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RESUMEN

En este articulo se mide la interrelacion y trasmision de choques que existe entre
los mercados financieros de la América Latina. El indicador mds utilizado ha sido
el coeficiente de correlacidn; el principal problema de éste es que no es robusto a la
heteroscedasticidad. En el trabajo empirico, muchos autores definen la mutua de-
pendencia segin el indicador y los objetivos que esperan alcanzar. Nuestro trabajo
propone las cpulas y los eventos extremos como mediciones de la mutua (inter)
dependencia de los mercados; estos indicadores presentan ventajas, tanto para la
diversificacién como del valor en riesgo (VR) de la cartera, frente al coeficiente de
correlacién cuando es utilizado para los fines mencionados.

ABSTRACT

This paper measures the interdependency and transmission of shocks between a
sample of financial markets in Latin American. Our results favor the use of copulas
and extreme events theory for the computation of mutual (inter) dependence of
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markets. We show that these techniques provide more accurate measurements in
portfolio diversification and Value-at-Risk calculations, vis-a-vis the use of correla-
tion coefficients, which stand as the most popular instrument used in the literature.

INTRODUCCION

En este articulo se estudia el efecto de los choques surgidos en mercados
externos dentro de las economias nacionales de varios paises de la Amé-
rica Latina. Tradicionalmente, el contagio se ha medido como el cambio en
el coeficiente de correlacién de varias economias, después de un choque en
un pais; aqui aplicamos dos indicadores distintos: las cépulas y los eventos
extremos. Son diversas las explicaciones y los canales de trasmision de estos
choques. La medicién de estos hechos, en este documento, estd restringida
a las repercusiones que generan en el mercado bursatil.

La manera tradicional de medir el contagio de los mercados financieros
ha sido por medio de los cambios observados en el coeficiente de correla-
ci6én de Pearson. Si el coeficiente de correlacidon es mayor durante los pe-
riodos de crisis, en relacion con los valores de los coeficientes en el periodo
anterior y en el posterior, entonces se concluye que hubo contagio; esto es,
se compara el coeficiente de correlacién condicional con el no condicional.
Forbes y Rigobon (2002) sefialan que, cuando existe heteroscedasticidad,
la prueba indica que hubo contagio cuando en realidad la integracién entre
los paises sigue siendo la misma; sefialan que el “contagio” puede ser con-
secuencia de la gran “interdependencia” que existe entre dos economias en
todos los estados de la naturaleza. Boyer, Gibson y Loretan (1999), Loretan
y English (2000) y Costinot, Roncalli y Teileyche (2000) presentan situacio-
nes en las que el coeficiente de correlacidn indicaria la presencia de contagio
cuando no existe un cambio en la dependencia de las economias.

Por otra parte, existe una propuesta que sefiala que todo choque que in-
cremente la probabilidad de un evento extremo, dada la ocurrencia de otro
en una economia externa, debe ser considerado contagio debido a que el
coeficiente de correlacién (al ser constante) no capta la posibilidad de que
un evento extremo ocurra en la economia nacional.

Este articulo ha sido dividido en cuatro partes. En la seccién I se pre-
senta los estudios anteriores acerca de contagios en la América Latina y las
posibles causas de las crisis. En la segunda se muestra un primer indicador:
los coeficientes de correlacion de los mercados de valores. En la tercera se
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utiliza las c6pulas para medir el grado de dependencia entre varios paises
latinoamericanos. En la cuarta se mide el efecto de un evento extremo en el
resto de las bolsas. Al final se presenta las conclusiones.

|. ANTECEDENTES HISTORICOS

Los eventos de trasmision de choques adversos (contagio) y de panicos fi-
nancieros tienen larga data en economia. Reinhart, Kaminsky y Vegh (2002)
sefialan que los contagios financieros impulsados por anuncios de deva-
luacién o incumplimiento en los pagos de deuda (defanlt) han ocasiona-
do inmediatas reacciones adversas en cadena durante los pasados 200 afios,
incluso sugieren la posibilidad de que este periodo sea mayor.! El primer
episodio de incumplimiento o mora se lo atribuyen a Pert en 1826. Peru
proclamé su independencia en julio de 1821, en diciembre de 1824 se firmé
la capitulacién del ejército espafiol, en abril de 1826 se anuncia la mora.
Reinhart et a/ (2002) afirman que el mecanismo de trasmision fue el merca-
do inglés de tenedores de deuda de la América Latina, por medio de éste se
afect6 el precio de la deuda de otros paises recién independizados; a fines
de 1828 todos los paises de la América Latina a excepcidn de Brasil cayeron
en moratoria. En el mismo sentido, Bordo y Eichengreen (1999) sefialan
que en 1825 los capitales britdnicos sufrieron la primera crisis debido a que
realizaron malas inversiones en acciones y bonos comprados en la América
Latina; estos autores realizan una revisién de otras crisis financieras. La
segunda se dio en 1873, después de los préstamos de los decenios de 1850
y 1860 que tenian por finalidad financiar la construccién de ferrocarriles.
La tercera se inici6 en el decenio de los ochenta, que tuvo por objetivo fi-
nanciar el desarrollo de Argentina y Uruguays; la crisis se present6 en 1890
llevando a la insolvencia del Baring’s. Taylor (2003) hace una revisién de
las emisiones de deuda soberana desde la independencia de los paises de la
América Latina, y también hace un recuento de los incumplimientos de
deuda.

Las crisis de la América Latina no fueron las tinicas ni las primeras. Haul-
man (2008) seniala que “el panico” de 1819 habria sido la primera y més pro-
funda crisis del siglo XIX; por su parte, Bordo y Eichengreen (1999) sefialan
que los créditos otorgados en los Estados Unidos, en los decenios de 1820

I Reinhart y Rogoff (2009) hacen un anilisis cuantitativo de todas las crisis europeas desde las gue-
rras napolednicas, incluso se remontan hasta el siglo X11 en China y la Europa medieval.
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y 1830, terminaron con la depresién de 1837-1843. La siguiente crisis se
presenté en el decenio de los noventa, causada por la fuga de capitales ante
el temor de que se abandonara el patrén-oro. Bordo (2003) analiza las crisis
financieras en los Estados Unidos y en Inglaterra; sefiala que en los pasados
200 afios (hasta 2003) los Estados Unidos habian tenido 20 desplomes en su
mercado de valores. En el caso de Inglaterra, padeci6 la burbuja de los Ma-
res del Sur (South Sea Company) que estallé en 1720. Bordo (2003) afirma
que el regreso del patrén-oro (convertibilidad) en el segundo decenio del
siglo XIX, seguido por una politica monetaria laxa y de inversiones especu-
lativas, llevaron a la crisis financiera de 1825-1826; Neal (1998) sostiene las
mismas propuestas, pero ademds compara esta crisis con otras ocurridas en
el mismo pais en los periodos de posguerra mundial. Klindenberg y Ali-
ber (2005) construyen una clasificacién de las 10 grandes crisis financieras;
la primera es la Burbuja de los Tulipanes en 1636, en Holanda. En 1720
clasifican a dos: la de los Mares del Sur y la de la Compaiifa Mississippi
(Mississippi Company) elaborada por John Law.

Rigobon (2002) y Li (2009) afirman que los primeros en utilizar el cambio
en el coeficiente de correlacién como una medida de contagio fueron King
y Wadhwani (1990). Estos autores establecieron un modelo de expectativas
racionales en el que los agentes econémicos utilizan informacién imperfec-
ta para determinar los precios. En este modelo, dos mercados de valores
operan con diferentes horarios (mientras uno estd cerrado, el otro puede
estar negociando); los precios de los activos (en cada uno de los mercados)
dependen de informacién pertinente (de los fundamentos) generada en su
propio mercado, de informacién generada en el otro mercado y de los erro-
res idiosincrésicos. Los agentes intentan inferir la informacién pertinente
del otro mercado por medio de los cambios en los precios de negociacién.
Al contener informacién idiosincrésica, la variacion de los precios causada
por ésta serd tomada como un cambio en informacidn pertinente por el otro
mercado (debido a que no puede observarla directamente) y se producird
un incremento de precios; provocando el incremento de la correlacién v,
consecuentemente, del contagio. Se proponen dos escenarios: z) existe una
sobreposicién parcial de las horas de negociacidn; 22) cuando un mercado
estd abierto, el otro estd cerrado. En el aspecto empirico, estiman la vola-
tilidad intradiaria durante las horas que operan simultdineamente las bolsas
de Nueva York y Londres, encuentran que el coeficiente de correlacién de
los indices de mercado se incrementa de 0.270 a 0.379. Senalan los autores
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que el dia del desplome (19 de octubre de 1987) una hora después del inicio
de las operaciones, més de la tercera parte de las acciones que componen el
indice Dow Jones no pudieron iniciar su negociacién, por lo que el mencio-
nado indice puede estar distorsionado. En su anilisis, estiman el coeficiente
de correlacién para tres periodos: ) del 1 de julio al 16 de octubre de 1987;
i1) del 19 de octubre al 30 de noviembre de 1987, y ii7) del 1 de diciembre
de 1987 al 28 de febrero de 1988. Dependiendo de la informacion utilizada,?
el coeficiente de correlacién se incrementa de 0.270 a 0.478 (0.379),% del
primer al segundo periodo, y desciende a 0.194 al tercer periodo; durante
la semana del desplome el coeficiente se incrementd hasta 0.750 (0.649).*
Debemos resaltar que el periodo de crisis fue determinado por los autores
(ex6genamente).

Los antecedentes del estudio de los mercados externos mediante el co-
eficiente de correlacién pueden remontarse al decenio de los setenta del
siglo XX, incluso a afios anteriores. En el decenio de los sesenta se tenia por
sentado que la inversién internacional se determinaba por el diferencial de
tasas de interés; los capitales se movian hacia el pais que mayor tasa de in-
terés presentara. La inversion extranjera en paises que no tenian el mayor
diferencial se consideraba una excepcidn a la regla; en este sentido, comen-
24 a observarse inversion europea en los Estados Unidos,’ lo que llam6 la
atencién.

Grubel (1968), Lee (1969) y Levy y Sarnat (1970) desarrollan modelos
en los que proponen las ventajas de la diversificacion internacional;® lo que
explicaria el hecho de que se mantuviera inversiones en paises con dife-
rentes tasas de interés. En el articulo de Grubel se construye una cartera
con 11 paises; sélo cinco de los coeficientes de correlacion mensual son
estadisticamente significativos en el periodo 1959-1966: los Estados Unidos
con Canadi (0.70), con el Reino Unido (0.24), con la Alemania Occidental
(0.30), con Francia (0.19) y con Holanda (0.21). En el articulo de Levy y
Sarnat (1970) se construye una cartera éptima de un conjunto de 28 paises,

2 Debido a la distorsién que presentarfa el indice Dow Jones, los autores utilizan otras series. Véase
mayores pormenores en King y Wadhwani (1990), p. 23.

3 Lainformacién entre paréntesis corresponde al coeficiente de correlacién estimado con una segun-
da serie de otros datos. King y Wadhwani (1990), p. 23.

4 Véase los otros resultados en King y Wadhwani (1990).

5 Véase mayores referencias respecto a este punto en Grubel (1968). Miller y Whitman (1970) revisan
la bibliografia y el marco tedrico que plantea que el flujo es debido al diferencial de tasas de interés.

6 Roy (1952) ya habia estudiado las ventajas de la diversificacién de la cartera.
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entre los que se encuentran los cinco recién mencionados y cuatro latino-
americanos; los coeficientes de correlacién anual en el periodo 1951-1967
no fueron sometidos a pruebas estadisticas. El coeficiente de correlacién
de los Estados Unidos con Canada fue 0.81; con el Reino Unido, 0.26; con
Alemania, 0.43; con Francia, 0.34; con Holanda, 0.53. La cartera 6ptima
queda conformada por nueve paises;” llaman la atencién que Canads, te-
niendo un coeficiente de 0.81, no forme parte de la cartera eficiente y que
ésta sea reducida a nueve paises. Sefialan que la exclusion de Canadd se debe
a que es un “activo dominado” por los Estados Unidos, por lo que la pre-
sencia de este tltimo genera que sea excluido; Ortiz, Chirinos y Hurtado
(2010) sostienen que a pesar de ser dominado el activo podria ser incluido
en la cartera 6ptima, lo relevante es el riesgo aportado a la cartera y no el
riesgo individual.®

Al comenzar el siguiente decenio, surgieron una plétora de trabajos que
intentaban medir la interdependencia de los mercados internacionales,’ los
cuales detectaron que las covarianzas de los mercados no eran constantes;
Grubel y Fadner (1971), Agmon (1972) y Panton, Lessig y Joy (1976) son
algunos estudios que encuentran que la interdependencia no es constante.
Grubel y Fadner (1971), utilizando informacién de los mercados de valo-
res del 1 de enero de 1965 al 30 de junio de 1967, calculan coeficientes de
correlacién con informacidn de frecuencia semanal, mensual y trimestral
para los Estados Unidos, Inglaterra y Alemania. En su andlisis concluyen
que los coeficientes de correlacion incrementan al aumentarse el periodo
muestral utilizado para la estimacién. En el mismo sentido, encuentran que
el coeficiente de correlacion de los valores estadunidenses se incrementa
cuando aumenta el periodo de la frecuencia: los coeficientes trimestrales
son mayores a los mensuales; el coeficiente de correlacion de empresas de
la misma industria es mayor cuando las empresas son del mismo pais que
cuando son de diferentes nacionalidades.

El indice de correlacion de los mercados estadunidense y alemdn se in-
crementa de 0.05 a 0.28 si se cambia de la frecuencia mensual a la trimestral;
con el indice del Reino Unido pasa de 0.21 a 0.42, al cambiar la frecuencia
de mensual a trimestral. Sefialan que los rendimientos de las empresas na-

7 Véase pormenores de la composicién en Levy y Sernat (1970), p. 672.

8 Ortiz et al (2010) analizan de manera mis detallada una situacién similar en el caso peruano. La
exclusion serfa explicada, precisamente, por la alta correlacién entre los indices.

9 Paralelamente surgieron trabajos que revisaban el cambio de las B de los activos internos estadu-
nidenses. Constltese Blume (1971, 1975) y Levy (1971), entre otros.
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cionales se encuentran mds correlacionados debido a los efectos de la po-
litica econdémica, factores que afectan todo el mercado; en el corto plazo
los rendimientos pueden ser afectados por factores especificos a la empresa
o a la industria. La mayor correlacién con los indices del exterior estarfan
explicados por el ciclo econémico y factores de largo plazo.

Agmon (1972) estudia los coeficientes de correlacién de los indices de
los mercados de valores de los Estados Unidos, el Reino Unido, Alema-
nia y Jap6n; la informacién corresponde a los rendimientos mensuales de
1955 a 1966. En este articulo se aprovecha la equivalencia entre los mode-
los de evaluacién de activos de capitales (CAPM) y el llamado “modelo de
marcado”;!? este modelo supone que existe un factor comtn a los mercados
que determina el rendimiento de los activos; en este estudio se toma el indi-
ce del marcado de valores estadunidense como el factor que influye en los
rendimientos de valores en los otros mercados. Agmon (1972) encuentra
que la relacion entre los Estados Unidos con Alemania y con Japdn no fue
estable entre los periodos 1955-1961 y 1961-1966; indica que el incremento
en la relacion estaria reflejando que las economias se moviesen hacia una
mayor interdependencia. La relacién con el Reino Unido fue estable en
ambos periodos.

Panton, Lessig y Joy (1976) realizan pruebas estadisticas para determinar
si el coeficiente de correlacidn es estable o cambia en el tiempo. Su anilisis
estd basado en el agrupamiento o conglomerado (cluster). En una poblacién
de tamafo 7 intentan hallar a dos miembros que presenten caracteristicas
similares de acuerdo con un criterio de seleccion (en su investigacién fue
el coeficiente de correlacién); determinados los individuos, éstos pasan a
ser un nuevo individuo reduciendo la poblacién a (7 - 1) individuos, el pro-
ceso se repite hasta reducir la poblacién a un solo individuo o a un niime-
ro predeterminado. En la parte empirica utilizan informacién del periodo
1962-1973 para 12 paises; calculan los rendimientos semanales de los indi-
ces del mercado de valores de los paises seleccionados, luego calculan el co-
eficiente de correlacion de los rendimientos por periodos de 1 a 5 afios. Los
coeficientes de correlacién pueden estar calculados para periodos sobrepues-
tos; esto es, si se calcula el coeficiente de correlacién del periodo trianual
1963-1965, el siguiente corresponderia al periodo 1964-1966. Calculados
los coeficientes encuentran ciertas pautas de agrupamiento; por ejemplo los

10 Véase una mayor exposicién del tema en Sharpe (1964).
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Estados Unidos y Canadd siempre presentan altos valores para el coeficien-
te independientemente de la longitud y periodo elegidos; esto llevs a que
sean los primeros en formar un agrupamiento. Los coeficientes de correla-
ci6n calculados fueron sometidos a pruebas estadisticas de estabilidad; los
coeficientes de un periodo fueron sometidos a pruebas estadisticas cuyas
hipétesis nulas planteaban el cambio de un periodo respecto al adyacente;
las pruebas se realizaron para coeficientes de 1 a 5 afios. Para periodos de un
afo la prueba era para el bienio 1964-1965, luego 1966-1967, hasta comple-
tar todos los pares consecutivos posibles; en el caso de trienio algunas de las
pruebas correspondieron a los periodos 1963-1965 y 1966-1968, 1964-1966
y 1967-1969, agotando todas las combinaciones; en el caso del quinquenio
fue 1962-1967 y 1968-1973. Concluyen que ciertos paises tienen economias
bastante interdependientes; sin consideracién del criterio elegido siem-
pre tenderdn a formar grupos (clusters) debido a la interdependencia. En
lo referido a la estabilidad, afirman que para las pruebas anuales rechazan
estadisticamente los cambios; sin embargo, para la prueba quinquenal el
estadistico no es concluyente lo que es tomado como un indicador de que
en el largo plazo la interdependencia varfa.

En el segundo quinquenio del decenio de los setenta surgen una serie de
articulos que realizan pruebas mds directas en el comportamiento del coefi-
ciente de correlacién. Maurent y Joy (1976) analizan el cambio de la inter-
dependencia de cinco de los paises fundadores de la Comunidad Econémica
Europea'! con los Estados Unidos, mediante una regresion lineal de los indi-
ces de los mercados de valores de los Estados Unidos y los otros miembros
de la Comunidad, encontraron que la interdependencia de los miembros de
la Comunidad se incrementd; los datos corresponden a los rendimientos
mensuales de 1961 a 1970; la muestra fue dividida en dos quinquenios y se
le aplicé el estadistico de Chow (cambio de pardmetros) para determinar la
mayor interdependencia.

Haney y Lloyd (1978) utilizan el coeficiente de correlacién como medida
de interdependencia; utilizando una prueba estadistica determinan que mas
de 90%, de todos los coeficientes que presentaron cambios, éstos fueron
positivos, lo que indica una mayor interdependencia. La muestra elegida
corresponde a los indices del mercado de valores de 22 paises, para el pe-
riodo de enero de 1966 a junio de 1975; para la muestra completa, 37% de

1 Véase mayores detalles de los paises utilizados en la muestra y la forma de agregacién en el articulo
de Maurent y Joy (1976).
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los coeficientes fueron estadisticamente significativos; para comprobar el
cambio la muestra fue dividida en dos.'

Erb, Harvey y Viskanta (1994) utilizando rendimientos mensuales para
el periodo 1970-1993 estiman coeficientes de correlacién sobrepuestos
(rolling over) para 1, 3 y 5 afios, encuentran que los coeficientes han ido
aumentando pero en los tltimos afos (de la muestra) parecen ser meno-
res para algunos paises; utilizando la semicorrelacién'® determinan que el
coeficiente de correlacién es mds alto durante las fases de crecimiento que
durante los periodos de recesion, incluso cuando existe desfase en los ciclos
econémicos es menor que los dos anteriores, y concluyen que las carteras
de inversién deben ser construidas teniendo en cuenta el coeficiente de co-
rrelacién esperado. Solnik, Boucrelle y Le Fur (1996) llegan a conclusiones
similares: durante los 37 afios de su muestra!* el coeficiente de correlacién
de los mercados de valores aumenté pero en los Gltimos 10 (de su periodo de
analisis) no muestra incrementos; también encuentran que la correlacién de
los mercados es mayor en periodos de alta volatilidad. El anélisis se exten-
di6 alos mercados de bonos de internacionales, y sefialan que la correlacién
entre los mercados de renta fija no es tan alta como en el mercado de valores
y, mds importante, parece no seguirlo en periodos de alta volatilidad; esto
representa una ventaja para la diversificacién. Esta definicién de contagio
ha recibido numerosos cuestionamientos. Forbes y Rigobon (2002) sefialan
que cuando la serie presenta heteroscedasticidad, el coeficiente de correla-
ci6n indica la presencia de contagio sin que haya un cambio en el proceso
generador de datos y consecuentemente en la verdadera correlacion de mer-
cado. En cierta medida, este resultado es esperado debido a que, a pesar de
ser lineal la relacidn, el coeficiente de correlacion supone que los errores
tienen distribucién normal y son homoscedisticos; supuesto que es roto
debido ala presencia de heteroscedasticidad. Para que este coeficiente man-
tenga su eficacia los autores proponen un factor de correccién de manera
que mantenga su validez.

Forbes y Rigobon (2002) encuentran que la crisis del mercado de va-
lores estadunidense generd cuatro episodios de contagio; al corregir por
la presencia de periodos de alta volatilidad, este nimero se torna nulo. La

12 13 fecha de divisién, agosto de 1971, fue determinada por el abandono de la convertibilidad por
los Estados Unidos.

13 La semicorrelacién esta basada en la semivarianza. Se calcula la correlacién cuando los rendimien-

tos sélo son positivos y cuando sélo son negativos.
14 Utilizan informacién semanal y mensual de diciembre de 1958 a diciembre de 1995.
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situacion es similar respecto a la crisis generada por la devaluacién del peso
mexicano en 1994; cuando se corrige por el efecto del cambio en la vola-
tilidad el nimero de episodios de contagio disminuye de 6 a 0. Corsetti,
Pericoli y Sbracia (2005) sefialan que la correccidén que introducen Forbes
y Rigobon (2002) en la crisis de Hong Kong, que reduce el nimero de ca-
sos de contagio de 15 a 1, estd sesgada por la arbitraria restriccién en la
varianza generada por choques especificos; esto es, debido a que fallan en
distinguir entre los componentes especificos y comunes (a cada pais) en los
rendimientos de mercado se introduce un sesgo hacia la hipétesis nula de
no contagio y que al corregirlo el nimero de casos de contagio aumenta a 5.

Boyer er al (1999) demuestran que cuando la muestra es dividida, por cri-
terios ex post, en grandes y pequefios valores de una de las series, se puede
obtener conclusiones erréneas. El problema seria generado por el “sesgo de
seleccién”. Mediante simulacién demuestran que si la muestra es dividida,
tomando como criterio el valor de la observacidn, el coeficiente de correla-
ci6n mostrard cambios que indicarian evidencias de contagio cuando el pro-
ceso generador de datos es el mismo. Derivan, analiticamente, una relacién
entre el coeficiente de correlacidon condicional y el incondicional. Aunque
siempre tendrdn el mismo signo, la relaciéon entre ambos estard determi-
nada por la relacién entre la varianza condicional y la incondicional: si la
varianza condicional es mayor, el valor absoluto del coeficiente de correla-
ci6n condicional serd mayor al incondicional; si es menor, el valor absoluto
del coeficiente de correlacién condicional serd menor al incondicional. Sélo
seran iguales cuando la correlacién sea perfecta (| p| =1). Su estudio mues-
tra que los coeficientes de correlacion condicional estimados con valores
extremos (grandes o pequefios) son mayores que los estimados con valo-
res medios. Las conclusiones, obtenidas con los supuestos de distribucién
normal bivariada, es extendida para procesos GARCH(1,1), son las mismas:
cambios en el coeficiente de correlacién muestral no reflejan cambios en el
incondicional.

En el aspecto empirico, utilizan las cotizaciones del marco aleman y del
yen japonés en el mercado estadunidense; afirman que, considerando los
cambios del coeficiente de correlacién en las submuestras, no pueden con-
cluir que exista un cambio en el proceso generador de datos. Loretan y
English (2000) observan la relacion establecida entre el coeficiente de co-
rrelacién condicional y el incondicional; sostienen que ésta sobrestima el
factor de correlacion. En su teorema 1 establecen las condiciones con las cua-
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les serfa vélido."® En la parte empirica, realizan la aplicacion para el caso
de cambios de correlacién en el mercado de bonos (tasas de interés), en el de
acciones y, como en el articulo de Boyer et a/ (1999), en el mercado cambia-
rio. Concluyen que en el caso de los bonos y las acciones no hubo cambios
en los procesos generadores de datos, mientras que en el mercado cambiario
hubo una posible variacién temporal; este hecho habria sido ocasionado
por la intervencion coordinada de los bancos centrales después de la deva-
luacién del peso en diciembre de 1994.

Bae, Karolyi y Stulz (2003) proponen otra manera de medir el contagio
mediante un modelo probit multinomial; concluyen que el contagio (coin-
cidencia de rendimientos extremos) es mayor dentro de la regién, particu-
larmente de la América Latina, y que estos valores extremos pueden ser
predichos por la volatilidad regional, las tasas de interés y el tipo de cambio.
Baig y Goldfajn (1999) analizan la crisis asidtica de 1997 utilizando un mo-
delo de vectores autorregresivos (VAR), encuentran que la correlacién en el
mercado de deuda se increment6 durante el periodo de crisis; similar fue la
situacion en el mercado cambiario. En el mercado de valores las conclusio-
nes son mixtas, y en algunos paises aumentd y en otros no.

Forbes y Rigobon (2000) revisan las definiciones y teorias del contagio en
la bibliografia, clasifican estas dltimas en dos categorias:!® contingentes a la
crisis (crisis-contingent) y no contingentes a la crisis (non crisis-contingent).
Sefalan que la definicién mds frecuente en la bibliografia es la de dependen-
cia (mutua) o vinculos de los mercados (cross-market linkages) que puede
ser medida por varios estadisticos como la correlacién de los activos (acciones
o bonos), el incremento de la probabilidad de un ataque especulativo o la
trasmisién de choques o volatilidad. Formulan otra definicién de conta-
gio; la llaman “contagio-cambio” (shift-contagion) con la intencién de di-
ferenciarla de la definicién previa y evitar determinar cémo se produjo el
cambio en el estadistico; destacan las ventajas de la definicién introducida:
se instrumenta directamente en un estadistico, permite extraer recomenda-
ciones de politica y parece bastante intuitiva. Esta definicién de contagio
tiene detractores, quienes proponen que cualquier choque que provoque
un cambio en el indicador elegido debe ser considerado contagio. Sefia-
lan que algunos economistas plantean que la definicién requiere conocer

15 En resumen, la distribucién es normal bivariada, con marginales normales. Véase mas detalles en
el referido teorema. Loretan y English (2000).
16 Previamente, Rigobon (1999) habia utilizado las mismas categorfas.
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el mecanismo mediante el cual se propaga el choque; sélo ciertos tipos de
choques constituirian contagio, los trasmitidos mediante comportamientos
irracionales o el de manada (herding behavior). Remarcan que, en ciertas
circunstancias, los estadisticos pueden indicar un cambio en el grado de
dependencia en las economias cuando en realidad los vinculos no han sido
alterados; utilizan el término “interdependencia” para describir la situacién
en la cual dos economias estin altamente integradas (presentan comovi-
mientos) en todos los estados de la naturaleza.

Las teorfas contingentes a la crisis (crisis-contingent) son las que explican
los cambios de mecanismos durante los periodos de crisis. Las teorias no
contingentes a la crisis (non crisis-contingent) suponen que los mecanismos
de trasmision son los mismos durante los periodos de crisis que durante
periodos mis estables. Evidencia estadistica de contagio-cambio (shift-con-
tagion) validaria las variantes de las teorias contingentes a la crisis, mientras
que la falta de evidencia apoyaria las teorfas de las no contingentes a la
crisis. Las teorias contingentes a la crisis son clasificadas dentro de tres me-
canismos de trasmisién: 7) multiples equilibrios, #7) choques endégenos de
liquidez y ) contagio politico. En los tres casos las crisis son trasmitidas
por canales que no existian en periodos anteriores a la crisis; desde esta pers-
pectiva, las teorias explican la existencia de un contagio-cambio. Puntualiza
Rigobon (1999) que los mecanismos de trasmisién son de corta duracién y
que los mismos se incrementan durante la crisis. Las teorias no contingentes
a la crisis son clasificadas en cuatro categorias: 7) comercio internacional,
i1) coordinacién de politicas, 727) aprendizaje o mecanismo de reevaluacion
de paises y iv) choques globales. Estos canales de trasmisién son llamados
vinculos del sector real. Estas teorfas asumen que los mercados de valores
estdn integrados, por lo que al instrumentar las pruebas estadisticas se ten-
dria que considerar la endogeneidad. Los mecanismos de trasmision son los
mismos durante los periodos de crisis y en los de estabilidad, lo que implica
que los choques positivos y negativos serdn simétricos. Esta situacién co-
rresponde a lo que se ha definido como alta “interdependencia”.

En la parte empirica, cuatro han sido las maneras de abordar el problema
de la instrumentacion de las pruebas estadisticas. La mas usada ha sido la me-
dici6én por medio del cambio en el coeficiente de correlacion del rendimien-
to de activos en dos mercados; se compara el coeficiente durante el periodo
de crisis con el mismo en periodos de estabilidad; si existe incremento enton-
ces existe contagio. La segunda estrategia ha sido medir la trasmision de la
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volatilidad (crisis) de un pais a otro con la estimacién de las matrices de va-
rianzas y covarianzas empleando modelos ARCH/GARCH. La tercera manera
ha sido modelos especificos con supuestos simplificadores y eventos exdge-
nos y medir directamente los cambios en los mecanismos de propagacién de
la crisis; por lo general eventos (noticias) en un pais generan la probabilidad
de crisis en otro. La cuarta ha sido la medicién de los cambios en las relacio-
nes de largo plazo por medio de vectores autorregresivos (VAR); esta aproxi-
macién supone que las relaciones son de largo plazo por lo que no es adecuada
para medir el contagio como un incremento en el coeficiente de correlacién.

I1. UN PRIMER INDICADOR: EL COEFICIENTE DE CORRELACION

Son varias las maneras de medir el contagio; en esta seccidon presentamos un
primer indicador: el coeficiente de correlacién, de los rendimientos men-
suales, de los mercados de valores de varios paises de la América Latina. La
muestra de los paises incluidos en nuestro estudio es mostrada en el cuadro
1y es reflejo de los paises analizados en trabajos anteriores.

Estudios anteriores han incluido paises latinoamericanos, en la mayoria
de los casos se estudiaba la inclusion de éstos en la cartera 6ptima; pocos
han tenido como objetivo de estudio la interrelacién entre los paises de esta
regién. Levy y Sarnat (1970) estudian 28 paises, entre los cuales incluyen
cuatro latinoamericanos (4, 6, 7, 8);!7 en la cartera 6ptima sélo se incluyen
dos (6, 8). Lessard (1973) estudia cuatro paises latinoamericanos (1, 2,3 y 4);

CUADRO 1. Paises estudiados. Informacion a diciembre de 2010*
(Miles de millones de délares)

) Capitalizacion Negociacion
Paises Producto bursitil diaria promedio
(millones de délares)
1. Argentina 368.7 63.9 15.5
2. Brasil 2087.9 1454.6 35175
3. Colombia 288.2 208.5 115.4
4. Chile 212.7 341.8 216.1
5. Ecuador 58.0 5.3 0.7
6. México 1034.8 454.3 470.8
7. Pert 157.0 103.3 20.0
8. Venezuela 391.8 4.0 80.4

2 Los datos del producto asi como toda la informacién de Ecuador y Venezuela fueron obtenidos
del Banco Mundial. La informacién sobre capitalizacién bursétil y negociacién fueron obtenidos de la
World Federation of Exchange.

17 Los nimeros corresponden al orden asignado en el cuadro 1, por ejemplo 1 representa Argentina.
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CUADRO 2. Coeficiente de correlacion
(Mensual 1992-2010)

Argentina  Brasil  Colombia  Chile Meéxico Perii Venezuela
Argentina 1.0000
Brasil 0.2812 1.0000
Colombia 0.3518 0.2501 1.0000
Chile 0.4137 0.3841 0.2048 1.0000
México 0.6114 0.3601 0.2329 0.4620 1.0000
Peru 0.4097 0.4173 0.2281 0.4266 0.4321 1.0000
Venezuela 0.2721 0.1151 0.2738 0.1674 0.2272 0.1512 1.0000

mediante componentes principales estudia la influencia comun a los cuatro
paises. Haney y Lloyd (1978) estudian 22 paises; dentro de su muestra se
incluyen tres latinoamericanos (3, 7, 8); sefialan que de la mayor parte de
mercados que cambiaron su coeficiente de correlacidn, éste fue mayor que
antes del cambio. Forbes y Rigobon (2000) analizan la interdependencia
en los mercados de valores de 13 paises en desarrollo; en este estudio se
incluyen siete latinoamericanos (1, 2, 4, 5, 6, 7, 8); concluyen que la interde-
pendencia es alta en todos los estados de la naturaleza. Forbes y Rigobon
(2002) estudian el cambio del coeficiente de correlacién originados por tres
crisis en 25 paises, se incluye cuatro latinoamericanos (1, 2, 4, 6); sefialan
que durante la crisis mexicana de 1994, el coeficiente de correlacién indica que
hubo contagio de 6 a 1y 2 pero una vez corregido por heteroscedasticidad
se concluye que sélo existe alta interdependencia.'®

En el cuadro 2 se muestra el coeficiente de correlacién mensual de los
rendimientos, de enero a diciembre, para el periodo 1992-2010 entre los
paises de la muestra. Los coeficientes de correlacion para los paises de la
muestra son todos positivos. Estos coeficientes estarfan reflejando el com-
portamiento de “manada” (herding behavior) de los capitales internacio-
nales al salir de toda la regién cuando un choque adverso afecta a un pais
dentro de ésta, incluso cuando no presentan los mismos fundamentos. Cos-
tinot et al (2000) sefialan que cuando es costoso desarrollar la supervisién
en cada mercado es éptimo salir simultineamente de un conjunto de merca-
dos. Calvo y Mendoza (1997) establecen un modelo de inversionista global,
en el que lo 6ptimo es el comportamiento de manada. Glick y Rose (1998)

18 Existen otros estudios un poco mis puntuales, como el de Baig y Goldfajn (2000), que estudia
la relacién entre las crisis rusa y la brasilefia. Nuestro hincapié serd puesto en los paises latinoameri-
canos.
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GRAFICA 1. Coeficiente de correlacion (12 meses) de bolsas de Argentina
con Brasil, México y Peri
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sefialan que las crisis son regionales debido a pautas de comercio; el estudio
se centra en el contagio propagado mediante la balanza comercial y el tipo
de cambio.

Como se observa en el cuadro 2 el coeficiente de correlacién mds alto
corresponde a los mercados de Argentina y México, con 0.61, le siguen el
de Chile con México (0.46) y el de México con Pert (0.43). Llama la aten-
cién que Argentina y Brasil no presenten un coeficiente de correlacion mds
alto (s6lo 0.28), teniendo en cuenta que pertenecen al Mercosur; este hecho
podria explicarse, en parte, por la amplitud del periodo de andlisis, en el que
se han producido algunos cambios en los fundamentos."’

La grifica 1 muestra el coeficiente de correlacién de los rendimientos
mensuales de los mercados de valores de Argentina con Brasil, México y
Pert, para los dltimos 12 meses. Como se observa, éstos no han permane-
cido constantes durante los pasados dos decenios. Uno de los aspectos mas
estudiados es si alguno de los coeficientes ha sufrido cambios debido a la
volatilidad (heteroscedasticidad) o si sus cambios han sido en las relaciones
de largo plazo; aqui el enfoque se centra en las uniones para establecer las

19 El coeficiente de correlacién ha sido muy variable cuando se mide la correlacién de 12 meses;

el mdximo se present6 en setiembre de 1998 (0.95) y el minimo en octubre de 2003 (-0.23); véase
grifica 1.
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GRAFICA 1. Coeficiente de correlacion (12 meses) de bolsas de Argentina
con Brasil, México y Perii
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relaciones de largo plazo entre los distintos mercados de valores y en los
eventos extremos para estimar las pérdidas potenciales que pueden ocurrir

en los mercados latinoamericanos cuando un pais de la regién sufre un cho-
que adverso.

I1l. LA MEDICION DE LA DEPENDENCIA MEDIANTE COPULAS

Las cépulas son medidas de dependencia de dos series estadisticas indepen-
dientemente de su nivel o escala.?® Sklar (1959) introdujo el término cépula
para describir la funcién que vincula una distribucién multivariada a sus dis-
tribuciones marginales. Sin embargo, Nelsen (2006) sefiala que el uso pue-
de remontarse a Wassily Hoeffding, en sus trabajos de 1940 y 1941. Agrega
que las aportaciones mds destacadas fueron hechas por Fréchet en 1951.
Durrleman, Nikeghbali y Roncalli (2000) afirman que toda la informacién
respecto a la dependencia de las variables aleatorias estd contenida en la c6-
pula. Cherubini, Luciano y Vecchiato (2004) sefialan que la principal ven-
taja de las cépulas es que permiten estudiar el problema de la distribucién
marginal independientemente de la especificacién de los comovimientos del

20 Véase una definicién mis rigurosa de cépula en Nelsen (2006) o Meucci (2005).
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mercado y de la funcién de dependencia; esto es, no existe la necesidad de
especificar la funcién de correlacién o dependencia cuando se estudia las
funciones marginales, la funcién de dependencia se aborda al introducir
las cépulas.

Dadas dos funciones marginales f, y f,, la cépula establece la relacion
que existe entre las distribuciones marginales y la distribucién multivariada,
tal como se refleja en la ecuacion (1):

F(x,y) = C(Fy(x), Fy(3)) (1)

Sklar establecié la manera de imponer la dependencia entre variables alea-
torias dadas sus funciones de distribucién marginales; sin embargo, no es-
tablecié como elegir la 6ptima entre las que cumplen con las condiciones.
Durrleman et al (2000) estudian la eleccién de la unién éptima; afirman
que no existe un método riguroso para la eleccién de la familia de uniones que
convergera a la estructura subyacente en los datos. Agregan que dependien-
do de la estructura elegida se puede obtener diferentes resultados, lo que
podria originar sesgos en los mismos.

Costinot et al (2000) estudian tres métodos de estimacién paramétri-
ca: mixima verosimilitud (ML), funcién de inferencia para las marginales
(IFM) —inference functions for margins— y maxima verosimilitud candnica
(CML) — canonical maximum likelibood—. También estudian la estimacion
de cépulas no paramétricas; desarrollan la cépula Deheuvels o empirica.
Esta copula converge hacia la estructura de dependencia subyacente; esto
se debe a que no supone ninguna estructura o relacién funcional de depen-
dencia. En la parte empirica, utilizan una familia de c6pulas arquimedianas;
hallan la 6ptima como aquella que minimiza la norma discreta L”.2!

Es aceptado que las series financieras presentan periodos de alta volatili-
dad, seguidos de periodos de alta volatilidad y periodos de baja volatilidad
seguidos de periodos de baja volatilidad; en estas circunstancias lo reco-
mendado es modelar procesos ARCH (Engle, 1982) o GARCH (Bollersley,
1986) para los rendimientos. Los estudios de Engle (1995) y Bollerslev et a/
(2010) muestran los avances habidos en este dmbito.

La grifica 1 es indicador de cémo ha variado la correlacién de los mer-
cados financieros. Teniendo este aspecto en cuenta, por una parte se debe

21 Costinot et al (2000) sélo analizan tres tipos de éstas; Nelsen (2006) analiza 22 tipos de cépulas
arquimedianas.
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modelar los cambios en la correlacién de los mercados financieros y, por
la otra, se debe incorporar la presencia de heteroscedasticidad de los ren-
dimientos. Las cépulas nos permiten abordar los dos problemas simulta-
neamente; esto es, primero se modela las funciones marginales y luego se
halla la relacién de dependencia de los mercados financieros de la América
Latina. Para captar los cambios en el coeficiente de correlacién se utilizard
el coeficiente de correlacién dindmico (Dynamic Conditional Correlation).
Este coeficiente fue propuesto por Engle (2002); puede encontrase sus an-
tecedentes en Engle y Sheppard (2001) y en el coeficiente de correlacién
constante (Constant Conditional Correlation) de Bollerslev (1990).

Engle (2002) sefiala que el coeficiente de correlacién, del periodo z, entre
las variables 7, y 7,, viene dado por la siguiente ecuacién:

Et— 1("1,t”2,:)
\/Ez—1(’fz) ETfl(rzz,z)

P12, = (2)

En esta definicién la correlacién condicional depende de la informacién
conocida en el periodo anterior; el coeficiente se encontrard en el intervalo
[-1, +1]. Engle (2002) intenta establecer una relacidn entre el coeficiente de
correlacion condicional y la varianza condicional; para ello trabaja con las
desviaciones de los rendimientos; el rendimiento queda en funcién de la des-
viacién estindar condicional (b)’?) y de una perturbacién que se distribuye
como normal estindar (g,):

hi,t: t—l(ri?t) =12 3)
1=1,
7i,t=\Ibi,t'€i,t

Sustituyendo (3) en (2), y teniendo en cuenta que la esperanza de € es la
unidad, se obtiene la relacién deseada:

Et—l(gl,t 82,:&)

JE,_\(e2 ) E._,(e2,)

P2, = = :71(51,:82,z) (4)

El proceso que sigue cada uno de los rendimientos de los activos puede
ser descrito por el siguiente sistema de ecuaciones:
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e E _in,+e, )

o Ez—lrz,t"'ez,t

€1, bl,t'gl,t

- (6)
ez,z bZ,t' 82,t
o, +oel, +Bb ,_+yet, 1

by, et e Le-1T Ve -1, ,_ <0
o 2 e )
2.t Wy oy, +Phy ,_ +ve t—ll(ez’[_1<0)

En la ecuacién (5) se modela la esperanza porque en algunas ocasiones el
rendimiento se modela como un proceso autorregresivo como opcidn a una
esperanza constante, esto implicaria la estimacién de un pardmetro menos
en el proceso ARCH.

En esta seccidn se estima las funciones marginales de distribucién con la
presuncién de que el proceso GARCH que describe la evolucion de las series
de rendimiento es el mismo para todas; en esta situacion, los choques adver-
sos afectarian a todos los paises de la muestra por tener el mismo proceso
generador de datos. Una razén adicional para presumir procesos similares
es el comportamiento manada de los inversionistas, quienes al salir simulta-
neamente de toda la regién afectan a todas las bolsas.

La estimacion de los pardmetros se ha realizado con los algoritmos pro-
puestos por Vogiatzoglou (2010). En la primera etapa se estima los proce-
sos ARCH(1,1) para cada una de las bolsas; los errores se distribuyen con
distribucién ¢ no central; se estima los grados de libertad y el parimetro
de desplazamiento de la distribucién ¢. Los errores obtenidos son estanda-
rizados y transformados a la distribucién uniforme considerando su dis-
tribucién paramétrica. Las estadisticas bdsicas son mostradas en el cuadro
3. En este cuadro se presenta el rendimiento mensual promedio expresado
en percentiles, al igual que la mediana, la desviacién estindar, el coeficiente
de asimetria, la curtosis y el valor de la probabilidad (valor p) de la prueba
Jarque-Bera de normalidad (prueba JB).

Como se observa en el cuadro 3, los rendimientos no son normales. La
prueba Jarque-Bera de normalidad es rechazada para todas las series; la
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CUADRO 3. Estadisticas basicas

(Datos mensuales en percentiles)

Bolsas Media Mediana DeS’zizﬂczén Asimetria Curtosis Prueba JB
estandar
Argentina 0.0127 0.0132 0.1111 0.2118 5.9338 0.0000
Brasil 0.0639 0.0414 0.1664 1.7492 8.9220 0.0000
Colombia 0.0193 0.0144 0.0814 0.3271 4.3500 0.0019
Chile 0.0134 0.0089 0.0587 -0.3452 6.1170 0.0000
México 0.0171 0.0290 0.0807 -0.5557 4.0442 0.0018
Pert 0.0300 0.0176 0.1122 1.3142 9.0193 0.0000
Venezuela 0.0226 0.0101 0.1082 0.7977 5.8852 0.0000

ultima columna muestra la probabilidad de que la serie provenga de una
distribucién normal. En todos los casos la curtosis es mayor a 3, esto im-
plica que las colas son mis “pesadas” de lo esperado para una distribucion
normal; aunque existen varias distribuciones con esta caracteristica,” este
hecho podria justificar usar la distribucién ¢ de Student. En algunos casos
la asimetria es positiva y en otras negativas, cinco de los rendimientos de
los latinoamericanos la presentan positiva y dos negativa. Una distribucién
adecuada para modelar las caracteristicas presentadas por los rendimientos
serfa la 7 no central (sesgada).

El cuadro 4 muestra los pardmetros estimados de los procesos ARCH; los
valores entre paréntesis representan las desviaciones estindar de cada uno
de los pardmetros. El pardmetro ¢, representa la tasa de interés esperada de
la ecuacion (5); en algunas ocasiones se estiman procesos autorregresivos
en la tasa de interés. En la ecuacion (6) € se distribuye como ¢ no central
con ¥ grados de libertad y 2 como parametro de desplazamiento. La infor-
macién corresponde a los rendimientos mensuales, en moneda nacional, de
los correspondientes mercados de valores.

T
> (log|R,|+ & (R~ 1) &) 8)

t=1

1
logL (R,,u,)=— 5

en la que #, = ®(x,),® es la funcién de distribucién normal, &, = @' (x,)

22 Forbes et al (2011) estudian las distribuciones y muestran cémo se puede obtener una distribu-
cién asimétrica a partir de una normal. En Rachev (2003) se estudia aplicaciones de colas “pesadas” en
finanzas.



MEDICION DE CONTAGIO E INTERDEPENDENCIA FINANCIEROS 189

CUADRO 4. Parametros estimados de procesos GARCH

Argentina Brasil Colombia  Chiapas Meéxico Perdi Venezuela
o 0.0160 0.0248 0.0208 0.0132 0.0211 0.0259 0.0213
(0.008)  (0.006)  (0.006)  (0.004) (0.004)  (0.007) (0.007)
® 0.0023 0.0005 0.0013 0.0004 0.0003 0.0007 0.0001
0.001)  (3x10%)  (0.002)  (I1x104) (2x104) (5x10%)  (5x 104
o 0.1522 0.2339 0.0813 0.0842 0.1653 0.0667 0.1033
0.113)  (0.070)  (0.063)  (0.047) (0.066)  (0.051) (0.064)
B 0.6661 0.7455 0.7160 0.8011 0.7792 0.8745 0.8967
(0.154) (0.059) (0.262) (0.065) (0.0789) (0.068) (0.066)
v 5.6944 7.6904 6.3594 8.3747 99.984 3.6321 3.4582
2317)  (3.79) (3578)  (0.767) (0.782)
(1.679)  (3.407)  (2317)  (3.79) (3578)  (0.767) (0.782)
I8 -0.0530 -0.1739 0.1315 0.0474 -0.3582 0.1649 0.2512
0.126)  (0.114)  (0.080)  (0.156) (0.080)  (0.075) (0.082)
LogL 193.59 173.64 256.16 334.20 271.40 216.74 218.40
AIC  -375.19 -335.28 -500.32 —-656.40 -530.49 -421.49 -424.70
BIC  -354.61 -314.70 -479.75 -635.83 -510.22 -400.91 -404.21

denota el vector de residuos estindar transformados® y |R | el determinante

de la matriz de correlaciones.
vV+n v+1
v v| —
2 2

logL(R,,v;u,)=-Tlog —pTlog
G )
2 2
T /R 1 (9)
- v+n210g[1+ J 210g|R|
2 t=1
iz 2
— Y zlog[l + —j
2
t=1:=1

en la que &, es definido de forma aniloga a la ecuacién previa, €, = t;' (#),v

representa los grados de libertad de la distribucién z.

Los pardmetros de las cépulas fueron estimados para la distribucién nor-
mal multivariada, la cual estd representada en la ecuacién (8); estimados los
pardmetros de las funciones marginales, se requiere estimar la matriz de co-
rrelaciones (R,). También se estimé la cépula multivariada para la distribu-

23 Cabe precisar que las cépulas se estiman con distribuciones uniformes.
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CUADRO 5. Pardmetros estimados de uniones

Parametros N-DcCC t—DCC t
v 13.167 12.223
(3.657) (3.160)

o 0.0128 0.0155

(0.007) (0.008)
§ 0.8701 0.8629

(0.059) (0.059)
LogL 219.53 230.34 227.93
AlIC -435.06 -454.67 -453.86
BIC -428.21 -444.38 -450.43

GRAFICA 2. Coeficiente de correlacion de las bolsas de Argentina
con Brasil, México y Peri
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cién ¢, ecuacion (9); la estimacidn se realizo para las cépulas con coeficiente
de correlaciéon dindmico y estdtico, en ambos casos se estima el parimetro
correspondiente a los grados de libertad (v) y para la correlaciéon dindmica
los pardmetros o y 8, que corresponden al DCC(1,1). Los pardmetros de las
c6pulas fueron estimados en dos etapas, siguiendo la propuesta introducida
por Joe y Xu (1996) y Xu (1996) denominada funcién de inferencia para
las marginales. En la primera etapa se estima los procesos de las funciones
marginales de cada una de las series, en la segunda se estima los pardmetros
de la copula; este método presenta ventajas respecto al procedimiento de
hallar todos los pardmetros de las copulas en una etapa. Una vez estima-
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GRAFICA 3. Coeficiente de correlacion de las bolsas de Argentina
con Brasil, México y Peri

(Cépula t-DCC)

0.65

0.60

0.55

0.50

0.45

0.40 )
——Lima
0.35 - -- México
Sio Paulo
0.30 ‘ T T T ‘ T T T T T T T T T T T 1
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

dos los pardmetros de las funciones univariadas (cuadro 4), los pardimetros
utilizados como valores conocidos en la estimacién de los pardmetros de la
c6épula (cuadro 5).

El cuadro 5 muestra los resultados estimados para las uniones de las ecua-
ciones (8) y (9). Como se observa el menor valor de verosimilitud lo presenta
la unién correspondiente a la cépula con distribucién t-Dec (-230.3), le si-
gue el coeficiente de correlacion t estatico (=227.9); por su parte, la distribu-
ci6n normal multivariada (-219.5) muestra el mayor valor de verosimilitud.

La grifica 2 muestra la evolucién de los coeficientes de correlacién men-
sual de los mismos paises de la grafica 1; los coeficientes estimados corres-
ponden a la cépula normal multivariada. Como se aprecia, los coeficientes
de correlaciéon muestran un pequefio incremento en los tltimos afios res-
pecto a los iniciales de la muestra; esta situacién mostraria que existe una
alta interdependencia. En el mismo sentido, validaria el comportamiento de
manada mostrada por los capitales internacionales ante un choque en una
de las economias latinoamericanas.

Cabe precisar que en las graficas mostradas el coeficiente de correlacion
més bajo lo presentan Argentina con Brasil (0.358), tanto en la grifica 2
como en la 3. Entre los paises latinoamericanos el mis bajo lo presentaron
Chile y Venezuela con (0.082); Venezuela es el que presenta los coeficientes
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de correlacion mas bajos. El coeficiente mds alto entre los paises de la Amé-
rica Latina corresponde al de Argentina con México (0.654) en septiembre
de 1998, en noviembre del 1994 fue 0.644; esto se observa en la gréfica 2. El
coeficiente mis alto de la copula r-DCC (grifica 3) corresponde a Argentina
con México (0.677) en septiembre de 1998; en noviembre de 1994 el valor
del coeficiente fue 0.663.

[V. EFECTOS DE LOS EVENTOS EXTREMOS

En esta seccidn se analiza el efecto en las bolsas latinoamericanas de una
gran fluctuacién ocurrida en un mercado externo. De manera intuitiva se
define un evento extremo? como aquel que tiene poca probabilidad de
ocurrencia (eventos en las colas de la distribucion); éste se manifiesta por
medio de una declaratoria de impago (default), variaciones altas (positivas
o negativas) en la bolsa, grandes depreciaciones (devaluaciones), cambios
en precios de activos en la economia, salida de capitales y eventos similares.
Una de las definiciones més frecuentes de eventos extremos es la que con-
sidera la existencia de contagio cuando la probabilidad de un evento extre-
mo en un mercado, condicional a la ocurrencia de un evento extremo en
otro mercado, es positiva, por ejemplo Poon, Rockinger y Tawn (2004),
Chan-Lau, Mathieson y Yao (2004); esto es, que la siguiente probabilidad

exista y sea positiva:
P(X>x|Y>y)>0 (10)

Por otra parte, se sefiala que existe contagio si la probabilidad de ocu-
rrencia de un evento extremo, condicionado a la ocurrencia de un evento
extremo en otro mercado, es mayor que la probabilidad incondicional de la
ocurrencia del evento extremo, por ejemplo en Costinot et a/ (2000):

P(X>x|Y>y)>P(X>x) (11)
La ecuacién anterior implica que la definicién de contagio es simétrica:
P(Y>y|X>x)>P(Y>y) (12)

esto es, la ecuacién (11) se cumplird si y sélo si se cumple la ecuacién (12).

24 Véase una definicién formal de eventos extremos, con las condiciones que debe cumplir la funcién
de distribucién, en Gengay y Selguy (2004), Embrechts, Kliippelberg y Mikosch (1998).
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Costinot et al (2000) remarcan que un coeficiente de correlacién cons-
tante no implica que no se presente contagio en la forma definida en la ecua-
cién (11). Si ademds se tiene en cuenta el “sesgo de selecciéon” de Boyer et
al (1999), concluyen que el coeficiente de correlacidon no es un buen indica-
dor de eventos de contagio. Poon et a/ (2004) afirman que el coeficiente de
correlacién lineal puede generar significativa subestimacion de los riesgos
extremos conjuntos.

Poon et al (2004) sefialan que existe cuatro tipos de estructuras de de-
pendencia: independencia, dependencia perfecta, independencia asintética,
dependencia asintética. Son dos las medidas utilizadas para medir la depen-
dencia y la independencia asintéticas (¥, X). Si X y Y son asint6ticamente
independientes se utiliza ¥; si X y Y son asintéticamente dependientes se
utiliza .

_ P(T>s,S>5s)
){—SE’)I’:O P(S>S) (13)
_ 2log P(S >s)
¥ =lim -
s—e logP(S>s,T >5) (14)

en las ecuaciones anteriores 7'y S representan la transformacién en distri-
buciones uniformes de las distribuciones de X y Y, s denota un limite supe-
rior o umbral (threshold).

X y Y son perfectamente dependientes para y =1, asintéticamente in-
dependientes para y =0 y asint6ticamente dependientes para y >0; de la
ecuacidén (13) se obtiene que 0< ¥ <1.Si X y Y son asintdticamente inde-
pendientes debe utilizarse ) porque ¥ para un nimero finito de obser-
vaciones puede ser constante y positivo (distribucién normal) cuando su
limite es nulo (y =0). Chan-Lau er a/ (2004) modifican un poco la presen-
tacién de las ecuaciones (13) y (14) y proponen tres pasos para estimar la
dependencia.

x=Lm PW >u,Z >u)
u—1

log C(u,n)
=2-lim———=
-1 logu

(15)

= lim1 x(n)
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x=1lim x(u)
u—1
2logC(1—u) (16)
m _—_1
u—=1 log C(u,u)

En las ecuaciones anteriores W y Z son las variables X y Y transfor-
madas a marginales Fréchet unitarias, C(u, #)= P(W <u, Z <u) y C(u,u)
=P(W >u, Z>u). En el primer paso se debe escoger el valor (#) del umbral;
luego se calcula los valores de las ecuaciones (15) y (16); finalmente, si la
hipétesis nula ¥ =1 es rechazada el contagio es medido por ¥, en caso con-
trario el contagio es medido por %.

Poon et al (2004) introducen una metodologia en dos etapas: en la prime-
ra, estiman (y, ¥) por métodos no paramétricos; en la segunda, tomando las
medidas de dependencia halladas en el paso previo, estiman la dependencia
mediante una cépula paramétrica. Costinot et a/ (2000) sefialan que las me-
didas de dependencia mencionadas padecen dos problemas: el primero es
que al ser estimadas de las observaciones empiricas la relacién de dependen-
cia puede aparecer como constante y positiva, incluso para variables asin-
toticamente independientes; el segundo, mediante ejemplos muestran que
los casos relevantes para estudiar la relacion de dependencia entre eventos
extremos no siempre son los asintéticos.

Para la estimacion del pardmetro de dependencia Chan-Lau er a/ (2004)
transforman las distribuciones en uniformes; en estas circunstancias sélo se
requiere contar las ocurrencias encima del umbral; el valor del umbral fue
fijado de manera discrecional en 0.95. Danielsson, De Haan, Peng y Vries
(2001) proponen metodologias para determinar el valor del umbral, via mi-
nimizacién del error cuadritico medio. Hill (1975) propone una técnica no
paramétrica cuyo valor depende de 7, el tamafio de la muestra; Gengay y
Selcuy (2004) sefialan que la limitacion de este estimador es que presenta
una disyuntiva (trade off) entre reduccién de sesgo o varianza.

Embrechts et al (1997) sefialan que existen dos categorias para aplicar la
teoria del valor extremo: modelos de grupo de méximos de bloques (Block
Maxima Group of Models) y modelos de puntos sobre el umbral (Peaks-
Ower-Threshold Models). Este tltimo grupo trabaja con dos tipos de mo-
delos: los semiparamétricos y los paramétricos. En los semiparamétricos se
ubica al estimador de Hill y sus opciones; en los paramétricos se ubica a la
distribucién generalizada de Pareto y sus variantes.
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El teorema de Fisher y Tippett (1928) prueba que los miximos de una
muestra se distribuyen asintéticamente como una distribucién de valores
extremos; esto es, como Gumbel, Fréchet o Weibull. Las cuales pueden ser
derivadas de la distribucién generalizada de valor extremo (Generalized
Extreme Value Distribution) o GEV:

H, - exp(—(l+§x)1/§), si £€#£0, 1+&x>0 a7
exp(exp(-x)), si £€=0

enla que { =1/a es un pardmetro de forma y & representa el indice de cola
(tail index) para las distribuciones Fréchet y Weibull.

Otro mecanismo para determinar el comportamiento de los valores ex-
tremos es tomar los valores que superan un umbral #. Un excedente ocurre
cuando X;>u,1=1, ..., n; si se define y = X, —u, la funcién de distribucién
de los excedentes, dado #, viene dada por:

E(t)=P(X-u<y|X>u)
P(X—uSy,X>u) F(y+14)—F(14) (18)

P(X>u)  1-F(u)

Teniendo en cuenta que x = y + #, para X > u, se cumple que:
F(x)=[1- Fm)]E,(y)+ F(x) (19)

Para un umbral # suficientemente alto, F () converge a una distribucién
Pareto generalizada (Generalized Pareto Distribution), la cual es definida

como:
1

1—(1+§ jé s E#0

e (Ee s E=0

xX—=V
o

G, o(x)= (20)

con dominio de x dado por:

[v, ] si £20
te [v.(v=0)/&] si £<0
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CUADRO 6. Pardametros estimados de la DPG*

Cola inferior Cola superior
g o g z
Argentina 0.0508 0.0375 0.1757 0.0287
(0.168) (0.008) (0.169) (0.006)
Brasil 0.0073 0.0409 0.1884 0.0362
(0.193) (0.010) (0.096) (0.004)
Colombia 0.1273 0.0321 0.0954 0.0227
(0.131) (0.006) (0.168) (0.005)
Chile 0.0722 0.0206 0.0555 0.0163
(0.139) (0.004) 0.117) (0.003)
México 0.1241 0.0208 0.2537 0.0166
(0.214) (0.006) (0.236) (0.005)
Peru 0.1654 0.0270 0.2866 0.0262
(0.131) (0.004) (0.186) (0.006)
Venezuela 0.2300 0.0220 0.1678 0.0287
(0.225) (0.006) (0.130) (0.005)

2 Los niimeros entre paréntesis representan la desviacion estindar.

Siv=0y o =1, la ecuacién (20) representa la distribucién Pareto gene-
ralizada (DPG) estindar. Existe una relacién entre la DPG estindar G.(x) y
la GEV H¢(x); la cual establece que G:(x)=1+ logH,: (x) st logHé (x)>-1.
Por el teorema de Balkema y de Haan (1974) y Pickands (1975), los exce-
dentes —en condiciones ideales— se distribuyen como DPG al escoger & y
establecer alto el umbral #.

La seleccién del umbral se realizé mediante la combinacién del estima-
dor de Hill, el promedio de excesos en el umbral y la grifica de percentiles
(quantile-quantile plot); el criterio mds recomendado en la bibliografia es el
método de observacion visual del umbral, Embrechts et al (1997), Gengay
y Selcuk (2004). Seleccionados los valores de los umbrales, tanto superior
como inferior, se procedié a estimar la DPG; los resultados se presentan en
el cuadro 6.5

Los indices de cola estimados muestran que las distribuciones de los ren-
dimientos son asimétricas. En el caso de Argentina, Brasil y Pert los pardme-
tros estimados muestran que las colas superiores tienen méds “peso” que las
correspondientes inferiores; confirmando la asimetria mostrada en el cua-
dro 3 paralos datos mensuales. En el caso de Chile se confirmala mayor pon-
deracién de los resultados negativos mostrados en la informacién mensual.
Colombia y Venezuela presentan sesgo positivo cuando se estudian los da-

25 No se muestran los umbrales estimados ni las grificas.
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CUADRO 7. Prediccién de eventos con colas de 0.5 %, intervalo
de confianza de 95 por ciento

B ﬂm.{ﬂ Rendimiento Bémdﬂ
inferior superior

Cola superior
Argentina 0.1418 0.1641 0.2162
Brasil 0.1838 0.2438 0.3364
Colombia 0.1053 0.1202 0.1526
Chile 0.0784 0.0884 0.1089
México 0.1017 0.1162 0.1538
Peru 0.1343 0.1595 0.2215
Venezuela 0.1446 0.1686 0.2238

Cola inferior
Argentina -0.2315 -0.1801 -0.1579
Brasil -0.2268 -0.1782 -0.1561
Colombia -0.1704 -0.1302 -0.1089
Chile -0.1217 -0.0966 —-0.0840
México -0.1522 -0.1231 -0.1093
Peru -0.1958 -0.1446 -0.1216
Venezuela -0.1735 -0.1307 -0.1128

tos mensuales pero en el anélisis de eventos extremos predominan los ne-
gativos; esta situacién contrasta con la de México, pais que presenta sesgo
negativo en los datos mensuales y mayor ponderacion de los eventos extre-
mos positivos que los correspondientes negativos.

Los indices de la cola superior para México y Pert superan el 0.25, esto
implica que las distribuciones de los rendimientos semanales no tienen
cuarto momento; si el indice de cola (€) fuera mayor a 0.5 implicaria que las
distribuciones no tienen segundo momento. El siguiente indice mas alto es
el de Venezuela con 0.23 para la cola inferior.

Una de las ventajas de ajustar los eventos extremos a distribuciones para-
métricas es que se puede predecir la probabilidad de ocurrencia de eventos
que incluso no se han observado. El cuadro 7 muestra el resultado de un
evento con una cola de 0.5% con sus respectivas bandas de confianza a
95%; esto es, la probabilidad de un evento mayor a la prediccidn de la cola
superior (mercado al alza) es 0.5%, asimismo la probabilidad de uno menor
a la prediccién de la cola inferior (mercado a la baja) es 0.5 por ciento.

El cuadro 7 muestra que con probabilidad de 0.5% las bolsas de la Amé-
rica Latina pueden presentar caidas (banda inferior de pérdidas) superiores
a 15%; la excepcidn la constituiria Chile con una caida de hasta 12.2%,
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la mayor caida semanal la presentaria Argentina (hasta 23.2%). México
(15.2%) le sigue a Chile en el efecto de las pérdidas, mientras que en el otro
extremo Brasil (22.7%) lo hace con Argentina. Respecto a las ganancias, las
mayores en una semana las presentaria Brasil con 33.6%, le sigue Venezuela
con 22.7%; las menores ganancias llegarfan en Chile hasta 10.9% y 15.3%
en Colombia.

Una probabilidad de 0.5% implica que los resultados mostrados en el
cuadro 7 se presentardn una vez cada 200 semanas; esto es, se espera una vez
en 4 afios. También se simul6 los resultados para una probabilidad de 0.1%;
las caidas podrian llegar hasta 38.1% en Argentina; para esta probabilidad,
el resultado se darfa una vez cada 20 afios, por lo que cabe reflexionar res-
pecto a la pertinencia de analizar periodos tan largos.

El cuadro 7 muestra que los mercados de la América Latina podrian caer
desde 12.2% hasta 23.2% en una semana; sin embargo, esto no implica que
las caidas se presenten en las magnitudes mencionadas en todos los mer-
cados simultineamente; para medir cuinto de la caida de un mercado se
trasmite a los demds se debe estimar las medidas de dependencia mostradas
en las ecuaciones (15) y (16). En la bibliografia, la dependencia se mide me-
diante técnicas paramétricas (Nelsen, 2006; Mari y Kotz, 2004), semipara-
métricas (Klippelberg, Kuhn, y Peng, 2008) y no paramétricas (Poon et al,
2004; Coles et al, 1999); las paramétricas usan las cpulas, como la cépula
logistica en el caso en el que las marginales son DPG (o GEV); en el caso de
las no paramétricas se pueden usar y y . Los estimadores de las medidas
de dependencia utilizadas en este trabajo son mostradas en las ecuaciones

(21) y (22):
)ic:ni[%log[%}]—l (21)

u\j=1

un

>
Il

(22)

Para estimar los pardmetros de dependencia se debe transformar la funcio-
nes marginales en Fréchet, S =—1/log F(X) y T =—-1/log F, (Y), luego se
toma Z = min (§,7), en el cual 7 ; es el componente j del vector Z; por lo que
se estima el coeficiente de dependencia en la ecuacién (21) como si se tratara
de una serie univariada seleccionando # (el umbral o threshold), que deter-
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CUADRO 8. Indices de dependencia estimados *

Argentina Brasil Colombia Chile Meéxico Peri Venezuela

Argentina 0.8877 0.6853 0.7558 0.6471 0.7224 -0.6850
(0.3318)  (0.1978)  (0.0738)  (0.1094)  (0.1475)  (0.0870)

Brasil 0.8815 0.7293 0.8633 0.8356 0.8322 -0.8342
(0.2938) (0.0878)  (0.1287)  (0.1412)  (0.3397)  (0.0951)

Colombia 0.7561 0.7523 0.8862 0.5298 0.8323 -0.9493
(0.2183)  (0.1033) (0.1520)  (0.0909)  (0.1427)  (0.1036)

Chile 0.9140 0.7601 0.8964 0.7812 0.8644 -0.7887
(0.1022)  (0.1388)  (0.1560) (0.1267)  (0.2097)  (0.0801)

México 0.9294 0.9258 0.5329 0.8386 0.9073 -0.8623
(0.1370) (0.1543) (0.0825) (0.1083) (0.1400) (0.0737)

Peru 0.8959 0.0786 0.8687 0.9371 0.9068 -0.9212
(0.1693)  (0.0203)  (0.1448)  (0.2343)  (0.2068) (0.0808)

Venezuela 04912 05769 02578  0.6487 07816  0.4222
(0.1047)  (0.0680)  (0.0325)  (0.0986)  (0.0824)  (0.0516)

2 Cola superior en tridngulo superior derecho, cola inferior en tridngulo inferior izquierdo.

mina 7, (nimero de observaciones que exceden el umbral).?® La propues-
ta original de Coles et 2/ (1999) introduce la estimacién del pardmetro X tan-
to para el caso de mdximos de bloques como para los picos sobre los umbra-
les; basados en las ideas de Ledford y Tawn (1996), los autores plantean que
si se elige W = min (X, Y), entonces la probabilidad P(W > w) ~ L(w)w ™"
cuando w —> oo, en la que L(w) es una funcién de variacién lenta. Con las
condiciones establecidas n representa el pardmetro de forma (shape para-
meter), por lo que se puede aplicar las técnicas de las distribuciones extre-
mas univariadas para la estimacién de 17; un aspecto importante es que las
dos distribuciones deben estar en la misma escala, por lo que se requiere
transformarlas a distribuciones Fréchet.

El cuadro 8 presenta los valores estimados del parametro de dependencia
X la parte superior (tridngulo a la derecha) presenta los estimados para la
cola superior y la parte inferior (tridngulo a la izquierda) los correspondien-
tes a la cola inferior. Los indices de la cola superior son positivos en todos
los paises de la América Latina a excepcidn de Venezuela, cuyos indices
son negativos con el resto de paises. Segtin Coles et al (1999) y Poon et al
(2004), y representa la probabilidad de que los eventos extremos se pre-
senten de manera conjunta, 0< y <1; si y =0 las series son asintéticamente
independientes, si ¥ >0 las series son asintoticamente dependientes, si y =1

26 Por otra parte, podria seleccionarse el nimero de observaciones que exceden lo que fijarfa el
umbral.
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las series son perfectamente dependientes. —1< )y <+1, si ¥ >0 las series
estdn positivamente asociadas, si ¥ =0 son independientes y si y <0 estdn
negativamente asociadas en los extremos.

Los valores negativos de los indices X con Venezuela reflejan la situacién
en la cual los mercados de la region estdn en alza (bull market), por el ingre-
so de capitales para la compra de valores, y el “entusiasmo” no es trasmitido
al mencionado pais.

CoNCLUSIONES

La manera mds frecuente de determinar la dependencia de las distribuciones
multivariadas ha sido suponer una distribucién multivariada conjunta y a
partir de ésta se determina las distribuciones marginales y la funcién de de-
pendencia de las variables. En este articulo se ha determinado la funcién de
distribucidn conjunta y la relacién de dependencia de las variables a partir
de las distribuciones marginales; para lograr el objetivo se ha utilizado las
uniones; éstas permiten hallar la relacién de dependencia de las variables
a partir de funciones marginales encontradas empiricamente, que no de-
penden de la distribucién conjunta. Es de aceptacidn general que las series
financieras presentan procesos ARCH; a partir de los procesos estimados
para los mercados de valores de siete paises de la América Latina se ha es-
timado la evolucién del coeficiente de correlacién (DCC) introducido por
Engle (2002). El siguiente paso fue hallar la distribucién conjunta, para ello
se estimé la distribucién N-DCC, la distribucién ¢ de Student estdtica y la
distribucién t-DCC; los resultados son mostrados en el cuadro 5.

Los resultados muestran que el coeficiente de correlacién entre Argen-
tina y Brasil es mds bajo de lo que podria esperarse; éste es mds bajo que el
que presentan Argentina y México, incluso més bajo que el que presentan
Argentina y Peru. Este resultado podria parecer sorprendente pero no lo es
tanto; en trabajos anteriores se ha encontrado resultados similares; Forbes
y Rigobon (2002) encuentran que, durante la crisis mexicana de 1994, el
coeficiente de correlacion condicional de Argentina con México (0.382) era
menor al de Brasil con México (0.384) en el periodo estable y durante el
periodo de turbulencia el de Argentina con México fue mayor (0.859 contra
0.791), el coeficiente de correlacién incondicional de Argentina con México
pasé de 0.398 a 0.500 del periodo estable al de turbulencia mientras que el
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de Brasil con México paso de 0.403 a 0.390 en los mismos periodos. Chan-
Lau et al (2004) sefialan que en su periodo de investigacion (1987-2001) se
observa una disminucién del contagio de Argentina hacia el resto de paises
hacia el final del mismo. Para Argentina, Brasil representa el principal socio
comercial; durante el dltimo decenio ha representado 19% de sus exporta-
ciones y el origen del 32% de sus importaciones.

Para Brasil, Argentina representa 8% de sus exportaciones y 9% de sus
importaciones, en el mismo periodo. La devaluacién de 1999 habria ayuda-
do a Brasil mejorar su posicién comercial con Argentina, al punto de tener
saldos positivos a partir del 2001. Bouzas (2001) sefiala que el comercio en-
tre los miembros del Mercosur ya habia disminuido antes de la devaluacién
de Brasil; en su articulo se realiza un estudio de los efectos del acuerdo en el
decenio de los noventa. Bekerman y Montagu (2007) sefialan que el crecien-
te déficit que muestra Argentina es producto de cambios en la esfera pro-
ductiva; sefialan que la actividad y el tipo de cambio real no pueden explicar
los cambios observados en la balanza comercial que favorecieron a Brasil.
Las pruebas mostradas llevan a afirmar que el principal factor que genera
que los indicadores muestren una gran interdependencia entre Argentina y
Brasil es la heteroscedasticidad (alta volatilidad), una vez corregida por este
factor la correlacién disminuye de manera significativa.

El coeficiente de correlacién es un indicador para construir una carte-
ra de inversion; permite diversificar el riesgo de manera éptima pero no
cuantifica de modo adecuado la probabilidad de sufrir pérdidas durante
periodos de turbulencia o eventos extremos. Por su propia naturaleza, los
eventos raros o extremos estan asociados con las colas de las distribuciones.
En este articulo se ha utilizado la teoria de los eventos extremos, la cual
permite un tratamiento independiente de las colas; se ha observado que los
choques negativos se trasmiten con mayor fuerza que los positivos, este
resultado se muestra con claridad en el caso de Venezuela. La teoria de los
valores extremos permite captar esta situacion, lo que representa una venta-
ja respecto a las distribuciones simétricas como la ¢ de Student o la normal.
El uso del coeficiente de correlacién para la eliminacién del riesgo puede
ser limitado en los periodos de turbulencia; los eventos extremos resultan
un instrumento més adecuado debido a que muestran las probabilidades de
que un evento extremo originado en otro mercado afecte el mercado local y,
en este sentido, permitiria cuantificar mejor las pérdidas esperadas o tomar
una adecuada cobertura ante la realizacién de los mismos.
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Utilizando la técnica de los picos en el umbral, se ajust6 los rendimientos
de los mercados de acciones, de varios paises de la América Latina, a sendas
distribuciones Pareto generalizadas. Los resultados muestran que, con una
cola de 0.5%, en una semana los rendimientos podrian caer entre 12 'y 23%
para los mercados de la region; correspondiendo a Argentina (23.2%) la
méxima caida y la minima a Chile (12.2%). Por otra parte, con la misma
probabilidad, los choques positivos para los paises de la regién se ubicarian
entre el 11 y el 34%; correspondiendo a Chile (10.6%) el minimo y el méxi-
mo a Brasil (33.6%). Estos resultados confirman la presencia de asimetria
en los choques. Para medir la asimetria se utilizé el indice X introducido
por Coles et al (1999); los choques negativos son mayores que los positivos;
un claro ejemplo es Venezuela donde los choques negativos son trasmitidos
al mercado local pero esto no sucede con los positivos; escapa del alcance de
este trabajo determinar si esto se debe a medidas establecidas en el mercado
de valores o es consecuencia de un conjunto de medidas.

Esta investigacién puede ser extendida en algunos aspectos. El primero
serfa determinar la independencia de los rendimientos esperados, aqui se
han supuesto independientes; si no fuera asi, la técnica de estimacién de
la distribucién Pareto generalizada tendria que variar; esto implicaria un
cambio en los pardmetros estimados y en los valores que puedan tomar los
rendimientos ante situaciones de choque. Como ya se ha dicho, los rendi-
mientos fueron estimados en moneda local; estimar todos los rendimientos
en una moneda llevaria a que todos los demds paises deban incluir los efec-
tos del tipo de cambio y las primas de riesgo asociadas al factor cambiario;
especial atencion recibe la tasa libre de riesgo en moneda extranjera en la
formacién de la cartera de inversion, debido a que la tasa de interés libre de
riesgo no es libre de riesgo en moneda nacional. La informacién utilizada
para medir las pérdidas esperadas, en el marco de Basilea II, deben ser dia-
rias; aqui se ha utilizado informacién semanal. Una extensién (casi) natural
de este trabajo seria aplicar los valores extremos al cdlculo de medidas de
riesgo, tanto el VR como las pérdidas esperadas (Expected Shortfall).
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