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RESUMEN

El presente documento analiza los canales de transmision del efecto contagio
hacia las economias latinoamericanas durante crisis financieras. Para ello, se
emplean pruebas individuales y conjuntas de contagio que capturan el efecto
contagio en co-momentos estadisticos de mayor orden, como la co-asimetria,
co-kurtosis y co-volatilidad. Estas prueban fueron desarrolladas por Fry-
McKibbin et al. (2010), Fry-McKibbin et al. (2016) y Fry-McKibbin et al. (2018)
con la finalidad de detectar el efecto contagio a través de canales de transmision
poco estudiados. Con el conjunto de pruebas que desarrollan no solo aporta
evidencia empirica de contagio financiero, logran ademas hacer explicita la
interrelacion entre estos canales. Los resultados evidencian: (i) efecto contagio
en la Crisis Financiera Global (GFC por sus siglas en inglés), tanto en retornos
de activos como materias primas, y en la Crisis Asiatica/Rusa con
comportamientos heterogéneos entre los canales de transmision evaluados; (ii)
luego de evaluar el efecto contagio durante la Crisis Argentina y Turca, no se
encuentra evidencia empirica que nos permita evidenciar el efecto contagio; y
(iii) los canales de co-co-kurtosis y co-volatilidad son los que mejor capturan el
efecto contagio entre el retorno de dos activos y son los que mas aportan a la
significancia de las pruebas conjuntas.

Palabras claves: contagio, VAR, co-volatilidad, co-asimetria, co-kurtosis, crisis

financiera, mercado de valores.
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1. INTRODUCCION

Contemporaneamente, es cada vez mas elevado el nivel de interconexién

econémica tanto entre paises desarrollados como emergentes. Esta
interconexion ocurre mediante los canales de intercambio comercial directo,
alianzas comerciales y aplicacion de politicas; y deviene en cambios y
alteraciones de las principales variables macroeconémicas en conjunto. En este
marco, el manejo de las finanzas es significativo para entender la relacion entre
economias emergentes e industrializadas a través de la movilidad de flujos de
capitales, restricciones crediticias, préstamos, seguros, garantias y preferencias
por liquidez. Por ello, el intercambio comercial y financiero es estudiado para
garantizar que no existan fluctuaciones econdémicas en detrimento de las
economias locales. En particular, uno de los grandes perjuicios que pueden
enfrentar las economias, producto del elevado nivel de intercambio comercial y
financiero (0 aun cuando no hay vinculo econémico aparente), es el efecto
contagio en la propagacion de crisis econdémicas.

El concepto de contagio, teéricamente, surge debido a la mayor capacidad
de intercambio comercial entre paises que ocurre, nicamente, bajo la condicién
de mayor vulnerabilidad externa. En particular, la exacerbacion de esta condicion
de vulnerabilidad ha sido ampliamente discutida y estudiada por la literatura
empirica que ha desarrollado diferentes metodologias para estimar el efecto
contagio entre las economias y medir su significancia estadistica.

El presente documento analiza el efecto contagio entre las principales
economias latinoamericanas en escenarios de crisis financieras utilizando
pruebas conjuntas de contagio sugeridas por Fry-Mckibbin et al. (2018), quienes
aplican estas pruebas para los mercados de activos de la Eurozona. Se
evaluaran la Crisis Asiética de 1997, la Crisis Rusa de 1998, la Crisis Financiera
del 2008-2009, tanto en materias primas como en retornos, y los efectos
contemporaneos de la Crisis Argentina y Turca con la finalidad de encontrar
evidencia de contagio a través de las pruebas propuestas.

En la segunda seccidn se realiza una revision de la literatura empirica, en
la cual se detallan las metodologias concernientes al efecto contagio. En la

seccion tres se presenta la estructura teorica y las metodologias a usar.



Posteriormente, la seccion cuatro presenta los datos y el analisis de los
resultados obtenidos. Finalmente, la quinta seccion presenta las conclusiones de

la investigacion.



2. REVISION DE LITERATURA
El analisis del efecto contagio internacional surge a mediados de la década
de 1990. Modelos tedricos como los de Gerlarch y Smets (1994), Masson (1998),

Calvo (1996), Chari and Kehoe (1999) entre otros, identifican que, en el contexto
de crisis financieras, aun cuando la interconexion econdémica entre paises no era
evidente, existia una propagaciéon de los efectos asociados a las crisis. Estos
efectos, divergentes entre episodios de recesion y regiones, han sido estimados
mediante diferentes metodologias. Entre las principales técnicas econométricas
figuran las pruebas de cambios en coeficientes de correlacién (King et al. (1990),
Corsetti et al. (1999), Rigobon (2001)), modelos ARCH y GARCH (Hamao et al.
(1990), Dungey et al. (2012), Billio y Caporin (2006)), modelos Probit/Logit
(Eichengreen et al. (1996), Kamisnky et al. (2000), Caramazza et al. (2000)),
regimenes cambiantes (Gallo y Otranto (2008), Gravelle et al. (2007), Rotta y
Pereira (2015)), y, contemporaneamente, los analisis de ondas (Gallegati (2010),
Fiti et al. (2014)) y las cépulas dinamicas (Rodriguez (2007), Aloui et al. (2009),
Zorgati et al. (2019)).

Bajo estas estructuras se han desarrollado mdltiples pruebas empiricas de
contagio financiero. En particular, revisiones metodoldgicas como las de Dungey
et al. (2005), Kenourgios et al. (2012) y Le et al. (2014) sugieren divisiones
tedricas de acuerdo con la definiciobn de contagio utilizada. Por ello, la presente
seccion revisa las principales pruebas y estructuras tedricas usadas, para la
estimacion del efecto contagio, esquematizadas de la siguiente manera: pruebas
basadas en la probabilidad condicional de una crisis, pruebas de analisis de
correlaciones, pruebas que miden los cambios en volatilidad y spillovers,
pruebas de equilibrio maltiple con regimenes cambiantes y pruebas que detectan
cambios en momentos estadisticos de mayor orden.

Las primeras pruebas estiman la probabilidad de transmisioén de los efectos
de una crisis hacia un pais extranjero; ademas, miden los mecanismos de
transmision y su significancia. Las técnicas mayormente usadas para estimar el
efecto contagio, bajo este concepto, son las regresiones probabilisticas y
logisticas. Las principales investigaciones de esta metodologia son las
Eichengreen et al. (1996), Caramazza et al. (2000), Kaminsky et al. (2000) y Bae



et al. (2003) quienes desarrollan modelos Probit-Logit para estudiar los canales
de contagio. Estos andlisis permiten estimar el efecto contagio mientras se
analizan la existencia movimientos significativos e interrelacion con los
fundamentos de otros paises para identificar mecanismos de transmision o
canales de contagio. Para este estudio, los autores definen indices financieros,
calculan el Quadratic Probability Score, que evalla la cercania de la prediccién
y lo acontecido; e incluyen variables dicotomicas, como Drazen (1998), para
capturar decisiones politico/econémicas o ruido politico. Se destaca que han sido
ampliamente utilizados para identificar contagio como resultado de ataques
especulativos o crisis depreciatorias. Recientemente, son los modelos
espaciales los usados para la estimacidn del efecto contagio bajo esta estructura.
Novo (2003) y Abreu et al. (2010) usan modelos Probit espaciales para estimar
el efecto contagio entre economias europeas producto de crisis de monedas y
bancarias en paises extranjeros. En ambos documentos destacan la importancia
de los modelos Probit espaciales para garantizar estimadores consistentes y
eficientes a diferencia de los modelos previos a la fecha. Sin embargo, autores
como Dungey et al. (2005) y Le et al. (2014) sefalan deficiencias de seleccion
ad hoc de variables fundamentales, tamafio de la muestra y reduccion de
potencia de las pruebas asociada a la construccion de variables dicotomicas.

El segundo blogue abarca el método mas usado para detectar contagio.
Estas pruebas estiman los coeficientes de correlacion en el periodo de pre-crisis
y post-crisis para probar por cambios significativos que capturen la volatilidad
asociada al segundo periodo, por ello esta metodologia no estudia el efecto
contagio asociado a variaciones especificas en los fundamentos de las
economias a diferencia del modelo anterior. Los documentos pioneros y mas
relevantes de esta metodologia son los de King y Wadhwani (1990), Lee et al.
(1993), Calvo et al. (1996), Corsetti et al. (1999) y Baig y Goldfajn (1998). Como
parte de las técnicas economeétricas que prueban cambios en los coeficientes de
correlacién también es aplicado el andlisis de principales componentes, entre los
cuales destacan Calvo et al. (1996) y Kamisky y Reinhart (2000) quienes miden
el co-movimiento en variables financieras economias latinoamericanas,

europeas Yy asiaticas. Esta metodologia ha sido aplicada constantemente porque



sus estimadores son consistentes aun frente a los problemas de ecuaciones
simultdneas y variable omitida, pero falla ante la presencia de
heterocedasticidad. Otra técnica propuesta es la de los modelos de factores. El
documento principal de esta metodologia es el de Corsetti et al. (2001)* y
también se encuentran investigaciones como la de Aguilar y West (2000),
quienes desarrollan modelos de factores dindmicos para series de tiempo
financieras multivariadas. Los principales problemas de este enfoque son
abordados por Rigobon (2001): variable omitida, heterocedasticidad vy
endogeneidad de las variables. En particular, se enfocan en la
heterocedasticidad, asociada a las caracteristicas intrinsecas de las variables
financieras, dadas las fluctuaciones de una crisis a las que estas se encuentran
sujetas. En base a ello, Forbes y Rigobon (2001) argumentan que las
conclusiones de los andlisis de correlaciones hasta la fecha podian ser
desorientadoras debido a la naturaleza simultanea de las interacciones
financieras y la presencia de heterocedasticidad en los retornos de activos. Por
ello, desarrollan un estadistico para detectar contagio entre paises que logra
corregir el problema de heterocedasticidad y sera retomado por Dungey et al.
(2005) quienes proponen una version multivariada de la prueba, por Fry-
Mckibbin et al. (2010) para la estimacion del efecto contagio en 9 escenarios de
crisis financieras y Fry-Mckibbin et al. (2018) que usara el ajuste de
heterocedasticidad para la construcciébn de pruebas conjuntas de contagio.
Adicionalmente, existen metodologias alternativas bajo este enfoque como
Holanda et al. (2003) que implementan analisis de correlaciones, un analisis del
comportamiento de los residuos de las regresiones estimadas y la aplicacion del

filtro de Kalman para extraer el componente de contagio y Filetti et al. (2018) que

1 Los autores desarrollan este modelo para probar quiebres estructurales. Definen el efecto
contagio como el crecimiento de la correlacion producto de cambio estructurales en la economia
internacional. Modelan un factor n, presente en un solo pais durante los periodos pre-crisis, pero
que toma valores positivos en las crisis. La hipotesis nula sera que el multiplicador de este factor
es 0, indicando interdependencia, no contagio, entre los paises. Y sera positivo cuando el factor
local especifico n se convierta en uno global. Asimismo, discuten sobre la necesidad de
implementar un modelo de factores multiples que no usen las pruebas de correlacién para probar
el contagio.



usan el suavizamiento exponencial para la estimacion de la varianza y
covarianza entre series de tiempo de manera recursiva.

En el tercer grupo las pruebas analizan la varianza condicional entre los
retornos de activos e indicadores financieros. Bajo este enfoque, las principales
estructuras tedricas son los modelos ARCH y GARCH. Inicialmente, Hamao et
al. (1990) usan modelos ARCH, GARCH y GARCH-M para estudiar la
interdependencia y mecanismos de transmision, en los dos primeros momentos
condicionales, de precios y su volatilidad entre los mercados financieros de
Londres, Tokio y Nueva York en el afio 1987, evidenciando asimetrias en el
efecto contagio. Simultdneamente, comienzan a desarrollarse metodologias,
como la de Bollerslev (1990), quien desarrolla modelos multivariados GARCH de
correlacion condicional constante, el modelo BEKK de Engle y Kroner (1995),
gue reproduce la correlacion variante en el tiempo y el modelo de correlacién
condicional dinamica de Engle (2002). Asimismo, opuesto al estudio de contagio
como quiebre estructural de correlaciones, Baur (2003) critica las pruebas
basadas en coeficientes de correlaciéon constantes? y propone alternativas
basadas en estimaciones capaces de diferenciar entre contagio por la media y
contagio por volatilidad®, caracteristica que, junto a la posibilidad de enfrentar el
problema de heterocedasticidad y dindmicas autorregresivas y de acuerdo con
Le et al. (2014), este es el principal aporte de esta metodologia.

Esta literatura tiene como referentes las extensiones del modelo DCC de
Engle (2002) como el propuesto por Billio y Caporin (2006), Syllignakis et al.
(2011) quienes proponen un modelo DDC-GARCH multivariado, Cappiello et al.
(2006) quienes usan un modelo AG-DDC-GARCH, entre otros. Asimismo, se

destaca el documento de Dungey et al. (2012) quienes desarrollan una

2 Se afirma que pruebas como las propuestas por Forbes y Rigobon (2002) pueden ser
engafiosas dado que fallan en presencia correlaciones variantes en el tiempo, la
heterocedasticidad como una fuente de contagio y periodos de crisis reducidos, las pruebas no
tienen poder suficiente para detectar el contagio.

3 Estiman el modelo de Corsetti et al. (2001) mediante maxima verosimilitud, donde las varianzas
cambiantes en el tiempo son capturadas por un modelo GARCH, y evalGan el co-movimiento de
las variables. Para el de volatilidad, extienden el test de Edwards (1998) afiadiendo un regresor
que abarque cualquier variable que afecte la varianza. Si el regresor tiene efectos significativos
en la volatilidad, hay efecto de contagio o spillover. Posteriormente, Baur (2003) replica el modelo
con un regresor adiconal que revela un cambio por encima del nivel nhormal de volatilidad.
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metodologia capaz de detectar endégenamente los periodos de crisis y el efecto
contagio en ellas con una aproximacion GARCH estructural con funciones de
transicion suavizada. Afirma la importancia de evitar supuestos incorrectos sobre
la homogeneidad de la data en periodos establecidos exdbgenamente y los riegos
de sub y sobrestimacion de los puntos de corte de las crisis. Por otro lado,
Kenourgios et al. (2012) aplica pruebas de cointegracion y modelos de correccion
de errores de vectores, técnicas también utilizadas por la literatura para estimar
el efecto contagio en las economias (las pruebas de cointegracion se basan en
Johansen (1991) y Johansen et al. (1990); para el modelo de errores de vectores
consultar Sheng y Tu (2000)). Mas adelante, usan el modelo AG-DDC-GARCH,
gue permite examinar respuestas asimétricas a shocks negativos, para
determinar si la dinamica de correlacion entre los mercados es generada por
movimientos en los fundamentales o criterios de comportamiento.
Contemporaneamente, Maliki et al. (2014), mediante modelos GARCH detectan
gue el mayor efecto contagio proviene de Estados Unidos y la zona europea,
aungue este efecto es variable de acuerdo con el régimen de tipo de cambio
(flotante o flotante administrado) que posea una economia, siendo la volatilidad
mMAas persistente en paises con un tipo de cambio sin ningun tipo de intervencion
por parte de entidades locales. Posteriormente, Kenourgios y Dimitriou (2015)
prueban el efecto contagio durante la GFC usando el modelo DDC en un modelo
multivariado ARCH junto a un régimen markoviano usado para determinar los
puntos de corte de las crisis estudiadas.

El penultimo bloque abarca los ya mencionados regimenes markovianos que
permiten analizar equilibrios multiples. La principal referencia es Gallo y Otranto
(2008), quienes analizan los mecanismos de trasmision entre las economias en
presencia de regimenes de volatilidad cambiante. Para ello proponen el modelo
Multi-Chain Markov Switching (MCMS en adelante). Lo innovador del modelo
MCMS es que considera la probabilidad de transicion de un régimen a otro como
dependiente del estado de los otros mercados. Es decir, se estructura un proceso
multivariado en el que el mecanismo de cambio entre regimenes hace que el
estado de una variable sea dependiente en los estados rezagados de otras

variables. Por otro lado, Gravelle et al. (2007) estudian la interdependencia entre
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activos financieros mediante shocks que operan a través de conexiones y
cambios en la estructura de transmision entre paises. Se asume que los errores
cambian entre regimenes markovianos de alta y baja volatilidad. Bajo estas
especificaciones, el cambio en volatilidad es endégenamente estimado en lugar
de ser asignado posteriormente ante un cambio en la desviacién estandar sobre
el promedio. Reafirman la importancia de que la heterocedasticidad sea
modelada adecuadamente y se considera la correlacién dinamica que permita
analizar la dindmica del contagio y el régimen como objeto capaz de permitir una
definicibn endégena de los periodos de crisis*. Para mas literatura sobre
regimenes markovianos consultar Pelletier (2006), Kenourgios y Dimitriou
(2015), Rotta y Pereira (2015) y Chan (2018).

Por ultimo, el enfoque de esta investigacion se relaciona con la aproximacion
contemporanea de pruebas basadas en momentos estadisticos de mayor orden
y su interaccion®. Se han desarrollado modelos empiricos de contagio cuyo
aporte principal, a diferencia de los anteriores blogues, es que permite estimar el
efecto contagio reconociendo multiples canales en simultaneo. Destacan los
documentos de trabajo de Fry-Mckibbin et al. (2010) quienes mediante pruebas
de quiebre estructural establecen puntos de corte para el inicio de las crisis vy,
usando y complementando la prueba de Forbes y Rigobon (2002), desarrollan
pruebas que estimen el contagio mediante canales de co-asimetria (CS), Martin
et al. (2011) con una aproximacion de copulas condicionales y Wang (2012)
quien estudia las propiedades en muestras finitas de pruebas de contagios,
incluyendo las de Forbes y Rigobon (2002) y Favero et al. (2002), usando

experimentos de Monte Carlo. Posteriormente, Fry-McKibbin et al. (2016)

4 Billio y Caporin (2006) depuran la base, removiendo los feriados comunes mientras que los no
comunes son reemplazados por un retorno de 0. Afirman que esta limpieza tienen la ventaja de
no introducir correlacion espuria en la data y preservan todos los puntos disponibles en el tiempo.
Posteriormente, siguen a Forbes y Rigobon (2002) tomando un promedio movil de dos dias para
estos retornos.

> Existe literatura tedrica de contagio bajo este esquema que generalizan el International Capital
Asset Pricing Model (ICAPM), permitiendo que las preferencias de los inversionistas dependan
de los cuatro primeros momentos bajo un régimen cambiante que captura las variaciones en el
tiempo en la covarianza, co-asimetria, co-kurtosis. Documentos como los Guidolin y
Timmermann (2008) y Zambrano (2017) estudian el efecto contagio en variables financieras en
momentos de mayor orden.
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desarrollan pruebas de contagio que estimen la co-volatilidad (CV) y co-kurtosis
(CK). Concluyen que el canal de transmision mas prevalente es el de correlacion,
seguido por la co-volatilidad y, en escenarios especificos, la co-asimetria.
Posteriormente, Hsiao (2015) y Hsiao (2016) quien hace uso de las pruebas
mencionadas para probar el efecto contagio durante la Crisis Subprime y la GFC,
y define indices de severidad durante la crisis en base a la cantidad de paises
afectados bajo las pruebas propuestas. Por el mismo afio Del Brio et al. (2016)
combina el modelo DCC con momentos de mayor orden para estimar en conjunto
la transmisién de volatilidad, asimetria y kurtosis entre mercados de activos.
Asimismo, Chan (2018) presenta una extension de un modelo de cambio de
régimen capaz de capturar la simetria, heterocedasticidad, componentes lineales

y no lineales y parametros que difieren entre los regimenes.
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3. METODOLOGIA
La metodologia de estimacién sigue la estructura propuesta por Fry-Mckibbin

et al. (2018): primero, se abordara la estructura tedrica, en la cual se detalla la
funcion de densidad de los retornos bursétiles de 2 paises (el pais afectado y el
gue se considera fuente de contagio) y la estimacién de los parametros que
miden los movimientos de los momentos de hasta tercer orden y sus respectivos
co-momentos. Posteriormente, se revisan las pruebas de contagio conjuntas e
individuales elaboradas a partir de la estructura teorica.

3.1. ASUNTOS PRELIMINARES

La estructura para el desarrollo de las pruebas conjuntas de contagio parte
de la distribucion exponencial generalizada bivariada propuesta por Fry-
McKibbin et al. (2010) para los variables aleatorias ; y 7;, las cuales representan
los retornos de un portafolio doméstico y extranjero respectivamente, la misma

se define de la siguiente manera:
f (Tit?’rjr) — EXpP {-Ilt - ’f?t} 5 1)

Donde h; es especificado como:
() (252 (252) - (252) (252) @
2 \1—p? o; gj a; gj

2 2
Tit — s Tit — [y Tit — M; Tt — s
46, ( it :uz) ( Jt Juj) + 65 ( it P%) ( Jt !u})
;i aj T; gj
L 3 3 o 2 o 2
40, Tit — [y it — Hj e Tit — g Tit — My 16y Tit — it — Hj
d; aj ' [ aj 8 a; aj

Asimismo, h; es la representacion generalizada bivariada de la distribucion
normal, la cual es una distribucion subordinada a la exponencial generalizada
propuesta por Fry-McKibbin et al. (2010) para dos variables aleatorias, mientras
gue 7, es la constante normalizadora que asegura que la funcién de densidad

integre a la unidad y es especificada como 7, = inff exp(h,)dr;dr;. Los
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parametros 6 controlan los movimientos de la normal bivariada. Especificamente,
8,y 65 controlan la co-asimetria, 8¢ y 6, controlan la co-kurtosis, y 6g controla la
co-volatilidad. En caso todos los parametros 6 sean igual a 0, la distribucién se
reduce a una normal bivariada.

Para una muestra de t = 1,2,...,T, obtenemos la siguiente funcién de log-
verosimilitud correspondiente a (1):

T

; T ;
In L(©) Z;th(@);zm(@). (3)
t=1

i=1
Donde O = {u;,1j,0;% 0;%p,04050660-,,6s} €s un vector de parametros
desconocidos. Para obtener los parametros que maximizan la funcién de log-
verosimilitud los autores utilizan la prueba de Multiplicadores de Lagrange (LM
por sus siglas en inglés), la cual se define como:

LM = TG(0)'1(6)G(0), 4)

Donde O representa los parametros que maximizan la log-verosimilitud, G(0) es
el gradiente e 1(@) es la matriz de informacion asintética, ambos evaluados en
6. Para mayores detalles sobre las condiciones de regularidad y suficiencia
veéase Fry-McKibbin et al. (2018).

3.2. PRUEBAS DE CONTAGIO MEDIANTE CANALES ESPECIFICOS

Este conjunto de pruebas esta orientado a analizar cada uno de los canales
de transmisién del efecto contagio por separado.

El primer conjunto de pruebas se basa en el canal de co-asimetria. Fry-
McKibbin et al. (2010) presentan dos versiones de esta prueba dependiendo de
si se desea evaluar la relacién entre los retornos locales y la volatilidad de los
retornos extranjeros (CSi;) o viceversa (CS,,). Las pruebas identifican cambios
significativos en la co-asimetria entre el periodo de crisis (y) y el periodo previo

a la crisis (x) y se definen de la siguiente forma:

()
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(6)

Bajo la hipétesis nula, las pruebas de co-asimetria se distribuyen como
CS12, CS21 = x.%. Cabe resaltar que la principal diferencia con la prueba COSK es

gue, mientras que la prueba CS;;, con i,j = 1,2, solo evalia uno de los canales

ji
de transmision de la co-asimetria, la prueba conjunta COSK considera los dos
canales y la interaccion entre ambos.

La segunda prueba se enfoca en la co-kurtosis entre retornos de los
portafolios y utiliza el termino ¢,,(r;%,7;%) definido en la ecuacion (3). La hipdtesis
nula de CK3; es asintéticamente distribuida como CK3, — y.%. Al igual que la
prueba CS,,, puede alterarse el orden de presentacion de los parametros de
&,(r;>,1;°) para producir el estadistico CK13; que presenta la misma distribucién

asintotica. La prueba se define como:

(7)

La tercera prueba toma los segundos momentos cruzados para identificar

cambios en la co-volatilidad durante los periodos de crisis. El término ¢, (r;%, ;%)

es el definido anteriormente en la ecuacion (5). CV,, — x+2, definido como:

(8)

Finalmente, la prueba de Forbes y Rigobon (2002) es modificada por Fry-
McKibbin et al. (2010) y se basa en comparar la correlacion ajustada entre

periodos. El termino 7, es el coeficiente de correlacion ajustado en el periodo

2 son las varianzas de la muestra en el mercado i durante los

. )
de crisis, sy;“ Y sy,
periodos, p, y p, son los coeficientes de correlacion de la muestra para los

periodos de no crisis y crisis , respectivamente. Bajo la hipétesis nula de no
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contagio, la prueba FR se distribuye asintéticamente como FR — y,*y se define

como.

(9)

Donde 7,,,, se define como:

3.3. PRUEBAS CONJUNTAS DE CONTAGIO

Los autores Fry-McKibbin et al. (2018) trabajan dos pruebas conjuntas de
contagio: (i) la primera de ellas considera los canales de correlacion, co-
asimetria, co-kurtosis y co-volatilidad; (i) la segunda es una derivacién
restringida de la primera que solo analiza los canales de co-asimetria y su
interaccion.

La primera prueba permite identificar el efecto contagio mediante mdaltiples
canales simultdneamente, debido a cambios en la co-asimetria, co-kurtosis y co-
volatilidad. El efecto contagio a través de la co-asimetria mide el cambio en la
interaccion entre retornos esperados de un mercado y la volatilidad de los
retornos de otro. El contagio a través de la co-kurtosis mide el cambio en la
interaccién entre retornos esperados y la asimetria en los mercados de valores.
Finalmente, el contagio a través de la co-volatilidad mide el cambio en la
volatilidad de los retornos en los mercados.

Para el desarrollo de la prueba conjunta de contagio, se usa la siguiente
notacién propuesta por Fry-McKibbin et al. (2018). El periodo pre-crisis y de crisis
se denotan como x e y, respectivamente. El tamafio de la muestra en cada
periodo es el valor de T, con k = x,y. La correlaciéon entre el retorno de dos
activos es definida como py . Los parametros f;y, iy, fliy, A, SON las medias de
los retornos del portafolio doméstico (i) y extranjero (j) durante el periodo

correspondiente. Por ultimo, o;y, gjy, 0;y, 0, SON las desviaciones estandar.



17

Posteriormente, Fry-McKibbin et al. (2018) define la co-asimetria de la

siguiente manera:

(10)

(11)
Asimismo, la co-kurtosis es definida como:

(12)

(13)
Finalmente, define la co-volatilidad:

(14)

La prueba conjunta estd compuesta por seis elementos de los cuales los
primeros cinco corresponden a los excesos de los co-momentos y el ultimo
término captura los efectos de la interaccion entre los excesos de los co-
momentos. El estadistico toma la siguiente forma:

JOINT = J124)214J134)314) 224 (15)
Donde

(16)
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17)
Son los componentes de exceso de la co-asimetria,

(18)

(19)
Los componentes de exceso de la co-kurtosis y

(20)

Es el componente de exceso de la co-volatilidad. Por dltimo, el término J; captura

los efectos de interaccién entre los excesos de los momentos y se define como:

Este estadistico captura el cambio en la estructura de multiples canales de
contagio a través momentos de mayor orden. Se distribuye JOINT — yxs%, donde
el nimero de grados de libertad de la distribucion es determinado por el nimero
de restricciones impuestas sobre la distribucion (2) de los retornos, las cuales
sonf@,=05s=0,=0,=05=0.
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La segunda prueba es una version restricta de la prueba JOINT donde los
Gnicos canales de contagio permitidos son los de cambios en la co-asimetria.

Este estadistico conjunto se define como:

(20)

Donde los dos primeros componentes representan los dos canales de co-
asimetria que se estan evaluando y el tercer componente captura la interaccion

entre ambos co-momentos. La prueba se distribuye como COSK — y,2.
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4. ANALISIS DE RESULTADOS
Se analizan los resultados obtenidos por las pruebas de contagio aplicadas

a cinco crisis en particular: la Crisis Financiera del 2008, la Crisis Asiatica de
1997, la Crisis Rusa de 1998, la Crisis Argentina del 2015-2019 y la Crisis Turca
del 2018.

4.1. CRISIS FINANCIERA DEL 2008.

Se ha recopilado informacion de los retornos diarios de la Bolsa de Valores
de 6 economias latinoamericanas: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y
Peru®; asimismo, como punto de origen del contagio se utiliza el indice bursatil
Dow Jones Industrial Average (DJIA) que agrupa los retornos diarios de las 30
principales compafias que cotizan en la Bolsa de Valores estadounidense.
Asimismo, el periodo de la muestra comprende desde el 4 de enero de 2005 al
28 de noviembre de 2014.

La determinacion de los periodos precrisis y crisis se basa en la
metodologia aplicada por Fry-McKibbin et al. (2018), quien utiliza una prueba de
cambio estructural basado en los residuos de un VAR multivariado aplicado a los
retornos diarios para determinar las fechas de corte entre el periodo previo a la
crisis y el de crisis. El periodo de pre-crisis comprende desde el 12 de enero de
2005 al 2 de agosto de 2007, mientras que el periodo de crisis parte del 3 de
agosto de 2007 al 28 de noviembre de 2014. Este ultimo periodo es separado en
3 subperiodos que también seran evaluados: la Crisis Subprime entre el 3 de
agosto de 2007 al 14 de septiembre de 2008, La Crisis Financiera Global (GFC
por sus siglas en inglés) entre el 15 de septiembre de 2008 al 31 de diciembre
de 2009 y la Crisis de la Deuda Europea entre el 1 de enero de 2010 al 28 de
noviembre de 2014. La Figura 1 muestra que volatilidad de los retornos de los
paises de la muestra experimenta un incremento sustancial durante el
subperiodo denominado como La Gran Recesion, respecto al periodo de la Crisis
Subprime y la Crisis de la deuda europea en los que se mantienen variaciones

porcentuales semi-homogéneas. De igual manera, todos los paises

¢ indices bursatiles seleccionados: MERVAL, BOVESPA, IGPA, COLCAP, MEXBOL y
SPBLPGPT.
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experimentan la maxima variacién porcentual positiva en el periodo de la Gran

Recesion y la maxima negativa en el periodo de la Deuda Europea.

Figura 1. Retornos diarios de indices bursatiles seleccionados

Nota: De blanco el periodo pre-crisis; amarillo, Crisis Subprime; naranja, GFC; y rojo, Crisis de
la Deuda Europea
Fuente: Elaboracién propia
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4.1.1. ANALISIS DE MOMENTOS Y CO-MOMENTOS ESTADISTICOS
Tabla 1. Estadisticos descriptivos de retornos bursatiles LATAM y DJIA

Country Mean Min. Max Std dev. Skewness Kurtosis

Non-erisiz: 12 January 2005 to 2 August 2007
Peru 0.285 -8.003 8249 1417  -0.203 8.937
Argentina 0.064 -7.706 4659 1475  -0.499 4.696
Brazil 0171 -9.095 7475 1986  -0.496 4.809
Mexico  0.135 -6.515 6882 1415 -0.205 5.446
Chile 0.107 -5876 3.122 0997 -0697 5302
Colombia 0152 -14168 18039 2195 -0322 16456

USA 0.035 -3.349 2069 0655 -0.385 4.545
Criziz: 3 August 2007 to 28 November 2014

Peru -0.019 -1421 13.191 1.804 -0.361 11.389

Argentina 0.027 -15.381 10.072 2079 -0.861 8.841

Brazil -0.017 -16.553 18.928 249 -0.219  10.507

Mexico  0.007 -11.532 15.122 1.768 -0.118 10.700
Chile 0.001 -10.188 13.928 1474 -0.251 12949
Colombia 0013 -11.777 11.334 1466  -0513 11482
USA 0.015 -8.201 10508 1317 -0.058 12199

Fuente: Elaboracién propia

La Tabla 1 presenta estadisticos descriptivos de los retornos bursatiles de los
paises seleccionados para la muestra. Estos datos son un claro indicio de lo que
podemos esperar sobre los resultados de las pruebas para los periodos de pre-
crisis y crisis: (i) de manera general, el retorno medio de todos los paises
disminuyd, siendo Peru uno de los paises mas afectados con una caida de
aproximadamente 3 puntos porcentuales, mientras que EE.UU. fue el que tuvo
un menor impacto; (ii) la brecha entre los retornos maximos y minimos de la
mayoria de paises se ampli, entre los cuales Brasil fue el que registré mayores
ganancias y pérdidas; por otro lado, Colombia destaca por haber sido el Gnico
pais que disminuyd la dispersion de sus retornos minimos y maximos; (iii) la

volatilidad de los retornos aumenté significativamente en todos los paises,
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excepto Colombia, llegando a duplicarse en el caso de EE.UU, (iv) la asimetria,
por su parte, guarda un comportamiento poco uniforme para los paises
seleccionados: los retornos se concentraron en valores mas negativos para
paises como Peru, Argentina y Colombia; mientras que los retornos de los otros
paises, si bien aun concentraban sus retornos en valores por debajo de 0, se
tornaron mas positivos; (v) finalmente, la kurtosis aument6 en todos los paises
menos Colombia, lo cual nos indica que la mayoria de los retornos se
concentraron alrededor de una media negativa, mientras que Colombia fue el
Unico pais que parece haber presentado una mayor dispersion durante el periodo
de crisis. Asi pues, parece haber un comportamiento bastante uniforme entro los
paises latinoamericanos, con excepcion de Colombia, pais en el que los retornos
bursatiles reflejaron un comportamiento poco usual durante crisis financieras de
gran magnitud.

Tabla 2. Co-momentos entre retornos bursétiles LATAM y DJIA

Correlation Coskewness Cokurtosis  Covolatility
Country frz-',rj-) fr},r?) [f'r?,r}-) frﬁ-]:’r?) ( ,?Tj,l) {T?TJZ)

Non-crisis: 12 January 2005 to 2 August 2007

Peru 0.148 -0.145 -0.007 0.043 00988 1.010
Argentina 0490 -0.325 -0.338 2699 2997 2.895
Brazil 0.553 -0.274 -0.259 2573 2.770 2.600
Mexico 0.597 -0.273 -0175 3397 3.169 3.144
Chile 0.424 -0.374 -0.402 3.102 2.729 3.016

Colombia 0.281 -0.029 -0.009 4352 1.701 2311
Crizis: 3 August 2007 to 28 November 2014

Peru 0.466 -0.297 -0.181 5.368 6.081 5.630
Argentina 0.56 -0.464 -0512 4747 5994 4 868
Brazil 0.651 -0.025 -0.140 8.153 8.166 8.372
Mexico 0.715 -0.017 0035 8274 8538 8414
Chile 0.568 -0.072 -0.041 8.191 6.897 7155

Colombia 0.443 -0.240 -0.320 4289 4852 4 264

Fuente: Elaboracién propia
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La Tabla 2 presenta los co-momentos de cada uno de los retornos bursatiles
latinoamericanos evaluados con los retornos del mercado de valores
estadounidense. Primero, podemos observar que el canal de la correlacion entre
los retornos es uno de los que mas cambios refleja. Si bien las magnitudes de
este cambio son distintas para cada pais, se observa de manera general un
aumento en la correlacion de los retornos durante el periodo de crisis. Segundo,
en el caso de los canales de co-asimetria se observan dos casos: el que describe
la relacion entre los retornos esperados en el mercado de EE. UU. y la volatilidad
de los retornos en los paises latinoamericanos y viceversa. En el primer canal,
observamos que, excepto para Brasil, una caida de los retornos del mercado de
valores estadounidense implicé una mayor volatilidad en el retorno bursatil de
las economias latinoamericanas. En el segundo canal, son los mercados de
valores de Brasil, México y Chile los que reflejan una relacion mas positiva
durante el periodo de crisis; es decir, una mayor volatilidad de los retornos del
mercado de valores estadounidense afecté en menor medida el retorno medio
de los paises mencionados. Tercero, los canales de co-kurtosis, los cuales
recogen la relacion entre la asimetria de los retornos del mercado de valores de
un pais y los retornos esperados del mercado del otro, y viceversa, muestran un
comportamiento bastante homogéneo. EI primer canal tiene cambios
importantes en todos los paises menos en Colombia. Durante el periodo de
crisis, cambios en los retornos de la Bolsa estadounidense afecté en mayor
medida y positivamente la asimetria de los retornos latinoamericanos, lo cual
provoca que estos se concentren en mayor medida en la cola derecha de la
distribucion. En el segundo canal, que analiza la relacion contraria, el
comportamiento es totalmente homogéneo y los resultados indican que la
relacion de EE.UU. con Colombia, en este canal, si refleja cambios significativos,
por lo que se podria inferir que este es uno de los pocos canales por los que se
transmitid la crisis financiera a Colombia. Finalmente, el canal de co-volatilidad
es el que cambios méas drasticos sufri6 durante el periodo de crisis. Como
podemos observar, se registran cambios drasticos: la volatilidad aumenté en un

457% en el caso de Peru; Brasil, en un 222%; y México, en un 168%. Esto quiere
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decir que la alta volatilidad de los mercados financieros latinoamericanos durante

el periodo de crisis se debe en gran parte a la fuente de contagio: EE. UU.
4.1.2. ANALISIS DE PRUEBAS DE CONTAGIO

Tabla 3. Resultados de las pruebas de contagio entre LATAM y DJIA

Country JOINT COSK CViyy CKy 3 CK3z CS19 CS91 FR

Peru 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.014
Argentina 0.000  0.031 0.000 0.000 0.000 0.005 0.000 0.000
Brasil 0.000  0.050 0.000 0.000 0.000 0.057 0.010 0.000
Mexico 0.000  0.965 0.000 0.000 0.000 0.709 0.044 0.000
Chile 0.000  0.219 0.000 0.000 0.000 0.411 0.502 0.055

Colombia 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.476

Nota: p-values menores a 0.05 muestran evidencia de contagio a un nivel del 5% de
significancia
Fuente: Elaboracién propia

La Tabla 3 presenta los resultados de las pruebas de contagio individuales y
conjuntas distribuyendo la muestra en los periodos de crisis y no crisis
anteriormente mencionados. Para el caso peruano y argentino, segun las
pruebas, todos los canales parecen haberse visto afectados por la crisis, es
decir, cada uno de ellos ha sido transmisor del efecto contagio. Por otro lado, el
caso brasilefio muestra evidencia de contagio de manera conjunta, es decir
considerando todos sus canales (JOINT). Sin embargo, cuando solo
consideramos los canales de co-asimetria (COSK) la evidencia deja de ser
significativa al 1% y logra serlo muy estrechamente al 5%. Esto puede ser
explicado, parcialmente, con las pruebas de co-asimetria individuales: el CS;,
no rechaza al 1% ni al 5% mientras que el CS,; si rechaza al 1% y 5%. Si bien
hace falta considerar la interaccion entre ambos co-momentos, las pruebas
individuales parecen indicar que la volatilidad de los retornos estadounidenses
ha tenido mas efecto sobre los retornos esperados brasilefios que el caso
contrario. El caso mexicano es parecido al caso brasilefio; sin embargo, en este
caso, la prueba conjunta COSK no se rechaza al 1%, 5% ni 10%. Si observamos

los canales individuales de co-asimetria, la prueba CS;, no parece registrar
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cambios en el primer canal ya que, al igual que la prueba conjunta, no se rechaza
al 1%, 5% ni 10%, es decir no hay evidencia de contagio por ese canal. Sin
embargo, el segundo canal, si nos entrega evidencia de contagio al 5%, pero no
parece ser lo suficientemente fuerte cuando se considera en conjunto con el otro
canal. En el caso chileno, la prueba conjunta (JOINT) nos muestra evidencia de
contagio al 1%, 5% y 10% de significancia. Sin embargo, los canales de co-
asimetria, considerados tanto en conjunto como individualmente, no son los
principales canales de contagio, ya que no rechazan la hipotesis nula al 1%, 5%
ni 10%. Es decir, los canales que parecen tener una mayor ponderacion en el
resultado de la prueba conjunta son los de correlacién, co-kurtosis y co-
volatilidad. Por ultimo, el caso colombiano muestra evidencia de contagio
mediante todos sus canales individuales menos el de correlacion (FR). Esto
parece tener bastante sentido ya que en la Tabla 1 se observa que el cambio en
los retornos esperados del mercado de valores colombiano durante el periodo
de crisis es minimo, mientras que en todos los demas momentos observamos
cambios significativos, a pesar de que estos no sean necesariamente los
esperados, ya que contradicen todo lo que ocurre con los demas paises
latinoamericanos.

Al igual que Fry-McKibbin et al. (2018), se evaluan los co-momentos de los
retornos separando el periodo de crisis en tres subperiodos: la Crisis Subprime
(3 de agosto de 2007 al 14 de septiembre de 2008), la Gran Recesion (15 de
septiembre de 2008 al 31 de diciembre de 2009) y finalmente la Crisis de la
Deuda Europea (1 de enero de 2010 al 28 de noviembre de 2014). Las fechas
de corte de cada uno de estos subperiodos fue determinada mediante una
generalizacion multivariada de la prueba de cambio estructural enddégeno
propuesto por Diebold y Chen (1996). Si bien es cierto que estos cortes fueron
estimados usando en su mayoria paises europeos, los cortes establecidos nos
permiten identificar intervalos de tiempo en los que el efecto contagio se
intensificd para los paises latinoamericanos. De manera general, en la Tabla 4,
se observa que el subperiodo en el que las pruebas muestran evidencia de
contagio a través de la mayoria de los canales es el periodo de la GFC. En el

primer subperiodo, solo los retornos de pocos paises mostraban signos de
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contagio de co-momentos elevados; sin embargo, se observa que el canal de
correlaciéon era el que comenzaba a dar indicios de contagio financiero.
Posteriormente, durante el periodo de la Gran Recesion, no solo el canal de
correlacion se activa, sino que también los otros canales ya muestran evidencia
de contagio, canales como los de co-kurtosis y co-volatilidad mostraban contagio
para todos los paises de la muestra, mientras que los demas canales lo hacian
parcialmente. Finalmente, el ultimo subperiodo denominado como la Crisis de la
Deuda Europea parece afectar menos a los paises latinoamericanos, ya que se
observa que los canales de co-asimetria empiezan a dejar de rechazar la
hipétesis nula de no contagio.

Tabla 4. Resultado de las pruebas de contagio para subperiodos

Country JOINT COSK CVay CKi3 CK31 €52 C591 FR

Subprime Crisis: 3 August 2007 to 14 September 2005

Peru 0.190 0421 0.840 0.024 0.761 0.293 0.000 0.330
Argentina 0008 0693 0003 0.723 0.082 0.788 0.000 0.000
Erazil 0.238 0.352 0.085 0.204 0.599 0.208 0.000 0.000
Mexico 0.289 0.229 0.210 0.096 0.669 0.131 0.026 0.005
Chile 0.000 0013 0.000 0.664 0.057 0.004 0.347 0.001

Colombia 0.000 0939 0.015 0.000 0.450 0.068 0.008 0.366

Great Financial Crisis (GFC): 15 September 2008 to 31 December 2009

Peru 0.000 0001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.143
Argentina 0000 0.010 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000 0.000
Brazil 0.000 0032 0.000 0.000 0.000 0.034 0.000 0.000
Mexico 0.000 0.937 0.000 0.000 0.000 0.947 0.026 0.000
Chile 0.000 0.071 0.000 0.000 0.000 0.070 0.347 0.000
Colombia 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.209
European Debt Crisis: 1 January 2010 to 28 November 2014
Peru 0.000 0.159 0.000 0.000 0.000 0.034 0.247 0.001
Argentina 0000 0.846 0.000 0.000 0.000 0.551 0.275 0.002
Brazil 0.000 0.266 0.000 0.004 0.000 0.141 0.097 0.002
Mexico 0.000 0.642 0.000 0.000 0.000 0.765 0.213 0.631
Chile 0.000 0094 0.000 0.000 0.000 0.608 0.503 0.863

Colombia 0.000 0.023 0.000 0.000 0.000 0.967 0.294 0.018

p-value less than 0.05 show evidence of contagion at the 37% level.

Fuente: Elaboracién propia
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4.2. CRISIS ASIATICA DE 1997

Para este escenario de crisis se evallan los retornos bursétiles de Argentina,
Brasil, Chile, México y Peru; asimismo, se toma como fuente de contagio los
retornos bursatiles de Hong Kong - China. El periodo de la muestra esta
comprendido desde el 4 de enero de 1995 al 30 de diciembre del 1998.
Particularmente, el periodo de pre-crisis estd comprendido del 1 de abril de 1995
al 17 de octubre de 1997; y el periodo de Crisis, del 20 de octubre de 1997 al 30
de diciembre de 1998, como se puede observar en el Figura 27. Asimismo, es
posible observar como Hong Kong experimenta la maxima variacion porcentual
positiva de hasta 20% y negativa de 10%. Todos los paises, excepto Perd,
parcialmente, siguen esta tendencia en el tiempo. Las observaciones que
abarcan el periodo del 12 de enero de 1997 al 31 de marzo de 1997 son omitidas
debido a la gran volatilidad que presentan los retornos latinoamericanos, lo cual
provocaba errores en la estimacion de las pruebas. Al igual que en analisis de
las Crisis Financiera del 2008, se empezara analizando los momentos y co-
momentos estadisticos de los retornos bursatiles de cada pais, y posteriormente

se analizaran los resultados de las pruebas de canales individuales y conjuntas.

7 Los periodos antes mencionados fueron propuestos por Chan et al. (2018).



Figura 2. Retornos diarios de indices bursétiles seleccionados

Fuente: Elaboracién propia
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4.2.1. ANALISIS DE MOMENTOS Y CO-MOMENTOS ESTADISTICOS
Tabla 5. Estadisticos descriptivos

Country DMean Min. DMax. Std dev. Skewness Kurtosis

Non-Crisis: 1 April 1995 to 17 August 2007
Peru 0.022 -9.429 &8.013 1.543 0.311  10.870
Argentina 0.082 -10.177 11.872 2.114 0.020 7.169
Mexico 0.069 -14.689 23.967 2.608 1.299  25.258
Brazil 0.124 -10.943 23.717 2.601 1.156  15.589
Chile 0.008 -5.555 9.082 1.287 0.764 0.178
Hong Kong 0.080 -7.591 6.900 1.282  -0.325 7.301

Crisis: 20 October 1997 to 30 December 1998
Peru -0.193 -6.657 5.714 1.609  -0.244  5.534
Argentina -0.218 -14.765 8.527 2950  -0.873 7.185
Mexico -0.181 -18.175 15.809 2.863  -0.389  12.627
Brazil -0.237 -17.226 17.200 3.770  -0.315  6.885
Chile -0.156 -7.729 8.895 1.826 0.347 7.876
Hong Kong -0.100 -14.758 17.316 3.178 0.459 8.125

Fuente: Elaboracién propia

La Tabla 5 presenta estadisticos descriptivos de los retornos bursatiles de los
paises seleccionados. Los datos permiten identificar caracteristicas generales
con excepciones especificas: (i) el retorno promedio de todos los paises de la
muestra decrece, siendo Argentina, Brasil y México los paises mas afectado con
variaciones de -30, -36 y -25 puntos béasicos (en adelante PBS) respectivamente;
mientras que los menos afectados fueron Chile y Hong Kong; (ii) los retornos
minimos para todos los paises, excepto Peru, decrecen aun mas, siendo la Bolsa
de Valores de Hong Kong una de las mas afectada con una caida de 717 PBS;
(iii) los retornos maximos también experimentaron un comportamiento similar: en
todos los paises, excepto China, disminuyeron, siendo México el pais que
experimento la mayor caida de 807 PBS, mientras que la Bolsa de Hong Kong
experimento un efecto contrario: el retorno maximo se increment6 en 1042 PBS;

(iv) la desviacién estandar de los retornos aumenté de manera homogénea en
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cada uno de los paises de la muestra, siendo Hong Kong y Brasil los dos
mercados méas afectados con incrementos de 148% y 45%; (v) la asimetria
durante el periodo de No-Crisis para los retornos de Perd, Argentina, México y
Brasil pas6 de ser positiva a negativa, es decir, los retornos pasaron de
acumularse en valores por encima de la media a valores por debajo de la media,
siendo México y Brasil los dos paises donde se experimentaron los cambios mas
drasticos; (vi) finalmente, si bien la distribucion de los retornos continGa siendo
leptocurtica en todos los paises de la muestra, el exceso de kurtosis disminuye
en paises como Perd, México, Brasil y Chile, lo cual implica una menor
concentracion alrededor del retorno esperado y los valores extremos; por otro
lado, Argentina y Hong Kong experimentaron un leve incremento en sus kurtosis.

Tabla 6. Co-momentos entre LATAM y Hong Kong

Correlation Coskewness Cokurtosis  Covolatility
| - L1 L .2Y (22 o1y (] 2.3y (23 1 2 2
Country (?“g-a?"j) (Tgarj) (Tﬁ;:?"j) {Tizrj) [.""}':”"j) (Tﬁ;:?"j)

Non-Crisis: 1 April 1995 to 17 October 1997

Peru 0.084 -0.151 -0.050 -0.278 -0.318 1.116
Argentina  0.071 -0.093 -0.134 0.018 0.387 1.140
Mexico 0.052 0.007 -0.058 -0.372 0.223 1.643
Brazil 0.071 -0.190 -0.236 -0.866 0.429 1.473
Chile 0.078 -0.104 0.001 -0.067 0.454 1.340
Crisis: 20 October 1997 to 30 December 1998
Peru 0.293 -0.019 0.107 1.284 1.332 1.218
Argentina  0.232 -0.217 0.021 1.289 -0.266 1.602
Mexico 0.249 -0.424 0.176 1.513 -0.132 2.349
Brazil 0.185 -0.209 -0.115 1.056 -0.550 1.636
Chile 0.342 0.202 0.189 1.763 2.249 1.700

Fuente: Elaboracién propia

La Tabla 6 presenta los co-momentos de cada uno de los retornos de los
paises latinoamericanos con los retornos de la Bolsa de Hong Kong. Primero, se
observa que la correlacion entre cada uno de los retornos latinoamericanos con
los retornos bursatiles de Hong Kong aumentd, siendo Chile y Peru los paises

gue experimentaron los cambios mas drasticos con un aumento de 26.4% y
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20.9% respectivamente. Segundo, en el primer canal de co-asimetria destacan
los cambios experimentados por los retornos mexicanos Yy chilenos.
Particularmente, la relacion entre los retornos esperados chinos y la volatilidad
de los retornos de los paises en mencion se invirtié debido a la magnitud de la
crisis. El segundo canal de co-asimetria evidencia un comportamiento
homogéneo creciente en la region, sin embargo, es necesario resaltar que los
paises en los que se invirtio la relacién fueron solo Perud, Argentina y México; es
decir, durante el periodo de crisis, un aumento en la volatilidad de los retornos
bursétiles de Hong Kong provoc6 un aumento en los retornos esperados de los
paises antes mencionados. Tercero, el primer canal de co-kurtosis experimentd
un aumento homogéneo: la curtosis de los paises seleccionados aumentd en
1.694 en promedio; es decir, un mayor retorno esperado de la Bolsa de Hong
Kong provoco que los retornos latinoamericanos se acumulen en la cola derecha
de la distribucién de los retornos de cada Bolsa de Valores. El segundo canal de
co-kurtosis (el cual mide el efecto de la asimetria de los retornos chinos sobre el
retorno esperado de cada pais latinoamericano) se invirti6 para paises como
Perd, Argentina, México y Brasil, la magnitud de este efecto fluctu6 entre 1.795
y -0.979. Finalmente, la co-volatilidad entre los retornos latinoamericanos y
chinos aumentdé de manera homogénea, siendo México y Argentina los paises
gue experimentaron cambios mas fuertes de 42.97% y 40.53% respectivamente.
4.2.2. ANALISIS DE PRUEBAS DE CONTAGIO
Tabla 7. Resultados de las pruebas de contagio entre LATAM y Hong Kong

Fuente: Elaboracién propia
La Tabla 7 presenta los resultados de las pruebas de contagio individuales y

conjuntas distribuyendo la muestra en los periodos de crisis y no crisis
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anteriormente mencionados. Los resultados nos indican que en ninguno de los
paises de la muestra se han visto afectados todos los canales de contagio. Es
decir, no se manifiesta una transmision del efecto contagio generalizada. En
particular, son las pruebas COSK, CS;;, CS;; y FR las que menos evidencia de
efecto contagio nos brindan, mientras que las pruebas JOINT, CV,,, CK;3y CK3,
rechazan la hipotesis nula de no contagio en la mayoria de los paises
seleccionados.

Enfocandonos en los canales individuales de transmisién, se observa que el
canal de correlacion, en cada uno de los paises evaluados, no nos brinda
evidencia de contagio alguna. Asimismo, los canales individuales de co-
asimetria tampoco nos brindan suficiente evidencia de contagio a nivel regional,
solo se observa que paises como Chile y México son los que muestran evidencia
de contagio a través de las pruebas en mencion debido a que fueron estos los
gue experimentaron los cambios mas drasticos en estos canales. Por otro lado,
tanto los canales de co-kurtosis y co-volatilidad son los que parecen explicar
mejor los cambios que produjo la Crisis Asiatica en los retornos de la region:
estos canales muestran evidencia de contagio en todos los paises de la muestra,
a excepcion del canal de co-volatilidad de Peru. Este caso excepcional guarda
bastante relacién con lo presentado en la Tabla 5y 6, como se observa, tanto la
volatilidad como la co-volatilidad de los retornos bursatiles peruanos son los
menos afectados por la Crisis Asiatica.

Ahora bien, las pruebas que analizan los canales de manera conjunta como
el JOINT y COSK tiene comportamientos divergentes. Por un lado, como es de
esperarse, la prueba COSK no muestra evidencia de contagio mas que en
México, pais que, como ya mencionamos, fue uno de los méas afectados de estos
canales. Asimismo, se esperaria que la prueba conjunta muestre evidencia de
contagio para Chile debido a que los canales individuales de co-asimetria si
evidencian contagio; sin embargo, la interaccion de ambos canales de co-
asimetria, la cual abarca la prueba conjunta, contrarresta los cambios drasticos
experimentados en cada uno de los canales individuales, por lo que la prueba
conjunta no nos brinda evidencia de contagio. En contraste, la prueba conjunta

JOINT si nos brinda evidencia de contagio a nivel regional. Cabe resaltar que los
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cambios en la estructura de los co-momentos que mas contribuyen a los
resultados obtenidos en esta prueba son los experimentados en ambos canales
de co-kurtosis y en el canal de co-volatilidad. Por ultimo, los paises que fueron
afectados a través de mas canales de transmision fueron México y Chile con 4y
5 canales de contagio activos durante el periodo de Crisis respectivamente,
mientras que los retornos bursatiles de Peru fueron afectados solo a través de 2
canales de contagio.

4.3. CRISIS RUSA DE 1998

Previo al andlisis de la Crisis Asiatica y Rusa en conjunto, se estudiara la
Crisis Rusa por separado. Para ello, se ha recopilado informacién de los retornos
diarios de la Bolsa de Valores de 6 economias latinoamericanas: Argentina,
Brasil, Chile, Ecuador, México y Per(8. Para la fuente de contagio se utiliza el
indice bursétil de Rusia (IMOEX) que agrupa los retornos diarios de las
principales compafilas que cotizan en la Bolsa de Comercio de Moscu.
Asimismo, el periodo de la muestra comprende desde el 31 de enero de 1998 al
31 de diciembre de 1998.

La determinacion de los periodos de crisis se basa en lo propuesto por Fry-
McKibbin et al. (2010) y el test de cambio estructural Zivot y Andrews aplicado
sobre los errores de un VAR (6) compuesto por los retornos diarios de los paises
mencionados. El periodo de No-Crisis comprende desde el 31 de enero de 1998
al 17 de agosto del mismo afio, mientras que el periodo de crisis parte del 18 de
agosto de 1998 al fin del horizonte temporal estudiado. La Figura 3 ilustra que
volatilidad de los retornos de los paises de la muestra, especialmente Rusia,
experimentan, un incremento sustancial durante el mencionado periodo de crisis,
respecto a la situacion previa de estabilidad generalizada. Los retornos rusos
experimentan una reduccion e incremento superiores a 10% al igual que México
y Argentina. Sin embargo, Brasil experimenta una variacion mucho mas
importante, llegando a 20%, tanto positiva como negativa, mientras que Chile y

Ecuador acontecen cambios infimos. Asimismo, es importante destacar que

8 Indices bursatiles seleccionados: MERVAL, BOVESPA, IGPA, COLCAP, MEXBOL y
PBLPGPT.
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todos los paises de la muestra experimentan valores maximos y minimos incluso

superiores a las variaciones del pais que contagia.

Figura 3. Retornos diarios de indices bursatiles seleccionados

Fuente: Elaboracién propia



36

4.3.1. ANALISIS DE PRUEBAS DE CONTAGIO

Tabla 8. Resultados de las pruebas de contagio

Commodity JOINT COSK CVyy CK3 CKsp CSi1o CSy; FR
Argentina 0.302  0.155 0.535 0.174 0.939 0.470 0.765 0.570

Brazil 0.603  0.760 0.088 0.528 0.334 0.727 0.506 0.548
Peru 0.833 0.511 0.397 0.520 0.674 0.622 0.671 0.534
Ecuador 0.048  0.269 0.076 0.038 0.040 0.327 0.143 0.157
Mexico 0.115 0.534 0.219 0.814 0.422 0.282 0.314 0.182
Chile 0.015 0.708 0.268 0.098 0.004 0.314 0.864 0.180

Fuente: Elaboracién propia

La aplicacién de las pruebas conjuntas de contagio en la Crisis Rusa otorga
minima evidencia del efecto estudiado. En particular, la prueba FR y las de co-
asimetria en sus dos versiones no se ven afectadas para ninguno de los paises
analizados. Las pruebas de co-kurtosis solo se activan para Ecuador y Chile
cuyos momentos estadisticos siguen, de manera generalizada, los cambios en
signo de los retornos del pais ruso. Finalmente, con los canales individuales, la
prueba de co-volatilidad nos brinda informacién solo para Brasil y Ecuador. La
prueba conjunta COSK no se activa para ningun pais de la muestra y la prueba
JOINT solo para Ecuador y Chile, lo cual era de esperarse debido a que son los
Unicos paises en los que los canales individuales se activaban.

4.4. CRISIS ARGENTINA DEL 2015-2019

Se ha recopilado informacion de los retornos diarios de la Bolsa de Valores de
6 economias latinoamericanas: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y
Per(®. Para la fuente de contagio se utiliza el indice bursatil de Argentina
(MERVAL) que agrupa los retornos diarios de las principales compafias que
cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Asimismo, el periodo de la

muestra comprende desde el 31 de octubre de 2011 al 28 de octubre de 2019.

9 indices burséatiles seleccionados: MERVAL, BOVESPA, IGPA, COLCAP, MEXBOL y
SPBLPGPT.
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La determinacion del periodo de crisis se basa en las pruebas de cambio
estructural por raiz unitaria aplicado a los retornos diarios. El periodo de No-
Crisis comprende desde el 1 de noviembre de 2011 al 16 de diciembre de 2015,
mientras que el periodo de crisis parte del 17 de diciembre de 2015 al 28 de
octubre de 2019. Es importante mencionar que el inicio del periodo de pre-crisis
hasta su final coincide con la existencia del cepo cambiario, mientras que el
periodo de crisis con la eliminacion de esta restriccion. La Figura 4 ilustra que
volatilidad de los retornos de los pases de la muestra, especialmente Argentina,
Brasil, Chile y Perl, experimentan, un incremento sustancial durante el
mencionado periodo de crisis, respecto a la situacién previa. En el caso
argentino, se destaca la importante variacion negativa de hasta menos 40% y de
10% positiva en el periodo de crisis. Se destaca que estos pases obtienen el
retorno maximo y minimo historico, para el horizonte estudiado, en el periodo de
crisis. Sin embargo, paises como Pera, Colombia y México experimentan un
escenario de alta volatilidad en el horizonte estudiado el cual no se diferencia

entre periodo de crisis y no crisis.



Figura 4. Retornos bursatiles entre Argentina y otros paises LATAM

Fuente: Elaboracion propia
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4.4.1. ANALISIS DE MOMENTOS Y CO-MOMENTOS ESTADISTICOS

Tabla 9. Estadisticos descriptivos

Country Mean Min. Max. Std Dev. Skewness Kurtosis

Non-Crisis: 31 October 2011 to 17 December 2015
Brazil -0.102 -6.510 7.618 1.888 0.266 4.046
Chile -0.051 -5.747 4.770 1.026 0.007 5.227
Colombia -0.097 -7.347 6.295 1.323 -0.194  6.146
Mexico  -0.007 -7.792 5.151  1.230 -0.108 5.316
Peru -0.042 -5.029 6.122 0.945 -0.225 7.184
Argentina 0.054 -15.381 8.287 2.141 -0.669 7.370
Crisis: 18 December 2015 to 28 October 2019
Brazil 0.085 -17.532 10.625 1.959 -0.665  11.082
Chile 0.029 -7.767 9.180 1.103 0.097  11.888

Colombia 0.043 -6.552 5.471 1.297 -0.215 5.099
Mexico  -0.010 -9.261 4.522 1.343 -0.858  8.567
Peru 0.071 -3.828 11.292 1.016 1.371 18.798

Argentina -0.078 -65.964 14.369 3.329 -8.546  162.418

Fuente: Elaboracion propia

La Tabla 9 presenta estadisticos descriptivos de los retornos bursétiles de los
paises seleccionados. Estos datos son un claro indicio de lo que podemos
esperar sobre los resultados de las pruebas para los periodos de no-crisis y
crisis: (i) no es posible generalizar el movimiento del retorno medio de todos los
paises, debido a que solo en Argentina y México disminuye en 33% y 244%,
mientras que el resto de paises pasan de ser negativo a positivo; (ii) la brecha
entre los retornos maximos y minimos de la mayoria de paises se amplié o se
mantuvo parcialmente estable, respecto a los retornos minimos se evidencian
importantes reducciones como las de Argentina y Brasil en 329y 129%; mientras
gue en los maximos valores se muestra un incremento promedio del 44%, en el
gue Chile y Peru son los paises que mas aportan a esta proporcion (iii) la

volatilidad de los retornos aument6 levemente en todos los paises, excepto
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Colombia, pero sin cambios importantes, (iv) la asimetria, por su parte, guarda
un comportamiento poco uniforme para los paises seleccionados: los retornos
se concentraron en valores mas negativos para paises como Argentina, Brasil,
Colombia y México; se destaca que la asimetria del Peru se torna positiva y que
Argentina sufre una reduccion de 1178% mientras que Chile un incremento
del1357%; (v) finalmente, la curtosis aumenté en todos los paises, con excepciéon
de Colombia, siendo el cambio méas importante el de Argentina con un
incremento de 2104%. lo cual nos indica que los retornos se concentraron
alrededor de una media negativa. Asi pues, parece haber un comportamiento
parcialmente uniforme entre los paises latinoamericanos, pero se encuentran
movimientos extremos en los estadisticos descriptivos mencionados
especialmente para Argentina y Chile.

Tabla 10. Co-momentos estadisticos

Correlation Coskewness Cokurtosis  Covolatility
Country ;,TJ') ( ;?"32) ( f,’rj'} (Tzl?“f} (’rfrjl) ( f.’rjz}

Non-Crisis: 1 November 2011 to 17 December 2015
Brasil 0.427 0.042 -0.164 1.471 2.007 1.677
Chile 0.354 -0.034 -0.275 1.593 2.061 1.644
Colombia  0.370 -0.199 -0.282 2.531 2.104 2.141
Mexico 0.376 -0.047 -0.290 1.548 1.963 1.723
Peru 0.322 -0.016 -0.169 2.131 1.153 1.767

Crisis: 18 December 2015 to 28 October 2019

Brasil 0.365 -0.226 -0.664 2.523 12.690 2.086
Chile 0.311 -0.156 -0.772 1.054 14.540 2.432
Colombia  0.242 -0.112 0.016 1.428 -1.738 0.919
Mexico 0.287 -0.162 -0.619 1.702 11.818 1.761
Peru 0.249 -0.089 -0.827 0.602 14.145 1.792

Fuente: Elaboracién propia

La Tabla 10 presenta los co-momentos de cada uno de los retornos bursatiles
latinoamericanos evaluados con los retornos del mercado de valores argentina.
Primero, podemos observar que el canal de la correlacion refleja cambios

generalizados. Si bien las magnitudes de este cambio son distintas para cada
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pais, se observa una reduccién en la correlacién de los retornos durante el
periodo de crisis. Segundo, en el primer canal de co-asimetria, observamos que,
excepto para México y Colombia, una caida de los retornos del mercado de
valores argentino implicé una mayor volatilidad en el retorno bursatil de las
economias analizadas. En el segundo canal, son los mercados de valores de
Brasil, Chile, México y Peru los que intensifican una relacion mas negativa
durante el periodo de crisis; es decir, una mayor volatilidad de los retornos del
mercado de valores estadounidense afectd en menor medida el retorno medio
de los paises mencionados; sin embargo, solo Colombia experimenta un efecto
contrario. Tercero, en el primer canal no se evidencian importantes cambios en
el periodo de crisis. Por otro lado, es en el segundo canal, que analiza la relaciéon
contraria, el comportamiento es totalmente homogéneo creciente, excepto por
Colombia que altera el signo de su relaciéon con Argentina. Finalmente, el canal
de co-volatilidad sufri6 cambios no tan drasticos durante el periodo de crisis.
Como podemos observar, se registra: la co-volatilidad aument6 en un 48% en el
caso de Chile; Brasil, en un 24%; y Colombia, en un -57%. Es necesario destacar
gue Colombia experimenta una reduccién general de todos sus co-momentos
con Argentina, siendo el Gnico pais que presenta importantes excepciones como
las ya mencionadas.
4.4.2. ANALISIS DE PRUEBAS DE CONTAGIO

Tabla 11. Resultados de las pruebas de contagio

Country JOINT COSK CVyy CK 3 CKs CS12 CS2y FR
Brasil 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.099 0.000 0.000
Chile 0.000  0.000 0.000 0.024 0.000 0.369 0.000 0.000
Colombia 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.032 0.001 0.000
Mexico 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.019 0.000 0.000
Peru 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.447 0.000 0.000

Fuente: Elaboracion propia
La Tabla 11 presenta los resultados de las pruebas de contagio individuales y
conjuntas para todo el periodo de andlisis anteriormente mencionados. A

diferencia de las anteriores crisis estudiadas, los resultados nos indican que, en
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México y Colombia, se han visto afectados mediante todos los canales de
transmision. Es decir, se manifiesta una transmisién del efecto contagio
generalizada. En particular, todas las pruebas, con excepcion parcial de la
prueba CS;, para Brasil, Chile y Peru, rechazan la hipétesis nula de contagio
para todos los paises seleccionados.

Enfocandonos en los canales individuales de transmision, se observa que el
canal de correlacién, que no ha proporcionado evidencia de contagio para la
Crisis Asiética y Financiera, en cada uno de los paises evaluados, nos brinda
evidencia de contagio. Asimismo, los canales individuales de co-asimetria que
tampoco nos brindaban suficiente informacion de contagio a nivel regional, ahora
si proporcionan informacion, aunque la prueba CS;, falla debido a los leves
incrementos en asimetria y co-asimetria con el mercado argentino. Por otro lado,
tanto los canales de co-curtosis y co-volatilidad son los que parecen explicar
mejor los cambios que produjo la Crisis Argentina en los retornos de la region:
estos canales muestran evidencia de contagio en todos los paises.

Ahora bien, las pruebas que analizan los canales de manera conjunta como el
JOINT y COSK tiene comportamientos homogéneos. Por un lado, la prueba
COSK, por primera vez, muestra evidencia de contagio. Asimismo, se presenta
qgue la interaccion de ambos canales de co-asimetria, la cual abarca la prueba
conjunta, contrarresta los cambios infimos experimentados en asimetria y co-
asimetria en los canales individuales de Brasil, Chile y Perud. De igual manera, la
prueba conjunta JOINT nos brinda evidencia de contagio a nivel regional. Cabe
resaltar que los cambios en la estructura de los co-momentos que mas
contribuyen a los resultados obtenidos en esta prueba son los experimentados
en ambos canales de co-kurtosis y en el canal de co-volatilidad. Por ultimo, a
diferencia de las otras crisis estudiadas esta es la Unica en la que se activan por

lo menos 7 canales de crisis para cada pais estudiado.
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4.5. CRISIS TURCA DEL 2018

Para la estimacion del efecto contagio durante la Crisis Turca del 2018 se
utiliza como fuente de contagio el indice de referencia de Turquia (XU100) que
agrupa los retornos diarios de las principales compafiias que cotizan en la Bolsa
de Valores de Estambul. En particular, se han utilizado 2 horizontes temporales,
el primero abarca desde el 1 de enero del 2015 hasta el 28 de octubre de 2019
y el segundo comienza el 1 de enero de 2018 hasta el mismo punto final. Se han
realizado estas dos estimaciones para comparar los resultados al eliminar, del
horizonte temporal, afios de alta volatilidad en los paises seleccionados y
analizar el resultado de las pruebas bajo un entorno mas estable.

La determinacién del periodo de crisis se basa en la prueba de cambio
estructural por raiz unitaria y la prueba Andrew-Quant aplicada a los retornos
diarios turcos. En el primer escenario, el periodo de No-Crisis comprende desde
el 1 de enero de 2015 al 10 de agosto de 2018, mientras que el periodo de crisis
parte del 11 de agosto del 2018 al 28 de octubre de 2019. En el segundo
escenario los periodos se dividen de la siguiente manera: No-crisis del 1 de enero
al 10 de agosto del 2018 y Crisis el resto del horizonte temporal. Gréaficamente,
es posible describir que los retornos turcos experimentan una mayor volatilidad
en el periodo determinado como crisis. Sin embargo, esto no es un
comportamiento generalizado debido a que la Figura 6 evidencia que las
economias se encontraban en una situacion de alta volatilidad (area naranja)
previo al periodo de la crisis, si bien Argentina, Colombia y México experimentan
incrementos sustanciales. Esta volatilidad, que corresponde a factores externos
como la guerra comercial entre Estados Unidos y China o la propia Crisis
Argentina, previamente aludida, es mayor para México, Brasil, Colombia y Peru
que en el periodo de crisis por lo que puede producir un resultado engafioso en
las pruebas de contagio. Es por ello que el area marrén, que corresponde al
segundo escenario, se parte de una situacion de estabilidad parcial e ilustra que
la volatilidad de los retornos de los paises de la muestra, especialmente
Argentina, Chile y México, experimentan, un incremento sustancial durante el
mencionado periodo de crisis, incluso alcanzado maximos y minimos historicos,

comparado con el escenario previo.



Figura 5. Retornos bursatiles

Fuente: Elaboracién propia

44



4.5.1. ANALISIS DE PRUEBAS DE CONTAGIO
Tabla 12. Resultados de las pruebas de contagio

Fuente: Elaboracién propia
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La Tabla 12 presenta los resultados de las pruebas de contagio individuales y
conjuntas para los periodos de analisis anteriormente mencionados. En el
escenario 1 es posible evidenciar que son las pruebas JOINT, COSK, CK;3 y
CV,, las que rechazan la hipoétesis nula de contagio mayoritariamente, aunque
las dos ultimas solo en 3 casos como maximo. En el segundo escenario, las
pruebas que mas informacion nos otorgan son la JOINT y CK;3, mientras que la
COSK, FR, CS;;, CS;; y CK;3 no proporcionan informacion de contagio. Se
destaca que es en este escenario la primera vez que la prueba JOINT no rechaza
la hipétesis nula.

Enfocandonos en los canales individuales de transmision, se observa que el
canal de correlacion, no nos brinda evidencia de contagio en ningun escenario.
Asimismo, los canales individuales de co-asimetria brinda informacion de
contagio solo para Brasil y Chile en el escenario 1 pero dejan de proveer
informacion en el segundo escenario. Por otro lado, el primer canal de co-kurtosis
se activa en ambos escenarios, pero en diferentes paises. El segundo canal se
activa totalmente en el escenario 2 y solo para Argentina y Colombia en el
escenario 1. Por ultimo, el canal CV,, no provee suficiente informaciéon en
ninguno de los escenarios estudiados.

Nuevamente las pruebas JOINT y COSK tiene comportamientos
homogéneos. Por un lado, la prueba COSK, solo presente evidencia de contagio
en el primer escenario para Argentina, México, Brasil y Chile, siendo los ultimos
dos paises en los que se activan las pruebas CS;; y CS;1; en el segundo
escenario solo para dos paises, lo cual se esperaba dado el bajo nivel de rechazo
de ambos canales de co-asimetria. De igual manera, la prueba conjunta JOINT
nos brinda evidencia de contagio a nivel regional, aunque falla en casos
especificos: para México en el primer escenario y para Peru en el segundo
escenario. Esto, inicialmente, puede suceder debido a los minimos movimientos
gue ocurren con los estadisticos descriptivos y los co-momentos. Como puede
observarse en la tabla 15 los cambios en correlacion son minimos y decrecientes

hacia el periodo de crisis.



4.6. CRISIS FINANCIERA DEL 2008: PRECIO DE LOS COMMODITIES
Figura 6. Retorno de los precios de los commodities

Fuente: Elaboracién propia
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Para esta seccion, se ha recopilado informacion de los retornos diarios de los
precios spot de commodities como el oro, la plata, el cobre, el zinc y el petréleo;
asimismo, como punto de origen del contagio se utiliza el indice bursatil Dow
Jones Industrial Average (DJIA) que agrupa los retornos diarios de las 30
principales compafiias que cotizan en la Bolsa de Valores estadounidense. Por
ualtimo, el periodo de la muestra comprende desde el 4 de enero de 2005 al 28
de noviembre de 2014.

La determinacion de los periodos precrisis y crisis se basa en la metodologia
aplicada por Fry-McKibbin et al. (2018), la cual ya ha sido explicada y aplicada
en la subseccion correspondiente al analisis de contagio a través de los retornos
bursatiles. La Figura 2 muestra que la volatilidad de los retornos de los
commodities de la muestra experimenta un incremento sustancial durante el
subperiodo denominado como la Gran Crisis Financiera, comparado con el
periodo de la Crisis Subprime y la Crisis de la Deuda Europea.

4.6.1. ANALISIS DE MOMENTOS Y COMOMENTOS ESTADISTICOS

Tabla 13. Estadisticos descriptivos

Commodity/Country Mean Min. Max. Std dev. Skewness Kurtosis

Non-crisis: 12 January 2005 to 2 August 2007

Gold 0.074 -7.240 3.447 1.157 -0.789  6.931
Silver 0.092 -20.385 8.743 2115  -1.991 19.753
Copper 0.127 -8.303 11.553 1.991 0.084 6.275
Zinc 0.127 -9.795 7.708 2256  -0.387  4.833
Crude Oil 0.071 -4.897 7.369 1.835 0.097 3.308
USA 0.034 -3.349 2153 0670 -0.438  5.075
Crisis: 3 August 2007 to 28 November 2014
Gold 0.029 -9.512 10.245 1.281 -0.296  8.954
Silver 0.013 -18.489 13.180 2.248  -1.025 10.012
Copper -0.008 -10.321 11.726 1.884  -0.107  6.686
Zinc -0.017 -11.472 9.610 2.132  -0.123  5.111
Crude Oil -0.018 -13.065 16.410 2.335 0.126 9.673
USA 0.015 -8.201 10.508 1.281  -0.039  13.007

Fuente: Elaboracién Propia
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La Tabla 10 presenta estadisticos descriptivos de los retornos de los precios
de los commodities seleccionados para la muestra. Una vez mas, estos datos
son un claro indicio de lo que podemos esperar sobre los resultados de las
pruebas de contagio para los periodos de no-crisis y crisis: (i) el retorno medio
de todos los commodities y de EE.UU. disminuyd, siendo tanto el cobre como el
zinc los commodities con las caidas mas pronunciadas, lo cual no es
coincidencia ya que, frente a escenarios de crisis a nivel internacional, se espera
gue la demanda mundial por bienes disminuya, lo cual provocaria una caida
significativa en el precio de los metales industriales como lo son el cobre y el
zinc. (ii) La brecha entre los retornos maximos y minimos de la mayoria de los
commodities se amplid, los valores minimos se tornaron mas negativos y los
valores maximos mas positivos, y, a manera de comparacion, la brecha de crudo
de petroleo fue la que registr6 una mayor variacion. (iii) La volatilidad de los
retornos aumento para ciertos commaodities (oro, plata y petréleo), mientras que
para otros cayo (cobre y zinc), por lo que no hay un patron homogéneo que
caracterice el momento de segundo orden; sin embargo, podemos observar que
en el caso de EE. UU la volatilidad de los retornos llegé casi a duplicarse. (iv) La
asimetria, por su parte, si guarda un comportamiento mucho mas homogéneo:
los retornos, durante el periodo de crisis, se concentraron en valores mas
negativos para commodities como el oro, la plata, el zinc y el petroleo, ademas
de los retornos bursétiles estadounidenses; por otro lado, el cobre fue el Unico
commodity que pasé a tener mayor concentracion de valores positivos o que se
encuentran por encima de la media. (v) Finalmente, la curtosis aumentd para
todos los commodities menos para la plata, lo cual nos indica que la mayoria de
los retornos se concentraron alrededor de una media negativa o cerca a los
valores minimos o maximos de la distribucion; por su lado, la distribucién de los
retornos de la plata, si bien disminuyo en curtosis, no dejé de ser leptocurtica, es
decir, la concentracion alrededor de la media y los valores extremos solo
disminuy6 mas no desaparecio del todo.

La Tabla 14 presenta los co-momentos de cada uno de los retornos de los
precios spot de los commodities evaluados con los retornos del mercado de

valores estadounidense. Primero, podemos observar que el canal de la
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correlacion entre los retornos es uno de los que mas cambios refleja. Si bien las
magnitudes de este cambio son distintas para cada pais, se observa de manera
general un aumento en la correlacion de los retornos durante el periodo de crisis,
a excepcion del oro, caso en el cual la correlacién disminuyd. Segundo, en el
caso de los canales de co-asimetria se observan dos casos: el que describe la
relacion entre los retornos esperados en el mercado de EE. UU. y la volatilidad
de los retornos en los paises latinoamericanos y viceversa. En el primer canal,
observamos que la relacion de estos momentos se intensifica y se torna negativa
para todos los paises; es decir, frente a una caida del retorno medio bursatil de
EE. UU., lavolatilidad de los retornos de los precios de los commodities aumenta.
En el segundo canal, se observa un comportamiento heterogéneo: por un lado,
la relacién entre la volatilidad del oro y la plata disminuye con los retornos
estadounidenses disminuye ya que el valor de las co-asimetrias es mas cercano
a cero; sin embargo, en el caso del cobre, zinc y petrdleo, podemos observar
gue la relacion entre los momentos se intensifica y se sitla en valores negativos;
es decir, ante un incremento de la volatilidad de los retornos estadounidenses,
los retornos medios de los commodities disminuye. Tercero, los canales de co-
kurtosis, los cuales recogen la relacion entre la asimetria de los retornos del
mercado de valores de un pais y los retornos esperados del mercado del otro, y
viceversa, muestran un comportamiento bastante homogéneo para todos los
commodities a excepcion del oro. El primer canal de la co-kurtosis, el cual mide
la relacién entre el retorno medio bursétil de EE.UU. y la asimetria de los retornos
de los commodities, experimenta un aumento significativo; es decir, frente a una
disminucién de los retornos medios estadounidenses, la asimetria de los
retornos de los commodities se torna mas negativa (lo cual equivale a que haya
mas valores separados de la media en la cola izquierda de la distribucion). En el
segundo canal, el cual mide la relacion entre la asimetria de los retornos
estadounidenses y el retorno medio de los commodities, el comportamiento
también es bastante homogéneo y los resultados indican que la relacién se
intensifica positivamente; es decir, caidas en la asimetria de los retornos
estadounidenses provoca una disminucion del retorno medio de los

commodities. Finalmente, el canal de co-volatiidad es el que cambios mas
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drasticos sufrio durante el periodo de crisis, ademas de presentar aumento
homogéneo para todos los commodities. Claros ejemplos de lo que pasé durante
el periodo de crisis son el cobre y el petrdleo, cuyas covolatilidades con los
retornos estadounidenses se triplic6 e incluso casi se cuadriplica
respectivamente.

Una vez explicadas las principales variaciones en cada uno de los
comomentos durante el periodo de no crisis y crisis, podemos pasar a analizar
los resultados que nos brindan cada una de las pruebas de contagio, tanto
individuales como conjuntas, aplicadas sobre estos dos escenarios. Como
veremos, los resultados guardan mucha concordancia con los cambios en los
co-momentos que acabamos de analizar.

Tabla 14. Co-momentos entre commodities y DJIA

Correlation Coskewness Cokurtosis  Covolatility
1 [ ,.2

Commodity (’ril,frj) (risr5) ( f’r}) ( f,r?) [’_rf,’r’;) ( f'rjz)

Non-crisis: 12 January 2005 to 2 August 2007

Gold 0.151 -0.096 -0.153 0.932 1.359 1.358
Silver 0.156 0.044 -0.111 -0.231 1.224 1.111
Copper 0.099 -0.015 -0.023 0.193 0.660 0.949
Zinc -0.060 0.088 -0.110 -0.392 -0.212 1.041

Crude Oil -0.037 0.112 -0.003 -0.160 0.094 0.969
Crisis: 3 August 2007 to 28 November 2014

Gold 0.039 -0.253 0.042 0.425 0.336 3.567
Silver 0.205 -0.317 -0.077 1.761 2.613 3.051
Copper 0.347 -0.168 -0.174 2.030 3.975 3.234
Zinc -0.003  -0.045 -0.239 0.030 0.568 2.239

Crude Oil 0.349 -0.396 -0.334 2.310 3.925 3.803

Fuente: Elaboracién propia

4.6.2. ANALISIS DE PRUEBAS DE CONTAGIO

La Tabla 15 presenta los resultados de las pruebas de contagio individuales y
conjuntas distribuyendo la muestra en los periodos de crisis y no crisis
anteriormente mencionados. Podemos observar que los commodities que

muestran evidencia de contagio a un nivel de significancia del 5% y a través de
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todos los canales evaluados son el cobre y el petréleo, seguidos por la plata, el
zinc y, en menor medida, el oro.

Tabla 15. Resultados para periodo de crisis completo

Commodity JOINT COSK CVay CKy3 CKz CS)2 €Sy FR

Gold 0.000 0.000 0.000 0.355 0.529 0.000 0.689 0.003
Silver 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.093 0.210
Copper 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.012
Zinc 0.000 0024 0.000 0.000 0.000 0.445 0.012 0.602

Crude O1l 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Fuente: Elaboracién propia

En el caso del oro, podemos observar que los canales que no se activan, o
gue no nos muestran evidencia de contagio, son los dos canales de co-kurtosis
y uno de los canales de co-asimetria (CS,;). Si observamos, en la Tabla 10, el
cambio experimentado en los canales de co-kurtosis, podemos observar que la
variacion en los canales de co-kurtosis no es significativo, incluso, es contrario
al sentido de la variacion de los co-momentos de otros commodities. Por lo tanto,
los resultados de las pruebas CK;3; y CK3; se constatan con los cambios que
observamos en los co-momentos respectivos. Adicionalmente, podemos
observar que el segundo canal de co-asimetria, el cual mide la relacion entre la
volatilidad de los retornos estadounidenses y el retorno medio de los
commodities, varia de forma distinta al comportamiento de las demas variables;
es decir, durante el periodo de crisis, el oro era el Unico commodity que
presentaba un aumento de su retorno promedio cuando la volatilidad de los
retornos bursétiles de EE.UU. aumentaba. Esto ultimo se suma al conjunto de
regularidades empiricas que nos muestran que, frente a escenarios de crisis, el
oro se considera un refugio financiero o reserva de valor. Asimismo, debido a
gue el nivel de relacion entre estos dos momentos no es lo suficientemente
fuerte, la prueba de contagio no considera significativo el cambio experimentado
en este canal y, por lo tanto, no rechaza la hip6tesis nula de no contagio.

En el caso de la plata, podemos observar que las pruebas que no nos

muestran evidencia de contagio son la de correlacién y, al igual que el oro, la del
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segundo canal de co-asimetria (CS,,). En la Tabla 14 se observa que el canal
de correlacion de la plata fue el que experimentd el cambio minimo comparado
con los cambios experimentados por otros commaodities, por lo que, si la prueba
no nos muestra evidencia de contagio, podemos interpretar que la variacion de
la correlacion se pude haber debido a factores externos a la crisis. Asimismo,
gue el segundo canal de co-asimetria no haya rechazado la hipétesis nula de no
contagio se explica por una razén similar a la del oro: la plata, aunque en menor
medida, también es considerada una reserva de valor frente a momentos de
estrés financiero por los que atraviesa la economia mundial.

En el caso del zinc, podemos observar que los cambios experimentados en el
primer canal de co-asimetria (CS;,) y correlacion no nos muestran evidencia de
contagio. Como se observa en la Tabla 14, el zinc fue el commodity que
experimentd el menor cambio en el primer canal de co-asimetria; sin embargo,
si consideramos ambos canales en conjunto mediante la prueba COSK, la
interaccion entre ambos y el resultado del segundo canal de co-asimetria
provoca que si obtengamos evidencia de contagio a un nivel conjunto. Por otra
parte, al igual que en el caso del oro, la variacion en el canal de correlacién no
es lo suficientemente significativa para considerar que existe evidencia de
contagio de los retornos medios de EE. UU. hacia los retornos del zinc.

Finalmente, al igual que con los retornos bursatiles de América Latina, se ha
subdividido la muestra del periodo de contagio en tres episodios: la Crisis
Subprime, la Gran Crisis Financiera y la Crisis del Deuda Europea. Asimismo,
las fechas de corte entre cada subperiodo de crisis sigue siendo la misma que
se aplic6 para los retornos bursatiles. Una vez mas encontramos resultados
bastante interesantes. De manera general, la comparacion del periodo de no
crisis con el periodo de la Crisis Subprime no muestra evidencia de contagio en
casi ningun canal que se evalla a través de las pruebas. Es recién cuando
comparamos el periodo de no crisis con el periodo de la Gran Crisis Financiera
que los resultados muestran mucha mas evidencia de contagio financiero a
traves de distintos canales y casi en la totalidad de los commodities que estamos
evaluando. Posteriormente, durante el periodo la Crisis de la Deuda Europea,

observamos la prueba conjunta JOINT nos mostraba aun bastante contagio
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financiero; sin embargo, también se observa que algunos pruebas individuales y
conjuntas empiezan a dejar de rechazar la hipétesis nula de no contagio. Por lo
tanto, en base a esta subdivision de la muestra, podemos entender que la mayor
muestra de contagio se dio durante la Gran Crisis Financiera, lo cual puede ser
explicado por el grado de repercusion que tuvo el estallido de la crisis. En un
Inicio, esta crisis puede ser considerada una crisis a nivel local; sin embargo,
luego de un afio y debido a los altos niveles de interconexion de los sistemas
financieros, los efectos de la crisis comenzaron a repercutir sobre la economia
global, llegando a su punto mas elevado de estrés financiero durante el periodo
que abarca la Gran Crisis Financiera.

Tabla 16. Resultados de las pruebas para subperiodos

Commodity JOINT COSK CVay CK 3 CKg CS)2 CSsy FR

Subprime Crizsis: 3 August 2007 to 14 September 2008

Gold 0.000 0475 0986 0.004 0.000 0.322 0.511 0.001
Silver 0.000 0423 0115 0.002 0.001 0.743 0.210 0.009
Copper 0483 0402 0.745 0.163 0.543 0.567 0.786 0.631
Zinc 0.065 0463 0.747 0.060 0.023 0.114 0.277 0.994

Crude O1l 0.000 0060 0001 0.000 0517 0.154 0.179 0.415
Great Financial Crisis (GFC): 15 September 2008 to 31 December 2009

Gold 0.000 0.002 0.000 0.192 0.416 0.000 0.748 0.004
Silver 0.000 0001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.392 0.053
Copper 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000 0.500
Zinc 0.000 0031 0.000 0.000 0.000 0.499 0.011 0.694

Crude O1l 0.000 0000 0.000 0.012 0.000 0.000 0.001 0.001
European Debt Crisis: 1 January 2010 to 28 November 2014

Gold 0.000 0.023 0.000 0.000 0.000 0.010 0.398 0.026
Silver 0.000 0.000 0.000 0.000 0.706 0.000 0.125 0.827
Copper 0.000 0014 0.000 0.000 0.000 0.667 0.015 0.000
Zinc 0.000 0.413 0.001 0.480 0.001 0.680 0.659 0.587

Crude O1l 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Fuente: Elaboracién propia
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5. CONCLUSIONES
El documento de trabajo present6 pruebas conjuntas de contagio,

sugeridas por Fry-McKibbin et al. (2018) para probar la ocurrencia estadistica de
contagio hacia economias latinoamericanas, basadas en cambios en los
momentos y co-momentos de mayor orden. Estas pruebas son relevantes para
permitir analizar el contagio, de manera simultanea, mediante diferentes canales
y no restringirse a efectos especificos. En particular, (i) el canal de correlacion
mide el cambio en la interaccion entre los retornos esperados de cada pais
analizado, (ii) la co-asimetria mide la interaccion entre los retornos esperados y
la volatilidad, en su primera version CS;, se analizar el efecto de los retornos
esperados del pais que contagia sobre la volatilidad de los retornos del pais
afectado, mientras que en la segunda version CS,, explica el efecto de la
volatilidad del pais transmisor sobre los retornos esperados del pais afectado,
(iii) el canal de co-kurtosis mide la interaccion entre los retornos y la asimetria,
en su primera version CK, explica el efecto de los retornos esperados sobre la
asimetria de los retornos del pais afectado, la version CK,; mide el efecto de la
asimetria del pais que contagia sobre los retornos esperados del segundo pais,
(iv) por ultimo la co-volatilidad mide el efecto entre la volatilidad de los retornos.
Posteriormente, bajo la estructura de una distribucion normal bivariada, se
desarrolla la prueba JOINT, la cual captura los excesos de los co-momentos y
un componente que mide la interaccion entre ellos. Por dltimo, se aplica la
prueba COSK, la cual es una version restringida de JOINT, que solo captura los
cambios en la co-asimetria y la interaccion entre los co-momentos.

Las pruebas conjuntas fueron aplicadas para identificar contagio hacia
economias latinoamericanas durante los periodos de la Crisis Financiera de
2007 a 2014, Crisis Asiatica de 1995 a 1998, la Crisis Rusa entre 1997 a 1998 y
crisis recientes como la Crisis Turca y la Crisis Argentina. Adicionalmente, debido
a la significancia que representan los precios de los commodities en América
Latina, decidimos analizar el contagio de EE.UU. hacia los retornos de los
precios de commodities que se cotizan internacionalmente durante el escenario
de la Crisis Financiera del 2008. El comienzo de cada crisis fue sugerido por Fry-
McKibbin et al. (2014), Fry-McKibbin et al. (2018) y Chan et al. (2018) quienes
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desarrollan pruebas de quiebre estructural para determinar los periodos de crisis
Y No crisis para una muestra determinada.

De manera generalizada, las pruebas aplicadas a la Crisis Financiera
revelan evidencia de contagio mediante los canales de co-volatilidad (CV,;), co-
kurtosis (CK;, y CK34) y el canal conjunto (JOINT), y en menor medida en el
canal de correlacion (FR) y los canales de co-asimetria individuales y conjunto
(CS12, CS,; y COSK). Estos resultados se mantienen para los subperiodos de la
Gran Recesion y la Crisis de la Deuda Europea, mientras que en la Crisis
Subprime los efectos de contagio son poco significativos para la prueba JOINT,
el canal de co-volatilidad y los de co-kurtosis anteriormente afectados. Por otro
lado, es durante la Gran Recesion que la mayoria de los canales comienzan a
verse afectados, siendo la prueba COSK la Unica que no posee significancia
estadistica en ninguno de los subperiodos estudiados.

La Crisis Asiatica de 1997 mantiene una tendencia similar. Las pruebas de
co-kurtosis, co-volatilidad y JOINT son las que muestran mayor evidencia de
contagio regional, ya que se rechaza, excepto en Perq, la hipotesis nula de no
contagio al 5% de nivel de significancia. Se destaca que los paises que
presentaron mayores variaciones en las co-asimetrias, como México y Chile, son
los Unicos que muestran evidencia de contagio a través de las pruebas aplicadas
a estos canales. Finalmente, se observa que en esta crisis los canales de
contagio son los mismos que se activaron en la Crisis Financiera del 2008.

En el caso de la Crisis Rusa, observamos muy poco contagio poniendo a
Rusia como pais de origen. La principal hipotesis que se postula es que, debido
a que el periodo de muestra de la Crisis Asiatica incorpora el periodo de muestra
de la Crisis Rusa, no se encuentra contagio en América Latina ya que los
retornos bursétiles de los paises de la region ya se encontraban bastante
afectados por el choque externo que represento la caida de la Bolsa de Valores
de Hong Kong.

Finalmente, la aplicacion de las pruebas sobre los retornos de los precios
de los commodities, teniendo como punto de origen la crisis a EE. UU. durante
la Crisis Financiera del 2008, también nos otorga suficiente evidencia de

contagio. Al igual que con los retornos bursétiles, los commodities
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experimentaron grandes cambios en los distintos momentos de sus
distribuciones durante el periodo de crisis, que pueden ser explicados por los
cambios experimentados en el mercado de valores estadounidense; sin
embargo, el subperiodo que mas destaca es el de la Crisis Financiera
Internacional, ya que fue durante ese subperiodo que la crisis comenzé a generar

repercusiones sobre la economia global.
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