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RESUMEN

La literatura sobre contagio financiero internacional seiiala que crisis financie-
ras anticipadas ocasionan un efecto contagio nulo; lo contrario ocurre con cri-
sis no anticipadas. Este articulo propone una metodologia para comparar el
contagio que pudo haber ocasionado la crisis de Hong Kong en 1997 (no anti-
cipada) y la argentina en 2001 (anticipada), sobre Brasil y México. Como va-
riables de contagio se toman los rendimientos accionarios y las tasas de interes
reales. Los resultados muestran que la anticipacion de la crisis argentina evito
el contagio sobre México y Brasil; por el contrario, la crisis en Hong Kong si
contagio a estos mercados.
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ABSTRACT

The literature on international financial contagion explains that anticipated crises
do not produce contagion; the contrary occurs with non-anticipated ones. This
paper proposes a methodology to compare the contagion effects that could have
occurred with the Hong Kong-1997 crisis (non-anticipated) and the Argentinean
one (anticipated), over Brazil and Mexico. As contagion variables we use stock
returns and real interest rates. Results show that the anticipation of the Argentinean
crisis avoided the contagion effects over Mexico and Brazil; on the contrary, the
Hong Kong crisis had contagion outcomes over these markets.

Keywords: Financial crises, contagion, anticipation of crises, stock markets,
interest rates

JEL classification: GO1, G15

1. INTRODUCCION

Durante la década de los noventa, ocurrieron en varias regiones del mundo
eventos donde los movimientos adversos en las variables economicas y finan-
cieras de un pais afectaban las mismas variables de otros paises; esto se ob-
servaba de manera mas evidente en el comportamiento que registraban las
bolsas de valores.

Conforme esta situacion se iba repitiendo, surgio en la literatura financiera
un gran numero de investigaciones tratando de explicar el fenomeno. A éste se
le llegd a denominar contagio financiero o simplemente contagio (Karolyi, 2003;
Dungey et al., 2005).

A pesar de haberse realizado un namero importante de estudios, algunos
autores como Forbes y Rigobon (2002) y Boschi (2005) llegaron a la conclu-
sion de que no existia ningun consenso acerca de lo que es el contagio finan-
ciero y de sus caracteristicas.

Sin embargo, conforme estos episodios comenzaron a ser menos frecuen-
tes a partir de 1999, se llega a la conclusion de que los eventos de contagio
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financiero tienden a disminuir, sin que eso implique que no puedan ocurrir nue-
vamente en el futuro (Didier ¢r al., 2006).

Si bien han transcurrido ya casi once aios desde el Gltimo periodo de
contagio significativo ocasionado por la crisis rusa de 1998, el ciclo eco-
némico sigue siendo vigente y no hay garantia de que no haya otra crisis
en algiin mercado economico y financieramente importante; incluso esto
puede darse sin previo aviso, lo que podria originar otro episodio de con-
tagio financiero.

Efectivamente, el 27 de febrero de 2007, la Bolsa de Valores de Shangai
present6é una caida del 8.8% lo que revivié entre los inversionistas los te-
mores de la ocurrencia de una nueva crisis asiatica similar a la ocurrida en
1997.

Ante este evento, todas las bolsas del mundo tuvieron caidas impor-
tantes. El indice Dow Jones tuvo un retroceso de mas de 400 puntos, el
mayor desde el 11 de septiembre de 2001 (Reuters, 2007). Para el 5 de mar-
zo, el principal indicador de la Bolsa Mexicana de Valores habia sufrido
una pérdida acumulada del 8.1%, (Fondo Monetario Internacional (FMI),
2007), mientras que el peso mexicano experimento una depreciacion res-
pecto al ddlar estadounidense del 1.3% (Banxico, 1997). Aunque la
volatilidad fue de corta duracion, entre los inversionistas quedo la inquie-
tud del curso que podrian seguir los acontecimientos ante una probable
caida de la economia china.

A medida que se acrecienta el fendmeno de la globalizacion e integracion
de los mercados financieros, es importante continuar investigando sobre los
elementos que puedan ayudar a evitar que el contagio se vuelva a repetir,
incluso aunque éste sea cada vez menos frecuente.

Este articulo retoma el planteamiento de Didier et al. (2006) quienes afir-
man que la razon por la que el contagio financiero pareciera irse desvanecien-
do se debe principalmente a la anticipacion de las crisis financieras. De modo
que una crisis como la de Argentina de 2001, que fue ampliamente anticipada
por el constante y prolongado deterioro de las variables fundamentales, se es-
pera haya tenido un efecto casi nulo sobre los mercados mundiales al tener los
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inversionistas tiempo de reducir su exposicion al mercado argentino y por
tanto, de rebalancear sus portafolios de manera paulatina.

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

La crisis argentina de 2001 fue antecedida por acontecimientos que
crearon en los inversionistas la expectativa de movimientos adversos en
los mercados financieros de ese pais, como fueron: una recesion prolon-
gada, incremento de la deuda piblica y privada, deterioro en la capacidad
de pago de la deuda externa e interna, incapacidad en la obtencion de
créditos, falta de accion gubernamental y una advertencia del FMI en
1998 acerca de la posibilidad de que la economia sufriera un colapso si-
milar al de los paises del sudeste asiatico (Bustelo, 2007; Daseking ef al.
2005; Didier er al., 2006; Maletta, 2007).

Por el contrario, antes de que comenzaran las turbulencias financie-
ras en el sudeste asiatico en 1997 y durante el principio de las mismas,
las condiciones y expectativas sobre el desempeiio de los mercados fi-
nancieros en Hong Kong eran opuestas a las que se tenian sobre Argen-
tina. Las variables fundamentales de la economia de esa nacion eran
sostenibles y contaba con un sistema financiero y una politica fiscal y
monetaria eficiente que le permitia mantener la estabilidad del tipo de
cambio (Kaminsky y Schmukler, 1999; Chen y Ng, 2000; Chul Park y
Song, 1999; Yam, 1999).

El propésito de este articulo consiste en analizar el efecto contagio que
una crisis anticipada (Argentina, 2001) y una no anticipada (Hong Kong, 1997)
pudieron haber tenido sobre los mercados financieros de Brasil y México. Se
escogen Brasil y México por ser dos de las economias mas grandes y abiertas
de la regién de América Latina. Se considera la existencia de contagio cuando
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hay evidencia de un incremento significativo en la correlacion de las varia-
bles financieras de un pais que entra en crisis sobre las mismas variables
de otro; de manera mas especifica, el contagio sobre los rendimientos
accionarios y tasas de interés reales.

Se considera al canal financiero como el medio de transmision de los
movimientos en las variables financieras, ya que es por este canal donde la
anticipacion o no de las crisis puede causar movimientos grandes de capi-
tal, recomposicion apresurada de carteras y efecto manada.

Esta investigacion, ante el hecho de una falta de acuerdo sobre lo que
implica el contagio financiero, retoma la definicién propuesta por Edwards
y Susmel (1999) que explica la existencia de contagio como un cambio
inusual en la correlacion de las variables entre dos o mas paises inducido
por un choque externo, lo cual se estimara mediante un modelo similar al
propuesto por Bekaert et al. (2005).

Los estudios que han utilizado este modelo han analizado la existencia
de contagio de los indices accionarios entre bloques regionales, mas que
entre paises individuales, para los periodos que abarcan la crisis mexicana
de 1994 y la asiatica de 1997. En este estudio los sujetos son diferentes a
los encontrados en la revision de la literatura. En un primer momento se
considerara el efecto que la crisis de Hong Kong de 1997 pudo haber teni-
do sobre los mercados de Brasil y México, para posteriormente analizar el
efecto que la crisis argentina de 2001 pudo tener sobre esos mismos mer-
cados. Por otra parte, no sélo se considerara el rendimiento de los indices
accionarios, sino también el comportamiento de las tasas de interés reales como
variables de contagio.

La estructura de este estudio se compone de la siguiente manera: en la
seccién dos se hace una revision de la literatura sobre el contagio financiero
y un referente historico acerca de los antecedentes que detonaron las crisis
de Hong Kong en 1997 y de Argentina en 2001. La seccion tres explica la
hipétesis, el modelo, la metodologia y los datos utilizados. La seccion cuatro
muestra la estadistica descriptiva. En la seccion cinco se presentan los re-
sultados econométricos y en la seccion seis se dan las conclusiones.
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2. REVISION DE LA LITERATURA
2.1 TEORIAS SOBRE CONTAGIO

Dentro de la literatura sobre el contagio financiero, no existe ninguin consen-
so acerca de lo que éste representa y las caracteristicas del mismo (Forbes
y Rigobon, 2002; Boschi, 2005). En una aproximacion basica algunos autores
asumen que el contagio es aquel evento que ocurre cuando la extension de la
crisis en un pais puede ser explicada por lo que ocurre en otra parte
(Caramazza e al., 2004; Hernandez y Valdez, 2001; Moser, 2003). No obs-
tante, existe una discrepancia ideoldgica y metodoldgica para determinar si
los eventos economicos y financieros de un pais son efectivamente conse-
cuencia de lo que ocurre en otro pais.

Para estimar la existencia de contagio, algunos autores analizan la ocurren-
cia de incrementos significativos en la correlacion de las variables de los merca-
dos analizados, la cual tiene que darse después de que acontezca un evento
econémico o financiero negativo en un pais o grupo de paises (Eichengreen e/
al., 1996; Dornbusch et al., 2000; Forbes y Rigobon, 2002); o de manera mas
especifica, este incremento en la correlacion se tiene que dar durante un periodo
considerado como de crisis (Calvo y Reinhart, 1996; Frankel y Schmukler, 1998;
Baig y Goldfajn, 2000; Forbes y Rigobon, 2001). En un enfoque mas restrictivo,
Bekaert ez al. (2005) proponen que para que el evento sea considerado como
contagio no basta un incremento en la correlacion, sino que debe haber evidencia
de un exceso de correlacion entre las variables analizadas.

Autores como Edwards y Susmel (1999) suponen que el contagio esta
relacionado con la volatilidad en los mercados e implica un cambio inusual y de
corta duracion en la misma; esta volatilidad es inducida por un choque externo
y es explicada por los lazos regionales que a su vez originan relaciones de
interdependencia entre los paises. Sin embargo para Dungey et al. (2005), las
etapas de contagio, ademas de verse relacionadas con un cambio en la volatilidad
implican la aparicion de correlaciones adicionales que no son explicadas por
las simples relaciones de interdependencia entre las economias.

106



EFECTOS DE LAS CRISIS ANTICIPADAS Y NO ANTICIPADAS SOBRE EL CONTAGIO FINANCIERO INTERNACIONAL

Otro grupo de autores, independientemente de medir el incremento en la
correlacion y/o en la volatilidad de los mercados, suponen que el contagio tam-
bién involucra el comportamiento de los inversionistas. De este modo, Bayoumi
et al. (2003); Calvo (2005); Calvo y Mendoza (1999):; Pritsker (2001); Kumar
y Peraud (2002); Kodres y Pritsker (2002), definen contagio como aquel even-
to provocado por el comportamiento en manada, donde los inversionistas no
informados seguiran las acciones de los inversionistas que supuestamente tie-
nen mejor informacion. En una aproximacion similar, Jaque (2004) explica que
el contagio es un comportamiento negativo de una economia después de ha-
berse dado exitosamente un ataque especulativo por parte de los inversionistas
en otra economia, donde los paises contagiados muestran generalmente varia-
bles fundamentales sol°das.

En cuanto a las variables mas frecuentemente utilizadas para la estima-
cion del contagio se encuentran: indices accionarios, tipos de cambio, tasas de
interés, flujos de capital y/o diferenciales en deuda soberana. Estas variables
se pueden utilizar de manera conjunta o individual (Kaminsky y Schmukler,
1999; Ganapolsky y Schmukler, 1998; Karolyi, 2003).

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

2.2 RELACIONES COMERCIALES Y
DEVALUACIONES COMPETITIVAS

Dentro de este grupo de teorias se encuentra la propuesta de que el contagio
es ocasionado por el grado de cercania de los paises a la region o pais que
experimenta la crisis original (Glick y Rose, 1999; Hernandez y Valdez, 2001).

Las relaciones comerciales explican el contagio debido a la posibilidad de
la ocurrencia de devaluaciones competitivas, las cuales ocasionan que las mer-
cancias exportables se abaraten respecto a las de los competidores, aunque
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sea de manera temporal (Dornbusch ef al., 2000; Hernandez y Valdez, 2001;
Forbes y Rigobon, 2001; Karoly, 2003). Esta situacion presiona a otros paises
a ajustar el valor de sus monedas para evitar que las mercancias exportables -
sean desplazadas por los precios relativos mas bajos en otros paises (Gerlach
y Smetts, 1995; Caramazza et al., 2004). Ademas, la distorsion en los precios
que ocurre como resultado de una devaluacion, crea la posibilidad de generar
un ataque especulativo sobre el resto de las monedas de los principales socios
comerciales, debido a que los inversionistas supondran que éstos tendran que
ajustar el tipo de cambio para reestablecer el equilibrio comercial (Kumar y
Peraud, 2002).

Por otra parte Forbes (2004) afiade como causal de contagio el Ilamado
efecto ingreso. Los ciudadanos de un pais afectado por la devaluacion ven
reducida su capacidad de compra en términos de las monedas extranjeras,
disminuyendo asi la demanda por productos importados y ocasionando una dis-
minucién en las exportaciones de los paises que no fueron afectados por la
devaluacioén pero que mantienen relaciones comerciales fuertes con el pais
afectado. Esto da como resultado un deterioro de sus balanzas comerciales.

No obstante, Caramazza et al. (2004) encuentran que si bien el canal co-
mercial es relevante al momento de explicar el contagio, han ocurrido episo-
dios de este fenomeno donde el canal no es explicativo. Tal es el caso de la
crisis rusa de 1998, que transmitié volatilidad financiera a otras regiones con
las que no mantenia relaciones comerciales. Es asi que otra corriente de la
literatura considera a las relaciones financieras como un canal de mayor rele-
vancia para la transmision del contagio.

2.3 RELACIONES FINANCIERAS

Muchos analistas argumentan que los canales financieros han sido los princi-
pales propagadores de las crisis recientes, entre los que se encuentran Baig y
Goldfajn (2000); Kaminsky er al. (2003); Van Rijckeghem y Weder (2001);
Caramazza et al. (2000). Cuando estalla la crisis en un pais, se originan reper-
cusiones importantes en los mercados financieros locales (Forbes, 2004). Esto
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obliga a inversionistas nacionales y extranjeros a realizar movimientos (mu-
chas veces fuertes) en otros mercados para recomponer sus inversiones.

Asimismo, cuando la integracion financiera de un pais en el mercado mun-
dial se incrementa, la crisis se transmite de una manera mas rapida debido a la
facilidad con la que se mueven los capitales (Dornbusch et al., 2000).

Los cambios en los flujos de capital influyen de manera directa en la pro-
pension de un pais a caer en crisis. A continuacion se analizan tres factores
que pueden ocasionar que los inversionistas retiren sus fondos de mercados no
localizados en el pais que presenta inicialmente la crisis. Estos factores se
agrupan dentro del apartado siguiente de anticipacion de las crisis y expectati-
vas de los inversionistas. Es importante sefialar que los factores que se men-
cionan a continuacion no son mutuamente excluyentes, ya que pueden ocurrir
al mismo tiempo o bien uno puede ser generador de otro.

2.3.1 ANTICIPACION DE LAS CRISIS Y EXPECTATIVAS DE LOS INVERSIONISTAS

Para Radelet y Sachs (1999), Feldstein (2002) y Stiglitz (1999), el cambio re-
pentino en las expectativas es una fuente importante por la que se transmiten
las crisis, ya que ocasiona variaciones en la confianza y comportamiento de los
inversionistas. Esto afecta a los mercados e induce a la econcmia de los paises
vulnerables al contagio a moverse hacia un entorno adverso (Edwards y Susmel,
1999). La literatura acerca del contagio supone que los siguientes elementos
son los causantes del cambio en el comportamiento de los agentes financieros:

“WAKE UP CALL”

Un cambio en los flujos de capital trae consigo presiones para que un pais
entre en crisis. Este cambio en los flujos se puede dar por el llamado wake up
call, que ocurre cuando los inversionistas observan la debilidad en un pais y se
retiran de paises con caracteristicas similares (Goldstein, 1998; Forbes y
Rigobon, 2001; Caramazza ef al., 2004; Kaminsky et al., 2003; Forbes, 2004;
Moser, 2003).
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Los parecidos macroecondmicos entre los paises originan contagio si los
inversionistas consideran que tienen una propension similar a entrar en crisis.
En estos casos los inversionistas realizaran movimientos similares a aquellos
que hacen con el pais en el que primero se detono la crisis, creandoles proble-
mas de liquidez (Valdez, 1997; Hernandez y Valdez, 2001). Es asi que los pai-
ses con variables fundamentales débiles son vulnerables a sufrir un colapso de
su moneda y de su sector financiero (Sachs ef al., 1996; Edwards y Susmel,
1999).

Incluso aunque los paises tengan variables fundamentales solidas, la infor-
macion que poseen los inversionistas suele ser imperfecta, lo que los lleva a
una interpretacion incorrecta de las variables fundamentales y, como conse-
cuencia de ésta, a liquidar sus posiciones (Moser, 2003).

Bajo este contexto uno de los elementos principales para que se origine el
contagio es la aparicion sorpresiva de las crisis, particularmente luego de un
periodo en el que las entradas de capital han sido considerables, ya que la
interrupcion o salida de capitales pueden crear problemas de liquidez en el
corto plazo (Kaminsky er al., 2003).

RECOMPOSICION DE PORTAFOLIOS

Existe interdependencia entre los mercados financieros, ya que se toman fon-
dos de varios paises para recomponer los portafolios a los niveles de riesgo y
rendimiento deseados. Cuando hay una crisis financiera, los inversionistas tien-
den a cambiar su posesion de activos de alto riesgo por aquellos de bajo riesgo.
Entre estos activos poco riesgosos estan los papeles de gobierno de economias
sélidas, lo que puede originar problemas de liquidez en aquellos paises vulnera-
bles al contagio (Moser, 2003). Es asi que cuando aparecen problemas de li-
quidez en un mercado por una crisis, se extraen fondos de otros paises, creando
en éstos también problemas de liquidez (Hernandez y Valdez, 2001). Incluso,
los administradores de fondos pueden vender activos en varios mercados para
financiar posibles retiros de los inversionistas luego de una crisis en un merca-
do en particular (Valdez, 1997; Calvo, 2005).
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Cuando una crisis no es anticipada, los agentes financieros se ven obligados a
recomponer sus portafolios de manera apresurada (Valdés, 1997). La salida de
capitales generalmente es detonada inicialmente por una cantidad pequena de indi-
viduos, quienes eligen liquidar sus activos en aquellos mercados vulnerables a su-
frir contagio (Dornbusch er al., 2000; Shleifer y Vishny, 1997). Una vez que se ha
iniciado el evento de contagio, los mercados se encuentran con poca liquidez, lo
cual puede obligar a los inversionistas (que tienen que enfrentar vencimientos an-
ticipados) a liquidar sus activos a un precio muy bajo (Calvo, 2006).

Ante tal situacion, Kodres y Pritsker (2002) afirman que incluso los
inversionistas bien informados necesariamente tendran que recomponer sus
portafolios, vendiendo activos de otros mercados a precios bajos para disminuir
su exposicion al riesgo (o bien para obtener efectivo; Caramazza et al., 2004).

En estos casos, no solo los inversionistas liquidan activos de mercados
inicialmente sanos; también los bancos de un deudor comin inmerso en la cri-
sis pueden sufrir un deterioro en la calidad de sus créditos. Con el fin de redu-
cir el riesgo global, estos bancos tienden a disminuir su exposicion a inversiones
riesgosas colocadas en otros mercados (Dornbusch er al., 2000), asi como sus
lineas de crédito.

Por el contrario, una anticipacion de las crisis otorga tiempo tanto a los
inversionistas como a los bancos para recomponer sus portafolios de manera
paulatina y ordenada, evitando de este modo que sobrerreaccionen los precios
de los activos ante movimientos fuertes de capital (Kaminsky er al., 2003).

EFECTO MANADA

Debido a que la informacion es costosa, algunos inversionistas siguen las ac-
ciones de otros agentes como politica para la toma de decisiones. Esto se da
siempre y cuando las ganancias marginales de generar informacion ellos mis-
mos sean menores que las ganancias marginales de tomar la informacion ge-
nerada por otros inversionistas (Calvo y Mendoza, 1999).

Lo anterior puede llevar al contagio de las crisis, mediante el efecto mana-
da. Este supone que los agentes copian la informacion de otros inversionistas,
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siempre y cuando sea 6ptimo seguir el comportamiento de ellos (Bikhchandani,
1992; Kaminsky et al., 2003). Cuando la crisis financiera en un pais origina
venta de activos en otros paises, puede llevar a los inversionistas a suponer
que todos los mercados enfrentaran el mismo problema, y seguiran el compor-
tamiento de la mayoria (Dornbusch ef al., 2000). De ese modo el contagio se
origina mediante el panico financiero, ocasionando que la crisis en algun mer-
cado sirva para coordinar las expectativas de los agentes hacia la liquidacion
de activos en otros mercados (Edwards y Susmel, 1999; Moser, 2003).
Bayoumi er al. (2003) analizan los periodos en que los inversionistas se mue-
ven en manada, como una manera de explicar el mecanismo como se transmite el
contagio a paises con variables fundamentales sélidas. Este efecto contagio puede
darse incluso sin lazos comerciales importantes o hasta nulos entre los mercados;
Baig y Goldfjan (2000) suponen que este es el caso del contagio de Rusia hacia
Brasil en 1998, el cual cruzo fronteras regionales y que se dio aun sin relaciones
comerciales y financieras directas entre ambos paises. Esto se conoce en la litera-
tura como contagio irracional (Karoly, 2003); sin embargo, este comportamiento
de los agentes no es necesariamente irracional, ya que el cambio en sus expecta-
tivas y acciones se da con la finalidad de disminuir el riesgo de sus portafolios.

2.4 DETERMINACION DE LOS CASOS

La crisis de Hong Kong en 1997 fue inesperada, contrario a la ocurrida en Ar-
gentina en 2001. A continuacion se analizan los elementos que permiten suponer
que las expectativas de los inversionistas no incluian un deterioro significativo de
la situacion econdmica y financiera de Hong Kong en 1997, en contraste con las
expectativas que se tenian acerca del comportamiento de la economia argentina
antes de la crisis de octubre de 2001.

2.4.1 ELCASO HONG KONG

Chen y Ng (2000) argumentan que antes de la crisis del este asiatico de 1997,
las variables fundamentales de la economia de Hong Kong eran consideradas
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sélidas por parte de los inversionistas. Esta percepcion se basaba principal-
mente en la apreciacion general de que la economia del pais contaba con un
sistema financiero y una politica fiscal y monetaria sustentable, que le permitia
mantener niveles altos de crecimiento y estabilidad financiera y
macroeconoémica.

Las instituciones bancarias de Hong Kong gozaban de prestigio en los
mercados financieros mundiales, por mantener una politica administrativa
prudente y conservadora. Esto le daba solidez al sistema para resistir cam-
bios fuertes en las posiciones financieras. Las autoridades monetarias man-
tenian un tipo de cambio fijo respecto al dolar de los Estados Unidos. Este
era sustentado a través de un consejo monetario, considerado el mas trans-
parente de toda la region, lo que daba certidumbre a los inversionistas so-
bre el mantenimiento del tipo de cambio y la seguridad de sus inversiones
(Yam, 1999).

El consejo monetario podia intervenir en el mercado cambiario al tener
acceso a un gran volumen de reservas internacionales, cuyo monto era el
tercero mas grande de la region después de Japon y de China continental. Al
comenzar los ataques especulativos estas reservas contabilizaban un total de
80 mil millones de dolares, aproximadamente cuatro veces el valor de M1
(FMI, 1999).

La literatura supone que la crisis asiatica comenzo con la devaluacion del
baht de Tailandia el 2 de julio de 1997, trayendo consigo una serie de
devaluaciones sobre las monedas de Filipinas, Malasia, Indonesia y Singapur.
Esta serie de acontecimientos es denominada como la primera parte de la cri-
sis asiatica (Alba er al., 1998), donde mercados economicamente mas solidos
de la region norte de la zona como Hong Kong, Japon, Taiwan, y Corea, no se
vieron significativamente afectados por estos sucesos.

Sin embargo al agudizarse la situacion financiera en los paises del sudeste
asidtico, junto con desordenes sociales y falta de acuerdos con el FMI, los
mercados del norte comenzaron a sufrir ataques especulativos. La sorpresiva
devaluacion de la moneda de Taiwan, ocasionada por la decision de las autori-
dades monetarias de no intervenir para mantener el tipo de cambio, cred dudas
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sobre el mantenimiento de la paridad de la moneda de Hong Kong (Kaminsky
y Schmukler, 1999). Taiwan. an con variables fundamentales solidas, fue vul-
nerable ante la crisis del sudeste asiatico; por ende, los inversionistas conclu-
yeron que ni Hong Kong ni Corea serian inmunes a los choques adversos (Chul
Park y Song, 1999).

La crisis financiera en Hong Kong comenz6 el 17 de octubre de 1997,
con un primer ataque especulativo masivo sobre su moneda y el desplome
de la Bolsa de Valores de dicha region. Forbes y Rigobon (2002) senalan
que €ste es el detonante de la segunda parte de la crisis del este asiatico, al
cual le siguieron co-movimientos a nivel regional y mundial, asi como una
gran cantidad de publicidad negativa que proponia un evento mayor de con-
lagio internacional.

Ante el ataque especulativo, las autoridades monetarias respondieron in-
yectando a la economia cinco mil millones de délares de las reservas,
incrementando las tasas de interés y comprando activos en la Bolsa de Valores
de Hong Kong (BVHK) con valor de mil millones de dolares (Reyes, 1999). Si
bien la intervencion de las autoridades monetarias contuvo el ataque especula-
tivo y se mantuvo la paridad de la moneda, las tasas de interés permanecieron
volatiles durante muchos meses, la BVHK comenzé un importante retroceso y
al final la economia entrd en recesion.

Chul Park y Song (1999) sugieren que los acontecimientos en Hong Kong
ocurrieron por un comportamiento en manada de los inversionistas ante la pre-
sencia de informacion asimétrica. Por otro lado, Radelet y Sachs (1999);
Feldstein (2002); Stiglitz (1999) argumentan que la fuente primaria de la crisis
fue el cambio repentino en las expectativas del mercado y en la confianza de
los inversionistas. Corsetti ef al. (1999) anade que el efecto panico también
pudo haber generado fuerzas para detonar la crisis.

En sintesis, las fugas masivas de capitales y el comportamiento de los
inversionistas indican que la mayoria de éstos no anticiparon movimientos ad-
versos fuertes en los mercados financieros de Hong Kong. Por lo tanto, sus
expectativas se ajustaron de manera muy rapida y abrupta, con poca informa-
cion disponible.
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2.42 ELCASOARGENTINA

Mientras que la crisis de Hong Kong (1997) posiblemente trajo un efecto con-
tagio significativo, la que experimento Argentina en 2001 parece haber queda-
do contenida dentro de las fronteras nacionales (con excepcion de Uruguay),
debido a que los mercados ya habian asignado con mucho tiempo de anticipa-
cion una alta probabilidad de que Argentina sufriera un colapso econdémico y
financiero (Bustelo, 2007).

Argentina venia atravesando un periodo de recesion y deflacion, el cual
algunos autores denominan el “build up™ de la crisis (ver Feldstein, 2002;
Perry y Serven, 2002; Geithner, 2003). Al estallar la crisis financiera (cuyo
mayor efecto se da en diciembre de 2001), las variables financieras y econo-
micas sufrieron cambios muy fuertes respecto al periodo anterior. El panico
bancario ocasioné la adopcion del llamado “corralito”, el cual dejo sin liqui-
dez a la economia. El fin del plan de convertibilidad trajo consigo una deva-
luacion de facto del 40%, que llegd a ser del 390% en junio de 2002, al
adoptarse el tipo de cambio libre. Ante estos movimientos. la inflacion men-
sual alcanzé niveles del 10% en abril de 2002, presionando a las tasas de
interés a niveles del 90%: el Producto Interno Bruto experimento un retroce-
so del 11% y el gobierno dejo de pagar 90 millones de dvlares por concepto
del servicio de la deuda externa.

La caida continua y de largo plazo que presento la Bolsa de Valores de
Buenos Aires puede interpretarse como una anticipacion por parte de los agen-
tes de la posibilidad de movimientos adversos. De hecho, los fondos mutuos
comenzaron a disminuir su exposicion en el mercado argentino mucho antes de
que estallara la crisis (situacion que no se observo en otros episodios de crisis
financieras de los aifios noventa), dando a los inversionistas tiempo de recom-
poner sus portafolios (Didier er al., 2006).

A partir de 1998 la expectativa de crecimiento de la economia argentina
fue disminuyendo. Al mismo tiempo, los mercados financieros incrementaron
la prima por riesgo y la tasa de interés lider que paso de 6,5% a 8.5% (Banco
Central de la Repuablica Argentina: BCA, 2007). Sin embargo, las entradas de
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capitales no mostraron incrementos significativos, lo que llevé a una menor
inversion interna y a una disminucion en la capacidad de los prestamistas para
otorgar créditos (Moreno, 2002).

Entre enero y noviembre de 2001 el rendimiento de los bonos argentinos se
incrementd en mas de 20 puntos, colocandose en el 35%, lo que muestra la
adversidad de los inversionistas por este tipo de bonos (FRBSF, 2002). Como
consecuencia hubo una mayor disminucién en la inversion privada, mayores
restricciones al crédito y una caida adicional en la expectativa de crecimiento
(Daseking er al. 2005).

Eltipo de cambio fijo, junto con la falta de incremento en la productividad.
encarecia el precio relativo de los productos argentinos, deteriorando la balan-
za comercial y limitando ain mas la entrada de divisas (Daseking er al. 2005).
De la Torre er al. (2002) argumentan que el programa de convertibilidad ar-
gentino fue dejando sin liquidez a la economia ante la falta de divisas, lo cual
derivé en deflacion y desempleo, y erosioné la capacidad de repago de los
agentes deudores, principalmente el gobierno.

La crisis financiera no fue ni sorpresiva ni causada por falta de infor-
macion, sino por la incapacidad de implementar politicas que revirtieran
el proceso de deterioro de las variables fundamentales. El déficit fiscal
seguia una tendencia a la alza desde 1997 y aumentaba la incapacidad de
liquidar la deuda interna; la razoén de deuda piblica a producto interno
bruto (PIB) pasé del 35% en 1995 al 65% en el 2001, y se esperaba que
siguiera creciendo debido a la incapacidad del sector publico de incre-
mentar la recaudacion de impuestos, como consecuencia de la recesion
prolongada.

El hecho de que la deuda se encontraba denominada en moneda extran-
jera, afadia al pais un riesgo adicional ante un cambio en las tasas de interés
externas o una depreciacion de la moneda local. La razén de deuda externa
a PIB paso del 44% en 1990 a 51% en 2001, mientras que la razon deuda
externa a exportaciones se encontraba en niveles del 470% en el ano 2000,

con tendencia al alza debido a la continua disminucion de las exportaciones
(FRBSF, 2002).
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Muchos analistas argumentaban que se estaba gestando una crisis {inan-
ciera (Maletta, 2007). Si bien no se sabia con certidumbre la fecha en que
Argentina tendria que ajustar sus politicas, los inversionistas ya habian comen-
zado desde tiempo atras a adaptar sus expectativas. Cuando estalla la crisis,
€stos no son tomados por sorpresa; dada la informacién previa, habian dismi-
nuido su exposicion en el mercado argentino, lo cual no los obligo a realizar
transacciones de gran volumen, como sucedio en el caso de Hong Kong.

3. METODOLOGIA

Este estudio define al contagio como un aumento significativo en la correlacion
(que puede ser positiva o negativa) entre las variables economicas y/o finan-
cieras de dos o mas paises, inducido por un choque externo (Edwards y Susmel,
1999). Los sujetos de estudio son: Argentina, Brasil, México y Hong Kong, y
las variables a utilizar son los rendimientos de los indices accionarios y las
tasas de interés reales.

El modelo econométrico que se propone, tiene la finalidad de analizar el
modo en que la crisis argentina de 2001 (considerada como anticipada) afecto
a Brasil y México, para posteriormente comparar sus efectos con los de la
crisis de Hong Kong de 1997 (sobre Brasil y México), la cual no era prevista
por la mayoria de los agentes financieros.

3.1 ESPECIFICACION DEL MODELO

Para verificar la existencia de contagio primero se analizara el exceso de co-
rrelacion de los rendimientos accionarios, con una version modificada del mo-
delo de Bekaert ef al. (2005). En éste, el exceso en la correlacion se observa
al comparar periodos estables, con periodos en los que los paises que pudieran
originar el contagio se encuentran en crisis. Posteriormente, el mismo método
se utilizara para analizar el comportamiento de las tasas de interés reales de
los paises sujetos de estudio.
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El modelo inicial es el siguiente (para rendimientos accionarios, pero es

andlogo para tasas de interés reales):

€by = aptbuy €a it b, (1)
con:
bb,l -bot+ bD, ()

Donde:

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

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

.. Es el rendimiento del indice accionario del pais que origina el contagio,
expresado también como In p _-In p,

up, Eseltérmino de error aleatorio.

b,, Es el coeficiente que indica el modo cémo se relaciona el rendimiento

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

Como se aprecia en la ecuacion (2), el coeficiente b,, se puede descompo-
ner en dos partes: b, se utiliza para estimar la relacion (en periodos tranqui-
los) de los rendimientos accionarios de los dos paises, mientras que b D,
indica esta relacion en los periodos en que el pais que origina el contagio se
encuentra en crisis.

D, es una variable dummy, que toma el valor de 1 cuando el pais que origi-

na el contagio esta en crisis (cero en los demas casos).
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Es probable que el contagio sobre el rendimiento accionario y/o las tasas de
interés reales de México y/o Brasil no se presente en el mismo momento en que
se da la crisis financiera en Argentina y/o Hong Kong, sino a posteriori. Para
capturar esta posibilidad, la ecuacion (1) se amplia de la siguiente manera:

Epuvi = ab+bb'. €a1HHb, CON 1=0,1... (3)

En la ecuacion (3), i se refiere al numero de periodos de adelanto para el
rendimiento del indice accionario (0 en su caso, para la tasa de interés real) del
pais que es sujeto a contagio.

Es importante seiialar que este estudio no intenta pronosticar el valor de
los rendimientos accionarios (o de las tasas de interés reales) de México y
Brasil, sino la relacion que existe entre estos y los de Argentina y Hong
Kong. durante periodos tranquilos y de crisis. Por tanto, el analisis de conta-
gio se enfoca en el valor y significancia de los coeficientes b , b,y b . No
obstante, dado que existen variables que pudieran estar afectando esta rela-
cion, como analisis de sensibilidad se reconoce la necesidad de estimar un
modelo estructural.

De acuerdo con el teorema de Gauss-Markov, para un modelo lineal cuyos
errores esperados son iguales a cero, no estan correlacionados y ademas tie-
nen la misma varianza; el mejor estimador lineal no sesgado de los coeficientes
es aquel estimado mediante minimos cuadrados ordinarios. Sin embargo, las
series de tiempo de variables financieras que presentan periodos de volatilidad
generalmente son heteroscedasticas; es decir, la varianza de los errores no es
constante. Ademas, la media de los errores no es igual a cero, por lo que no se
cumple con los supuestos basicos de la estimacion eficiente de parametros
mediante minimos cuadrados ordinarios.

Por ende, para tener un mejor estimador del modelo se utilizara el método
Newey-West, el cual es un procedimiento que genera parametros que son con-
sistentes en presencia de autocorrelacion y de heteroscedasticidad (Greene, 1997).

Para probar la hipdtesis de contagio (| b, | >|bo|; | b | # 0) se utiliza
la prueba Wald, la cual permite analizar qué tan bien los coeficientes estimados
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en una regresion sin restricciones satisfacen las restricciones de la hipotesis
planteada. Se toma la decision de rechazar la hipdtesis con un intervalo de
confianza del 10%.

3.2 HIPOTESIS

Cuando una crisis es anticipada, los agentes financieros han tenido tiempo de
recomponer sus carteras ante la eventual ocurrencia del evento. De llegar a
estallar la crisis, los portafolios ya tienen incorporado el nivel de riesgo desea-
do por los inversionistas. Incluso, éstos han tomado las medidas preventivas
necesarias para aminorar el efecto de las crisis sobre los mismos. Por ende,
los efectos contagio de una crisis financiera anticipada versus una no anticipa-
da deben ser menores.

Se parte de que a lo largo del tiempo existe una relacion entre los rendi-
mientos de los indices accionarios y tasas de interés reales del pais que pre-
sento crisis y aquel sujeto al contagio: Hoy: by # 0.

Se procede a determinar si la relacién entre los rendimientos de los indices
accionarios y tasas de interés reales es distinta durante periodos tranquilos y
de crisis; se espera que la correlacion en periodos de crisis aumente, lo cual
indica contagio, es decir H ,: | b, | > | bol : | b, | #0.

El signo del coeficiente es importante para determinar el tipo de contagio.
Un coeficiente b, negativo indica una relacion inversa entre los rendimientos
accionarios (o tasas de interés reales), lo cual implica un contagio positivo; es
decir, el pais sujeto a contagio experimenta un efecto positivo debido a la crisis
en el pais que origina el contagio.

Si b, es positivo y significativo, entonces hay correlacion directa en-
tre los mercados, lo que muestra contagio negativo; es decir, el pais suje-
to a contagio se ve afectado de manera adversa por el pais que origina la
crisis.

Para probar que la anticipacion de las crisis disminuye el efecto conta-
gio, debe darse que el coeficiente b, sea menos significativo en el caso de la
crisis de Argentina que en la crisis de Hong Kong.
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3.3 DEFINICION DE
PERIODOS DE CRISIS Y PERIODOS NORMALES

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

Con el fin de evitar que la informacion se contamine por el contagio
ocasionado por otras crisis, el primer periodo tranquilo transcurre del 16
de octubre de 1996 (donde las variables macroecondémicas mexicanas estan
estables después de la crisis de 1995) al 16 de octubre de 1997. El segun-
do periodo tranquilo es de menor duracion: del 29 de enero de 1998 al 23
de marzo de 1998, fecha en que el presidente Boris Yeltsin de Rusia des-
pide a todo su gabinete econémico y empieza la especulacion contra la
moneda rusa, lo que ocasiona movimientos adversos en los mercados
mundiales.

Para el caso argentino, el periodo de crisis inicia el 29 de octubre de 2001
(aunque es en diciembre cuando se ve el mayor efecto), fecha en que comien-
za la salida masiva de fondos de las-instituciones bancarias de esa nacion. Este
termina el 31 de agosto de 2002, cuando los mercados dan senales de estabili-
zacion (Geithner, 2003).

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

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

Para homogeneizar la informacion utilizada en este estudio, el valor dia-
rio de cierre de los indices bursatiles de las Bolsas de Valores de Argentina,
Brasil. Hong Kong y México se recopilo de las estadisticas financieras del
FMI. El valor promedio mensual de las tasas de interés reales lider para
cada uno de los cuatro paises mencionados anteriormente se obtuvo también
de la misma fuente.

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

que los datos sean presentados de manera estandarizada y por tanto sean
comparables.

4. ESTADISTICA DESCRIPTIVA

4.1 COMPORTAMIENTO DE LOS RENDIMIENTOS ACCIONARIOS
DE BRASIL, HONG KONG Y MEXICO

La tabla 1 muestra el valor de la media, el minimo, el maximo y la desviacion
estandar de los rendimientos accionarios de los indices de las bolsas de valores
de Brasil, Hong Kong y México, para los periodos antes, durante y después de
la crisis de Hong Kong de 1997. Se aprecia que los valores durante la crisis
muestran un comportamiento distinto en comparacion con los observados en
otros periodos.
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TaBra 1

Comportamiento de los rendimientos accionarios diarios de Brasil,
Hong Kong y México en los periodos de pre crisis,
crisis y post crisis en Hong Kong (%)

Pre crisis Crisis Post crisis

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

10/16/97 01/28/98 03/23/98
Brasil 0.37 -0.13 0.56
Media Hong Kong 0.14 -0.51 0.63
México 0.17 -0.10 0.28
Brasil -3.50 -16.22 -1.53
Minimo Hong Kong -3.74 -14.73 -4.94
México -2.80 -14.31 -2.14
Brasil 6.78 9.26 251
Maximo Hong Kong 4.57 17.23 13.39
México 3.62 11.06 3.02
Brasil 1.36 3.72 1.08
D. estandar Hong Kong 1.11 3.96 2.89
México 1.03 2.45 1.30

El rendimiento de cada indice se estimé como In p_ -In p, siendo p el valor de cierre (en el
tiempo t) del indice accionario representativo de cada bolsa de valores.

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

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

Los valores maximos, minimos y la desviacion estandar del rendimiento
accionario de todos los mercados se ven incrementados durante el periodo de
crisis de Hong Kong. Esto muestra que hay una mayor fluctuacion en estos mer-
cados durante esta crisis, al compararla con los otros periodos estudiados. Como
es de esperar, la volatilidad es mayor para Hong Kong que para los demas.

En el periodo posterior a la crisis, la fluctuacion de los rendimientos (medi-
da en términos de la desviacion estandar) presenta una disminucion en los tres
mercados, siendo la caida en Brasil y México en términos porcentuales mayor
a la de Hong Kong. Esto podria implicar que los factores que ocasionaron la
crisis en Hong Kong permanecian afectando la volatilidad de este mercado,
pero ya no originaban volatilidad sobre los mercados brasilefio y mexicano.

La tabla 2 muestra el coeficiente de correlacion de los rendimientos
accionarios para cada par de paises en los 3 periodos de estudio. Se puede
observar que durante el periodo de crisis de Hong Kong, hay un incremento en
la correlacion de todos los mercados. Este aumento es particularmente signifi-
cativo para Brasil y México, lo que sugiere que los inversionistas no discrimi-
naron entre los paises de la region latinoamericana y retiraron fondos de ambas
naciones ante los eventos en Hong Kong.

No obstante, durante el periodo de crisis se puede observar que la correla-
cion del mercado brasilenio con el de Hong Kong presenta un incremento mayor
(475%), en comparacion con el aumento en la correlacion del mercado de Hong
Kong con el mexicano (20%). Esto sugiere que el mercado brasileio posible-
mente experimento un episodio mas drastico de contagio que el mexicano.

Posterior a la crisis, se vuelve a incrementar la correlacion del mercado de
Hong Kong con los de México y Brasil. Es posible que el deterioro en la con-
fianza de los inversionistas en el mercado de Hong Kong, pusiera a un nivel
similar a este mercado con sus contrapartes en América Latina. Por otro lado,
la correlacion del mercado brasileno y mexicano disminuye, lo que sugiere que
una vez reacomodadas las carteras, los inversionistas vuelven a diferenciar
entre ambos mercados.
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TABLA 2

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

Pre crisis Crisis Post crisis

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

10/16/97 01/28/98 03/23/98
Hong Kong - Brasil 0.04 0.23 031
Hong Kong - México 0.15 0.18 0.33
Brasil - México 0.03 0.67 0.34

El cocficiente de correlacion se estimo utilizando el procedimiento producto-momento de Pearson.

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

4.2 COMPORTAMIENTO DE LOS RENDIMIENTOS ACCIONARIOS
DE ARGENTINA, BRASIL Y MEXICO

La tabla 3 muestra el valor de la media, el minimo, el maximo y la desviacion
estandar de los rendimientos accionarios de los indices de las bolsas de valores
de Argentina, Brasil y México, para los periodos antes, durante y después de la
crisis Argentina de 2001. Para todos los periodos, los estadisticos de Brasil y
México muestran un patron diferente respecto de los observados en Argentina.

Se nota un comportamiento atipico en el rendimiento promedio positivo
de la bolsa de Argentina durante la crisis. Esto puede ser consecuencia de
las restricciones impuestas por las autoridades monetarias argentinas, que
desincentivaban en este periodo la inversion de fondos en la banca y deja-
ban a la bolsa como la tnica opcion viable de inversion que pudiese volver-
se liquida (De la Torre ef al., 2002). Sin embargo, no se puede descartar
que los inversionistas hayan colocado fondos en la bolsa al anticipar o fil-
trarse informacion sobre las medidas en materia monetaria que podia to-
mar el gobierno argentino.
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Tl\ BLA 3

Comportamiento de los rendimicntos accionarios diarios de
Argentina, Brasil y México
en los periodos de pre crisis, crisis y post crisis en Argentina (%)

Pre crisis Crisis Post crisis
10/28/99- [0/29/01- 09/01/02-
10/28/01 08/31/02 09/01/04
Argentina -0.18 0.27 0.20
Media Brasil -0.02 -0.04 0.17
México 0.00 0.06 0.10
Argentina -9.07 -11.29 -9.02
Minimo Brasil -7.54 -6.75 -6.34
México -8.27 -4.51 -5.44
Argentina 7.84 16.12 6.49
Maximo Brasil 7.33 6.60 6.15
México 6.14 3.77 3.78
Argentina 2.23 3.96 2.04
D. estandar Brasil 2.03 2.10 1.84
Meéxico 1.95 1.35 1.05

El rendimiento de cada indice sc estimé como In p,, -In p, siendo p el valor de cierre (en el tiempo 1)
del indice accionario representativo de cada bolsa de valores.

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

En el periodo anterior a la crisis de Argentina y durante la misma, Brasil y
México siguen patrones diferentes en cuanto a la tendencia de los rendi-
mientos accionarios medios, siendo en Brasil negativos y en México positi-
vos. Sin embargo, el cambio absoluto en los rendimientos accionarios durante
la crisis es tan pequeiio que en una primera aproximacion pareciera que la
crisis argentina no altero el comportamiento que venian siguiendo estos mer-
cados (pudiéndose descartar la existencia de contagio).

En el periodo posterior a la crisis, el rendimiento medio de las acciones de
la bolsa de Argentina experimenta una ligera disminucion respecto al rendi-
miento observado durante el periodo de crisis. Esto podria ser consecuencia
del levantamiento de las restricciones a la disponibilidad de efectivo impuestas
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durante el periodo de crisis, asi como del incremento en las tasas de interés nomi-
nales (las cuales pasaron del 30% en el mes anterior a la crisis a niveles del 100%
en agosto de 2002). lo que incentivo a un cambio en el destino de las inversiones.

Contrario a lo observado en Argentina, durante la etapa posterior al perio-
do de crisis, el rendimiento promedio de las bolsas de Brasil y México muestra
un crecimiento. Esto, mas que una respuesta a los cambios en la situacion
econdmica argentina, puede ser interpretado como un choque comun en el que
las bolsas mundiales iniciaron un comportamiento alcista una vez terminada la
recesion en los Estados Unidos.

El mercado mas volatil en todos los periodos, y en especial durante la crisis,
es Argentina. Por el contrario, el mercado accionario en México presenta una
tendencia a la baja en cuanto a su volatilidad; esto sugiere un comportamiento
independiente a los acontecimientos en Argentina. Por su parte, las fluctuacio-
nes en la bolsa de Brasil son pequenas durante los tres periodos, lo cual indica
también un comportamiento independiente a lo que ocurria en Argentina.

La tabla 4 muestra el coeficiente de correlacion de los rendimientos
accionarios para cada par de paises, en los 3 periodos de estudio. Se puede

TaBLA 4

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

Pre crisis Crisis Post crisis

10/28/99- 10/29/01- 09/01/02-

10/28/01 08/31/02 09/01/04
Argentina - Brasil 0.56 0.09 0.29
Argentina - México 0.43 0.1 0.24
Brasil - México 0.01 0.04 0.27

El coeficiente de correlacion se estimo6 utilizando el procedimiento producto-momento de Pearson.
Fuente: Elaboracion propia con basc en informacion de las bolsas de valores de los paises en

cuestion.



MaRr1O LAGUNES / KAREN WATKINS

apreciar la fuerte disminucion de la correlacion de los mercados brasileiio y
mexicano con el argentino durante el periodo de crisis de esta ultima nacion.
Esto da indicacion de la falta de contagio internacional de la crisis en Argenti-
na. En el periodo posterior a la crisis, la correlacion entre las bolsas de los tres
paises es muy similar, lo que refleja el reestablecimiento del componente regio-
nal en las expectativas de los inversionistas. No obstante, empieza a verse una
pequeiia diferenciacion relativa entre el mercado argentino y el mexicano.

43 COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES REALES DE
BRASIL, HONG KONG Y MEXICO

La tabla 5 muestra el valor de la media, el minimo, el maximo y la desviacion
estandar de las tasas de interés reales de Brasil, Hong Kong'y México, para
los periodos antes, durante y después de la crisis de Hong Kong de 1997. Se
observa que durante el periodo de crisis estos valores aumentan en compara-
cion con el periodo pre crisis.

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

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

En el periodo post crisis se aprecia una reduccion en las tasas de interés
reales promedio de los tres paises. Esta senal de estabilizacion, junto a la recu-
peracion que presentan los rendimientos de los indices accionarios, indica que
el efecto contagio tiende a desaparecer. No obstante, debido a la poca infor-
macién disponible en el periodo post crisis, es recomendable tomar con cautela
esta conclusion.
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TABLA S

Comportamiento de las tasas de interés reales de
Brasil, Hong Kong y México en los periodos de
pre crisis, crisis y post crisis en Hong Kong (%)

Pre crisis Crisis Post crisis
10/96-09/97 10/97-01/98. | 02/98-03/98
Brasil 11.77 28.07 24.09
Media Hong Kong -0.61 3.07 1.13
México 1.83 3.15 2.94
Brasil 7.78 15.22 18.56
Minimo Hong Kong -2.11 2.19 1.09
México 0.14 1.50 2.47
Brasil 14.58 35.19 29.47
Maximo Hong Kong 0.69 4.16 1.19
México 4.69 6.12 341
Brasil 2.04 8.80 5.45
D. estandar Hong Kong 0.75 1.09 0.05
México 1.56 2.04 0.44

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de los Bancos Centrales de los paises en cuestion.
Las tasas de interés reales (promedio mensual) se refieren a: Central Bank Prime Rate a 30 dias
(Brasil), Treasury Bonds a 30 dias (Hong Kong) y Cetes a 28 dias (México).

La tabla 6 muestra el coeficiente de correlacion de las tasas de interés reales
para cada par de paises, en los 3 periodos de estudio. Es importante observar
que durante el periodo de crisis de Hong Kong, éste es positivo entre los 3
mercados (contrario a la pre crisis). No obstante, en términos absolutos, la
correlacion entre Hong Kong y Brasil se incrementa de manera importante
(indicando contagio) durante la crisis, mientras que ésta disminuye entre Hong
Kong y México (descartando contagio).

En el periodo post crisis la correlacion entre los mercados se vuelve nue-
vamente negativa. Esta cae entre Hong Kong y Brasil y se incrementa en los
demas casos; la mayor correlacion se da entre México y Brasil (efecto regio-
nal), aunque la poca informacion disponible en este periodo obliga a tomar
estos resultados con cautela.
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Comportamiento de los coeficientes de correlacion de las tasas de

interés reales de Hong Kong, Brasil y México en los periodos

de pre crisis, crisis y post crisis en Hong Kong

Pre crisis Crisis Post crisis
10/96-09/97 10/97-01/98 02/98-03/98
Hong Kong - Brasil -0.19 0.66 -0.35
Hong Kong - México -0.17 0.05 -0.31
México - Brasil -0.22 0.36 -0.52

El coeficiente de correlacion se estimé utilizando el procedimiento producto-momento de Pearson.
Fuente: Elaboracién propia basada ¢n la tasa de interés real promedio mensual de, Central Bank
Prime Rate a 30 dias (Brasil), Treasury Bonds a 30 dias (Hong Kong) y Cetes a 28 dias (México).

4.4 COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES REALES DE
ARGENTINA, BRASIL Y MEXICO

La tabla 7 muestra el valor de la media. el minimo, el maximo y la desviacion
estandar de las tasas de interés reales de Argentina, Brasil y México, para los
periodos antes, durante y después de la crisis argentina de 2001.

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

En cuanto a Brasil, si bien pudicra haber cierto grado de contagio, éste se
espera sea muy leve. Las tasas de interés reales aumentaron durante el periodo
de crisis tan solo 3%; la volatilidad de las mismas incluso disminuyo en 62%.

En el periodo post crisis Argentina presenta tasas de interés reales negati-
vas, con disminucion en la volatilidad; en México y Brasil se observan tasas de

130



LEFECTOS DE L AS CRISIS ANTICIPADAS Y NO ANTICIPADAS SOBRE EL CONTAGIO FINANCIERO INTERNACIONAL

interés reales positivas, con incremento en la volatilidad. Esto muestra un com-
portamiento opuesto del mercado brasileio y mexicano respecto al argentino.
Cabe mencionar que las tasas de interés reales son menores en la post crisis
que en los demas periodos de estudio.

TaBra 7

Comportamiento de las tasas de interés reales de
Argentina, Brasil y México en los periodos de
pre crisis, crisis y post crisis en Argentina (%)

Pre crisis Crisis Post crisis
10/99-10/01 11/01-08/02 09/02-08/04
Argentina 12.82 41.55 -0.07
Media Brasil 9.82 10.13 8.36
Meéxico 6.50 3.05 2.28
Argentina 7.44 12.71 -0.24
Minimo Brasil 8.03 9.62 4.87
México 3.19 2.04 0.89
Argentina 49.87 89.56 -0.01
Maximo Brasil 11.83 10.65 10.27
México 10.30 4.01 4,15
Argentina 9.04 27.43 0.08
D. estandar | Brasil 1.16 0.44 1.38
Meéxico 1.95 0.61 1.01

Fuente: Flaboracién propia con base en informacion de los Bancos Centrales de los paises ¢n
cuestion. Las tasas de interés reales (promedio mensual) se refieren a, Tasa de Referencia a 30 dias
(Argentina), Central Bank Prime Rate a 30 dias (Brasil) y Cetes a 28 dias (M¢xico).

La tabla 8 muestra el coeficiente de correlacion de las tasas de interés reales
para cada par de paises. en los 3 periodos de estudio. Esta correlacion aumen-
ta en el periodo de crisis en todos los casos, y vuelve a caer en la post Crisis.
En el caso de Brasil-Argentina, el signo positivo del coeficiente podria sugerir
contagio negativo, contrario a lo observado entre México-Argentina.
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TaBLA 8

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

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

El coeficiente de correlacion sc estimé utilizando el procedimiento producto-momento de Pearson.
Fuente: Elaboracion propia basada en la tasa dc interés real promedio mensual de, Tasa de Referencia
a 30 dias (Argentina), Central Bank Prime Rate a 30 dias (Brasil) y Cetes a 28 dias (México).

4.5 PRUEBA DE NORMALIDAD

Las tablas 9 y 10 presentan el estadistico Jarque-Bera para la serie com-
pleta de los rendimientos del mercado accionario y de las tasas de interés
reales, para cada pais sujeto de estudio. En todos los casos se rechaza al
| % de significancia la condicion de normalidad. Por ende, el modelo no
sera Gtil para realizar prondsticos (situacion ya contemplada en este tra-
bajo).

5. RESULTADOS ECONOMETRICOS

A continuacion se presentan los resultados econométricos de la estimacion del
modelo desarrollado en la seccion de metodologia:

€b, = aptbo, éa,t+P-b,l (1)

con:
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Pruebas de normalidad: Rendimiento accionario y
tasas de interés reales (10/96-03/98)

Rendimiento

Tasas de interés

accionario reales

Brasil 899.97 124.39
(0.00) (0.00)

Hong Kong 229423 47.38
(0.00) (0.00)

Meéxico 7669.14 45.33
(0.00) (0.00)

La prucba de normalidad se realiza utilizando el estadistico Jarque-Bera
Entre paréntesis se encuentra ¢l valor p

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de las Bolsas de
Valores y Bancos Centrales de cada pais en cuestion.

TaBrLA 10

Pruebas de normalidad: Rendimiento accionario y
tasas de interés reales (10/99-08/04)

Rendimiento Tasas de interés
accionario reales
Argentina 713.11 195.00
(0.00) (0.00)
Brasil 17.11 22.43
(0.00) (0.00)
México 320.51 25.38
(0.00) (0.00)

La prucba de normalidad se realiza uulizando ¢l estadistico Jarque-Bera.
Entre paréntesis se encuentra ¢l valor p

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de las Bolsas de

Valores y Bancos Centrales de cada pals en cuestion.
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b,,_b,+b D, )
En primera instancia se estima el modelo con minimos cuadrados ordinarios.
Se realizan las pruebas LM y White, con la finalidad de analizar la presencia
de autocorrelacion y heteroscedasticidad. Los resultados obtenidos muestran
la existencia de ambos elementos (ver Anexo), por lo que el modelo se estima
nuevamente con el procedimiento Newey-West.

Ante la posibilidad de que el contagio en los rendimientos accionarios y
tasas de interés reales no se dé en el mismo periodo en que ocurre la crisis
financiera, la ecuacion (1) se amplia de la siguiente manera:

€ba+1 = aptbey €t b con i =0,1,... (3)

Para los casos de las crisis de Hong Kong en 1997 y de Argentina en 2001, el
modelo de contagio de los rendimientos accionarios y tasas de interés reales se
estima hasta con cuatro adelantos. Este rango ofrece un margen de tiempo
suficiente para determinar el adelanto en que el coeficiente de crisis es signifi-
cativo, hasta aquel en que deja de serlo.

5.1 CRISIS DE HONG KONG: RENDIMIENTOS ACCIONARIOS

Latabla 11 muestra que en el modelo sin adelantos, la relacion entre los indi-
ces accionarios (b, ) de Hong Kong con Brasil y de Hong Kong con México es
positiva y significativa. Esto senala la dependencia diaria en el comportamien-
to de estos mercados bursatiles. Sin embargo, el coeficiente de contagio (b)) y
la hipotesis de contagio (|b| > |bg| y |bi| # 0) no son significativos, de modo
que no hay evidencia de contagio inmediato durante la crisis de Hong Kong.
De acuerdo a las tablas 11 y 12, hay evidencia a favor de la hipdtesis
de contagio al transcurrir dos y tres dias para el caso de Brasil (con el
mayor efecto a los 3 dias) y tres dias para el caso de México. En estas
tres ocasiones el coeficiente b es positivo, lo que permite suponer la
existencia de contagio negativo a raiz de la crisis de Hong Kong (siendo

134



EFECTOS DE LAS CRISIS ANTICIPADAS Y NO ANTICIPADAS SOBRE EL CONTAGIO FINANCIERO INTERNACION AL

el efecto ligeramente mayor en Brasil que en México). Esto es consisten-
te con el analisis de la seccion 4.1.

Todo lo anterior sugiere que al iniciarse la crisis en Hong Kong, la relacion
que mantenia con los mercados brasilefio y mexicano era similar a la que pre-
valecia en periodos tranquilos. Al no prever la crisis, los inversionistas no ajus-
taron sus posiciones en América Latina de manera inmediata; sin embargo. al
transcurrir pocos dias, hubo un cambio en su percepcion. de modo que ambos

mercados se vieron afectados de manera directa por los movimientos accionarios
ocurridos en Hong Kong.

Tasra 11

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

Brasil México

3 by, by b R’ a b bs b, R
0 000 0.19 015 007 0.04 0.00 0.13 0.18 -0 07 0.05
adelantos | (107) | (2.11)** | (1.54) (0.39) (099) | (1.95)** | (4 18)°** (-0 72)
| 0.00 -0.05 -0.01 -0.06 0.00 000 -0.05 -0 05 -0.15 002
adelanto (033) (-0.65) | (-0.15) | (-0.48) (060) | (-0.70) (1.06) (-1.54)
2 000 0.20 -0.02 0133 007 000 016 0.04 020 009
adelantos | (1.67)* (1.50) (-0.34) (191) (091) (1.69)° (1.12) (1.39)
3 000 013 -0.03 026 0.03 000 0.06 -003 0.13 0.02
adelantos | (121) | (210)** | (-0.35) | (236)** (0.89) (1.54) (-0.75) (1.99)**
4 0.00 -0.05 -0 06 000 000 000 -0 05 -0.05 000 0.00
adelantos | (1.19) (-092) | (-096) (0.04) (1.10) (-127) (-1.57) (0.07)
* significatvo al 10%
** signuficanvo al 5%
*** significauvo al 1%
Lo que csta entre paréntesis bajo ¢l coeficiente es el valor del estadistico t

Elmodelo é,,., = a,+b,, €,,+Hp,.coni=0.....4 seestimd mediante minimos cuadrados ordinarios,
utilizando el método Newey-West. Se toma b, =b +b D .
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TasLA 12

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

Hipotesis Brasil Brasil México
(Hp) 2 adelantos 3 adelantos 3 adelantos
by, =0 2.21 6.65"* 2.40
[bo]=]bi] | 3.54% 10.34%* 3.63*
bp=0 0.11 0.12 0.56

b =0 3.65* 5.57%" 3.98%*

* Se rechaza Hp al 10% de significancia

** Se rechaza H al 5% de significancia

=** Se rechaza H, al 1% de significancia

5.2 CRISIS DE ARGENTINA: RENDIMIENTOS ACCIONARIOS

Al estimar el modelo sin adelantos, se puede apreciar en la tabla I3 que la
relacion entre los indices accionarios (b, ) de Argentina con Brasil y de Argen-
tina con México es positiva y significativa. Tanto los coeficientes de los perio-
dos tranquilo y de crisis son significativos, pero de signo opuesto. Esto sugiere,
en un primer momento, la posible existencia de un contagio positivo e inmedia-
to de la crisis argentina.

De acuerdo a las tablas 13 y 14, la hipétesis de contagio (|by| > [bo| y [bi| # 0)
no es significativa en ningun adelanto. Por lo tanto, no se puede suponer la
existencia de contagio de parte del mercado argentino. Esto es consistente con
el analisis de la seccion 4.4. Esta situacion evidencia la anticipacion de la crisis
argentina por parte de los inversionistas quienes, al no ser sorprendidos por la
misma, frenaron el efecto contagio.
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Tasra 13
Resultados econométricos del modelo de contagio de la
crisis argentina de 2001 sobre Brasil y México
(rendimientos accionarios)

Brasil México

Ay b, by b R’ ay by, bo b R’
0 000 025 039 <038 0.15 0.00 0.17 026 -021 011
adelantos (1.07) |(6.23)** (9.95)* (-5.56)** (1.09) (6.63)** (7.99)** | (-5.69)*
1 0.00 -0.02 -0.01 -0.02 0.00 0.00 0.02 004 -0.04 000
adelanto (1.14) | (-0.71) (-0 31) (-0.38) (1.18) (1.37) (1.89)* (-1.34)
2 0.00 -0.03 0.01 -0.02 0.00 000 000 0.00 -001 0.00
adelantos (0.85) (-1.13) (0.23) (-0.62) (0 90) (0.17) (021) (-0.16) |
3 000 0.00 0.03 -0.07 0.00 0.00 0.00 0.02 -0 03 000
adelantos (0.55) (0.53) (0.80) (-132) (0.96) (0.95) (0.93) (-0 26)
4 0.00 0.00 0.04 -0.03 0.00 0.00 0.00 0.04 -0.04 0.00
adelantos (1.19) (1.18) (1.40) (-0.27) (1.21) (1.20) (1.75)° (-1 14)
* significanvo al 10%
** significanvo al 1%
Lo que esta entre paréntesis bajo el coeficiente cs ¢l valor del estadisnco t

Elmodelo &, ,,, = a,tby, €,,+H,,,coni=0,....4 seestimé mediante minimos cuadrados ordinarios,
utilizando el método Newey-West. Se toma b, =b, + b D,.

TaBLA 14

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

Hipotesis (Ho) Brasil México

0 adelantos 0 adelantos
by, =0 38.83** 44.09%*
[bo]=]b:] 0.71 4.59*
bo=0 99.14** 63.97**
b,;=0 30.95%* 32.41*+
* Se rechaza H, al 5% de significancia
*+ Se rechaza Hoal 1% de significancia
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5.3 CRISIS DE HONG KONG: TASAS DE INTERES REALES

La tabla 15 muestra que en el modelo sin adelantos, la relacion entre la tasa de
interés real (b, ) entre Hong Kong y Brasil asi como entre Hong Kong y Méxi-
coes positiva y significativa. Aunado a que el coeficiente b, es positivoy signi-
ficativo, hay indicios que en tiempos normales las tasas de interés reales de
estos paises se mueven en la misma direccion, de manera inmediata. No obs-
tante, el coeficiente de contagio (b)) y la hipotesis de contagio
(|b1| > |bo| y [by| # 0) no son significativos en ninguno de los dos casos, por lo
que no hay evidencia de contagio inmediato de la crisis de Hong Kong. Esto
refleja la falta de anticipacion de esta crisis.

De acuerdo a las tablas 15 y 16, la hipotesis de contagio (en este caso
negativo) es significativa para Brasil después de transcurrido un mes (aunque
con una diferencia pequeia entre los coeficientes b,y b ). Se observa un vin-
culo entre las tasas de interés de Brasil y Hong Kong hasta con tres adelantos:
sin embargo, la mayor relacion se percibe con un solo adelanto.

La mayor relacion entre las tasas de interés de Hong Kong y México se da
en el modelo sin adelantos. Sin embargo, para México la hipétesis de contagio
se rechaza en todos los casos.

Lo anterior es consistente con los resultados expuestos en secciones ante-
riores. Resumiendo, la crisis en Hong Kong tuvo un mayor impacto sobre Bra-
sil que sobre México. Este efecto negativo de contagio no fue inmediato. lo
que descarta la anticipacion de la crisis de Hong Kong.

5.4 CRISIS DE ARGENTINA: TASAS DE INTERES REALES

Los resultados del modelo sin adelantos que se observan en la tabla 17, muestran
que la relacion entre la tasa de interés real (b, ) de Argentina con Brasil y de
Argentina con Meéxico es directa y significativa. Para ambos paises el coeficien-
te del periodo tranquilo es significativo y positivo: sin embargo, el coeficiente de
crisis (con valor negativo) solamente es significativo para México, lo cual en una
primera aproximacion supone la existencia de contagio positivo inmediato.
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Tasra 15
Resultados econométricos del modelo de contagio de la crisis de
Hong Kong de 1997 sobre Brasil y México
(tasas de interés reales)

Brasil ‘ Mexico

a, by, by b, RY oy by by b, R
0 0.15 3.52 in -030 049 001 043 063 -031 025
adclantos (0 62) (311 (244)%* (-0 1o) (0 40) (463)"** (189)* (-0 95)
1 014 423 268 270 088 001 015 085 -0 56 056
adelanto 043) | 75 | (256)** | (2.14)** 010) | (1554)"** | (404)*** | (-249)**
2 0.16 4 426 -040 0.69 001 016 1.10 -0.85 0.52
adclantos 072) (4.68)*" (228)%* (-017) (083) (16 59)*** (4.79)*+¢ | (-360)**"
3 019 109 662 -1 49 064 000 022 091 074 043
adelantos | (042) | (3.27)°* | (264)** (-1.49) (045) | (1438)*** | (366)*** | (-306)**"
4 020 302 6 80 -550 056 000 016 056 -039 052
adelantos | 04 (0.25) (043) (-0.48) (083) | (1659)*=* | (249)*~ (-1.66)
* significativo al 10%
** significativo al 5%
*** significativo al 1%

Lu que esta entre parentesis bajo el coeficientc es ¢l valor del estadisnco t

Elmodeloé, ., = aytb,, &,,+Hy,.coni=0,...,4 s¢cestimé mediante minimos cuadrados ordinarios,
utilizando el método Newey-Wesl. Se toma b, =b +b D .

TaBLA 16

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

Hipétesis Brasil México México Mexico
(Hy) | adelanto | 1 adelanto | 2 adelantos 3 adelantos
by: =0 14.10* 93.55% 88.27** 60.15**
[bo|=[bi] | 6.14* 11.27** [ 18.19** 7.51%
bp=10 6.55* 16.33%* 23.02%* 342"
b,=0 6.33*% 6.20* 12.99%+ 9.40**

* Se rechaza H, al 5% de significancia

** Sc rechaza Hual 1% de significancia
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De acuerdo a las tablas 17 y 18, tanto para México como para Brasil,
la hipotesis de contagio (|by| > |bo| y |b)| # 0) no es significativa en ningin
momento, lo que no permite suponer la existencia de contagio de la crisis
argentina. Esto es consistente con los resultados de las secciones ante-
riores.

Resumiendo, la crisis argentina no contagié ni a Brasil ni a México, lo
cual confirma que fue una crisis anticipada.

TaBrLa 17

Resultados econométricos del modelo de contagio de la crisis
argentina de 2001 sobre Brasil y México
(tasas de interés reales)

Brasil México

a by, b by R Ta, by [bo b, R
0 0.09 0.12 039 -0.02 018 0.04 0.02 0.09 011 027
adelantos (0.70) (19.64)*** | (2.18)** (-1.04) 047) | (2.13)** | 237)** | (-2.59)**
1 0.08 002 0.05 -0.03 024 004 -0 03 009 -010 023
adelanto 0.39) (22.83)*** | (264)** | (-1.59) (058) [(249)*¢ |[(197)° (-2.18)*"
2 0.09 0.01 0.05 -0.03 027 0.05 -0.01 0.09 -0.11 0.23
adelantos (0.88) (28.72)%* | (328)** | (-2.17)** (102) | (2.23)** | (2.17)** | (-2.30)**
3 0.08 0.04 0.00 0.07 012 001 -012 -0 46 0.12 022
adelantos (0.75) (1.02) (0 83) (1.06) (0.70) (-1.31) (-131) (0.89)
4 009 0.03 0.06 -0.05 008 004 -0 04 0.09 -0.11 021
adelantos (0.66) (0 04) (0.75) (-0.62) (0.94) (-10%) (094) (-0.84)
* significanvo al 10%
** significativo al 5%
*** significanvo al 1%
Lo que esta entre paréntesis bajo el coeficiente es el valar del estadistico t

Elmodeloé,,., = a,+by,, €,,+tHy,.coni=0,....4 seeslimé mediante minimos cuadrados ordinarios,
utilizando el méiodo Newey-West. Se toma b, =b +bD,.

140



Prueba Wald: Estadistico F para los coeficientes estimados de la

TaBLA 18
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ecuacion (3), durante la crisis de Argentina de 2001

Hipotesis Brasil México México México-
(Ho) 2 adelantos 0 adelantos | adelanto | 2 adelantos
by, =0 13.03%%» 4.18* 6.47** 5.32%*
[bo[=[b,] [ 13.95%+ 2.27 2.24 1.45

by=0 10.78%%% 5.64** 3.90* 4.73%*
b,=0 4.73** e 4.77** 3.31%*

* Se rechaza Ho al 10% de significancia

** Se rechaza Hy al 5% de significancia

*** Se rechaza Hyal 1% de significancia

6. CONCLUSIONES Y LIMITACIONES

La literatura sobre crisis financieras explica que la anticipacion de una crisis
por parte de los inversionistas evita que se dé el efecto contagio. Este articulo
presenta evidencia a favor de este argumento, donde se define el contagio
como un aumento significativo en la correlacion entre las variables economi-
cas y/o financieras de dos 6 mas paises, inducido por un choque externo.

En este estudio se analizan los efectos contagio de dos crisis financieras
recientes sobre Brasil y México: la crisis argentina (considerada como antici-
pada) en el aio 2001 y la ocurrida en Hong Kong (considerada como no anti-
cipada) durante 1997. Se escogen Brasil y México por ser dos de las economias
mas grandes y abiertas de la region de América Latina. Como variables de
analisis se toman los rendimientos accionarios y las tasas de interés reales.

Los resultados muestran que la crisis financiera de Hong Kong ocasioné
un evento de contagio sobre los rendimientos accionarios tanto de Brasil como
de México, siendo el efecto mayor sobre Brasil. Al analizar el comporta-
miento de las tasas de interés reales, el contagio se da unicamente hacia
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Brasil. Se comprueba que la crisis de Hong Kong no fue anticipa'da por' los
inversionistas, debido a que el contagio no se presenta de forma inmediata,
sino que aparece en periodos posteriores al inicio de la Crisis. .

Durante el periodo de crisis de Hong Kong, éste no posee relaciones co-
merciales o financieras fuertes con Brasil ni México. Se observa que en el
mes que inicia la crisis. las exportaciones de México y de Brasil hacia Hong
Kong representan respectivamente solo el 0.26% y el 0.35% de sus exporta-
ciones totales (INEGI, 1998; IBGE, 1998). El hecho de que el efecto de la
crisis de Hong Kong sea mas significativo sobre el mercado brasileno que
sobre el mexicano. puede explicarse més bien por los fundamentos econémi-
cos y financieros de los paises seleccionados. Brasil presentaba ciertas carac-
teristicas que lo hacian vulnerable a experimentar un ataque especulativo. con
repercusiones en el mercado accionario y tasas de interés: tipo de cambio fijo
(el cual mostraba ya debilidades: en el primer trimestre de 1997 el Banco Cen-
tral de Brasil utilizé 7.5 billones de dolares para defender la paridad). déficit
fiscal y de cuenta corriente considerables. Por otra parte. si bien la crisis mexi-
cana de 1994 era reciente, los agentes no tenian incentivos para realizar un
ataque especulativo. Desde el afio 1995 el tipo de cambio habia dejado de ser
fijo (se consideraba incluso que la moneda estaba subvaluada) y la economia
presentaba un saldo positivo de balanza comercial (Dornbusch y Cline, 1997:
Evangelist y Sathe, 2006).

Para el caso de la crisis argentina de 2001, no hay evidencia de contagio
sobre los rendimientos accionarios o tasas de interés reales de Brasil ni Méxi-
co. Es un resultado interesante, especialmente al considerar la gran vincula-
cion comercial y financiera entre estos paises. Lo anterior muestra que esta
crisis ya era anticipada por los inversionistas.

Resumiendo, la crisis financiera (no anticipada) de Hong Kong si ocasiono
contagio especialmente sobre Brasil, mientras que la crisis ocurrida en Argen-
tina (anticipada) no tuvo ningun efecto sobre los paises de estudio. Si bien el
proposito de este articulo consiste unicamente en analizar si hubo un incre-
mento en la correlacion normal existente entre los rendimientos accionarios y
las tasas de interés reales de los mercados seleccionados, una limitacion del
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estudio es la falta de un analisis estructural. Paraello, habria que incluir otras varia-
bles que pudieran cambiar o confirmar los resultados obtenidos a la fecha: algunas
de estas variables son: reservas monetarias internacionales, base monetaria ¢ indi-
ces de confianza del consumidor y del productor. No obstante, la periodicidad de
estos datos es baja (mensual en la mayoria de los casos). por lo que no seria
posible estudiar el efecto contagio inmediato (es decir, con pocos dias de adelanto).
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ANEXO

TaBrLA Al

Prueba LM de autocorrelacion: Rendimientos accionarios y
tasas de interés reales

Rendimiento de los indices accionarios | Tasas de interés reales

Brasil México Brasil México
Hong Kong 1426.5* 9844.67* 12233+ | 67.14*
Argentina 2093 74* 17770.47* 145.77¢ 90.35*

* significativo al 1%

Las pruchas sc hacen luego de estimar la ecuacidn (1), para las dos variables dependientes de interés, con munimos cuadrados

ordinanas

TABLA A2

Prueba White de heteroscedasticidad: Rendimientos accionarios y
tasas de interés reales

Rendimiento indices acclonarios Tasas de interés reales

Brasil Meéxico Brasil México
Hong Kong 1670.17* 165.79* 70.31* 39.77*
Argentina 10095+ 26.42* 14.34* 22.76*

“significanvo al 1%
Las pruebas s¢ hacen luego de esthmar la ecuacion (1), para las dos vanables dependientes de interés, con mimimos cuadrados

ordinanos

148



