Resumen

En la medida que las economias se van abriendo al mundo se vuelven mis
vulnerables a las crisis econdmicas de otros paises. A este fendmeno se le
denomina contagio. En este trabajo, mediante el uso de modelos GARCH,
se investiga la existencia de contagio de volatilidad en los retornos de los
indices bursatiles de los paises latnoamericanos, a partir de dos crisis eco-
némico-financieras ocurridas en la década pasada: la crisis mexicana v la
crisis asidtica. Los resultados indicaron que s6lo Brasil y México -los paises
latinoamericanos con la mayor apertura financiera- experimentaron conta-
gio de volatilidad producto de la crisis asidtica. Asi, se comprueba que la
reduccion de controles de capital trae consigo una mayor vulnerabilidad de
la economia.
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Abstract

As economies become more open to the rest of the world, they also become
more vilnerable to economic crisis in foreign countries. This phenomenon
is known as contagion. Using GARCH models this article investigates the
presence of volatility contagion to Latin American stock index return from
two economicfinancial crisis that occurred in the last decade: Mexican eri-
sis and Asian crisis. The resuits shown that only Brazil and Mexico -the
Latin American countries with greater {inancial openness- suffered volatility
contagion from the Asian crisis. Thus, these results permit to check that
reduction of capital controls makes the economy more vulnerable.
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Introduccion

ebido a la creciente apertura de los mercados y a las gran-
des entradas y salidas de capitales, se ha puesto en boga la
vulnerabilidad a la que estin expuestas las economias pro-
ducto de este nuevo escenario. Por tal razén, han surgido estudios
que se preocupan de medir si algunos paises han resultado parti-
cularmente afectados tras acontecimientos de impacto mundial, tales
como las crisis desatadas en México, Asia, Rusia y Brasil. 51 otras
naciones, distintas a la del pais donde se originé €l shock resultan
afectadas, entonces ha ocurrido un fenémeno denominado contagio.
La importancia de medir contagio radica principalmente en co-
nocer el grado de vulnerabilidad de un pais frente a una turbulencia
externa, y de esta manera, establecer si los marcos reguladores im-
puestos en cada nacién son capaces de actuar como contenedores
de efectos negativos desde el exterior o bien deben ser modificados
para que el pais en cuestién se vuelva menos vulnerable.
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El objetivo de este trabajo es determinar la existencia de contagio
de volatilidad en los retornos de los indices bursatiles de los paises
latinoamericanos, a partir de dos crisis econémico-financieras ocu-
rridas en la dltima década: Ia crisis mexicana (diciembre de 1994) y
la crisis asidtica (julio de 1997).

La metodologia, tal como en Edwards (1998), se basa en el uso de
modelos de Helerocedasticidad Condicional Autorregresiva Generaliza-
da (GARCH) para medir el contagio de volatilidad. Asi, Ia estrategia
metodoldgica contemplard inicialmente la definicién del modelo
GARCH que mejor se ajuste a los retornos accionarios en cada pafs
en estudio, y posteriormente con ¢l modelo seleccionado, probara
los posibles cambios estructurales en la funcién de varianza condi-
cional, producto de la crisis mexicana y asidtica.

El trabajo consta de cuatro secciones, en la primera se realiza una
revision bibliogrifica de los modelos autorregresivos y de
heterocedasticidad condicional autorregresiva, analizando sus propie-
dades y sus distintos tipos de representaciones, como son los modelos
ARCH y GARCH, la siguiente seccién muestra la metodologia utiliza-
da; a continuacion, en la tercera seccion, se presentan y analizan fos
resultados obtenidos; y finalmente se muestran las conclusiones.

Modelos de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva

El objetivo fundamental de esta secci6n es revisar los modelos de
heterocedasticidad condicional autorregresiva, los cuales serdn usa-
dos en las secciones siguientes para probar [a existencia de contagio
de volatilidad. Ademds, también se revisardn los modelos
autorregresivos, los cuales se usardn para especificar la ecuacién de
media de los modelos GARCH.

Modelos Autorregresivos

AR(p) es un proceso autorregresivo de orden p. En este modelo la
observacién y, (actual) es generada por una media ponderada de
observaciones anteriores, que se remontan p periodos en el pasado,
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junto con una perturbacién aleatoria correspondiente al periodo

actual. Su ecuacion es la siguiente:

»- 6+¢13’u +¢2 yt-2+"‘ + ¢pyw +8t

Donde, los ¢); y0 son pardmetros y £, es un ruido blanco. Un caso
particular de los modelos autorregresivos son los AR (1), cuya ecua-
cion es la siguiente:

»= 5; + @z-l +&

Un proceso autorregresivo de primer orden es estacionario solo
si |¢l<l. Al cumplirse esta condicién la media incondicional de y,
esta dada por:

0
E(J’;) = W]:a;

Modelos ARCH

Aunque la heterocedasticidad se asocia normalmente a los mode-
los de corte transversal, Engle (1982) observé que la varianza de las
perturbaciones en modelos de series de tiempo macroecondmicas
es menos estable de lo que normalmente se asume.

En este contexto, Engle (1982) propone un modelo alternativo a
los tradicionales modelos de series de tiempo, que asumen la varianza
de los errores de prediccién como constante. Este modelo, conoci-
do como Hetevocedasticidad Condicional Autorregresiva (ARCH), plan-
tea que si una variable aleatoria y, es obtenida desde una funcién de
densidad condicional f{y, /%, ;), la prediccién del valor de hoy se
basa en la informacién pasada. Es decir, la esperanza Ky, /y, ;) de-
pende de los valores de la variable condicionante y, ;. Por otro lado,
la varianza de esta prediccién de un periodo esta dada por V{y, /y, ;)
donde la expresién reconoce que la varianza de la prediccion condi-
cional depende de la informacién pasada y puede, por lo tanto, ser
una variable aleatoria.

ot
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Para ¢jemplificar lo anterior, Engle se basa en la autorregresién
de orden uno siguiente:

YEW e

donde, ¢, es un ruido blanco con varianza V{ &)= 62, La media
condicional de y, es VW, ;, mientras que la media incondicional es
cero. La varianza condicional de 9, €s la constante 32, mientras que
la varianza incondicional es 07

142

Sin embargo, para procesos mis reales se podrian esperar mejores
intervalos de prediccién si se permitiese que informacién adicional
del pasado afecte la varianza de la prediccién. Asi, a partir de esta
observacién, tiene su origen la clase de modelos ARCH.

El modelo de regresién ARCH (g) puede ser expresado formal-
mente como:

3= B & - N, 07),

2 _

donde, x, puede incluir una constante, variables exdgenas y rezagos
de la variable dependiente; 3 es el vector de coeficientes asociados a
x,; g €s €l orden del proceso ARCH; 0‘? es la varianza condicional
del proceso en el periodo ¢ y los ¢, son parametros desconocidos
de Ia funcién de varianza condicional.

Segun Greene (1999), los procesos ARCH {g) pueden ser vistos
como los procesos de medias méviles, sin embargo, la principal di-
ferencia estd en las condiciones de estacionariedad. A diferencia de
como ocurre con los modelos de media mévil, en los procesos ARCH
la estacionariedad de la varianza ( (Sf'3 Jno estd garantizada. Esto es,
debe satisfacerse la condicién que, con a,> 0 y o, . 02 0, la
ecuacién caracteristica asociada al proceso tenga todas sus raices
fuera del circulo unitario.
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Modelos GARCH

El surgimiento de esta nueva clase de modelos comenzé con
Bollerslev (1986), quien observé una deficiencia importante en la
aplicabilidad de los modelos ARCH: la estimacién de una distribu-
cién de rezagos libre para la ecuacion de varianza condicional no es
posible, ya que esto a menudo conduce a la violacion de las restric-
ciones de no negatividad. Este problema ha forzado a emplear una
estructura de rezagos lineales con importancia decreciente, mas bien
arbitraria, para tomar en cuenta la memoria extensa tipicamente
encontrada en los trabajos empiricos ARCH.

Asi, Bollerslev (1986) introduce una clase mas general de proce-
sos, designados como modelos de Heterocedasticidad Condicional
Autorregresiva Generalizada (GARCH), los cuales permiten una estruc-
tura de rezagos mucho mais flexible.

En su forma general el modelo GARCH (p,g) viene dado por:

Y%y ﬁ*‘c‘} »N(xtﬁ, 0-?) )

62-0y + 8,07, +.+8 02_p+ el k. taEl
donde, p denota la longitud del componente autorregresivo, los 0,
son parametros desconocidos y, el resto de las variables y parametros
estan definidos igual que antes.

Segiin destaca Greene (1999), la varianza condicional en este
modelo esta definida mediante un proceso autorregresivo de orden
£y de medias méviles de orden ¢! en las innovaciones {;‘f Sin em-
bargo, las condiciones de estacionariedad de varianza condicio-
nal son mds exigentes que en esta clase de modelos. En particu-
lar, 1a condicién de estacionariedad en un modelo GARCH (p, ¢)
1mp0ne que los coeficientes en la ecuacién de varianza satisfagan

26+§a<1 dado que a; >0, é,,.,0 >0y051, &, > 0.
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Metodologia

Siguiendo el trabajo de Edwards (1998) sobre cbntagio de
volatilidad en tasas de interés nominales de corto plazo, en esta in-
vestigacion se medira el contagio de volatilidad usando modelos
GARCH. Asi, se incluirdn variables en la ecuacién de varianza con-
dicional que dividirdn el perfodo a examinar en dos, el previo a las
crisis y el posterior a ellas. Usando pruebas estadisticas convencio-
nales para contrastes individuales, la hipétesis de contagio de
volatilidad se verd respaldada si la varianza condicional se vio

incrementada durante el periodo post-crisis, de lo contrario ésta serd .

refutada. Mds especificamente, si el coeficiente que acompana a la
variable que incorpora el efecto de la crisis resulta ser positivo y
significativo se comprobari la existencia de contagio.

Aungque, por ejemplo, Hamilton (1994) proporciona evidencia
favorable hacia los modelos GARCH(1,1} para €l modelamiento de
la volatilidad de mercados accionarios, en el presente estudio se dejé
abierta la posibilidad de comparacién con otras especificaciones al-
ternativas. Esto, es debido a la naturaleza mds desarrollada de los
mercados accionarios a que se refieren los estudios mas influyentes
sobre el tema.

De esta forma, a fin de analizar Ia posibilidad de contagio hacia
los mercados accionarios de América Latina producto de las dos
crisis econdmico-financieras mas importantes de la década pasada
(mexicana y asidtica), se probaran distintas versiones del GARCH{p,q),
a saber: GARCH(1,1), GARCH(1,2), GARCH(2,1) y GARCH(2,2).
Para identificar el modelo mas adecuado de prediccion de volatilidad
para cada uno de los paises, se utilizard ¢l criterio de informacién
Akaike, AIC, el que se obtiene a partir de la expresién siguiente:

Alc- 22K
n n

donde, & es el nimero de parametros estimados, n el niimero de
observaciones, y { es el valor del logaritmo de la funcién de verosi-
militud usando los k pardmetros. En general, los criterios de infor-
macidn son funciones crecientes del logaritmo de la funcién de ve-
rosimilitud y decreciente en el nimero de pardmetros. Para usar

] FORUM EMPRESARIAL 10. 2 (Diciembre. 2005)

ANALISIS DE LA VOLATILIDAD ACGCIONARIA EN LATINOAMERICA

este criterio de informacién como una guia de selecciéon de mode-
los, se debe seleccionar el modelo con el AIC mas pequeiio.

Una vez obtenido el mejor modelo, éste serd aplicado para probar
1a existencia de cambios estructurales en la funcién de varianza con-

dicional.

Datos

Los datos en estudio corresponden a las rentabilidades semanales
de los indices accionarios mas representativos de los siguientes pai-
ses latinoamericanos: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Perti y Venezuela (ver cuadro 1). Para los indices accionarios de to-

~ doslos paises, excepto Colombia y Venezuela, el periodo considera-
* do abarca desde enero de 1990 hasta diciembre de 2000. Mientras

que para Colombia y Venezuela el perfodo se inicia en enero de
1991 hasta diciembre de 2000. Los valores de estos indices accionarios
se obtuvieron de la base de datos Economatica.

Coadre 1

Indice Accionario por cada Pais

Pais Indice Bursitil Periodo de Medicién
Argentina MERVAL 1990 - 2000
Brasil IBOVESPA 1990 - 2000
Chile B IGPA 1990 - 20060
Colombia IGBC 1991 - 2000
México IPC 1990 - 2000
Peri IGBVL 1990 - 2000
Venezuela IBC 1991 - 2000

w0
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Prueba de Raiz Unitaria

Antes de modelar las series se testard la presencia de raiz unitaria,
para lo cual se empleard la prueba de Dickey-Fuller Aumentada
(ADF). La hipétesis nula de la prueba es que la serie es un paseo
aleatorio. Por lo tanto, el rechazo de esta hipétesis permitird con-
cluir que la variable de interés no contiene rafz unitaria.

El contraste ADF se basa en una regresién univariada de la prime-
ra diferencia de la variable sobre su valor rezagado, incluyendo dife-
rencias rezagadas de la serie de tiempo para controlar por correla-
cidn serial de orden mayor de uno y otros términos opcionales, como
constante y tendencia temporal. Especificamente, asumiendo que la
serie Y sigue un proceso AR (p), el resultado de la prueba se obtiene
de estimar la siguiente ecuacién:

Ny —p+W,, +0; My, +..+ 5p-1AJ’.r¢a+1 +¢,
Luego, la hipé6tesis nula a contrastar es si y iguala a cero. El rechazo
de esta hipétesis indica que la serie y, no es un paseo aleatorio.
Presentacion y Analisis de los Resultados
Resultados Prueba ADF

En la Tabla 1 se muestran los resultados de la prueba de raiz uni-
taria para las series de retornos de los indices de los paises en estu-
dio. Como alli se aprecia, Ja prueba ADF -considerando una cons-
tante y cuatro diferencias rezagadas de la variable- permitié recha-
zar la hipétesis de paseo aleatorio para los retornos de los indices
bursdtiles de todos los paises latinoamericanos considerados.
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TFabla 1
Prueba de Raiz Unitaria
. Pais indice Bursatil Test ADF* Hipdtesis Nula:
paseo aleatorio
al 1% de significancia
Argentina MERVAL 9.709077 Se rechaza®*
U Brasil IROVESPA -8.767361 Se rechaza**
| Cnile IGPA 9.036361 Se rechaza**
| Golombia IGBC 27.999321 Se rechaza**#
México 1PC 9.638971 Se rechaza*¥
Pertt IGBVL -£5.085667 Se rechaza*¥
“ Venezuela IBG -9.697055 Se rechaza®**

# Ios resultaron fuzeron obtenidos usando EViews 5.0

#% Valor Critico 1%: -3,4443, Valor Critico 5%: -2,8669, Valor Critico 10%: -2,5696
Sk Valor Critico 1%: -8,4453, Valor Critico 5%: -2,8674, Valor Critico 10%: -2,5699

_. .'.I_t{.esultados de la busqueda de los modelos GARCH(p,q) a utilizar

En consecuencia con los resultados del test ADF, y de acuerdo

B con la metodologia de Edwards (1998), se estimaron cada una de las

especificaciones GARCH consideradas usando para la ecuacion de
media una estructura AR(1).

Los resultados de la estimacién por maxima verosimilitud de
las ecuaciones de media y varianza condicional de los modelos
GARCH({p,q) seleccionados se resumen en la Tabla 2. Como se
aprecia en la tabla, los coeficientes en su mayoria resultan ser
significativos. Por otra parte, las especificaciones que mejor se
ajustan a los procesos de volatilidad de los distintos mercados
difieren entre si. Sin embargo, el modelo GARCH(L,1} es el mas
representativo.

FORUM EMPRESARIAL 10 2 (Diciembre. 2005) 11
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Tabla 2
Resultados Modelos Elegidos

Argentina?| Brasil Chile Colombia | México Perii | Venezuela

Media

0.06091
0.13675%

0.01308%
0.09611%*

0.00163
0.27752%

Constante

AR(I)

0.00262
0.14620%

0.00666*
0.08941*

0.00312%
0.29622*

0.00320
(.13183%

Varionza

0.00007*
0.11204*

0.00032%
0.40101*

0.00002*
0.10747*

0.00062*
0.22797*
0.16389%
0.16662

0.00006*
0.07946%

0.00033*
0.09517%

Constante
ARCH(1)
ARCH(2)
GARCH(1)
GARCH(2)

(.00006%
0.18246*

(.15942
0.41078*

0.87861%{ 0.85085% 0.88946% | 0.80724*| 0.02850

0.75445%

* Coeficiente significativo al 5%

Analisis de los cambios estructurales en la volatilidad accionaria

Para analizar ios cambios estructurales en la volatilidad, se consi- §
derard el impacto que generaron en los mercados bursatiles latinoa- -
mericanos dos crisis econdmicas-financieras importantes, las cuales
hicieron sentir sus efectos inclusive a nivel mundial durante la ulti- =
ma década: la crisis asidtica y la crisis mexicana, cuyo impacto fue o

conocido como efecto “Tequila”.

Laidea de tomar en cuenta estas dos crisis fue identificar posibles ]

cambios estructurales generados dentro de Latinoamérica, produc-

to de una crisis interna como la mexicana. Asi como también, los &
posibles-efectos generados por una crisis desarrollada fuera de la

zona de analisis, ésta es, la conocida crisis asidtica.

Para llevar a cabo el estudio se generaron dos variables “dummy”,
cada una de las cuales tomo el valor cero para el periodo anterior ala -
fecha de inicio de cada crisis y, el valor uno para el resto del periodo -
muestral. Luego, estas variables se incluyeron en las ecuaciones de :

varianza condicional de los modelos seleccionados en la seccién previa,
para asi analizar, a través de su significancia individual (al 5%), la posi-
hilidad de cambios estructurales en la volatilidad condicional de cada
uno de los mercados accionarios latinoamericanos considerados.
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| B Las fechas consideradas para la construccién de las variables men-
{ cionadas fueron el 20 de diciembre de 1994, dia del comienzo de la
- ¢risis mexicana y su posterior efecto “Tequila”, y el 2 de julio de
1997, dfa en que Tailandia devalué su moneda (Bath) dando origen
‘a la Hlamada crisis asidtica.

La tabla 3 muestra un resumen del efecto que ambas crisis tuvie-

“ton sobre la volatilidad de los mercados accionarios en Argentina,
“ Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela.

Tabla 3
Resumen del efecto de ambas crisis sobre la volatilidad accionaria
4Pm’s Cambio Estructural en la Volatilidad*
Por Crisis Mexicana Por Crisis Asiatica
Argentina Si — disminuyd No
Brasil 5{ — disminuyé S — aumentd
Chile S{ — disminuyé No
Colombia No No
México No 8i — aumentd
Perd Si — disminuyd No
Venezuela No No

* Resultados obtenidos al 5% de significancia

De la Tabla 3 se desprende que la crisis con mayor impacto en la
volatilidad de los mercados bursatiles latinoamericanos fue la mexi-
cana, afectando a Argentina, Brasil, Chile y Perti. Aunque, curiosa-
mente, ésta no tuvo un gran impacto en el mismo mercado accionario
mexicano. Es importante destacar también que, el impacto negativo
sobre la volatilidad de los retornos pudo deberse a que el inicio de la
crisis trajo consigo una reduccién en la incertidumbre sobre la situa-
cién macroecondmica mexicana futura.

Por otra parte, la crisis asidtica s6lo provoco cambios estructura-
les de volatilidad en los mercados accionarios mds grandes de
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Latinoamérica, es decir, Brasil y México. En particular,.la varianza
de los errores de prediccién en estos mercados se vio aumentada, -

probablemente por su naturaleza mds integrada con el resto del =
‘es una suma ponderada de perturbaciones aleatorias con un retardo de

mundo.

Conclusiones

ANALISIS DE LA VOLATILIDAD ACCIONARIA EN LATINOAMERICA
Notas
1 Un proceso de medias méviles de orden g, denotado como MA(g),

g periodos.
2 La estacionariedad en los procesos MA(g), dado un ¢ finifo, estd

"garantizada sin 1a necesidad de imponer restricciones a los coeficien-

L fes.

Al analizar la estabilidad de la volatilidad accionaria en

Latinoamérica, a través de modelos GARCH, se observé cierta hete- L !
general, y por lo tanto, representativo del comportamiento de su mer-

rogencidad en los procesos de volatilidad de cada pais. Es decir, el - . I ) . .
cado bursdtil. Ademds, se requeria que esos indices accionarios estuvie-

modelo que mejor se ajustaba a cada serie de retornos no siempre
fue el mismo. '

Para verificar posibles contagios de volatilidad se consideraron :
dos coyunturas econémicas importantes ocurridas durante la déca- -
da pasada, como fueron las crisis mexicana y asidtica. La evidencia :

encontrada sugiere que la crisis mexicana tuvo un efecto reductor & 5%
S“rondicional.

de la volatilidad en Argentina, Brasil, Chile y Pert. Por otro lado, |
s6lo Brasil y México manifestaron incrementos significativos en su
volatilidad como consecuencia de la crisis asidtica. Por el contrario,
Colombia y Venezuela mostraron ser menos vulnerables a las crisis -
econdémicas, ya que ninguna de éstas logré impactar la volatilidad
de sus mercados bursitiles en forma significativa. _

De este modo, la hipétesis de contagio de volatilidad, a partir de -

Ia crisis asidtica, se vio respaldada para el caso de Brasil y México -

solamente. ¥sta evidencia concuerda plenamente con las teorfas so- =
bre contagio, puesto que son justamente estos paises los que poseen
los mercados de capitales mds grandes e integrados con los centros
financieros mundiales. Asi, el resto de los paises latinoamericanos,
si esperan seguir reduciendo sus controles de capital, deben tomar
muy en serio este tipo de evidencia, ya que claramente la mayor
apertura financiera traerd consigo una mayor vulnerabilidad.

14 FORUM EMPRESARIAL 10, 2 (Diciembre. 20053

. - 8 Generalmente a esta clase de modelos se les denota por ARMA(p,g).

. 4 Tstos paises fueron elegidos por contar con un indice accionario

sen vigente, a lo menos, a partir del aiio 1991.
- 5 Los modelos fueron estimados usando EViews 3.0.

._.:.__6 Fl modelo que mejor se ajustaba a la serie del indice MERVAL re-

: "js_ﬁl'té ser el GARCH (1,2), sin embargo, se descarté por violar la restric-

¢ién de no negatividad de los coeficientes de la ecuacion de varianza
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