong, Brasil y México en los periodos de pre-
crisis, crisis y post-crisis en Hong Kong

Correlacion Pre crisis Crisis Post crisis
10/96-09/97 10/97-01/98 | 02/98-03/98
Hong Kong - Brasil -0.19 0.66 -0.35
Hong Kong - México -0.17 0.05 | -031
México - Brasil -0.22 0.36 | -0.52

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de los Bancos Centrales de los
paises en cuestion.

En el periodo post crisis la correlacion entre los mercados se vuelve nuevamente negativa.
Esta cae entre Hong Kong y Brasil y se incrementa en los demas casos; la mayor correlacion
se da entre México y Brasil (efecto regional), aunque la poca informacion disponible en este

periodo obliga a tomar estos resultados con cautela.

3.4.4 Comportamiento de las tasas de interés reales de Argentina, Brasil y México
La tabla 3.7 muestra el valor de la media, el minimo, el maximo y la desviacion estandar de
las tasas de interés reales de Argentina, Brasil y México, para los periodos antes, durante y

después de la crisis argentina de 2001.

Puede observarse que durante esta crisis los valores medios de las tasas de interés reales
aumentaron para Argentina y Brasil, pero cayeron para México. De nuevo, esto sugiere que la
crisis argentina impactd con mas fuerza a Brasil que a México. En efecto, México muestra una
tendencia a la baja en sus tasas de interés reales, lo que indica que no fue contagiado por la

crisis en Argentina.
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En cuanto a Brasil, si bien pudiera haber cierto grado de contagio, €ste se espera sea muy leve.
Las tasas de interés reales aumentaron durante el periodo de crisis tan solo 3%; su volatilidad

incluso disminuyo en 62%.

En el periodo post crisis Argentina presenta tasas de interés reales negativas, con disminucién
en la volatilidad; en M¢éxico y Brasil se observan tasas de interés reales positivas, con
incremento en la volatilidad. Esto muestra un comportamiento opuesto del mercado brasilefio
y mexicano respecto al argentino. Cabe mencionar que las tasas de interés reales son menores

. en la post crisis que en los demas periodos de estudio.

Tabla 3.7
Comportamiento de las tasas de interés reales de Argentina, Brasil y
México en los periodos de pre-crisis, crisis y post-crisis en Argentina

Estadistico Pais Pre crisis Crisis Post crisis
estimado 10/99-10/01 11/01-08/02 09/02-08/04
Argentina 12.82 41.55 -0.07
Media Brasil 9.82 10.13 8.36
México 6.50 3.05 2.28
Argentina 7.44 12.71 -0.24
Minimo Brasil 8.03 9.62 4.87
México 3.19 2.04 0.89
Argentina 49.87 89.56 -0.01
Maximo Brasil 11.83 10.65 10.27
México 10.30 4.01 4.15
Argentina 9.04 2743 0.08
Desviacion | Brasil 1.16 0.44 1.38
estandar México 1.95 0.61 1.01

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de los Bancos Centrales de los .
paises en cuestion.

La tabla 3.8 muestra el coeficiente de correlacion de las tasas de interés reales para cada par
de paises, en los 3 periodos de estudio. Esta correlacion aumenta en el periodo de crisis en

todos los casos, y vuelve a caer en la post crisis.

En el caso de Brasil-Argentina, el signo positivo del coeficiente podria sugerir contagio

negativo, contrario a lo observado entre México-Argentina.
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Tabla 3.8

Comportamiento de los coeficientes de correlaciéon de las tasas de
interés reales de Argentina, Brasil y México en los periodos de pre-
crisis, crisis y post-crisis en Argentina

Correlacion Pre crisis Crisis Post crisis
10/99-10/01 11/01-08/02 09/02-08/04
Argentina - Brasil 0.23 0.37 -0.29
Argentina - México -0.19 -0.40 -0.34
México - Brasil -0.63 | -0.71 0.45

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de los Bancos Centrales de los

paises en cuestion.

3.4.5 Prueba de normalidad

Las tablas 3.9 y 3.10 presentan el estadistico Jarque-Bera para la serie completa de los

rendimientos del mercado accionario y de las tasas de interés reales, para cada pais sujeto de

estudio. En todos los casos la condicién de normalidad se rechaza al 1% de significancia.

Por ende, el modelo no sera util para realizar prondsticos.

Tabla 3.9

Pruebas de normalidad: Rendimiento accionario y tasas de interés reales

(10/96-03/98)

Pais Rendimiento accionario Tasas de interés reales
Brasil 899.97 124.39
(0.00) (0.00)
Hong Kong 2294.23 47.38
(0.00) (0.00)
México 7669.14 45.33
(0.00) (0.00)
La prueba de normalidad se realiza utilizando el estadistico Jarque-Bera. Entre paréntesis se encuentra el valor p.

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de las Bolsas de Valoreq y
Bancos Centrales de cada pais en cuestion.

Tabla 3.10

Pruebas de normalidad: Rendimiento accionario y tasas de interés reales

(10/99-08/04)

Pais Rendimiento accionario Tasas de interés reales
Argentina 715.11 195.00
(0.00) (0.00)
Brasil 17.11 2243
(0.00) (0.00)
México 320.51 25.38
(0.00) (0.00)
La prueba de normalidad se realiza uulvando el estadistico Jarque-Bera. Entre paréntesis se encuentra el valor p.
Fuente: Elaboracion con base en informacién de las Bolsas de

propia

Valores y Bancos Centrales de cada pais en cuestion.

66



3.5 Resultados econométricos
A continuacién se presentan los resultados econométricos de la estimacion del modelo

desarrollado en la seccion de metodologia:

¢by = aptbuy €artng (1)
con:

boi=bo + biD; (2)

En primera instancia se estima el modelo con minimos cuadrados ordinarios. Se realizan las
prucbas LM y White, con la finalidad de analizar la presencia de autocorrelacion y
heteroscedasticidad. Los resultados obtenidos muestran la existencia de ambos elementos, por

lo que ¢l modelo se estima con el procedimiento Newey-West.

Ante la posibilidad de que el contagio en los rendimientos accionarios y tasas de interés reales

no se dé en el mismo periodo en que ocurre la crisis financiera, la ecuacion (1) se amplia de la

siguiente manera:
Sor+i = Aytboy Cartitpy, coni=0,1,... (3)

Para los casos de las crisis de Hong Kong en 1997 y de Argentina en 2001, el modelo de

contagio de los rendimientos accionarios y tasas de interés reales se estima hasta con cuatro

adelantos.

3.5.1 Crisis de Hong Kong: rendimientos accionarios

La relacion entre los indices accionarios (by,) de Hong Kong con Brasil y de Hong Kong con
México es positiva y significativa. Esto sefiala la dependencia diaria en el comportamiento de
estos mercados bursatiles. Sin embargo, el coeficiente de contagio (b;) y la hipotesis de
contagio (|b;| > [bo| y |bi| # 0) no son significativos. de modo que no hay evidencia de contagio

inmediato durante la crisis de Hong Kong.
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De acuerdo con las tablas 3.11 y 3.12, hay evidencia a favor de la hipotesis de contagio al
transcurrir dos y tres dias para el caso de Brasil (con el mayor efecto a los 3 dias) y tres dias
para ¢l caso de México. En estas tres ocasiones el coeficiente b; es positivo, lo que permite
suponer la existencia de contagio negativo a raiz de la crisis de Hong Kong (siendo el efecto

ligeramente mayor en Brasil que en México).

Todo lo anterior sugiere que al iniciarse la crisis en Hong Kong, la relaciéon que mantenia con
los mercados brasilefio y mexicano era similar a la que prevalecia en periodos tranquilos y al

no prever la crisis, los inversionistas no ajustaron sus posiciones en América Latina de manera

inmediata.

Tabla 3.11
Resultados econométricos del modelo de contagio de la crisis de Hong—Kong de 1997
sobre Brasil y México (rendimientos accionarios)

’ Brasil ' México
| a, by b, b; R ay by by b, R’
0 adelantos 0.00 0.19 0.15 0.07 0.04 0.00 0.13 0.18 -0.07 0.05
(1.07) | .11)** | (1.54) (0.39) (0.99) | (1.95y%* | (4.18)*** | (-0.72) |
1 adelanto 0.00 -0.05 -0.01 -0.06 0.00 0.00 -0.05 -0.05 -0.15 0.02
(0.33) (-0.65) | (-0.15) | (-0.48) (0.66) (-0.70) (1.06) (-1.54)
2 adelantos 0.00 0.20 -0.02 0.35 0.07 0.00 0.16 0.04 0.20 0.09
(1.67)* (1.50) | (-034) | (1.9D* (0.91) | (1.69)* (1.12) (1.39)
3 adelantos 0.00 0.13 -0.03 0.26 0.03 0.00 0.06 -0.03 0.13 0.02
(1.21) | (2.10)%* | (-0.35) | (2.36)** (0.89) (1.54) (-0.75) (1.99)**
4 adelantos 0.00 -0.05 -0.06 0.00 0.00 0.00 -0.05 -0.05 0.00 0.00
(1.19) (-0.92) (-0.96) (0.04) (1.10) (-1.27) (-1.57) (0.07)
* significativo al 10%
** significativo al 5%
*** significativo al 1%
Lo que esta entre paréntesis bajo el coeficiente es el valor del estadistico T

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 3.12

Prueba Wald: Estadistico F para los coeficientes estimados de la ecuacion (3), durante
la crisis de Hong Kong de 1997

Hipétesis (Hp) Brasil 2 adelantos \ Brasil 3 adelantos México 3 adelantos
by, =0 2.27 6.65%* 2.40 |
[be|=]b,] 3.54% 10.34%* | 3.63*
by=0 0.11 0.12 0.56
b;=0 3.65% 5.57%** 3.08**
* Se rechaza Hyal 10% de significancia
** Se rechaza Hyal 5% de significancia
*** Se rechaza Hyal 1% de significancia

Fuente: Elaboracién propia.
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3.5.2 Crisis de Argentina: rendimientos accionarios

Se aprecia que la relacion entre los indices accionarios (by,) de Argentina con Brasil y de
Argentina con México es positiva y significativa. Tanto los coeficientes de los periodos
tranquilo y de crisis son significativos, pero de signo opuesto. Esto sugiere en un primer

momento, la posible existencia de un contagio positivo e inmediato de la crisis argentina.

De acuerdo con las tablas 3.13 y 3.14, la hipdtesis de contagio (|bi| > [bg| y |bi| # 0) no es
significativa en ningn adelanto. Por lo tanto, no se puede suponer la existencia de contagio de
parte del mercado argentino. Esta situacion evidencia la anticipacion de la crisis argentina por

parte de los inversionistas, quienes al no ser sorprendidos por ella, frenaron el efecto contagio.

Es precisamente la anticipacion de eventos adversos en Argentina lo que explica la falta de
contagio sobre Brasil y México, como consecuencia de que los inversionistas tuvieron tiempo

de ir liquidando sus posiciones de manera paulatina para recomponer sus carteras a lo niveles

de riesgo deseado.

De acuerdo con la literatura, ésta situacion evita la aparicidon del efecto manada, y con esto, la
transmision de turbulencias financieras hacia otras naciones como consecuencia de que los

inversionistas no liquidan sus posiciones de manera apresurada e indiscriminada.

Tabla 3.13
Resultados econométricos del modelo de contagio de la crisis argentina de 2001 sobre
Brasil y México (rendimientos accionarios)

Brasil México

a b, b by R’ ay by, by b R®

0 adelantos 0.00 0.25 0.39 -0.35 0.15 0.00 0.17 0.26 -0.21 0.11
(1.07) [(6.23)** (9.95)** (-5.56)** (1.09) (6.63)** (7.99)** | (-5.69)**

1 adelanto 0.00 -0.02 -0.01 -0.02 0.00 0.00 0.02 0.04 -0.04 0.00
(1.14) (-0.71) (-0.31) (-0.38) (1.18) (1.37) (1.89)* (-1.34)

2 adelantos 0.00 -0.03 0.01 -0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01 0.00
(0.85) (-1.13) (0.23) ) (—().762] (0.90) (0.17) 0.21) (-0.16)

3 adelantos 0.00 0.00 0.03 -0.07 0.00 0.00 0.00 0.02 -0.03 0.00
(0.55) (0.53) (0.80) (-1.32) (0.96) (0.95) (0.93) (-0.26)

4 adelantos 0.00 0.00 0.04 -0.03 0.00 0.00 0.00 0.04 -0.04 0.00
(1.19) (1.18) (1.40) (-0.27) (1.21) (1.20) (1.75)* (-1.14)

* significativo al 10%

** significativo al 1%

Lo que esta entre paréntesis bajo el coeficiente es el valor del estadistico T

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 3.14
Prueba Wald: Estadistico F para los coeficientes estimados de la ecuacion (3), durante la
crisis de Argentina de 2001

‘ Hipétesis (Ho) Brasil 0 adelantos | México 0 adelantos j
by, =0 38.83%% } 44.09%* |
[bo|=]b] 0.71 ' 4.59%
by=0 99.14%* 63.97*%*

b, =0 30.95** 32.41%*
* Se rechaza Hoal 5% de significancia
** Se rechaza Hual 1% de significancia

Fuente: Elaboracién propia.

3.5.3 Crisis de Hong Kong: Tasas de interés reales

La tabla 3.15 muestra que en el modelo sin adelantos, la relacion entre la tasa de interés real
(bb,) entre Hong Kong y Brasil asi como entre Hong Kong y México es positiva y
significativa. Aunado a que el coeficiente by es positivo y significativo, hay indicios que en
tiempos normales las tasas de interés reales de estos paises se mueven en la misma direccion,
de manera inmediata. No obstante, el coeficiente de contagio (b;) y la hipotesis de contagio
(Ibi] > |bo| y |bi| # 0) no son significativos en ninguno de los dos casos, por lo que no hay
evidencia de contagio inmediato de la crisis de Hong Kong. Esto refleja la falta de

anticipacion de esta crisis.

De acuerdo con las tablas 3.15 y 3.16, la hipotesis de contagio (en este caso negativo) es
significativa para Brasil después de transcurrido un mes (aunque con una diferencia pequena
entre los coeficientes by y b;). Se observa un vinculo entre las tasas de interés de Brasil y Hong

Kong hasta con tres adelantos; sin embargo, la mayor relacion se percibe con un solo adelanto.

La mayor relacion entre las tasas de interés de Hong Kong y México se da en el modelo sin

adelantos. Sin embargo, para México la hipétesis de contagio se rechaza en todos los casos.

Lo anterior es consistente con los resultados expuestos en secciones anteriores. Resumiendo,
la crisis en Hong Kong tuvo un mayor impacto sobre Brasil que sobre México. Este efecto

negativo de contagio no fue inmediato, lo que descarta la anticipacion de la crisis de Hong

Kong.
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Tabla 3.15

Resultados econométricos del modelo de contagio de la crisis de Hong-Kong de 1997 sobre

Brasil y México (tasas de int
\

erés reales)

Brasil México

ay \ by | by B, R* ay by, By b, R?

0 adelantos 0.15 352 3.73 -0.30 0.49 0.01 0.43 0.63 I -0.31 0.25
(0.62) (3. 11)F** (2.44)x** (-0.16) (0.46) (4.63)%%* (1.89)* (-0.95)

1 adelanto 0.14 423 2.68 2.70 0.88 0.01 0.15 0.85 -0.56 0.36
(0.43) (3.75)%* (2.56)** (2.14)** (0.10) (15.54)*** (4.04)%** (-2.49)**

2 adelantos 0.16 3.14 4.26 -0.40 0.69 0.01 0.16 1.10 -0.85 0.52
(0.72) (4.68)** (2.28)** (-0.17) (0.83) (16.59)%** (4.79y**% | (-3,60)***

| 3adelantos | 0.19 1.09 662 | 449 [o064 | 000 022 0.91 074 | 043

0.42) (3.27)%* (2.64)** (-1.49) (0.45) (14.38)*** (3.66)F** | (-3,06)***

4 adelantos 0.20 3.02 6.80 -5.30 0.56 0.00 0.16 0.56 ‘ -0.39 0.52
(0.44) (0.25) (0.43) (-0.48) \ (0.83) (16.59)*** \ (2.49)** (-1.66)

* significativo al 10%

** significativo al 5%

*** significativo al 1%

Lo que esta entre paréntesis bajo el coeficiente es el valor del estadistico T

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 3.16

Prueba Wald: Estadistico F para los coeficientes estimados de la ecuacidn (3), durante la crisis
de Hong Kong de 1997

| Hipdtesis (Hg) | Brasil 1 adelanto | México 1 adelanto México 2 adelantos México 3 adelantos
 bye=0 14.10* 53.55%* 88.27** 60.15**
[ by |=]b,] 6.14* 11.27%* 18.19%* 7.51%
be=0 6.55% 16.33%** 23.02** 13.42%*
b;=0 6.33* | 6.20* 12.99** 9.40**
* Se rechaza H, al 5% de significancia
** Se rechaza Hyal 1% de significancia

Fuente: Elaboracion propia.

3.5.4 Crisis de Argentina: Tasas de interés reales

Los resultados del modelo sin adelantos muestran que la relacion entre la tasa de interés real
(bv,) de Argentina con Brasil y de Argentina con México es directa y significativa. Para ambos
paises el coeficiente del periodo tranquilo es significativo y positivo; sin embargo, el
coeficiente de crisis (con valor negativo) solamente es significativo para México, lo cual en
una primera aproximacion supone la existencia de contagio positivo inmediato. De acuerdo
con las tablas 3.17 y 3.18, la hipotesis de contagio (|b;| > |bg| y |bi| # 0) no es significativa, lo

que no permite suponer la existencia de contagio de la crisis argentina.
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Tabla 3.17
Resultados econométricos del modelo de contagio de la crisis argentina de 2001 sobre
Brasil y México (tasas de interés reales)

Brasil ' México
ay b B B, R [ a | b | By S

0 adelantos 0.09 0.12 0.39 -0.02 0.18 0.04 0.02 0.09 -0.11 0.27
(0.70) (19.64)***F | (2.18)** (-1.04) (0.47) | (213)%* | (237)*%* | (-2.59)**

1 adelanto 0.08 0.02 0.05 -0.03 0.24 0.04 -0.03 0.09 -0.10 0.23
(0.39) (22.83y*¥* | 2.64)** | (-1.59) (0.58) [(2.49)** | (1.97)F | (2.18)**

2 adelantos 0.09 - 0.01 0.05 -0.03 0.27 0.05 -0.01 0.09 ~0.11 0.23
(0.88) (28.72)%** | (3.28)** | (-2.17)** (1.02) | (2.23)** | (2.17y%* | (2.30)**

3 adelantos 0.08 0.04 0.00 0.07 0.12 0.01 012 | -0.46 0.12 022
10.75) (1.02) (0.83) (1.06) (0.70) (-1.31) (-1.31) (0.89)

4 adelantos 0.09 0.03 0.06 -0.05 0.08 0.04 -0.04 0.09 -0.11 0.21
(0.66) (0.04) (0.75) (-0.62) (0.94) (-1.05) (0.94) (-0.84)

* significativo al 10%

** significativo al 5%

*** significativo al 1%

Lo que esté entre paréntesis bajo el coeficiente es el valor del estadistico T

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 3.18
Prueba Wald: Estadistico F para los coeficientes estimados de la ecuacion (3), durante la
crisis de Argentina de 2001

[ Hipotesis (Hg) | Brasil 2 adelantos | México 0 adelantos Meéxico 1 adelanto | México 2 adelantos
by, =0 13.03%** 4.18* 6.47%* 5.32%*
[be|=]b{] 13.95%*+* 2.27 2.24 1.45
by=0 10.78%** 5.64%* 3.90* 4.73**
b;=0 4.73%* 6.71** 4.77** 5.31%*

* Se rechaza Hyal 10% de significancia
** Se rechaza Hqal 5% de significancia
*** Se rechaza Hyal 1% de significancia

Fuente: Elaboracion propia.

3.6 Conclusiones y limitaciones

La literatura sobre crisis financieras explica que la anticipaciéon de una crisis por parte de los
inversionistas evita que se dé el efecto contagio. Aqui se presenta evidencia a favor de este
argumento, donde se define el contagio como un aumento significativo en la correlacion entre las

variables economicas y/o financieras de dos o mas paises, inducido por un choque externo.
En este estudio se analizan los efectos contagio de dos crisis financieras recientes sobre Brasil y

Meéxico: la crisis argentina (considerada como anticipada) en el afio 2001 y la ocurrida en Hong

Kong (considerada como no anticipada) durante 1997. Se escogieron Brasil y México por ser dos
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de las economias mas grandes y abiertas de la region de América Latina. Como variables de

analisis se toman los rendimientos accionarios y las tasas de interés reales.

Los resultados muestran que la crisis financiera de Hong Kong ocasion6 un evento de contagio
sobre los rendimientos accionarios tanto de Brasil como de México, siendo el efecto mayor sobre
Brasil. Al analizar el comportamiento de las tasas de interés reales, el contagio se da Unicamente
hacia Brasil. Se comprueba que la crisis de Hong Kong no fue anticipada por los inversionistas,
debido a que el contagio no se presenta de forma inmediata, sino que aparece en periodos

posteriores al inicio de la crisis.

Durante el periodo de crisis de Hong Kong, éste no posee relaciones comerciales o financieras
fuertes con Brasil ni México. Se observa que en el mes que inicia la crisis, las exportaciones de
México y de Brasil hacia Hong Kong representan respectivamente solo el 0.26% y el 0.35% de sus
exportaciones totales (INEGI, 1998; IBGE, 1998). El hecho de que el efecto de la crisis de Hong
Kong sea mas significativo sobre el mercado brasilefio que sobre el mexicano, puede explicarse
mas bien por los fundamentos econdmicos y financieros de los paises seleccionados. Brasil
presentaba ciertas caracteristicas que lo hacian vulnerable a experimentar un ataque especulativo,
con repercusiones en el mercado accionario y tasas de interés: tipo de cambio fijo (el cual mostraba
ya debilidades; en el primer trimestre de 1997 el Banco Central de Brasil utilizé 7.5 billones de
dolares para defender la paridad), déficit fiscal y de cuenta corriente considerables. Por otra parte,
si bien la crisis mexicana de 1994 era reciente, los agentes no tenian incentivos para realizar un
ataque especulativo. Desde el afio 1995 el tipo de cambio habia dejado de ser fijo (se consideraba

incluso que la moneda estaba subvaluada) y la economia presentaba un saldo positivo de balanza

comercial (Dornbusch, 1999; Evangelist et al., 2006).

Para €l caso de la crisis argentina de 2001, no hay evidencia de contagio sobre los rendimientos
accionarios o tasas de interés reales de Brasil ni México. Es unresultado interesante, especialmente

al considerar la gran vinculacion comercial y financiera entre estos paises. Lo anterior muestra que

esta crisis ya era anticipada por los inversionistas.
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Resumiendo, la crisis financiera (no anticipada) de Hong Kong si ocasiono contagio especialmente
sobre Brasil, mientras que la crisis ocurrida en Argentina (anticipada) no tuvo ningin efecto sobre
los paises de estudio. Si bien el proposito de este estudio consiste unicamente en analizar si hubo
un incremento en la correlacion normal existente entre los rendimientos accionarios y las tasas de
interés reales de los mercados seleccionados, en una futura versiéon se podrd hacer un andlisis

estructural que incluya otras variables que puedan cambiar o confirmar los resultados obtenidos a la
fecha.
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CAPITULO 4 ,
CONTAGIO FINANCIERO INTERNACIONAL Y EFECTO MONZON: IMPACTO
SOBRE LA ADMINISTRACION DEL RIESGO Y LA COMPETITIVIDAD

4.1. Introduccion

La competitividad de una empresa es un eclemento indispensable a considerar para su
posicionamiento en el mercado, dentro de un entorno globalizado se convierte en un mecanismo
fundamental que implica no Unicamente seguir una determinada estrategia, sino llevar a cabo un

proceso de aprendizaje que permita descubrir y desarrollar ventajas benéficas para los negocios.

Las empresas del sector financiero también se encuentran involucradas en esta dindmica
competitiva, ya que aquellas que ofrezcan servicios y productos financieros atractivos para los
clientes, seguramente tendran una ventaja que les permita mantener o alcanzar una posicidén

importante en el mercado.

Sin embargo, a diferencia de las empresas del sector productivo o algunas pertenecientes a la
industria de servicios, las empresas del sector financiero se enfrentan a retos que implican tomar
decisiones rapidas debido a las caracteristicas del negocio, ya que un elemento fundamental del
desempefio es la administracion del riesgo, que se ve afectado en ocasiones, de manera
inesperada, por cambios en la volatilidad de los activos financieros, los cuales pueden ser

ocasionados por agentes nacionales o internacionales.

Analizando el sector externo, se encuentra que durante la década de los noventa, ocurrieron en
varias regiones del mundo, eventos donde movimientos adversos y cambios en la volatilidad de
las variables econdmicas y financieras en un pais emergente, afectaban las mismas variables en
otros paises. Conforme esta situacion se iba repitiendo, surgio en la literatura financiera un gran
numero de investigaciones tratando de explicar este fenomeno al que se le denomind contagio

financiero (Karolyi, 2003; Dungey et al., 2004).

Sin embargo, no es necesario que ocurra una crisis financiera en un mercado emergente para que

otros mercados se vean afectados, los movimientos en los mercados financieros grandes también
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ocasionan un cambio en la volatilidad, situacidén que se ha observado a lo largo del afio 2008 ante
el entorno adverso que enfrenta la economia de los Estados Unidos y que se ha reflejado en las

economias emergentes.

De modo que para lograr una eficiente administracion del riesgo, se requiere considerar las
fuentes y las formas de transmision de los cambios en la volatilidad de los mercados financieros,

ya que si bien, ésta no se puede evitar, el aprendizaje ayuda a tomar las medidas preventivas para

minimizar las repercusiones negativas.

Este articulo pretende analizar la forma en la que se ven afectados los mercados nacionales
debido a los movimientos adversos internacionales, ya que a medida que se acrecienta el
fendmeno de globalizacidon e integracién de los mercados, es importante continuar investigando

sobre los elementos que puedan convertirse en mejores herramientas para tratar con el contagio en

la volatilidad.

A su vez, retoma el planteamiento de Masson y Mussa (1995) que analiza ¢l llamado efecto
monzon, que afirma que cuando un pais desarrollado presenta problemas financieros, estos se
reflejaran en los mercados emergentes. La transmision de la volatilidad como consecuencia de la
crisis de un mercado emergente o bien, la afectacion de mercado emergente sobre uno

desarrollado origina un efecto monzén

Para probar lo anterior se analizan dos crisis de mercados emergentes, primero se toma la crisis de
Rusia de 1998, la cual muchos autores suponen que afecté a los mercados mundiales, incluidos
algunos desarrollados como el aleman y el estadounidense, para luego estudiar la crisis de

Argentina de 2001, que tuvo un efecto nulo sobre los mercados emergentes y desarrollados.

El proposito de este articulo consiste en investigar el efecto de ambas crisis sobre los mercados
brasilefio y mexicano, como consecuencia ya sea de un efecto monzon ocasionado por los
movimientos adversos que pudiera haber experimentado el indice Dow Jones o por un patrén

tipico de contagio financiero internacional.
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En ecste contexto, se considera al canal financiero como el medio de transmision de los
movimientos en las variables bursétiles, ya que a través de ¢l, las crisis pueden causar
movimientos grandes de capital, recomposicion apresurada de carteras y efecto manada, ademas

de que es util para explicar el contagio ante la ausencia de relaciones comerciales y financieras.

La investigacion se ha estructurado de la siguiente manera: la seccion dos muestra la revision de
la literatura sobre competitividad, administracion del riesgo y contagio financiero. La seccion tres
establece la hipotesis y explica el modelo, la metodologia y los datos utilizados. La seccion cuatro
muestra la estadistica descriptiva, mientras que la seccion cinco presenta los resultados

economeétricos, finalmente en la seccidn seis se presentan las conclusiones y limitaciones.

4.2. Revisién de la literatura

El conocimiento del desarrollo tanto tedérico como empirico del tema permitié determinar la

hipdtesis y las variables a utilizar para probarla.

4.2.1 Competitividad y contagio financiero
La competitividad de las empresas del sector financiero tiene una estrecha relacidén con una
eficiente administracion del riesgo, ya que permite desarrollar y ofrecer productos y servicios

eficientes, novedosos y atractivos para el publico inversionista.

Christoffersen y Diebold (1998) y Andersen et al. (2005) afirman que un elemento
fundamental que se debe tomar en cuenta para lograr una adecuada administracion del riesgo,
es el grado de volatilidad que expeﬁmentan los precios de los instrumentos de los mercados
financieros. De modo que es basico conocer las fuentes que ocasionan cambios en la

volatilidad de los activos para alcanzar las metas competitivas propuestas por la empresa.

En los afios noventa, una de las fuentes mas importantes de cambio en la volatilidad de los
activos bursatiles fue el llamado contagio financiero internacional, ¢l cual tuvo su origen en
las crisis financieras y/o econdmicas que presentaban los mercados de las economias

emergentes y que ademas afectaban los mercados de otras economias.
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Para Rocha et al. (2008) este contagio tiene implicaciones en la administracién de portafolios
al afectar ¢l proceso de diversificacién del riesgo, que es uno de los elementos bésicos de la

teoria de cartera y que repercute en el desempeiio de las empresas del sector.

Los mercados financieros mexicanos no fueron inmunes al contagio, ya que se vieron
afectados por la crisis asiatica de 1997 y la rusa de 1998 entre otras (Alba et al., 1998; Calvo,
1999; Baig y Goldfajn, 2000; Dungey et al., 2004; Jaque, 2004; Mandilaras y Bird, 2007). Sin
embargo, crisis muy severas, como lo fue la argentina de 2001 no parecen haber tenido efecto

alguno sobre la economia mexicana (Jaque, 2004; Schmukler et al., 2006; Lagunes y Watkins,

2008).

Para comprender el modo de transmision de las crisis financieras y/o econdmicas a otros
mercados se hace a continuacion una breve resefia de lo que es el contagio financiero

internacional.

4.2.2 Contagio financiero igtemacional
Autores como Forbes y Rigobon (2002) y Boschi (2004) asumen que no existe ningun
consenso sobre lo que es este tipo de contagio, sin embargo mucha de la literatura evidencia

de que las crisis financieras de los afios noventa ocasionaron turbulencias en los mercados

mundiales.

Para Caramazza et al. (2000); Hernandez y Valdez (2001) y Mosser (2003) el contagio ocurre
cuando la crisis que experimenta un pais puede ser explicada por la que ocurre en otro.
Dombusch et al. (2000) y Forbes y Rigobon (2002) estipulan que este contagio se observa
mediante un incremento significativo en las relaciones entre dos 0 mas mercados después de la
ocurrencia de un evento de crisis en un pais o grupo de paises. En este sentido, Karoly (2003)
afirma que durante el contagio, los mercados presentan co-movimientos en tipos de cambio,

precio de las acciones, diferenciales en deuda soberana y flujos de capital.

Otros enfoques afirman que el contagio es un comportamiento en manada, donde los

inversionistas no informados seguiran las acciones de los que presuponen tener mejor
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informacion (Calvo, 1999; Calvo y Mendoza, 1999; Pritsker, 2000; Kumar y Peraud, 2001;
Kodres y Pristker, 2002; Bayoumi et al., 2003). Desde un punto de vista probabilistico,
Eichengreen et al. (1996) indican que el contagio es el incremento en la posibilidad de la

aparicion de crisis en un mercado debido a la existencia de crisis en otro.

4.2.3 Contagio de la volatilidad

Al analizar los episodios de contagio financiero de los ahos noventa, Edwards y Susmel
(1999) encuentran que estos van acompafiados de un incremento en la volatilidad de los
precios de los activos, el cual se puede dar incluso en ausencia de relaciones econémicas o

financieras con el mercado que origina el contagio (Dungey et al., 2004).

Desde el punto de vista de la administracion del riesgo, este cambio trae consigo problemas
severos para las empresas del sector financiero, ya que los inversionistas estaran menos
dispuestos a mantener posiciones en activos riesgosos, ocasionando volatilidad y presiones
bajistas sobre los precios. En el caso del sector bancario se dificulta la captacion de ahorros y
expedicion de créditos, incluso las empresas que no pertenecen al sector cambian sus

decisiones de inversidn (Gerlach y Smets, 1995).

El incremento en la volatilidad del precio de los activos financieros durante las etapas de
contagio, cobra relevancia para los mercados de economias emergentes (como lo es el
mexicano), ya que Broner y Rigobon (2004) encuentran que la volatilidad de los flujos de
capital de las economias en desarrollo es un 80% mayor a la que experimentan la de los paises

desarrollados.

4.2.4 Transmision del contagio por relaciones comerciales
La literatura muestra que el incremento en la correlacién y la volatilidad es consecuencia de la
existencia de relaciones comerciales entre el pais que primeramente presenta la crisis y el pais
contagiado, al cambiar la razon exportaciones-importaciones (Glick y Rose, 1999; Hernandez
y Valdez, 2001), en ese sentido, las relaciones comerciales fuertes pueden obligar a realizar

devaluaciones competitivas debido al cambio repentino de los precios relativos de los bienes
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comerciables (Gerlach y Smetts, 1995; Forbes y Rigobon, 1999; Caramazza et al., 2000,
Dornbusch et al., 2000; Hernandez y Valdez, 2001; Karoly, 2003).

Sin embargo, Caramazza et al. (2000) encuentran que si bien, el canal comercial es relevante
al momento de explicar el contagio, han ocurrido diversos episodios de dicho fenomeno en el
cual los lazos comerciales no son explicativos, tal es el caso de la crisis rusa de 1998, que

transmitié volatilidad a otras regiones con las que no mantenia relaciones comerciales ni

financieras.

4.2.5 Transmision del contagio por relaciones financieras

Otro segmento de la literatura pone énfasis en las relaciones financieras como el principal
propagador de las crisis en los afios noventa (Baig y Goldfajn, 1999; Caramaza et al., 2000;
Kaminsky y Reinhart, 2001; Van Rijckeghem y Weder, 2001), més aun, cuando la integracion
financiera de un pais en ¢l mercado mundial se incrementa, entonces la crisis se puede

transmitir de una manera mas facil (Dornbusch et al., 2000).

4.2.5.1 Wake up call

El contagio a través del canal financiero puede ocurrir por cambios en los flujos de capital
como consecuencia del llamado wake up call, fendmeno que aparece cuando los inversionistas
al observar la debilidad econémica y/o financiera en un pais, cambian sus expectativas y se
retiran de Jos mercados que suponen tienen caracteristicas similares al primero (Goldstein,

1998; Forbes y Rigobon, 1999; Caramazza et al., 2000; Kaminsky et al., 2003; Forbes, 2003;
Mosser, 2003).

4.2.5.2 Recomposicion de portafolios
La salida de capitales puede ser detonada por una pequena cantidad de individuos que
generalmente son adversos al riesgo, estos ante la expectativa de un comportamiento bajista de

los mercados, liquidan sus posiciones ya sea para evitar pérdidas o minimizarlas (Shleifer y

Vishny, 1997; Calvo, 1998; Dornbusch et al., 2000).
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Generalmente, al diversificar los portafolios se adquieren activos de otros paises (incluidos los
mercados emergentes) de modo que un evento adverso, obliga a los inversionistas a

recomponer las carteras a los niveles de riesgo deseados (Hernandez y Valdes, 2001).

4.2.5.3 Efecto manada

Igualmente, el contagio a través del canal financiero puede originarse mediante el llamado
efecto manada, el cual supone que los agentes copian la informacion de otros inversionistas,
siempre y cuando sea Optimo seguir ese comportamiento (Bikhchandani, 1992; Kaminsky et
al., 2003). Debido a que la informacion es costosa, es comuin que ocurran episodios en que los
inversionistas se dediquen a replicar la informacion de otros agentes para la toma de

decisiones (Calvo y Mendoza, 1998).

Karoly (2003) denomina a este fenomeno como contagio irracional, ya que las variables
econdmicas no son utiles para explicar el movimiento en las variables financieras. Edwards y
Susmel (1999) asumen que el efecto manada puede afectar la confianza de los inversionistas,

creando panico entre ellos y ocasionando que las economias sanas presenten una situacion de

crisis.

4.2.6 Efecto monzdén

No todos los episodios en los que los mercados financieros experimentan un incremento en la
correlacién y volatilidad pueden necesariamente considerarse como contagio financiero.
Masson y Mussa (1995) argumentan que existe una correlacion importante entre las variables
de los mercados emergentes con las de los paises industrializados a lo que denominan efecto
monzon, el cual no se limita unicamente a las variables econdmicas, sino que se extiende
también a las variables financieros (Masson, 1998).

Como evidencia del efecto monzén, se encuentra la recuperacion econdmica que
experimentaron los paises industrializados a finales de los afos setenta que estimulo el
crecimiento de las economias emergentes, sin embargo, la recesion de principios de los
ochenta en los paises desarrollados, transmitié efectos adversos a los paises emergentes que

culminé con la crisis de la deuda. Un caso de efecto monzon mas reciente es el desplome del
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precio de las acciones en Wall Street a partir de octubre de 2008, que ha traido consigo

movimientos muy severos sobre las bolsas de valores de todo el mundo.

Buckberg (2006) encuentra que este efecto va cobrando relevancia debido a la integracion que
a partir de los afios noventa han experimentado los mercados emergentes con los desarrollados
y, mientras mayor sea la vulnerabilidad de las variables econdmicas y financieras de los paises

emergentes ante cambios en los mercados industrializados, mayor sera el efecto negativo que
g .

experimenten.

De este modo, el contagio financiero podria ser consecuencia de un efecto monzon, ya que
cuando una crisis financiera en un mercado emergente afecta a un mercado desarrollado, éste a

su vez afectaria a otros, lo que explicaria la aparicion del contagio cuando no existen

relaciones financieras.

4.2.7 Efecto de las crisis sobre mercados desarrollados

Diversos estudios han encontrado evidencia de que las crisis financieras de los mercados
emergentes han impactado las variables financieras de los paises industrializados. Arestis et al.
(2005) y Rocha (2008) hallan movimientos financieros adversos como consecuencia de la
crisis asiatica sobre los mercados de los paises desarrollados. En esta misma linea, Chakrabarti
y Roll (2002) sefialan la existencia de un incremento en la volatilidad de los activos
financieros de esos paises durante la misma crisis, situacidon que también se repitié durante la

crisis rusa de 1998 (Dungey et al., 2004).

Sin embargo, no todas las crisis impactan a los mercados financieros, en este sentido, Rocha
(2008) no encuentra evidencia de afectacion de la crisis argentina sobre los mercados de los

paises industrializados.

De existir evidencia de que los movimientos financieros se transmiten a otros mercados,
unicamente cuando los desarrollados son afectados por ciertas crisis, entonces los

administradores de riesgo tendrian que enfocarse en establecer mecanismos adecuados para
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gestionar el cambio en la volatilidad como consecuencia de un efecto monzon, detonado por

una crisis financiera.

4.3. Metodologia

Se presenta ¢l modelo de estudio y la metodologia para efectuar la correspondiente prueba de

hipdtesis.

4.3.1 Especificacion empirica del modelo
Las variables a utilizar en esta investigacion son el rendimiento del indice Merval (Argentina),
el indice Bovespa (Brasil), el indice de Precios y Cotizaciones (México), el indice Dow Jones

(New York Stock Exchange) y el indice RTS (Rusia).

Engel (2001) afirma que generalmente las series de tiempo financieras presentan dos
caracteristicas a tomar en cuenta antes de realizar estimaciones o prondsticos: la primera de
éstas enfatiza que la varianza de los errores no es constante, fenémeno mejor conocido como
heteroscedasticidad, lo cual puede traer como consecuencias valores muy altos del estadistico

T y originar que los coeficientes estimados sean significativos, cuando no lo son.

La segunda caracteristica observada se refiere a que el cambio en la varianza no ocurre de
manera aleatoria, sino que periodos de baja volatilidad son seguidos de periodos de un
incremento en la misma, para luego volver a disminuir. Esta situacidon puede ocasionar que los
rendimientos de los instrumentos financieros se encuentren autocorrelacionados, lo cual a su

vez, puede ocasionar estimaciones ineficientes.

Las dos situaciones anteriores implican que una adecuada estimacion de los coeficientes
requiere que la varianza de los errores debe ser modelada, para lo cual se utilizan los modelos
ARCH que estiman la varianza futura mediante un promedio ponderado del cuadrado de los
residuales de las observaciones pasadas. El modelo ARCH (Heteroscedasticidad Condicional
Autorregresiva) de Engel (1982) permite que las ponderaciones sean determinadas por los

datos del modelo.
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Bollerslev  (1986) introduce el modelo GARCH (Heteroscedasticidad Condicional
Autorregresiva Generalizada), el cual también utiliza un promedio ponderado del cuadrado de
los residuales del pasado, donde las ponderaciones van disminuyendo pero nunca llegan a cero
por lo que permite obtener coeficientes significativos y confiables sin necesidad de utilizar un

modelo ARCH de orden superior.

El modelo definido como GARCH (p.q) indica que p es el niimero de términos rezagados del
error al cuadrado y q son los términos de las varianzas condicionales rezagadas. El modelo

GARCH (1,1) ha mostrado ser sumamente util para predecir la varianza condicional y por

ende la volatilidad (Engel, 2001).

Para poder utilizar el modelo GARCH primero hay que determinar la presencia de
heteroscedasticidad, la cual serd determinada mediante la prueba White, ademads es necesario
establecer la existencia de un efecto ARCH (Autocorrelacion de la Varianza) para lo cual se

aplica la prueba LM de Engel.

Para verificar la existencia de contagio, medido como un cambio en la volatilidad de los
activos financieros y determinar si es consecuencia del efecto monzon se realizaran dos
analisis: primero se indagara si la crisis rusa de 1998 y la argentina de 2001 tuvieron algun
efecto sobre los rendimientos del indice Dow Jones. Posteriormente mediante un modelo

GARCH (1,1), se verificard la evidencia de efecto monzon del indice Dow Jones sobre los

mercados brasilefios y mexicanos.

El andlisis se hace en dos partes es con la finalidad de eliminar la posibilidad de la existencia
de multicolinealidad ya que cuando un mercado contagia a otros dos mercados, estos tenderian
a seguir un comportamiento similar que podria dar origen al fendémeno anteriormente

sefialado, dando como resultado una estimacion incorrecta de los coeficientes.
4.3.1.1 Contagio de los rendimientos del indice Dow Jones

Se procede a determinar el efecto que la crisis rusa y/o argentina tuvieron sobre los

rendimientos accionarios del indice Dow Jones, para lo cual se estimara el exceso de
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correlacion de los mencionados rendimientos, comparando periodos estables con periodos en

los que los paises que pudieran originar el contagio se encontraban en crisis.

El modelo inicial es el siguiente:
€bt = Aptbog €artoy (1)
con:

bb,t ~by+bD, (2)

Donde:

éry Es el rendimiento del indice accionario Dow Jones expresado como In pyj-In py,
donde p, es el valor de cietre en el tiempo t.

a, Es el término constante y es independiente del comportamiento del mercado
accionario del pais que pudiera originar el contagio.

€.: Es el rendimiento del indice accionario del pais que origina el contagio,
expresado también como In pi-In py,

Wt Es el término de error aleatorio.

byy Es el coeficiente que indica la relacidon entre el rendimiento accionario del pais

que origina el contagio con el rendimiento accionario del pais sujeto a contagio.

Como se aprecia en la ecuacion (2), el coeficiente by, se puede descomponer en dos partes: by
es util para estimar la relacion, en periodos tranquilos, de los rendimientos accionarios de los
dos paises, mientras que b;D; indica la relacion en los periodos en que el pais que origina el

contagio s¢ encuentra en crisis.

D; es una variable dummy que toma el valor de 1 solamente cuando el pais que origina el
contagio estd en crisis. Como cabe la posibilidad de que el contagio sobre los rendimientos
accionarios no se presente en el mismo momento en que se da la crisis financiera en Rusia y/o

Argentina, la ecuacion (1) se amplia del siguiente modo:

€biri = aptbp, €4 tin, coni=0,1... (3)
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En la ecuacién (3), i se refiere al numero de periodos de adelanto para el rendimiento del

indice accionario del pais sujeto a contagio.

De existir evidencia significativa de contagio de la crisis rusa y/o argentina sobre el indice
Dow Jones, se procede a la estimacion del contagio de la volatilidad de este indice sobre el

mercado brasilefio y mexicano.

4.3.1.2 Contagio de la volatilidad
El modelo anterior, estimado mediante minimos cuadrados ordinarios, no es capaz de
determinar la existencia de contagio en la volatilidad, por lo que para analizar un cambio en la

misma sobre los mercados brasilefios y mexicanos durante la crisis rusa y argentina se utiliza

el siguiente modelo GARCH (1,1).

= ah'*'bxrl-lJW]t (1)

021:(Pt+0~tr|21-]+ Bt02t4+ YD1 (2)

Donde:

Iy Es el rendimiento en el tiempo t del indice accionario del pais sujeto a
contagio.

ap Es el término constante.

T Es el rendimiento en el tiempo t-1 del indice accionario del pais sujeto a
contagio. |

M Es el término de error aleatorio.

o’ Es la varianza condicional pronosticada por datos de periodos anteriores.

0 Es el término constante del modelo de la varianza.

amzl_l Es el término ARCH e indica el efecto del mismo sobre el modelo.

Btozl_] Es el término GARCH e indica el efecto del mismo sobre el modelo.

¥i Es el coeficiente del rendimiento del indice del pais que origina el contagio
Dy Es el rendimiento en el tiempo t-1 del indice accionario del pais que origina el
contagio.
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Es probable que el contagio sobre los rendimientos accionarios no ocurra en el mismo
momento en que se da la crisis financiera, sino a posteriori. Para capturar esa posibilidad la

ecuacion (1) se amplia de la siguiente manera:
1 = aptbrtneconi=123... (3)

Este estudio no pretende pronosticar el valor de los rendimientos accionarios, sino la
volatilidad que un mercado transmite a otro. Por tanto, el enfoque de contagio esta centrado en

el valor y la significancia de los coeficientes y,.

4.3.2 Hipotesis

Cuando el contagio de la volatilidad es ocasionado por el indice Dow Jones (efecto monzon),
el coeficiente estimado que la mide debe ser significativamente distinto a cero, ademas,
durante el periodo de crisis debe tener un valor absoluto mayor al estimado durante los
periodos tranquilos, por otra parte es posible que se vuelva significativo al ser comparado con

las etapas tranquilas al existir la probabilidad de que en ausencia de crisis no haya relacién

significativa entre los mercados.

Ho: Iyl # 05 yeel > [Yindl

Donde:

Y« Es el coeficiente del rendimiento del indice Dow Jones durante el periodo de
crisis del pais que origina el contagio.

Yine LS el coeficiente deil rendimiento deil indice Dow Jones cuando el pais que

origina el contagio no presenta crisis.

En todas las estimaciones el coeficiente estimado del término GARCH (B,) debe ser

significativo, lo cual indica que la estimacion del modelo mediante este procedimiento es la

adecuada.
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4.3.3 Definicion de periodos de crisis y periodos tranquilos

Baele (2006) realiza una recopilacion de los distintos periodos de crisis que han utilizado
varios autores en articulos relacionados con el tema de contagio. Retomando esta informacion
para el caso de Rusia, el periodo de crisis transcurre del 17 de agosto de 1998, fecha en que el
gobierno ruso declara una moratoria unilateral de su deuda publica y devalua el rublo, al 26 de
febrero de 1999 cuando después de reiniciar la amortizacién de la deuda, los mercados dan

seflales de estabilizacion.

Con la finalidad de evitar que la informacién se contamine por el contagio ocasionado por
otras crisis, el primer periodo tranquilo transcurre del 30 de enero de 1998, fecha en que se
estabilizan los mercados financieros asiaticos tras la crisis de 1997, al 16 de agosto de 1998. El
segundo periodo tranquilo es de mayor duracion al no presentarse eventos financieros

significativos y abarca del 27 de febrero de 1999 al 27 de febrero de 2001.

Para el caso argentino, el periodo de crisis inicia el 29 de octubre de 2001, fecha en que da
comienzo la salida masiva de fondos de las instituciones bancarias de esa nacidon y, termina el

30 de agosto de 2002 cuando los mercados dan sefiales de estabilizacion (Geithner, 2003).

Los periodos tranquilos para Argentina pueden capturar una mayor cantidad de informacion,
dos aflos antes y después de la crisis. En este lapso de tiempo no existe evidencia de algin
evento que haya ocasionado contagio, por lo tanto, el primer periodo tranquilo transcurre del
28 de octubre de 1999 al 28 de octubre de 2001 y, el segundo periodo tranquilo inicia ¢l 1 de
septiembre de 2002 y termina el 1 de septiembre de 2004.

4.3.4 Fuentes de datos

Las fuentes primarias de los datos diarios sobre los indices accionarios proviene de las Bolsas
de Valores de Argentina (indice Merval), Brasil (indice Bovespa), Estados Unidos (indice

Dow Jones), México (indice de Precios y Cotizaciones) y Rusia (indice RTS).

Para homogeneizar la informacion utilizada en este estudio, el valor diario de los indices

bursatiles de las Bolsas de Valores de Argentina, Brasil, Estados Unidos (New York Stock
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Exchange) Rusia y México se recopild de las estadisticas financieras del Fondo Monetario

Internacional (FMI).

El FMI provee informacién a través del Boletin de Diseminacion Estandar (SDDS), el cual
sigue una serie de codigos y lineamientos para que los datos sean presentados de manera

estandarizada y por tanto sean comparables.

4.4. Estadistica descriptiva
El conocimiento del desarrollo tanto teorico como empirico del tema permitié determinar la

hipdtesis y las variables a utilizar para probarla.

4.4.1 Comportamiento de los rendimientos accionarios de Brasil, México, Rusia y el indice
Dow Jones.

La tabla 4.1 muestra el valor de la media, €l minimo, el maximo y la desviacion estandar de
los rendimientos accionarios de los indices de las bolsas de valores de Brasil, México, Rusia y
el New York Stock Exchange para los’periodos antes, durante y después de la crisis de Rusia
de 1998. Se aprecia que durante la crisis los valores muestran un comportamiento distinto en

comparacion con los observados en otros periodos.

Durante el periodo de crisis unicamente Rusia y Brasil presentan rendimientos medios
accionarios negativos, siendo Rusia el que experimenta la caida mas fuerte. De modo que no
se puede concluir que la crisis de Rusia afectd de manera negativa a todos los mercados
analizados. EI mercado brasilefio ya estaba pasando por una etapa de debilidad como
consecuencia de la crisis mexicana de 1994 y la asiatica de 1997, la crisis rusa increment6 la

misma trayendo consigo una posterior devaluacion del real Brasilefio.

Los valores maximos, minimos y la desviacion estandar del rendimiento accionario de todos
los mercados se ven incrementados durante el periodo de crisis de Rusia. Esto muestra que hay
una mayor fluctuacién en estos durante la crisis, al compararlos con los otros periodos

estudiados. Como es de esperar, la volatilidad es mayor para Rusia que para los demas paises.
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Tabla 4.1
Comportamiento de los rendimientos accionarios diarios de Brasil,
Meéxico, Rusia y el indice Dow Jones en los periodos de pre-crisis, crisis

post-crisis en Rusia

Pre crisis Crisis Post crisis
01/30/98- 08/17/98- 02/26/99-
08/16/98 02/26/99 02/26/01
Brasil 0.04 -0.09 0.09
Dow Jones 0.01 0.02 0.03
Media México -0.07 0.13 0.05
Rusia | -0.40 -0.45 0.06
Brasil . -6.64 -17.20 -5.16
Dow Jones |  -3.30 -4.78 -5.48
Minimo México -3.63 -10.34 -8.26
Rusia -12.57 -18.78 -17.65
Brasil 6.77 28.83 8.41
Dow Jones 1.90 4.35 4.89
Maximo Meéxico 5.08 12.15 6.14
Rusia 15.51 12.38 10.94
Brasil 2.27 5.56 1.98
Dow Jones 0.84 1.36 1.00
D. estandar México 1.61 2.97 2.00
Rusia 4.36 5.82 342

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de las bolsas de valores de los
paises en cuestion.

En el periodo posterior a la crisis, la fluctuacién de los rendimientos medida en términos de la

desviacion estandar, presenta una disminucion en los cuatro mercados.

Un elemento importante a destacar es que se observa una afectacion sobre el indice Dow Jones

como consecuencia de la crisis rusa de modo que su impacto sobre México y Brasil podria ser

originado por el efecto monzon.

La tabla 4.2 muestra el coeficiente de correlacion de los rendimientos accionarios de Rusia y
del indice Dow Jones respecto a cada mercado analizado durante los tres periodos de estudio.
Se puede observar que durante el periodo de crisis de Rusia, hay un incremento en la
correlacion producto- momento de Pearson del indice Dow Jones respecto a Brasil y México,
pero hay una disminucion de la correlacion de Rusia respecto a estos mismos paises, lo cual de

nueva cuenta sugiere un efecto monzon ocasionado por los movimientos del Dow Jones.
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Tabla 4.2
Comportamiento de los coeficientes de correlacion de los rendimientos
accionarios de Brasil, México, Rusia y el indice Dow Jones en los
periodos de pre-crisis, crisis y post-crisis en Rusia

Pre crisis Crisis Post crisis
01/30/98- 08/17/98- 02/26/99-~
08/16/98 02/26/99 2/26/01

Dow Jones — Rusia 0.18 0.32 0.17
" Dow Jones — Brasil \ 0.44 \ 0.61 0.39
| Dow Jones — México 0.35 0.61 0.46
Rusia — Brasil 0.36 0.18 0.22
Rusia — México 0.31 0.22 0.21

Fuente: Elaboracidon propia con base en informacion de las bolsas de valores de los
paises en cuestion y el indice Dow Jones.

4.4.2 Comportamiento de los rendimientos accionarios de Argentina, Brasil, México y el
indice Dow Jones

La tabla 4.3 muestra el valor de la media, el minimo, el maximo y la desviacion estandar de
los rendimientos accionarios de los indices de las bolsas de valores de Argentina, Brasil,
Meéxico y el New York Stock Exchange, para los periodos antes, durante y después de la crisis
argentina de 2001. Para todos los periodos, los estadisticos de Brasil, México y el New York

Stock Exchange muestran un patron diferente respecto a los observados en Argentina.

El rendimiento promedio positivo de la bolsa de Argentina durante la crisis, puede ser
consecuencia de las restricciones impuestas por las autoridades monetarias de ese pais ya que

dejaban a la bolsa como la Unica opcion viable de inversion que pudiese volverse liquida

(Yeyati et al., 2004).

En el periodo anterior a la crisis de Argentina y durante la misma, Brasil, México y el indice
Dow Jones siguen patrones diferentes en cuanto a la tendencia de los rendimientos accionarios

medios, siendo para el Dow Jones y México positivos y en Brasil negativos.
El cambio absoluto en los rendimientos accionarios durante la crisis es muy pequefio, lo que

permite suponer que ¢sta no alterd el comportamiento que venian siguiendo estos mercados,

pudiéndose descartar la existencia de contagio.
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Tabla 4.3
Comportamiento de los rendimientos accionarios diarios de Argentina,
Brasil, México y el indice Dow Jones en los periodos de pre-crisis,
crisis y post-crisis en Argentina

Pre crisis Crisis Post crisis
10/28/99- 10/29/01- 09/01/02-
10/28/01 08/31/02 09/01/04
Argentina -0.18 \ 0.27 0.20
Brasil -0.02 -0.04 0.17
Media Dow Jones 0.01 0.06 0.63
México 0.00 0.06 0.10
Argentina -9.07 -11.29 -9.02
 Brasil -7.54 -6.75 -6.34
Minimo ' Dow Jones -7.39 -5.10 -4.01
México 8.27 -4.51 -5.44 \
Argentina 7.84 16.12 6.49
Brasil 7.33 6.60 6.15
Maximo Dow Jones 4.80 6.15 5.03
México 6.14 3.77 3.78
Argentina 2.23 3.96 2.04
Brasil 2.03 2.10 1.84
D. estindar | Dow Jones 1.37 1.36 1.16
México 1.93 1.35 1.05

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de las bolsas de valores de los
paises en cuestion.

El mercado argentino es el mas volatil en todos los periodos, en especial durante la crisis. Por
el contrario, el mercado accionario en México presenta una disminucion en la volatilidad, lo
cual sugiere un comportamiento independiente al acontecido en Argentina. Las fluctuaciones
en la bolsa de Brasil son pequefias durante los tres periodos, 1o mismo ocurre en el caso del

indice Dow Jones, de modo que no hay evidencia de contagio.

La tabla 4.4 muestra el coeficiente de correlacién producto- momento de Pearson de los
rendimientos accionarios de Argentina y del indice Dow Jones respecto a cada mercado
analizado en los 3 periodos de estudio. Se puede observar que a diferencia de la crisis rusa de
1997, durante la crisis argentina la correlacion del indice Dow Jones con este mercado

practicamente desaparece, por lo que no hay certeza de un episodio de contagio.
En el caso de México la correlacion con el Dow Jones se va incrementando, lo cual puede ser

una respuesta al proceso de integracion con ese mercado, mientras que en Brasil la correlacion

se incrementa para luego disminuir, no quedando clara la existencia de un efecto monzon.
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A diferencia del caso ruso, se puede apreciar una importante disminucion de la correlacion de
los mercados brasilefio y mexicano con el argentino durante el periodo de crisis de esta Gltima
nacion, lo cual sugiere una falta de contagio. En el periodo posterior a la crisis, la correlacion
entre las bolsas de los tres paises es muy similar, lo que refleja el reestablecimiento de un

componente regional en las expectativas de los inversionistas.

Tabla 4.4
Comportamiento de los coeficientes de correlacion de los rendimientos
accionarios de Argentina, Brasil, México y el indice Dow Jones en los
periodos de pre-crisis, crisis y post-crisis en Argentina

Pre crisis Crisis Post crisis

10/28/99- 10/29/01- 09/01/02-

10/28/01 08/31/02 09/01/04
Dow Jones — Argentina 0.40 0.01 0.21
Dow Jones — Brasil 0.50 0.62 0.29
Dow Jones — México 0.51 0.62 0.64
Argentina-Brasil 0.56 0.09 0.29
Argentina-México 0.43 0.11 0.24

Fuente: Elaboracion propia con base en informacidn de las bolsas de valores de
los paises en cuestion y el indice Dow Jones.

4.5 Resultados econométricos

Por las caracteristicas del modelo indicadas en la seccion de metodologia, los resultados
econométricos se presentan en dos partes, donde la primera corresponde al contagio de los

rendimientos accionarios y la segunda al contagio de la volatilidad.

4.5.1 Contagio de los rendimientos accionarios

A continuacion se presentan los resultados economeétricos de la estimacion del primer modelo

desarrollado.
€bs = aptbpy € artioy (1)

con:

bp=bo +biD; (2)
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En primera instancia se estima el modelo con minimos cuadrados ordinarios. Se realizan las
pruebas LM y White con la finalidad de analizar la presencia de autocorrelacion y
heteroscedasticidad. Los resultados obtenidos muestran la existencia de ambos elementos, por

lo que el modelo se estima nuevamente con el procedimiento Newey-West.

4.5.1.1 Crisis de Rusia
La tabla 4.5 muestra que en el modelo sin adelantos el coeficiente de contagio (by) y la
hipotesis de contagio (Jbil > |bg| y |bi] # 0) son significativos, de modo que hay evidencia de

contagio inmediato del indice Dow Jones durante la crisis de Rusia.

Del mismo modo en el modelo con un adelanto hay evidencia a favor de la hipdtesis de
contagio, de hecho al transcurrir un dia se puede apreciar que el coeficiente de contagio es
mucho mayor que en el modelo sin adelantos, lo que permite suponer de nueva cuenta la
existencia de contagio negativo del indice Dow Jones a raiz de la crisis rusa, lo cual a su vez,

es consistente con la estadistica descriptiva

Lo anterior sugiere que de haber contagio de Rusia hacia Brasil y México, puede ser
consecuencia de a un efecto monzon ya que el indice Dow Jones si sufrié un impacto por la

Crisis rusa.

Tabla 4.5
Resultados econométricos del modelo de contagio de la crisis de Rusia de 1998
sobre los rendimientos accionarios del indice Dow Jones

7

ay By b, R
0 adelantos 0.00 0.04 0.05 0.05
(1.02) (3.81)** (2.06)*
1 adelanto 0.00 0.01 0.07 0.02
(0.96) (0.45) (2.84)**
2 adelantos 0.00 0.01 0.02 0.07
(0.00) (0.55) (1.00)
* significativo al 5%
** significativo al 1%

Fuente: Elaboracion propia
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4.5.1.2 Crisis de Argentina
Al estimar el modelo sin adelantos, se¢ puede apreciar que tanto los coeficientes de los periodos
tranquilo y de crisis no son significativos, lo cual sugiere en un primer momento que no hubo

contagio de la crisis argentina sobre los rendimientos accionarios del indice Dow Jones.

Del mismo modo, el modelo con un adelanto y dos adelantos encuentra que la hipotesis de
contagio (|by| > |bg| y |bi| # 0) se rechaza. Por lo tanto, no se puede suponer la existencia de
contagio de parte del mercado argentino, lo cual también es consistente con el analisis

descriptivo realizado en la seccion 4.

Tabla 4.6
Resultados econométricos del modelo de contagio de la crisis de Argentina de
2001 sobre los rendimientos accionarios del indice Dow Jones

ay Bo bl ‘ R?

0 adelantos 0.00 0.18 -0.17 0.07
(0.16) (9.54)*** (-5.78)*

1 adelanto 0.00 -0.01 -0.01 0.01
(0.10) (-0.47) (-0.20)

2 adelantos 0.00 0.01 -0.05 0.01
(0.06) (0.56) (-1.58)

* significativo al 5%

** significativo al 1%

Fuente: Elaboracién propia

4.5.2 Contagio de la volatilidad

A continuaciéon se presentan los resultados econométricos de la estimacion del segundo

modelo, desarrollado en la seccion de metodologia:

It = ab'f‘b(r[_l"f"rh
2_ 2 2
6 =@t w1t Bio 1+ YD
De nueva cuenta se realizan las pruebas LM y White con la finalidad de analizar la presencia

de autocorrelacion y heteroscedasticidad. Los resultados obtenidos muestran la existencia de

ambos elementos, por lo que el modelo se estima nuevamente con el procedimiento GARCH

(1,1).
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Ante la posibilidad de que el contagio en la volatilidad de los rendimientos accimarios no se
dé en el mismo periodo en que ocurre la crisis financiera, la ecuacion de la varianza se amplia

de la siguiente manera:
2_ 2 2 _ -
6 =pctom it fo it yDu=cont=1,2y3

4.5.2.1 Crisis de Rusia

Los resultados del periodo pre-crisis mostrados en la tabla 5.2.1.1 sefialan que en el modelo
sin adelantos y con 1 adelanto existe un ligero contagio de la volatilidad por parte del indice
Dow Jones sobre los rendimientos accionarios de México y Brasil, del mismo modo la
significancia de los coeficientes GARCH (1,1) en todos los adelantos indican que el modelo es

bueno para explicar el comportamiento de los mismos.

La tabla 4.7 muestra resultados mixtos, mientras que para Brasil se cumple la hipdtesis de
contagio con cero y un adelanto, esta no se cumple para el caso de México, lo cual indica que
st bien la crisis de Rusia afecto la volatilidad de los mercados brasilefios a través del indice
Dow Jones, para el caso de México esto no es cierto, ya que los coeficientes de volatilidad

permanecen practicamente iguales a los observados durante el periodo de precrisis.

Los resultados del periodo post crisis que muestra la tabla 4.8 muestran que una vez terminada
la crisis de Rusia, la volatilidad que el indice Dow Jones transmite al mercado brasilefio y
mexicano vuelve a ser similar a la del periodo de precrisis. Lo cual sugiere que el mercado
brasilefio experimentd un efecto monzon por parte del indice Dow Jones como consecuencia
de esta crisis, sin embargo, el mercado mexicano, que de acuerdo a la estadistica descriptiva
también se vio afectado por los acontecimientos en Rusia, parece no haber sido impactado
directamente por los movimientos del mencionado indice, pudiendo haber seguido un patron

de contagio financiero tradicional.

Es importante sefialar que durante el periodo de crisis la economia brasilefia pudo tener una
afectacion significativa debido a la debilidad de sus variables macroecondmicas y financieras,

situacion que culmind con la devaluacion del real.
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Tabla 4.7
Resultados econométricos del modelo de contagio de la volatilidad de la crisis de
Rusia de 1998 sobre Brasil y México en el periodo precrisis

\ ‘ Brasil Meéxico
Oy 1 B Yt Oy B\ Yt
0 adelantos -0.01 1.01 -0.01 -0.03 1.01 -0.01
(-0.72) (45.48)*** (-3.83)%** (-0.66) (17.01)*** (-1.98)**
1 adelanto 0.03 0.86 -0.01 0.01 1.01 -0.01
(0.78) (17.74)%** (-22.14)*** (0.75) (13..46)%** (-1.59)
2 adelantos -0.03 1.03 -0.01 -0.01 0.99 -0.01
(-1.46) (23.45)%** (-1.50) (-0.74) (17.73)** (-0.99)
* significativo al 5%
** significativo al 1%
Fuente: Elaboracidn propia
Tabla 4.8

Resultados econométricos del modelo de contagio de la volatilidad de la crisis de
Rusia de 1998 sobre Brasil y México en el periodo de crisis

Brasil México
o | B ¥ o B Y

0 adelantos 0.31 0.63 -0.05 0.11 0.83 -0.01

(2.64)y*** (6. 18)*** (-2.19)** (2.19)** (17.58)*** (-2.05)**
1 adelanto 0.29 0.58 -0.07 0.14 0.78 -0.01

(2.59)*** (5.58)*** (-1.71y* (2.15)** (11.62)*** (-0.85)
2 adelantos 0.34 0.61 0.00 0.16 0.82 0.00

(2.52)** (5.46)*** (0.23) (2.93)¥** (14.58)*** (0.74)
* significativo al 5%
** significativo al 1%

Fuente: Elaboracién propia
Tabla 4.9

Resultados econométricos del modelo de contagio de la volatilidad de la crisis de
Rusia de 1998 sobre Brasil y México en el periodo post crisis

| \ Brasil Meéxico
o T P Y O ‘ B Y
0 adelantos 0.01 0.93 -0.01 0.09 0.55 -0.01
(0.92) (24.20)%** (-2.07)%* (1.93)* (3.09)*** (-4.30)%**
1 adelanto 0.01 0.94 -0.01 0.11 0.58 -0.01
(1.29) (24.99 )% (-1.53) (2.37)y* (5.25)%** (-8.08)**+*
2 adelantos 0.01 0.93 -0.01 0.09 0.60 -0.01
(0.94) (21.88)*** (-1.81)* (1.72)* (2.30)** (-0.16)
* significativo al 5%
** significativo al 1%

Fuente: Elaboracion propia




4.5.2.2 Crisis de Argentina

Si bien la seccidn 5.1.2 ha descartado un efecto contagio de la crisis argentina sobre el indice
Dow Jones, como prueba de robustez, se analiza en este apartado la posibilidad de contagio de
la volatilidad de los mercados mexicanos y brasilefios a través de un efecto monzon durante la

crisis de Argentina.

Las tablas 4.10, 4.11 y 4.12 muestran los resultados econométricos durante los periodos de pre
crisis, crisis y post crisis de la crisis argentina, dado que el coeficiente de contagio de la
volatilidad no experimenta ningun cambio en los tres periodos, se descarta por completo el

hecho de que la crisis argentina haya afectado a los mercados brasilefios y mexicanos a través

del indice Dow Jones.

Tabla 4.10
Resultados econométricos del modelo de contagio de la volatilidad de la crisis de
Rusia de 1998 sobre Brasil y México en el periodo precrisis

Brasil \ Meéxico \
o B, l Y1 Oy B Yt
0.05 0.58 -0.01 0.08 0.67 -0.01
0 adelantos .
(1.06) (1.91)* (-3.61)*** (2.08)** (6.03)*** (-4.66)***
1 adelanto 0.06 © 016 -0.01 0.06 0.66 -0.01
(1.05) 0.61) (-3.54)%x* (1.69)* (4.02y%* (-3.63)%**
0.07 055 | 0.00 0.07 0.50 20.01
2 adelantos
(1.15) (1.67)* (0.61) (1.54) (2.33)** (-2.74)y***
* significativo al 5%
** significativo al 1%
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 4.11

Resultados econométricos del modelo de contagio de la volatilidad de la crisis de
Rusia de 1998 sobre Brasil y México en el periodo de crisis

Brasil México
O B Yi O By Yi

-0.01 0.98 -0.01 0.00 0.99 -0.01
(0 adelantos _— .

(-0.26) (26.68)F** (-3.25)%** (0.04) (24.72)*%* (-1.66)*

-0.00 0.97 -0.01 -0.01 1.00 -0.01
1 adelanto o - . . o

(-0.13) (22.53)k** (-2.41y%* (-0.55) (32.52)%** (-2.19)%*

-0.03 1.01 -0.00 -0.00 1.00 -0.00
2 adelantos .

(-0.85) | (34.23)xxx (-4.39)*** (-0.28) (3322 )% ‘ (-2.00)**
* significativo al 5%
** significativo al 1%

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 4.12
Resultados econométricos del modelo de contagio de la volatilidad de la crisis de
Rusia de 1998 sobre Brasil y México en el periodo post crisis

Brasil México
a i Yt o B Y1
0 adelantos 0.04 091 -0.01 0.13 0.73 2001
(1.66)* (18.54)%** (-2.08)** (3.02)%** (7.48)%%* (-0.97)
1 adelanto 0.03 0.92 -0.01 0.13 0.72 -0.01
(1.74y (19.80)%** (-1.07) (3.05)%%* (9.15)%%% (-1.97)**
2 adelantos 0.03 0.93 -0.00 0.13 0.69 -0.00
(1.78)* (20.57)%** (-0.85) (3.11)** (7.15)%%% (-1.65)*
* significativo al 5%
** significativo al 1%

Fuente: Elaboracion propia

4.6. Conclusiones y limitaciones
La literatura sobre la competitividad de los mercados financieros sefiala que un elemento basico
para alcanzar las metas planeadas es una eficiente administraciéon del riesgo, la cual a su vez,

mantiene una relacion con una correcta estimacion de la volatilidad de los mercados financieros.

Los mercados financieros mexicanos integrados al proceso globalizador, se ven afectados por la
volatilidad que pueden .causar elementos internos y movimientos en los mercados bursatiles

internacionales, incluso por aquellos con los que no mantiene relacion comercial o financiera.

En las ultimas dos décadas el contagio externo de la volatilidad, ha surgido principalmente de dos
fuentes: de las crisis financieras que han experimentado los mercados emergentes y del 1lamado
efecto monzon, que ocurre cuando un mercado financiero importante sufre un shock que afecta al

resto de los mercados mundiales.

En este articulo se ha analizado la transmision de la volatilidad ya sea por el efecto monzon o por
un patron tipico de contagio financiero internacional. Para esto se estudiaron los efectos de dos
crisis financieras recientes sobre Brasil y México: la argentina en el afio 2001, que se considera
que no afecto a los mercados financieros internacionales y la ocurrida en Rusia en 1998 que
afecto a los mercados internacionales. Se eligieron Brasil y México por ser dos de las economias
mas grandes y abiertas de la region de América Latina y por su relacion estrecha con el indice

Dow Jones. Como variables de analisis se tomaron los rendimientos accionarios.
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Los resultados muestran que la crisis financiera de Rusia afectd al indice Dow Jones, el cual a su
vez ocasiond un incremento en la volatilidad de los rendimientos accionarios de Brasil, sin
embargo, la evidencia sugiere que los rendimientos del mercado mexicano no experimentaron un
cambio en la volatilidad durante la misma crisis como consecuencia de un efecto monzon ya que el
coeficiente que mide el contagio de la volatilidad durante el periodo de crisis permanecié en los

niveles estimados durante los dos periodos tranquilos.

De modo que el incremento en la volatilidad del mercado brasilefio durante la crisis rusa de 1998
sigue el patron de un efecto monzon ocasionado por los movimientos del indice Dow Jones, sin
embargo los cambios en la volatilidad que presenta el indice de precios y cotizaciones del mercado

mexicano no son explicados por los movimientos ocurridos en el New York Stock Exchange, lo

cual sugiere otra fuente de contagio.

Por otra parte la crisis Argentina no afecté al indice Dow Jones ni ocasiono un contagio de la
volatilidad sobre los mercados mexicanos y brasilefios, del mismo modo se encuentra que durante

esa crisis €l comportamiento de las acciones del New York Stock Exchange no incrementaron la

volatilidad de los mercados brasilefio y mexicano.

Los resultados anteriores sugieren que los administradores del riesgo no deben enfocarse
unicamente en las expectativas sobre los movimientos del indice Dow Jones al momento de
incorporar variables que permitan determinar el componente de riesgo, ya que si bien, los cambids
en la volatilidad que experimentan los mercados nacionales pueden ser explicados por los
movimientos de los mercados desarrollados, también los mercados emergentes con los que no se

comparten refaciones econdmicas y/o financieras pueden ocasionar cambios en la volatilidad de los

activos.

Este articulo presenta la limitacion de tratar Unicamente con dos crisis financieras, por lo que en
articulos posteriores se ampliara el numero de casos de estudio y se profundizara en otras variables

que puedan explicar las razones por las que algunas crisis son contagiosas y otras no lo son.
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CAPITULO 5
CONCLUSIONES

La ultima década del siglo XX, fue testigo de una serie de eventos ocurridos en varias regiones
del mundo, donde movimientos adversos en las variables econdmicas y financieras de un pais,

afectaban las mismas variables de otros paises; a lo que se denomina contagio financiero

internacional.

A raiz de este fendmeno, los investigadores realizaron un significativo nimero de estudios para
intentar entenderlo, llegando incluso a obtener resultados contradictorios, ésta situacion y el
hecho de la aparente desaparicion del fenémeno, llevé a muchos miembros de la comunidad
cientifica a concluir que no cra posible llegar a algin consenso sobre lo que representaba el

llamado contagio financiero.

Sin embargo en la primera década del siglo XXI, volvieron a ocurrir eventos similares a los
ocurridos en los afios noventa, el 27 de febrero de 2007, la Bolsa de Valores de Shangai presento
una caida del 8.8%, arrastrando consigo a todas las bolsas del mundo, lo cual revivié entre los

inversionistas los temores de la ocurrencia de una nueva crisis asiatica similar a la ocurrida en
1997.

Después de transcurridos 18 meses de los acontecimientos en Shangai, las variables econémicas y
financieras en Estados Unidos comenzaron a presentar un grave deterioro que inmediatamente se
transmitid a todos los mercados mundiales, trayendo consigo caidas muy pronunciadas en las
bolsas de valores, incremento en la volatilidad de los mercados financieros, devaluaciones ¢
incluso llevando a la bancarrota a paises economicamente fuertes como es el caso de Islandia, por

lo que seguramente en el corto plazo la comunidad cientifica volvera a tener incentivos para

retomar el tema.

Puesto que el contagio financiero internacional abarca un numero significativo de temas y

subtemas a analizar, este trabajo se enfoc en estudiar los efectos de la anticipacion de las crisis
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financieras, asi como del impacto de las mismas en los mercados emergentes y desarrollados

sobre los mercados financieros de México y Brasil.

El analisis de la anticipacion de las crisis financieras por parte de los inversionistas como un
elemento que puede evitar que la misma se propague a otros mercados abarco dos crisis financieras
recientes sobre Brasil y México: la crisis argentina de 2001, considerada como anticipada y la

ocurrida en Hong Kong durante 1997 considerada como no anticipada.

Los resultados obtenidos por la metodologia propuesta mostraron que la crisis de Hong Kong
ocasion6 contagio financiero sobre los rendimientos accionarios de Brasil y de México, sin
embargo al analizar el comportamiento de las tasas de interés reales, el contagio ocurrié inicamente
sobre Brasil. Del mismo modo se comprobo que la crisis de Hong Kong no fue anticipada por los

inversionistas, ya que no se presentd de forma inmediata.

Sin embargo durante la crisis argentina de 2001 no se encuentra evidencia de contagio sobre los
rendimientos accionarios o tasas de interés reales de Brasil ni de México, 1o que muestra que éste

suceso ya era anticipado por los inversionistas.

Posteriormente se analizé el contagio externo de la volatilidad, que considera dos fuentes
primarias: las crisis financieras experimentadas por los mercados emergentes y los mercados

desarrollados que pueden dar lugar al denominado efecto monzon.

Se analiza la transmision de la volatilidad ya sea por el efecto monzon o por un patrdn tipico de
contagio financiero internacional. Para fo cual se estudiaron los efectos de dos crisis financieras

sobre Brasil y México: la rusa en 1998 y la ocurrida en Argentina en 2001.

Los resultados mostraron que la crisis financiera de Rusia afect6 al indice Dow Jones, el cual a su
vez ocasiono un incremento en la volatilidad de los rendimientos accionarios de Brasil, la evidencia
encuentra que los rendimientos del mercado mexicano fueron afectados tanto por los movimientos

en el Dow Jones, como por los indices del mercado bursatil ruso.
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Por otra parte el incremento en la volatilidad del mercado brasilefio durante la crisis rusa de 1998

sigue el patréon de un efecto monzon ocasionado por los movimientos del indice Dow Jones.

La crisis Argentina no afect6 al indice Dow Jones ni ocasion6 un contagio de la volatilidad sobre
los mercados mexicanos y brasilefios, de hecho durante ese periodo, el comportamiento de las
acciones del New York Stock Exchange no incrementaron la volatilidad de los mercados brasilefio

y mexicano.

Este estudio no incluye la crisis financiera que comenzd a desarrollarse a nivel mundial a partir de
octubre de 1998, posiblemente cuando exista una mayor informacion, y una base de datos mas

amplia, se podra llegar a resultados mas robustos.

Los fendmenos financieros tienen la caracteristica de ser muy dinamicos, por lo que se recomienda
seguir estudiando este tema para poder ampliar la literatura y dotar a la sociedad de mejores

instrumentos que le permitan gestionar de una mejor manera su respuesta ante la aparicion de las

crisis financieras.
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