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Resumen

En el presente documento se prueba estadisticamente la existencia de contagio
financiero en la crisis subprime en los mercados accionarios y cambiarios, y entre
éstos, de los paises pertenecientes al MILA y Estados Unidos. Se toma como
base un modelo tedrico de tres paises y donde la razén de la existencia de
contagio es las restricciones de portafolio. Se utiliza la metodologia de cépulas y
coeficientes de dependencia asintética en las colas. El contagio se cuantifica
mediante el cambio en el coeficiente entre un periodo de crisis y un periodo de pre
crisis. Se encuentra que en los mercados accionarios y cambiarios la dependencia
aumentd de un periodo a otro para todas las ternas estudiadas, lo que implica
efectos negativos para las estrategias de diversificacion de portafolios de los
inversionistas en el MILA. Ademas, se encuentra que no existié contagio entre el
tipo de cambio y el precio de las acciones de los mercados estudiados, lo que
lleva a concluir que en esta crisis el mecanismo de transmision del contagio no fue

el tipo de cambio.

Palabras Clave: contagio financiero, mercado accionario, mercado cambiario,

copula, coeficiente de dependencia asintotica.



1. Introduccién

Durante las ultimas tres décadas muchas economias han sufrido crisis financieras,
algunas de las cuales han tenido alcances que se podrian caracterizar como
globales y regionales. Hacia finales de los afios ochenta se presentaron algunas
crisis en economias desarrolladas que impactaron los mercados financieros: en
1987 cayeron las bolsas de los Estados Unidos, Reino Unido y Japén de manera
uniforme y simultdnea y, en Japén, en 1989 exploté la burbuja de su mercado
accionario. En la década de los noventa igualmente se presentaron episodios de
crisis frecuentes, algunos de ellos con impactos regionales, otros con impactos
globales: en 1992-1993 Europa sufrid una crisis en su mercado cambiario; en
1994 se presento la crisis del tequila; en 1997 cayeron los mercados cambiarios y
accionarios de varios paises asiaticos; en 1998 el mercado ruso sufrié una fuerte
devaluacion de su moneda y tuvo una crisis en el pago de su deuda publica. En la
primera década del siglo XXI se presento la crisis Argentina en el afio 2001, que
llevd a este pais a suspender el pago de su deuda externa; también en ese afio
estallé la burbuja financiera tecnoldgica estadounidense y se desatd la conocida
crisis punto com; en 2007-2009 estall6 la burbuja inmobiliaria estadounidense
dando lugar a una de las crisis financieras globales mas severas de los ultimos
afos, la crisis subprime. La economia mundial en la actualidad aun no se ha
recuperado de esta crisis; sus efectos se mezclan con problemas estructurales de

las economias europeas y se manifiestan en la capacidad de pago de su deuda



publica, mientras Estados Unidos ha necesitado cupos adicionales para el

endeudamiento publico y asi poder cumplir con sus obligaciones financieras.

Dentro de este panorama mundial més severas y mas globales, el estudio de la
transmision de los choques entre paises, mas alld de sus vinculos fundamentales,
es de gran relevancia. La determinacion de la existencia de contagio financiero y
su cuantificacion permite determinar el grado de dependencia entre los diferentes
mercados de valores del mundo, aspecto clave tanto para las decisiones de
politica como para las decisiones de inversion, diversificacion de portafolios y

regulacion de las instituciones financieras.

En el presente trabajo se realizara un ejercicio exploratorio con el cual se pretende
determinar la existencia de contagio financiero entre los mercados cambiarios y
accionarios de Chile, Colombia, México, Peru y Estados Unidos durante la crisis

subprime de 2007-2009.

Debido a que Chile, Colombia y Peru hacen parte del Mercado Integrado
Latinoamericano, MILA, y ya se firmé un acuerdo para que también lo haga
México, la determinacién de la existencia de contagio entre estos paises es de
extremada relevancia para analizar cOmo procesos de integracion financiera en

Latinoamérica se ven afectados por este fenémeno financiero.

El contagio se cuantificard& mediante técnicas econométricas robustas a la
heterocedasticidad, que tienen en cuenta hechos estilizados de las series

financieras y que modelan las relaciones de dependencia mediante copulas y



coeficientes de dependencia asintotica en las colas. De esta manera se
determinara la existencia de contagio en un mercado cuando se presenten
cambios significativos en los coeficientes de dependencia asintética en las colas
durante la crisis, en comparacioén con un periodo de pre crisis. Esta medicion del
contagio corresponde a una medicidn diferente y mas estricta del mismo, pues
para este trabajo no es suficiente el valor del coeficiente de dependencia asintética

sino su variacion.

La medicién del contagio se basard en un modelo de equilibrio general con tres
paises, uno central y dos periféricos, pues se busca analizar si el contagio se
transmite desde el pais central hacia la periferia o viceversa, donde el canal de
transmision es el mercado cambiario y la razén de la existencia de contagio son

las restricciones de portafolio.

2. Revisién de la Literatura

2.1. Revisién de la Literatura Tedrica

Segun Rigobon (2002) las definiciones de contagio pueden ser divididas entre dos

categorias: “cambio en las relaciones de dependencia” y “contagio puro”.

En la primera categoria se plantea que existe contagio entre dos paises cuando se
presenta un cambio en la fuerza con la que se propagan los choques entre las
economias. Intuitivamente se presenta contagio cuando en épocas de crisis

cambia la fuerza de propagacion de los choques, pues los choques que se



propagan durante momentos de calma son una medida de los canales naturales a

través de los cuales las economias funcionan (Rigobon, 2002).

La principal ventaja de esta definicion es que es relativamente facil de poner a
prueba empiricamente, pues tiene en cuenta todas las conexiones entre paises al
usar la informacién de los periodos de calma. Ademas, cuando la propagacion de
choques es inestable, el contagio se puede medir como un cambio en el grado de
dependencia entre dos mercados. La desventaja de esta definicibn es que es
limitada debido a que no detecta el contagio cuando la fuente de éste esta siempre

presente (Rigobon, 2002).

En la segunda categoria el contagio se presenta cuando la transmision de
choques financieros, econémicos y de informacion de mercado entre dos
economias no se realiza via mecanismos estandares. En palabras de Rigobon
(2002, p.36): “It is the transmission of shocks that takes place in excess of these

fundamental transmission that is considered contagion”.

La ventaja de esta definicion es que toma una visidbn mucho mas amplia acerca del
contagio. Sin embargo, esta vision es a la vez una desventaja, pues es

practicamente imposible implementarla empiricamente (Rigobon, 2002).

En cuanto a la literatura tedrica sobre contagio ésta es bastante amplia y se puede
dividir en cuatro categorias principales: vinculos fundamentales, vinculos

financieros, comportamiento del inversionista y vinculos de liquidez.



Vinculos basados en los fundamentales: el contagio se presenta cuando los
vinculos que se derivan de la relacién de los fundamentales econémicos entre
paises no explican la totalidad de los co-movimientos entre dos mercados. Los
principales vinculos estudiados son los comerciales (Gerlach y Smets, 1995;
Corsetti, Pesenti, Roubini y Tille, 2000), las politicas macroeconémicas (Drazen,

1998) y los choques exdgenos (Corsetti et al., 2000).

Vinculos financieros: el contagio se puede presentar por choques que se
transmiten mediante canales financieros, derivados de la regulacion bancaria
(Kaminsky y Reinhart, 1998) y de la existencia de riesgo moral (McKinnon y Pill,

1996).

Comportamiento del inversionista: el co-movimiento del precio de los activos entre
paises no es explicado por mecanismos reales o financieros de transmisiéon sino
por la existencia de equilibrios mdultiples (Masson, 1998; Mullainathan, 2002;
Radelet y Sachs, 1998); por comportamientos en manada (Chari y Kehoe, 1997;
Calvo y Mendoza, 2000) y por aprendizaje puro (Kodres y Pritsker, 2002; Rigobon,

1998).

Vinculos de liquidez: el contagio basado en vinculos de liquidez, se puede dividir
entre dos corrientes: llamadas al margen (Calvo, 1999) y choques de riqueza

(Valdés, 1997).

Ademas de las cuatro categorias mencionadas anteriormente, existe una

categoria alternativa en la literatura tedrica del contagio que se basa



principalmente en la integracion de las teorias del comercio internacional y de los
mercados financieros en presencia de incertidumbre. Mediante esta aproximacion
se busca analizar los efectos que se derivan del comercio de bienes y de activos y
sus efectos sobre la economia real. En relacidn con la anterior categoria se tienen
los trabajos de Helpman y Razin (1978), Obstfeld y Rogoff (1999), Zapatero (1995)

y Pavlova y Rigobon (2007, 2008).

Este trabajo se enmarca bajo esta Ultima categoria, y se basa principalmente en el
modelo expuesto en Pavlova y Rigobon (2008) en el cual las fricciones en los

mercados financieros son las responsables de la existencia de contagio.

2.2. Revision de la Literatura Empirica

2.2.1. Literatura Internacional

En la literatura internacional son muchos los estudios que han analizado el
fendbmeno del contagio durante diferentes crisis financieras, con una gran variedad
de metodologias econométricas. Forbes y Rigobon (2001) dividieron los estudios
sobre este tema en dos generaciones. Dentro de la primera generacion se pueden
destacar los articulos que usan el coeficiente de correlaciéon para medir el

contagio.

King y Wadhwani (1990) investigaron por qué en 1987 varias bolsas a nivel
mundial cayeron. Lo realizaron mediante el analisis del cambio en los coeficientes
de correlacion y en la estimacion de coeficientes de contagio mediante Minimos

Cuadrados Ordinarios (M.C.0O) y variables instrumentales. Calvo y Reinhart (1996)



realizaron un analisis empirico en los mercados de valores de paises emergentes
en Latinoamérica y Asia durante la crisis mexicana de 1994. Baig y Goldfajn
(1999) buscaron probar si durante la crisis asiatica de 1997 existio contagio entre

los mercados financieros asiaticos.

Los coeficientes de correlacion tienen como ventaja que son de facil
implementacion y son intuitivos. Sin embargo estos s6lo muestran la dependencia
lineal y ademas, al ser una medida escalar, un solo nimero debe expresar la
estructura de dependencia y por lo tanto no permite hacer andlisis adecuados. Asi,
durante épocas de crisis, si el coeficiente de correlacion aumenta, no es posible
saber si dicho incremento se debe a que existe una mayor volatilidad en los
retornos de los activos 0 a que ha cambiado el nivel de dependencia entre éstos.
En cuanto a las estimaciones por M.C.O, los coeficientes pueden ser sesgados e
inconsistentes debido a que puede presentarse omision de variables relevantes, y
al tratarse de series financieras, heterocedasticidad y autocorrelacién. Por lo tanto,
la metodologia econométrica usada por los autores puede llevar a concluir que

existe contagio a pesar de que nada ha cambiado en términos de dependencia.

Los estudios del contagio con modelos ARCH y GARCH también se encuentran
dentro de esta primera generacion. Hamao, Masulis y Ng (1990) estudiaron la
interdependencia de los precios y su volatilidad en las principales bolsas de
valores del mundo durante la caida del mercado de valores estadounidense de
1987. Edwards (1998) analizé si después de la crisis mexicana hubo contagio

desde México hacia Argentina y Chile. Estos modelos tienen como principal



ventaja que tienen en cuenta la heterocedasticidad de las series financieras; sin

embargo pueden presentar problemas de endogeneidad y de variables omitidas.

Dentro de esta primera generacibn de estudios también se encuentran
documentos como el de Longin y Solnik (1995) que busca probar si se cumple la
hipotesis de que la correlacion condicional de los retornos accionarios es
constante a nivel internacional, modelando las relaciones de dependencia
mediante el uso de modelos de co-integracion. A pesar de que la modelacién del
nivel de dependencia mediante el uso de esta metodologia es méas robusta que el
uso de coeficientes de correlacion, ésta no constituye una buena estimacion del
contagio, pues ésta supone que los vinculos entre paises no cambian en el
tiempo. Un cambio en la correlacion, estimada de esta manera, supone un cambio

permanente en los vinculos y no contagio, que es un fenémeno de corto plazo.

Por ultimo dentro de esta primera generacion, se tienen los estudios que buscan
determinar directamente si hay cambios en los mecanismos de transmision
basados en modelos de probabilidad condicional, probit y logit, para determinar si
la probabilidad de que un pais esté en crisis es mayor dado que hay otros paises

en crisis (Eichengreen, Rose y Wyplosz, 1996 y Kaminsky y Reinhart, 1998).

Los modelos probit y logit tienen como limitacion que se basan en el supuesto de
que las series se distribuyen de acuerdo con una distribucion Normal multivariada
0 con una Logistica multivariada, y la mayoria de las series financieras no cumplen

con este supuesto, por lo que la heterocedasticidad y las colas pesadas hacen que



la inferencia estadistica sobre los resultados obtenidos mediante estos modelos no

sean confiables.

En la segunda generacion de estudios se encuentran documentos como los de
Forbes y Rigobon (1999) y Rigobon (1999). ElI primero examina los co-
movimientos entre diferentes mercados de valores con el fin de probar la
existencia de contagio mediante el uso de un coeficiente de correlacion ajustado
por la heterocedasticidad. Sin embargo, el coeficiente de correlacion ajustado
sigue siendo una medida sélo de la dependencia lineal, por lo que tampoco es una
medida ideal del contagio. El segundo documento analiza el comportamiento de
los mecanismos de propagacién del contagio durante crisis pasadas, haciendo uso
de una prueba robusta ante la heterocedasticidad, endogeneidad y variables
omitidas. A pesar de solucionar tres problemas presentes en otras pruebas de
contagio, los supuestos en los que se basa la prueba son muy restrictivos al tratar

de corregirlos de manera simultanea y directa.

En esta generacion de estudios se encuentran también los trabajos basados en
las cépulas condicionales como una forma alternativa y mas robusta de calcular
relaciones de dependencia y, por tanto, de estimar el contagio financiero. En
Horta, Mendes y Vieira (2010) y en Aloui, Aissa y Nguyen (2011) se utilizan los
pardmetros estimados en las cépulas para determinar el grado de dependencia
entre diferentes mercados, haciendo uso de coeficientes de dependencia
asintotica en las colas. Rodriguez (2007) y Kenourgios, Samitas y Paltalidis (2011)

estimaron diferentes tipos de cOpulas mediante el uso de la metodologia Markov
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Switching, con el fin de determinar el efecto de diferentes regimenes sobre el nivel

de dependencia entre los mercados.

Estos articulos corresponden a un gran avance en la literatura empirica de
contagio, pues al utilizar copulas se solucionan muchos de los problemas de las
pruebas de contagio utilizadas anteriormente. Al estimar diferentes copulas se
tienen en cuenta la heterocedasticidad, la autocorrelacién y las colas pesadas de
las series financieras. Ademas, al estimar las relaciones de dependencia mediante

esta metodologia, se tiene en cuenta la dependencia lineal y no lineal.

2.2.2. Literatura Nacional

Bernardi (2005) y Ramirez y Martinez (2009) realizaron estudios que pueden
ubicarse dentro de la primera generacién de investigaciones sobre contagio.
Bernardi (2005) buscé determinar la existencia de contagio en las crisis anteriores
al 2005 en algunos paises latinoamericanos, mediante un analisis de correlacion
en el mercado de bonos, de acciones y de capitales. Ramirez y Martinez (2009)
realizaron un andlisis de la transmisién de choques en el mercado de valores de
algunos paises latinoamericanos, mediante componentes principales y modelos

ARCH-GARCH.

Sandoval (2010) analiz6 el contagio durante la crisis subprime de 2007-2009 entre
el mercado de valores colombiano y el mercado estadounidense, y otros mercados
de Latinoameérica, Asia, y Europa. El autor utilizO metodologias tanto de la primera

generacion de estudios como de la segunda; realiza un analisis del coeficiente de

11



correlacion de Pearson y una prueba de contagio mediante el coeficiente de

correlacién ajustado por la heterocedasticidad.

Por ultimo, el estudio de Uribe (2011) se ubica dentro de la segunda generacion
de estudios, pues cuantifica el contagio financiero entre el mercado colombiano y
el mercado estadounidense en la crisis subprime, mediante el uso de coeficientes

de dependencia asintética en las colas.

3. Marco Tebrico

El co-movimiento entre los precios de las acciones y los tipos de cambio tiende a
ser mayor durante periodos de turbulencia econdmica, es decir, tiende a
presentarse contagio financiero entre paises cuando hay crisis, y éste se da
principalmente en los paises emergentes. Segun la literatura de economia
internacional y la de valoracion de activos, los dos mecanismos mediante los
cuales los mercados financieros estan correlacionados son los términos de

intercambio y el factor comun de descuento.

En el modelo expuesto en Pavlova y Rigobon (2008) cuando los mercados no
tienen fricciones el co-movimiento es explicado por los términos de intercambio y
el factor coman de descuento. Cuando hay fricciones en los mercados, estos
mecanismos no explican la totalidad de los co-movimientos, por lo que existe
contagio. Las nuevas teorias sobre este tema se basan principalmente en el papel

de las fricciones financieras, sobre todo en las restricciones de portafolio, como las

12



causantes del exceso de co-movimiento por encima de los mecanismos

fundamentales de transmision.

El modelo en el que se basa el presente trabajo es el expuesto en Pavlova y
Rigobon (2008), donde se muestra el rol que tienen las restricciones de portafolio
en la propagacion internacional de choques. Los efectos de estas restricciones
sobre el precio de los activos se estudian bajo un andlisis de los términos de

intercambio y de factores de descuento comunes (Pavlova y Rigobon, 2008).

Este modelo es un modelo de equilibrio general que representa dos situaciones en
una economia: una donde no existen restricciones de portafolio y otra en la que si.
Se denomina contagio al co-movimiento en exceso de la economia con

restricciones comparada con la no restringida.

3.1. Supuestos

- Se tiene una economia de intercambio puro, con tiempo continuo en un
horizonte finito [0, T].

- La incertidumbre se representa por un movimiento browniano tridimensional.
Los choques de oferta y demanda son generados por el movimiento
browniano.

- Se tienen tres paises indexados por |, un pais central (j = 0) y dos paises
periféricos (j=1,2). Cada pais produce un bien y tiene un consumidor-

inversionista representativo.

13



Los términos de intercambio de los paises periféricos con el central estan

. pJ . . . .
dados por ¢’ = o» para j =1,2. Los precios estan normalizados con base en

una canasta fija que contiene g € (0,1) unidades del bien producido en el pais
central y (1 — £)/2 unidades de los otros dos bienes de la economia.

El mercado de bienes no tiene fricciones, mientras que el financiero es
imperfecto pues el pais central presenta restricciones de portafolio.

Existe un bono libre de riesgo.

Cada pais tiene una acciéon S/ en unidades de oferta y depende por tanto de
los procesos estocasticos generados por el movimiento browniano.

La tasa de interés r, los retornos esperados de las acciones u = (u°% u*,u®)Ty
la matriz de volatilidad de éstos o = [0/;j = 0,1,2], se determinan en el
equilibrio.

El consumidor representativo de cada pais tiene en el tiempo O el total de la
oferta de acciones de su pais. Esta indexado por la letra i. La riqueza inicial de
cada consumidor i es W;(0). Las preferencias del consumidor son logaritmicas
lineales.

Cada consumidor i consume cantidades no negativas de cada bien
[C? (@), ¢ (), C2 ()], i €{0,1,2}.

Cada inversionista i tiene un portafolio disponible de activos riesgosos:
X;(t) = {X7°t), X7 (¢), X523, donde Xij denota la fraccion de riqueza W; invertida

en el activo j. Cuando no existen restricciones de portafolio, todos los

14



inversionistas tienen portafolios de media varianza idénticos debido a la forma
de sus preferencias, con cantidades positivas de acciones del pais central.

- Cada consumidor-inversionista i maximiza la siguiente funcion de utilidad
aditiva en el tiempo: E[fOT u; (C2(t), CL(t), C2(t)dt)], donde su utilidad es
logaritmica y existe un sesgo hacia el consumo doméstico. En Pavlova y
Rigobon (2008), se encuentra explicitamente la forma funcional de la utilidad
de cada consumidor, asi como su restriccion presupuestal.

- Las restricciones de portafolio sélo las tiene el pais central. El portafolio de este
pais debe estar en un subconjunto cerrado, convexo, no vacio.

- La propensiéon marginal a consumir de la riqueza es estocastica debido a los

posibles cambios en la demanda.

3.2. Principales Resultados de la Solucion del Modelo sin Restricciones

En el equilibrio los agentes optimizan y los mercados de bienes, bonos y acciones
se vacian. Para solucionar este problema de optimizacién se maximiza la utilidad

de un planificador central:

U(CO,CI,CZHM,AZ) = E[fT

0 u(CO(t), C1(t), C2(t); A1, A)dt)]

con u(CO,Cl, 62;11,12) = max j uo(C(?, Col, Cg) +/11u1(610,611, Clz) + /’{2‘“,2(620, Czl, CZZ)

2 i .
Zi=0ci]:c1, vj

donde 4; > 0,i = 1,2 son pesos constantes correspondientes a los consumidores 1

y 2, que reflejan el valor de sus dotaciones.
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El nivel de consumo 6ptimo de cada agente representativo de los tres bienes y el
nivel 6ptimo de sus tenencias de acciones se derivan de la solucion del problema

de maximizacion anterior. (Ver Pavlova y Rigobon, 2008).

En el 6ptimo, los términos de intercambio son equivalentes a las tasas marginales
de sustitucion. Los términos de intercambio de los paises periféricos con el central
decrecen en su oferta y aumentan con la oferta del pais central. Por otra parte, los
términos de intercambio se incrementan para un pais que presente un choque

positivo de demanda (Pavlova y Rigobon, 2008).

Debido a que no existen restricciones de portafolio la distribucion de la riqueza es
constante, pues cada agente mantiene portafolios idénticos en media y varianza.

La distribucion de la riqueza esté determinada por:

_wi(®) _ Wh(®)
A= we® 2 2T wem

3.3. Principales Resultados de la Solucién del Modelo con Restricciones

Segun Cvitani¢ y Karatzas (1992) el problema de eleccién del inversionista en el
pais central cuando se le imponen restricciones de portafolio, es equivalente a un
problema de optimizacién sin restricciones con una variacion en las oportunidades
de inversion del agente.

De esta manera con restricciones de portafolio en el pais central el problema de

optimizacién del planificador central es el mismo que en el caso sin restricciones,
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pero ahora los pesos A4;(t), correspondientes a los consumidores 1 y 2 y que

reflejan el valor de sus dotaciones, pueden seguir procesos estocasticos.

Asi, la solucién al problema del planificador central expuesto en Pavlova y
Rigobon (2008) se mantiene, con la salvedad de que los pesos constantes 4, y 1,

ahora son estocasticos.

Los efectos de las restricciones de portafolio sobre los niveles de consumo, los
términos de intercambio y el precio de las acciones, pueden cuantificarse

mediante la contribucion incremental derivada de un cambio en 4;.

La distribucion de la riqueza ya no es constante y esta dada por:

W1 (t)

_ W@
Wo(t) 2( )

A(t) = = We®

En el modelo un movimiento de A debe ser visto como una mayor o menor
restriccion de portofolio. Dada la definicion de A, un cambio en ésta refleja un
cambio enddgeno en la distribucion de la riqueza (una transferencia hacia o fuera
de los paises periféricos). Asi pues el co-movimiento en exceso de lo que ocurre

en la economia sin restricciones se denomina contagio (Pavlova y Rigobon, 2008).

La principal ventaja que tiene este modelo es el hecho de incorporar tres paises
en el analisis, y no solo dos, como tradicionalmente se ha hecho en la teoria de
comercio y de finanzas internacionales. Al tener tres paises, uno central y dos
periféricos, es posible ampliar de manera considerable el analisis acerca del

contagio financiero. Se puede estudiar si a pesar de que dos paises no negocien
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directamente pueda transmitirse choques entre ellos a través de un tercer pais que
comercie con ambos. También el enfoque de dos paises periféricos y uno central
permite analizar si los paises emergentes son mas propensos al contagio y cual es
el efecto que tienen las crisis de sus socios comerciales y financieros

desarrollados sobre sus economias.

El modelo expuesto en Pavlova y Rigobon (2008) tiene como principal limitacién el
supuesto de que sélo el pais central es el que tiene restricciones de portafolio y,
por tanto, el Unico causante de la existencia de contagio. En la realidad tanto los
paises emergentes como los paises desarrollados tienen fricciones en sus
mercados financieros debido a las restricciones de portafolio; en el presente
trabajo se hace frente a esta limitaciéon del modelo estimando econométricamente

si el contagio se transmite desde el pais central hacia los periféricos o viceversa.

4. Metodologia

El componente empirico de este trabajo se basa en los adelantos metodolégicos
de la segunda generacién de estudios, expuesta anteriormente en la literatura
empirica; mas especificamente en los estudios que hacen uso de las copulas para

medir los cambios en las relaciones de dependencia entre distintos mercados.

Sin embargo, lo primero que se realiza es la identificacion del grado de relacion
lineal entre los mercados cambiarios y accionarios de las distintas ternas de
paises, haciendo uso del coeficiente de correlacion de Pearson. Lo anterior se

hace con el fin de obtener una primera aproximacion a la dependencia existente
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entre los mercados y contrastarla con los resultados obtenidos mediante el uso de

copulas.

Posteriormente, se dividen las muestras de los indices de los mercados
accionarios y los tipos de cambio en dos periodos: uno de pre crisis y otro de
crisis; para realizar esta division es necesario fechar el inicio de la crisis subprime.

Segun Philips y Yu (2010) la crisis se hizo oficial a partir de agosto de 2007.

Para cada una de las submuestras de los paises, se filtran las series de los
retornos logaritmicos para considerar algunos de los hechos estilizados de las
series financieras, como la heterocedasticidad y autocorrelacion, haciendo uso de

modelos ARIMA-DCC-GARCH.
Siguiendo a Engle (2002) se tiene que los retornos tienen la siguiente forma:

Ty = f((rtI’Pt_l)) + & vt=1,..,T [1]
donde f(+) es una funcion ARMA y ¥, es el conjunto de informacion disponible en
el periodo t.

Ademas la matriz de varianza-covarianza condicional entre los retornos esta dada
por la ecuacion [2]:
Hy =Var(e|¥:1) (2]

donde H; es una matriz simétrica y positiva definida.
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De esta manera, si h;;, denota al elemento ij de H, y 7, denota al elemento r-
ésimo de los retornos, r;, entonces la correlacion entre r;; y 7, esta dada por la

ecuacion [3]:

hije
.. e L — 3
pl],t r—hii,thjj,t [ ]

con p;; € [-1,1] y cada elemento de la diagonal de H, sigue un proceso GARCH

univariado propuesto por Engle (1982) y Bollerslev (1986):

he=ap+ XL, aiel + 25-;1 Bih¢—; (4]
donde @y >0; a;, ;20,i=1,..,q j=1,..,p; X, & +3¥_ B; <1y para cada
una de las seriesi =1, ...N.

Asi, la matriz de varianza-covarianza condicional, H,, puede escribirse de la

siguiente manera:

Hy = D¢P¢Dy [5]

1 1
donde D, es la matriz de varianza y es igual a diag {hii{f, ...,hN/ﬁt} y P, es la matriz de

correlaciones dinamicas condicionales.

La estimacion de H, se realiza mediante el método de cuasimaxima verosimiltud
en dos etapas: primero, se estima la matriz de varianzas condicionales v,

segundo, se estima la matriz de correlaciones condicionales.
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Una vez estimada la matriz de varianza-covarianza condicional dinamica, es

posible obtener los residuales estandarizados que son iguales a z;, donde:

Zip = Vi=1.,N;t=1,..,T [6]

hiie

Con las series filtradas se trabaja con los residuos obtenidos para construir una
pseudo-muestra, con la que se estiman las distribuciones marginales y de
densidad de las series mediante un enfoque semiparamétrico basado en la Teoria
del Valor Extremo (TVE). Esta estimacion de las distribuciones marginales y de
densidad también considera el hecho estilizado de que las series financieras

normalmente tienen funciones de distribucion con colas pesadas.

La pseudo-muestra se construye de la siguiente manera:

Fi(zi) =U; Vi = 1,..,N [7]

En el presente estudio F;(-) se estima semiparamétricamente: en la parte central
se estima una funcién de distribuciébn empirica y se supone que las colas siguen
una distribucion de tipo TVE. Ademas, se usa la metodologia de la TVE de picos
sobre el umbral (POT por sus siglas en inglés) para estimar los parametros de las

colas (McNeil, Frey y Embrechts, 2005).

La metodologia de POT plantea que las observaciones extremas, es decir, los
retornos que se encuentran en las colas, siguen una Distribucion Pareto
Generalizada, expuesta en la ecuacion [8] (siguiendo a Fisher y Tippett, 1928 y a

Gnedenko, 1943):
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1—(1+&x/B)" e sie+0

Gep(x) = 1—exp(—x/B) sié=0

[8]

donde B es un pardmetro de escala, ¢ es un parametro de las colas y x = z; — v;;
donde z; son los residuales estandarizados obtenidos en [6] y v; es el umbral

escogido. En el presente estudio se utiliza un umbral del 95 por ciento.

Para determinar si la pseudo-muestra, u;, se ajusta de manera adecuada a los
datos se estima el estadistico de Kolmogorov-Smirnov, con el cual se prueba si u;

se distribuye de manera uniforme entre cero y uno.

Posteriormente, se procede a determinar si las relaciones de dependencia entre
los mercados cambiaron durante la crisis. Para realizar lo anterior se estima para
cada uno de los pares de mercados (para cada una de las submuestras) la copula
t-Student. Se trabaja Unicamente con este tipo de relacién de dependencia puesto
gue es una de las cépulas tedricas que mejor se ajusta a las copulas empiricas de

series financieras.

Los pares se conforman para cada una de las ternas de la siguiente manera: entre
el indice del mercado de valores del pais central y cada uno de los indices de los
dos paises periféricos; entre los indices del mercado de valores de los dos paises
periféricos; entre el tipo de cambio del pais central y cada uno de los tipos de
cambio de los dos paises periféricos; entre los tipo de cambio de los dos paises

periféricos.
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Formalmente, una copula de dimension N, es una funcion de distribucion en [0,1]V
con distribuciones marginales uniformes estandar. Sea C(u) = C(uy, ..., uy), donde
C es una funcion de distribucion estandar (dfs por sus siglas en inglés)
multivariada que es una coépula, se tiene que C: [0,1]Y - [0,1] (McNeil et al.,

2005).

Para entender la importancia de las copulas en el estudio de datos multivariados
es importante remitirse al teorema de Sklar. Este plantea que toda funcién de
distribucion multivariada contiene copulas y, toda copula puede ser usada junto
con su dfs univariada para construir dfs multivariadas (McNeil et al., 2005). En
otras palabras, el teorema plantea que si F es la funcién de distribucién conjunta
con marginales F4,..., Fy, entonces existe una copula tal que para todo z; € R =

[-o0,],i =1,...N, se cumple que:

F(zy,...,2zy) = C(Fl(zl), ...,FN(ZN)) [9]

De esta manera si C(-) existe, esta funciébn contiene toda la estructura de

dependencia de las series.
En la Tabla 1 se muestra la copula bivariada t-Student.

Tabla 1. Copula Bivariada t-Student

Funcion Copula Parametros
P, matriz de
ftv_l(uﬂftv_l(uz) 1 ( x% —20xy + yZ) dxdy » correlacion. v , grados
o o 2m/1-07 v(l—6%) de libertad

* t,”1(+): Inversa de la distribucion t con v grados de libertad. Fuente: McNeil et al. (2005).
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Después de estimar las copulas para cada una de las submuestras se realiza una
prueba de bondad de ajuste propuesta por Genest, Remillard y Beaudoin (2009),
para determinar si la copula t-Student es estadisticamente igual a la cépula
empirica.

Seguidamente, se estiman los coeficientes de dependencia asintética en las colas,
para determinar si en eventos extremos la dependencia entre las series es mayor.
Las cépulas y los coeficientes de dependencia asintotica en las colas se estiman
mediante el método de maxima verosimilitud con los paquetes estadisticos

copulae y fcopula desarrollados por el software estadistico R.

Un coeficiente de dependencia asintética en las colas como su nombre lo indica,
es una medida de dependencia en las colas de una distribucién bivariada. Es una
medida de gran relevancia en el analisis financiero pues por lo general se esta
interesado en analizar si la dependencia entre los factores de riesgo cambia en
épocas de crisis, tanto para decisiones de inversibn como de regulaciéon. Este
coeficiente también esta definido para pares de vectores aleatorios. Cuando éstos
tienen distribuciones marginales continuas el coeficiente depende sélo de la

copula del par de vectores.

Siguiendo a McNeil et al. (2005), formalmente el coeficiente de dependencia en la

cola superior de r; y 1, es igual a:

Ay = Ay(r, 1) = limy_4- P(r, > F3 (W) > Fy (W) [10]

Donde r; y r, son dos vectores aleatorios estandar, con dfsiguala F,y a F,.
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Si 1, existe y pertenece al intervalo (0,1], entonces se dice que r; y r; muestran
dependencia en la cola superior o dependencia extrema en la cola superior; Si
A, =0, ellos son asintéticamente independientes en la cola superior.

Anélogamente, el coeficiente de dependencia en la cola inferior es igual a:

A= Ay, mp) = limy o+ P(r; < F5 W1 < A~ (W) [11]

donde 1; € [0,1] si el limite existe.

Estos coeficientes pueden ser expresados en términos de coépulas si las

distribuciones son continuas, como se muestra en las ecuaciones [12] y [13]:

P(r,<sFy (W|risF (W) C(uu)

A= g—yg p(rsFr@) ftl—rﬁ u [12]
A, = lim C&2 [13]

u-1 1-u
donde C(u,u) = P(U; > uy, Uy > uy) =1 —uy —u, + C(ugu,) (McNeil, et al., 2005).
En la Tabla 2 se muestran los coeficientes de dependencia asintética de la cépula

bivariada t-student. .

Tabla 2. Coeficientes de Dependencia Asintética en las Colas

A A

2%(— [w+na —p))
1+p

Fuente: McNeil, et al. (2005).

Asi, es posible determinar si las relaciones de dependencia cambiaron en cada

uno de los pares de las submuestras; si el coeficiente de dependencia asintotica
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en las colas presenta un cambio significativo en el periodo de crisis en

comparacion con el periodo de pre crisis.

Adicionalmente se identifica la direccion del contagio donde el canal de
transmision es el mercado cambiario. De esta manera se conforman pares entre
los tipos de cambio y los indices de los mercados de valores de cada uno de los
mercados estudiados, y se realiza el mismo proceso expuesto anteriormente para
estimar si los coeficientes de dependencia presentan o no cambios durante la
crisis. Asi por ejemplo, si se obtiene que el coeficiente de dependencia entre el
tipo de cambio del pais central y el indice del mercado valores de uno de los
paises periféricos cambid significativamente durante la crisis, se interpretaria
como que el pais central transmite los choques negativos hacia el pais emergente

a través del mercado cambiario o a través del tipo de cambio.
5. Datos

Los paises que se eligieron para contrastar empiricamente el modelo tedrico
expuesto son: Estados Unidos, Colombia, Chile, Pert y México. Asi se tienen seis
ternas, donde el pais central es Estados Unidos y los demas son paises

periféricos®.

Se escogio a Colombia, Chile, Perd y México como los paises periféricos debido a

gue tienen mercados financieros emergentes y como se menciond anteriormente,

! Las ternas estan constituidas de la siguiente manera: Estados Unidos (USA), Colombia (COL) y
Chile (CHI); USA, COL y Pert (PER); USA, CHI y PER; USA, COL y México (MEX); USA, CHIy
MEX; USA, PER y MEX.
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porque hacen parte del MILA. Uno de los objetivos de las integraciones financieras
como ésta es lograr que los inversionistas tengan acceso a portafolios mas
grandes para asi lograr una mayor diversificacion del riesgo. Sin embargo, para
gue los inversionistas logren una mayor diversificacion del riesgo, entendida ésta
como afrontar un menor riesgo asociado a los activos riesgosos sin disminuir el
retorno esperado de éstos, es necesario que la dependencia entre los mercados

integrados no cambie durante épocas de crisis.

De esta manera, mediante las ternas de paises elegidas es posible determinar si
la dependencia entre estos mercados emergentes cambid durante la crisis
subprime, asi como la dependencia entre éstos y el mercado estadounidense que

fue el epicentro de dicha crisis.

Para el andlisis del mercado accionario se utilizaron los indices de las bolsas de
valores calculados por Morgan Stanley, llamados MSCI Price Index para cada uno
de los paises seleccionados, datos provenientes de Datastream. Estos indices
miden el comportamiento de los precios de los activos transados en las bolsas de
cada pais sin tener en cuenta los dividendos. Ademas, los MSCI Price Indices son
construidos de manera estandar para cada pais, lo que permite realizar
comparaciones entre ellos y el uso adecuado de la metodologia utilizada en este

estudio.

En cuanto al mercado cambiario, para Colombia, Chile, Perd y México se utilizaron

las series del tipo de cambio publicadas por WM/Reuters provenientes también de
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Datastream. La eleccion de esta fuente se debe a que el célculo de las series se
hace de manera estandar y son series reconocidas a nivel mundial por bancos,
investigadores y traders. Las series estan calculadas para las divisas de cada uno
de las monedas de Colombia (peso Colombiano), Chile (peso Chileno), Peru
(Nuevo Sol) y México (Peso mexicano) con respecto a una unidad de dolar
estadounidense. Para el caso del mercado cambiario estadounidense, se utilizo la
serie del US Dollar Index que mide el comportamiento del délar con respecto a

seis monedas importantes.

La frecuencia de los datos es diaria, pues como ya se ha mencionado, el contagio
financiero es un fenédmeno de corto plazo. El periodo de estudio estd comprendido
entre el primero de enero de 2002 hasta el 30 de diciembre de 2011. Se eligio este
periodo con el fin de tener en cuenta un periodo de pre crisis de la crisis subprime

y toda la realizacién de ésta.

En la Figura 1 se presenta la evolucion diaria de los indices de la bolsa de valores
MSCI en niveles para los paises de la muestra. De las graficas de los paises
emergentes se puede analizar el efecto de la crisis subprime. Para el caso de
Colombia y de Chile, sus indices tienen una leve caida en 2008 y se recuperan
rapidamente; el comportamiento general de los indices es al alza. Para el caso de
Perd y México, sus indices tienen un comportamiento al alza hasta
aproximadamente finales del afio 2007 y en 2008 sufren una fuerte caida. Estos

cuatro paises emergentes tienen en comun que el valor del indice es mucho
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mayor al final del periodo estudiado en comparacion con el afio 2002, lo que

evidencia un notable crecimiento de sus mercados financieros.

Figura 1. Series en Niveles de los indices MSCI
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Fuente: elaboracién propia con datos de Datastream.
En cuanto al indice del mercado estadounidense, este también sufrié una fuerte

caida en el 2008, sin embargo su recuperacion no ha sido tan rapida como la de

los mercados latinoamericanos.
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En la Figura 2 se presenta la evolucion diaria de los indices del tipo de cambio en

niveles para los paises de la muestra.

Figura 2. Series en Niveles de los Tipos de Cambio
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Fuente: elaboracién propia con datos de Datastream.

Las monedas de Colombia, Chile y Pert tienen una tendencia general a

apreciarse contra el doélar estadounidense durante el periodo estudiado. Sin

30



embargo, durante la crisis subprime presentaron una tendencia contraria. El Peso
mexicano presenta un comportamiento estable hasta el afio 2008; a partir de la
crisis hipotecaria estadounidense tiene una tendencia a la depreciacion. El US
Dollar Index tiene una tendencia a la apreciacion, con una leve reversion durante

la crisis.

En las Tablas 3 y 4 del anexo se presentan las estadisticas descriptivas para las
series de indices MSCI y para las series del tipo de cambio en niveles. Para cada
uno de los mercados se muestran las estadisticas del periodo total de estudio
(enero de 2002- diciembre de 2011), el periodo de pre crisis (enero de 2002- julio
de 2007) y el periodo de crisis (agosto de 2007- diciembre de 2011). En cada uno
de los periodos y para el periodo total las series presentan raices unitarias, razén
por la cual se obtienen los retornos logaritmicos de éstas.

Las Figuras 3 y 4 del anexo contienen los retornos logaritmicos de las series de
los indices MSCI y los del tipo de cambio para cada uno de los paises
seleccionados. En estas graficas es posible apreciar la heterocedasticidad y los
conglomerados de volatilidad que presentan las series, caracteristicas tipicas de
las series financieras.

En las Tablas 5 y 6 del anexo se presentan las estadisticas descriptivas de los
retornos logaritmicos de los indices MSCI y los del tipo de cambio. Las series de
ambos mercados y de cada uno de los paises son leptocurticas, sesgadas y no

normales, caracteristicas también tipicas de las series financieras que son tenidas
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en cuenta en la metodologia de copulas y coeficientes de dependencia asintética
en las colas.

6. Resultados

Después de obtener los residuales estandarizados de los retornos logaritmicos de
los indices MSCI y los indices del tipo de cambio de cada uno de los periodos
mediante un ARMA (1,1) y un GARCH (1,1), para lograr que los datos sean
estables en media y varianza, se procedid a construir la pseudo-muestra. En la
Tabla 7 del anexo se presentan los parametros EVT de escala y forma, asi como
el estadistico KS. Para todas las series no es posible rechazar la hipétesis nula de

gue la pseudo-muestra se distribuye uniforme entre Oy 1.

En las Tablas 8-13 del anexo se presentan las tablas resumen de las copulas t-
Student para cada una de las ternas y para cada periodo de la muestra. En éstas
se encuentra informacién acerca de la copula teorica estimada y sus grados de
libertad, el pardmetro estimado, el logaritmo de la verosimilitud y los criterios de

informacion?.

En las Tablas 14-19 del anexo se encuentran los resultados de la estimacion de
los coeficientes de dependencia y del estadistico de bondad de ajuste de la copula

tedrica, estimados para cada uno de los periodos de crisis

En la Tabla 20 se presenta un resumen de los coeficientes de dependencia. Para

el 93% de las parejas la copula empirica es estadisticamente igual a la copula

? Los tres criterios de informacion son: Akaike Information Criterion (AIC) (Joe, 1997), Bayesian
Information Criterion (BIC) y Hannan-Quinn information criterion (HQ) (Ziviot y Wang, 2003).
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tedrica t-Student estimada al 99% de confianza, o que permite realizar inferencias

estadisticas bastante acertadas de los resultados obtenidos.

Tabla 20. Resumen Coeficientes de Dependencia

coeficiente de dependencia(%) coeficiente de dependencia(%)

relacion — — relacion — —
pre crisis crisis pre crisis crisis

USA MSCI-COL MSCI 0,0622% 0,5668% USA TC-COL MSCI 0,0076% 0,0008%
USA MSCI-CHI MSCI 0,6548% 2,0961% USA TC-CHI MSCI 0,0202% 0,0012%
USA MSCI-PER MSCI 0,0853% 3,5068% USA TC-PER MSCI 0,0008% 0,0000%
USA MSCI-MEX MSCI 3,9646% 8,6917% USA TC-MEX MSCI 0,0214% 0,0004%
COL MSCI-CHI MSCI 0,0579% 0,5749% COL TC-USA MsCI 0,0057% 0,0006%
COL MSCI-PER MSCI 0,0664% 0,4777% CHI TC-USA MSCI 0,0032% 0,0003%
CHI MSCI-PER MSCI 0,0881% 1,0990% PER TC-USA MSCI 0,0075% 0,0007%
COL MSCI-MEX MSCI 0,0636% 0,5581% MEX TC-USA MSCI 0,0022% 0,0000%
CHI MSCI-MEX MSCI 0,5240% 2,4761% COL TC-CHI MSscI 0,0039% 0,0006%
PER MSCI-MEX MSCI 0,2019% 3,0015% CHI TC-COL MScI 0,0040% 0,0014%
USA TC-COLTC 0,0380% 0,2079% COL TC-PER MSCI 0,0057% 0,0002%
USA TC-CHI TC 0,0779% 0,2966% PER TC-COL MSCI 0,0152% 0,0015%
USA TC-PERTC 0,0168% 0,1799% CHI TC-PER MISCI 0,0036% 0,0002%
USA TC-MEX TC 0,0257% 0,3588% PER TC-CHI MSCI 0,0043% 0,0007%
COLTC-CHITC 0,1713% 1,0781% COL TC-MEX MSCI 0,0046% 0,0012%
COLTC-PERTC 0,0538% 0,4179% MEX TC-COL MSCI 0,0041% 0,0002%
CHI TC-PERTC 0,1100% 0,3342% CHI TC-MEX MSCI 0,0030% 0,0005%
COLTC-MEXTC 0,2013% 1,6077% MEX TC-CHI MSCI 0,0027% 0,0001%
CHI TC-MEX TC 1,2738% 1,4623% PER TC-MEX MSCI 0,0061% 0,0006%
PER TC-MEX TC 0,0877% 0,4999% MEX TC-PER MSCI 0,0048% 0,0000%

Fuente: elaboracion propia.

Segun el modelo tedrico en el que se basa este documento, el co-movimiento
entre los indices de las bolsas de valores y los tipos de cambio debe ser mayor en
épocas de crisis si los mercados tienen fricciones. Los resultados obtenidos
confirman lo expuesto por el modelo para la crisis subprime, puesto que durante el
periodo de crisis el coeficiente de dependencia fue mayor que durante el periodo
de pre crisis para cada una de las seis ternas en las siguientes parejas: entre el
indice del mercado de valores del pais central y cada uno de los indices de los

paises periféricos; entre el tipo de cambio del pais central y cada uno de los tipos
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de cambio de los paises periféricos; entre los indices de la bolsa de valores de los

paises emergentes; entre los tipos de cambio de los paises periféricos.

Por el contrario, las parejas conformadas entre el tipo de cambio y el indice de la
bolsa de valores, presentan una menor dependencia asintdtica después de la
crisis. Con base en este resultado se puede concluir que el mecanismo de

transmision del contagio en la crisis subprime no fue el tipo de cambio.

Durante el periodo de crisis el mercado accionario estadounidense y el mexicano
presentaron el mayor porcentaje de dependencia, con un nivel del 8,6917%. Lo
qgue significa que si un evento extremo se presenta en Estados Unidos o en
México, el 8,6971% de este evento se transmitira al otro mercado en exceso de lo

transmitido por los fundamentales.

Por el contrario, el mercado colombiano y el peruano presentaron el menor nivel
de dependencia: 0,4777%. Para el mercado cambiario, Colombia y México
presentaron el mayor nivel de dependencia con 1,6077%, y Estados Unidos y Peru

el menor con 0,1799%.

Los coeficientes de dependencia para cada periodo no son altos, por lo que al
analizar cada uno de estos periodos por separado se llegaria a concluir
erroneamente que no existe contagio entre los mercados estudiados, pues solo se
estaria teniendo en cuenta el nivel del coeficiente en cada caso y no el cambio de

este. Es asi como el enfoque de este documento para determinar la existencia de
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contagio esta en el analisis del cambio del coeficiente de dependencia entre cada

periodo.

De acuerdo con el cambio en los coeficientes de dependencia de un periodo a
otro, durante la crisis se presentd contagio en los mercados accionarios y
cambiarios para todos los paises de la muestra, pero no se presenté contagio
entre el tipo de cambio y el precio de las acciones pues la dependencia entre
éstos disminuyé con la crisis. Este resultado ratifica, como se mencioné
anteriormente, que el contagio en la crisis subprime no se transmiti6 mediante el

tipo de cambio.

En cuanto al coeficiente de correlacion de Pearson, éste también presenta
cambios positivos para la mayoria de los paises en el mercado accionario y
cambiario por aparte, pero las magnitudes de estos cambios no coinciden con los
de los coeficientes de dependencia. Asi, al cuantificar el contagio con una medida
escalar como el coeficiente de correlacion de Pearson, se llega a resultados
erréneos pues en ocasiones cuantifica altos niveles de contagio y en otras bajos
niveles, que no coinciden con los cambios en las dependencias lineales y no

lineales cuantificados por los coeficientes de dependencia asintoética en las colas.

A continuacion se presentan los cambios en los coeficientes de dependencia
asintética y los coeficientes de correlacion para cada una de las ternas. De los
cambios en los coeficientes de dependencia se puede resaltar el hecho de que los

mayores niveles de contagio se presentan entre el pais central y los paises
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periféricos. Ademas, en la mayoria de las ternas, los niveles mas altos de contagio

se presentan en el mercado accionario.

Tabla 21. Cambio en los coeficientes de Dependencia Asintoticay de

Pearson: Terna USA-COL-CHI

cambio en el coeficiente de dependecia cambio en el coeficiende

relacion - - - .,
superior inferior de correlacion de Pearson

USA MSCI-COL MSCI 8,1087 8,1087 1,8685
USA MSCI-CHI MSCI 2,2010 2,2010 0,4649
COL MSCI-CHI MSCI 8,9326 8,9326 1,7215
USA TC-COLTC 4,4655 4,4655 2,5231
USA TC-CHI TC 2,8084 2,8084 0,8861
COLTC-CHITC 5,2938 5,2938 1,1464
USA TC-COL MScClI -0,9012 -0,9012 -1,1949
USA TC-CHI MSCI -0,9385 -0,9385 -1,2541
COL TC-USA MSsCi -0,8968 -0,8968 -1,1442
CHI TC-USA MISCI -0,9153 -0,9153 -1,1673
COL TC-CHI MSsCI -0,8472 -0,8472 -1,1571
CHI TC-COL MSCI -0,6477 -0,6477 -1,1453

Fuente: elaboracion propia.
Tabla 22. Cambio en los coeficientes de Dependencia Asintéticay de

Pearson: Terna USA-COL-PER

cambio en el coeficiente de dependecia cambio en el coeficiende

relacion - - - L,
superior inferior de correlacion de Pearson

USA MSCI-COL MSCI 8,1084 8,1084 1,8685
USA MSCI-PER MSCI 40,1137 40,1137 4,2526
COL MSCI-PER MSCI 6,1967 6,1967 0,9211
USA TC-COLTC 4,4661 4,4661 2,5231
USA TC-PERTC 9,7013 9,7013 -7,2749
COLTC-PERTC 6,7755 6,7755 1,5990
USA TC-COL MScCl -0,9011 -0,9011 -1,1949
USA TC-PER MSCI -0,9701 -0,9701 -1,1751
COL TC-USA MSCI -0,8967 -0,8967 -1,1442
PER TC-USA MSCI -0,9096 -0,9096 -1,1557
COL TC-PER MSCI -0,9589 -0,9589 -1,1999
PER TC-COL MSCI -0,9041 -0,9041 -1,1728

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 23. Cambio en los coeficientes de Dependencia Asintéticay de

Pearson: Terna USA-CHI-PER

relacion

cambio en el coeficiente de dependecia

cambio en el coeficiende

superior inferior de correlacion de Pearson

USA MSCI-CHI MSCI 2,2004 2,2004 0,4649
USA MSCI-PER MSCI 40,1137 40,1137 4,2526
CHI MSCI-PER MSCI 11,4700 11,4700 1,5753
USA TC-CHI TC 2,8076 2,8076 0,8861
USA TC-PERTC 9,7013 9,7013 -7,2749
CHI TC-PERTC 2,0390 2,0390 0,5981
USA TC-CHI MSClI -0,9385 -0,9385 -1,2541
USA TC-PER MSCI -0,9701 -0,9701 -1,1751
CHI TC-USA MSCI -0,9153 -0,9153 -1,1673
PER TC-USA MSCI -0,9096 -0,9096 -1,1557
CHI TC-PER MSCI -0,9351 -0,9351 -1,1844
PER TC-CHI MSCI -0,8389 -0,8389 -1,1304

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 24. Cambio en los coeficientes de Dependencia Asintéticay de

Pearson: Terna USA-COL-MEX

relacion

cambio en el coeficiente de dependecia

cambio en el coeficiende

superior inferior de correlacion de Pearson

USA MSCI-COL MSCI 8,1084 8,1084 1,8685
USA MSCI-MEX MSCI 1,1923 1,1923 0,2678
COL MSCI-MEX MSCI 7,7767 7,7767 0,9491
USA TC-COLTC 4,4661 4,4661 2,5231
USA TC-MEX TC 12,9611 12,9611 17,0736
COLTC-MEXTC 6,9879 6,9879 1,1068
USA TC-COL MSCl -0,9011 -0,9011 -1,1949
USA TC-MEX MSCI -0,9826 -0,9826 -1,3209
COL TC-USA MSCI -0,8967 -0,8967 -1,1442
MEX TC-USA MSCI -0,9910 -0,9910 -1,2250
COL TC-MEX MSCI -0,7437 -0,7437 -1,1370
MEX TC-COL MSCI -0,9523 -0,9523 -1,2427

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 25. Cambio en los coeficientes de Dependencia Asintoticay de

Pearson: Terna USA-CHI-MEX

cambio en el coeficiente de dependecia

cambio en el coeficiende

relacion - - - L
superior inferior de correlacion de Pearson

USA MSCI-CHI MSCI 2,2004 2,2004 0,4649
USA MSCI-MEX MSCI 1,1923 1,1923 0,2678
CHI MSCI-MEX MSCI 3,7258 3,7258 0,5887
USA TC-CHI TC 2,8076 2,8076 0,8861
USA TC-MEX TC 12,9611 12,9611 17,0736
CHI TC-MEX TC 0,1480 0,1480 0,1923
USA TC-CHI MSCI -0,9385 -0,9385 -1,2541
USA TC-MEX MSCI -0,9826 -0,9826 -1,3209
CHI TC-USA MSCI -0,9153 -0,9153 -1,1673
MEX TC-USA MSCI -0,9910 -0,9910 -1,2250
CHI TC-MEX MSCI -0,8210 -0,8210 -1,1686
MEX TC-CHI MSCI -0,9573 -0,9573 -1,2996

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 26. Cambio en los coeficientes de Dependencia Asintoticay de

Pearson: Terna USA-PER-MEX

cambio en el coeficiente de dependecia

relacion

cambio en el coeficiende

superior inferior de correlacion de Pearson

USA MSCI-PER MSCI 40,1137 40,1137 4,2526
USA MSCI-MEX MSCI 1,1923 1,1923 0,2678
PER MSCI-MEX MSCI 13,8677 13,8677 1,1327
USA TC-PERTC 9,7013 9,7013 -7,2749
USA TC-MEXTC 12,9611 12,9611 17,0736
PER TC-MEX TC 4,6983 4,6983 1,0740
USA TC-PER MISCI -0,9701 -0,9701 -1,1751
USA TC-MEX MSCI -0,9826 -0,9826 -1,3209
PER TC-USA MSCI -0,9096 -0,9096 -1,1557
MEX TC-USA MSCI -0,9910 -0,9910 -1,2250
PER TC-MEX MSCI -0,9005 -0,9005 -1,1606
MEX TC-PER MISCI -0,9912 -0,9912 -1,3011

Fuente: elaboracion propia.
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Por dltimo, cabe resaltar el caso del contagio entre el mercado accionario
estadounidense y el peruano, pues el coeficiente de dependencia en el periodo de
crisis es aproximadamente 40 veces mayor que en el periodo de pre crisis. El caso
opuesto es el del mercado accionario estadounidense y el mexicano, pues a pesar
de presentar el mayor nivel de dependencia en cada uno de los periodos, el
cambio en el coeficiente de un periodo a otro fue solo de 1,1923. En cuanto al
contagio entre los paises del MILA, el mayor nivel de contagio se presento entre el
mercado accionario peruano y mexicano, donde la dependencia aumentd
aproximadamente 13 veces. El menor nivel de contagio se dio entre el mercado
cambiario chileno y mexicano, cuyo nivel de dependencia aument6 solo 0,1480

veces.

7. Conclusiones

En este documento se determind la existencia de contagio financiero durante la
crisis subprime entre los mercados accionarios y cambiarios de Colombia, Chile,
Perd y México, paises pertenecientes al Mercado Integrado Latinoamericano

(MILA), y entre éstos y Estados Unidos.

Se tom6 como base el modelo tedrico expuesto por Paviova y Rigobon (2008),
donde se plantea que la razon de la existencia de contagio son las restricciones de
portafolio y se toma como base un esquema de un pais central y dos paises

periféricos. En este documento se tomo como pais central a Estados Unidos y los
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demas, como paises periféricos. De esta manera se formaron seis ternas para

determinar las relaciones de dependencia accionaria y cambiaria entre tres paises.

El analisis se realiz6 para dos periodos, uno de pre crisis y otro de crisis. El primer
periodo estd comprendido entre enero de 2002 y julio de 2007, y el segundo
periodo entre agosto de 2007 y diciembre de 2011. Metodolégicamente se utilizd
una aproximacién de la segunda generacion de estudios del contagio financiero, la
cual se basa en la estimacion de cOpulas para posteriormente estimar coeficientes
de dependencia asintética en las colas. Esta metodologia es robusta a la
heterocedasticidad, autocorrelaciéon, no normalidad y colas pesadas,

caracteristicas tipicas de las series financieras.

Segun la definicion de contagio financiero, es el cambio en la dependencia entre
los mercados durante eventos extremos lo que se considera contagio y no el nivel
de dependencia en si. De esta manera, en el presente trabajo se calcul6 los
cambios entre el coeficiente de dependencia del periodo de crisis y del periodo de
pre crisis, y se determind la existencia de contagio para los mercados en los
cuales se presentd un cambio positivo en éste. Ademas, se estimé el cambio en el

coeficiente de correlacion de Pearson.

Mediante esta metodologia se encontré que se presentd contagio entre todos los
mercados accionarios (MSCI-MSCI) y entre los mercados cambiarios (TC-TC). No
se present0 contagio entre el mercado accionario y el mercado cambiario (TC-

MSCI), por lo que se puede concluir que el tipo de cambio no fue el mecanismo de
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transmision del contagio en la crisis subprime, pues ésta fue una crisis mas

bancaria y financiera que cambiaria.

Ademas, se comprob6 que el coeficiente de correlacion de Pearson no permite
hacer andlisis adecuados del contagio financiero, pues sélo tiene en cuenta la
dependencia lineal entre las series y por tanto, no es posible determinar si
cambios en éste se deben a que cambié la dependencia entre los mercados o Si
se presentd una mayor volatilidad entre éstos. En la mayoria de las parejas
estimadas la magnitud en el cambio del coeficiente de correlacidon no coincide con
el cambio en el coeficiente de dependencia; en algunas ocasiones sobreestima el

nivel de dependencia entre los mercados y en otras la subestima.

Por ultimo, se encontré que los mayores niveles de contagio se presentaron entre
el pais central y los periféricos, lo que implica que a pesar de que en la mayoria de
los casos no existen altos niveles de contagio entre los paises del MILA, si existe
un alto grado de contagio entre éstos y Estados Unidos. Lo anterior tiene efectos
negativos sobre la diversificacion de portafolios de los inversionistas en el
Mercado Integrado, pues si se presenta nuevamente una crisis global en los
mercados financieros, como la subprime, la dependencia lineal y no lineal entre los
mercados aumentaria generando una mayor incertidumbre derivada de su

tenencia de activos financieros.
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ANEXOS

Tabla 3. Estadisticas Descriptivas de los Indices MSCI en Niveles

Periodo Total: Enero de 2002- Diciembre de 2011

COL CHI PER MEX USA
Media 1378,01 3261,71 1435,30 20554,63 1102,87
Mediana 1499,03 3116,05 1188,10 20766,14 1107,78
Méaximo 3152,27 6020,65 3568,44 35807,32 1480,24
Minimo 164,93 1216,89 281,09 5941,55 645,35
Desviacion Estandar 836,44 1303,35 904,96 9508,26 174,57
Sesgo 0,1901 0,3068 0,3898 -0,1111 -0,0971
Curtosis 2,0102 2,0885 1,7840 1,5389 2,3968
Jarque-Bera 122,2230 131,2515 226,8255 237,4507 43,6513
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Observaciones 2609 2609 2609 2609 2609
Estadistico t ADF -0,5340 -0,8129 -0,9918 -0,7634 -1,7546
Probabilidad 0,8821 0,8149 0,7583 0,8285 0,4036

Periodo de Pre Crisis: Enero de 2002- Julio de 2007

COL CHI PER MEX USA
Media 820,15 2341,64 763,31 14271,98 1089,99
Mediana 672,48 2294,86 660,15 11502,07 1086,27
Maximo 1855,49 4302,66 2405,77 32568,21 1467,37
Minimo 164,93 1216,89 281,09 5941,55 726,49
Desviacion Estandar 553,47 752,71 434,96 7372,26 167,48
Sesgo 0,4219 0,5918 1,4722 0,8502 0,0950
Curtosis 1,6155 2,7953 5,0948 2,5951 2,4891
Jarque-Bera 159,4691 87,5184 792,1745 185,3713 18,0251
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001
Observaciones 1456 1456 1456 1456 1456
Estadistico t ADF -0,1968 1,4533 3,9477 1,1651 -0,4368
Probabilidad 0,9364 0,9992 1,0000 0,9980 0,9004

Periodo de Crisis: Agosto de 2007- Diciembre de 2011

COL CHI PER MEX USA
Media 2082,47 4423,57 2283,89 28488,31 1119,13
Mediana 2056,92 4208,72 2380,49 29511,19 1134,83
Méaximo 3152,27 6020,65 3568,44 35807,32 1480,24
Minimo 1101,14 2712,52 842,71 15658,34 645,35
Desviacion Estandar 554,04 842,10 568,87 4810,41 181,91
Sesgo 0,18 0,23 -0,38 -0,81 -0,33
Curtosis 1,57 1,86 2,88 2,83 2,41
Jarque-Bera 104,5220 72,5968 27,8984 126,2435 37,5814
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Obsenvaciones 1153 1153 1153 1153 1153
Estadistico t ADF -0,5670 -1,2032 -1,4690 -1,1493 -1,7899
Probabilidad 0,8751 0,6751 0,5492 0,6979 0,3858

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 4. Estadisticas Descriptivas de los Tipos de Cambio en Niveles

Periodo Total: Enero de 2002- Diciembre de 2011

COL CHI PER MEX USA
Media 2263,66 567,73 3,16 11,42 86,37
Mediana 2273,05 540,45 3,22 11,05 84,59
Maximo 2972,45 758,20 3,65 15,38 120,17
Minimo 1651,00 432,15 2,69 8,99 71,01
Desviacion Estandar 347,15 77,26 0,27 1,19 10,48
Sesgo 0,34 0,67 -0,17 0,62 1,28
Curtosis 2,02 2,46 1,67 2,98 4,42
Jarque-Bera 152,6512 227,7808 205,4157 164,9471 935,6124
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Observaciones 2609 2609 2609 2609 2609
Estadistico t ADF -0,9900 -1,5241 -0,2784 -1,6488 -2,9147
Probabilidad 0,7589 0,5214 0,9256 0,4573 0,0438

Periodo de Pre Crisis: Enero de 2002- Julio de 2007

COL CHI PER MEX USA
Media 2492,66 607,05 3,37 10,73 92,44
Mediana 2396,80 589,70 3,39 10,88 88,98
Méaximo 2972,45 758,20 3,65 11,64 120,17
Minimo 1875,55 510,38 3,16 8,99 80,07
Desviaciéon Estandar 264,06 72,54 0,13 0,60 10,04
Sesgo 0,1154 0,4010 -0,0412 -1,2590 1,2093
Curtosis 2,0585 1,8055 1,8015 4,1236 3,4761
Jarque-Bera 57,01 125,58 87,56 461,22 368,63
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Obsenaciones 1456 1456 1456 1456 1456
Estadistico t ADF -0,0347 -0,6858 -0,3983 -2,6694 -2,1884
Probabilidad 0,9542 0,8483 0,9070 0,0796 0,2107

Periodo de Crisis: Agosto de 2007- Diciembre de 2011

COL CHI PER MEX USA
Media 1974,50 518,09 2,90 12,29 78,71
Mediana 1930,00 509,25 2,85 12,48 78,17
Méaximo 2596,60 681,00 3,25 15,38 89,29
Minimo 1651,00 432,15 2,69 9,92 71,01
Desviacion Estandar 186,52 49,48 0,14 1,18 4,03
Sesgo 1,2192 1,1017 0,7096 -0,1553 0,4679
Curtosis 4,1135 4,0260 2,5719 2,2166 2,5671
Jarque-Bera 345,23 283,80 105,56 34,12 51,08
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Observaciones 1153 1153 1153 1153 1153
Estadistico t ADF -1,7359 -1,5765 -1,7305 -1,4771 -2,0958
Probabilidad 0,4128 0,4943 0,4156 0,5451 0,2465

Fuente: elaboracion propia.
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Figura 3. Retornos Logaritmicos de los Indices MSCI
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Fuente: elaboracién propia con datos de Datastream.
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Figura 4. Retornos Logaritmicos de los Tipos de Cambio
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Fuente: elaboracién propia con datos de Datastream.
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Tabla 5. Estadisticas Descriptivas de los Retornos Logaritmicos de los

indices MSCI
Periodo Total: Enero de 2002- Diciembre de 2011

COL CHI PER MEX USA
Media 0,0010 0,0004 0,0008 0,0006 0,0000
Mediana 0,0006 0,0006 0,0008 0,0007 0,0004
Maximo 0,1670 0,1376 0,1289 0,1039 0,1104
Minimo -0,1199 -0,0736 -0,1650 -0,0771 -0,0951
Desviacién Estandar  0,0144 0,0111 0,0204 0,0142 0,0137
Sesgo -0,0605 0,1406 -0,4863 0,1061 -0,1966
Curtosis 17,2895 16,5790 9,6650 8,0863 11,4526
Jarque-Bera 22190,340 20045,480 4929,978 2816,122 7780,623
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Observaciones 2608 2608 2608 2608 2608
Estadistico t ADF -44,4799 -44,7865 -49,1426 -48,6179 -56,7532
Probabilidad 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001

Periodo de Pre Crisis: Enero de 2002- Julio de 2007

CcoL CHI PER MEX USA
Media 0,0016 0,0006 0,0014 0,0010 0,0002
Mediana 0,0008 0,0007 0,0012 0,0011 0,0004
Méaximo 0,1670 0,0253 0,0590 0,0669 0,0561
Minimo -0,1199 -0,0485 -0,0901 -0,0579 -0,0435
Desviacion Estandar  0,0152 0,0083 0,0150 0,0120 0,0098
Sesgo 0,1439 -0,4369 -0,4753 -0,0596 0,1854
Curtosis 19,7244 4,9774 5,9710 5,1775 6,4653
Jarque-Bera 16962,100 283,332 589,896 288,309 736,328
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Observaciones 1455 1455 1455 1455 1455
Estadistico t ADF -32,3060 -32,2962 -35,7781 -36,1175 -40,2406
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Periodo de Crisis: Agosto de 2007- Diciembre de 2011

COL CHI PER MEX USA
Media 0,0004 0,0002 0,0001 0,0001 -0,0001
Mediana 0,0002 0,0005 0,0000 0,0002 0,0005
Maximo 0,0934 0,1376 0,1289 0,1039 0,1104
Minimo -0,0924 -0,0736 -0,1650 -0,0771 -0,0951
Desviacién Estandar 0,0133 0,0139 0,0256 0,0165 0,0173
Sesgo -0,5012 0,3163 -0,3780 0,2223 -0,2417
Curtosis 10,9389 14,6286 7,8675 8,1354 9,1610
Jarque-Bera 3073,494 6509,972 1164,680 1275,341 1833,204
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Obsenvaciones 1152 1152 1152 1152 1152
Estadistico t ADF -31,0030 -30,2238 -32,9978 -32,4306 -38,4919
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fuente: elaboracién propia con datos de Datastream.
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Tabla 6. Estadisticas Descriptivas de los Retornos Logaritmicos de los Tipos
de Cambio

Periodo Total: Enero de 2002- Diciembre de 2011

COL CHI PER MEX USA
Media -0,00006 -0,00009 -0,00009 0,00016 -0,00014
Mediana -0,00012 0,00000 -0,00007 -0,00023 -0,00012
Méximo 0,04871 0,05462 0,03506 0,07552 0,02520
Minimo -0,04675 -0,03799 -0,01848 -0,04766 -0,03056
Desviacion Estandar  0,00727 0,00697 0,00290 0,00670 0,00547
Sesgo 0,43558 0,66183 1,06322 0,81485 -0,01129
Curtosis 10,68076 9,07081 19,65679 17,36363 4,42288
Jarque-Bera 6493,157 4195,276  30640,780  22708,060 220,060
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Observaciones 2608 2608 2608 2608 2608
Estadistico t ADF -48,6561 -48,4000 -48,6114 -51,2934 -51,8033
Probabilidad 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001

Periodo de Pre Crisis: Enero de 2002- Julio de 2007

COL CHI PER MEX USA
Media -0,00010 -0,00016 -0,00006 0,00012 -0,00025
Mediana -0,00018 -0,00005 0,00000 -0,00014 -0,00012
Maximo 0,03618 0,01997 0,01166 0,02877 0,01687
Minimo -0,03656 -0,02625 -0,01278 -0,01545 -0,01570
Desviacion Estandar  0,00518 0,00561 0,00197 0,00479 0,00485
Sesgo 0,37551 0,02991 -0,13261 0,61369 0,05507
Curtosis 9,92966 4,07734 10,85171 5,10751 3,56015
Jarque-Bera 2945,422 70,583 3741,759 360,601 19,758
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001
Obsenvaciones 1455 1455 1455 1455 1455
Estadistico t ADF -27,6613 -28,8330 -18,1108 -38,6433 -40,6526
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Periodo de Crisis: Agosto de 2007- Diciembre de 2011

COL CHI PER MEX USA
Media -0,00002 -0,00001 -0,00014 0,00021 -0,00001
Mediana 0,00000 0,00000 -0,00018 -0,00046 -0,00012
Méaximo 0,04871 0,05462 0,03506 0,07552 0,02520
Minimo -0,04675 -0,03799 -0,01848 -0,04766 -0,03056
Deswviacion Estand  0,00927 0,00838 0,00376 0,00854 0,00617
Sesgo 0,38431 0,83557 1,15505 0,74648 -0,07686
Curtosis 7,95603 8,77065 14,78707 14,31810 4,48395
Jarque-Bera 1207,343 1732,468 6925,037 6255,760 106,835
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Observaciones 1152 1152 1152 1152 1152
Estadistico t ADF  -32,9346 -31,5569 -31,3908 -33,9382 -33,1247
Probabilidad 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fuente: elaboracién propia con datos de Datastream.
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Tabla 7. Parametros EVT y Estadistico KS

cola derecha cola izquierda estadistico KS
el sl e2 s2 K-S Probabilidad
Pre Crisis
USA MSCI 0,1098 0,4914 -0,1672 0,5142 0,0179 0,9731
COoL MSCI -0,2760 0,8467 -0,0505 0,5742 0,0213 0,8926
CHI MSCI 0,0934 0,5357 -0,2399 0,4702 0,0316 0,4548
PER MSCI 0,2049 0,5053 -0,2346 0,5989 0,0275 0,6353
MEX MSCI 0,0753 0,4925 -0,0504 0,5702 0,0165 0,9883
USATC -0,0959 0,4527 -0,0279 0,5150 0,0124 0,9999
coLTc 0,1700 0,5817 -0,1510 0,9096 0,0303 0,5125
CHITC -0,0539 0,5958 -0,0641 0,5413 0,0378 0,2445
PERTC 0,1470 0,5635 0,1797 0,8249 0,0172 0,9818
MEXTC -0,1047 0,4192 0,0012 0,6531 0,0172 0,9818
Crisis
USA MSCI -0,1689 0,6663 -0,3928 0,5698 0,0243 0,8815
coL mscl -0,0127 0,6957 -0,2134 0,6337 0,0261 0,8244
CHI MSCI 0,1331 0,4424 0,1393 0,4078 0,0174 0,9947
PER MSCI 0,1538 0,5505 0,0056 0,5393 0,0191 0,9837
MEX MSCI -0,2715 0,8699 -0,1271 0,4479 0,0487 0,1274
USATC 0,0612 0,4251 0,0455 0,4934 0,0252 0,8541
coLTC 0,1534 0,3736 0,2069 0,5790 0,0191 0,9837
CHITC 0,0301 0,4874 0,1898 0,6121 0,0269 0,7928
PERTC 0,0663 0,5130 0,2945 0,7577 0,0156 0,9989
MEXTC -0,0231 0,4543 0,2474 0,4359 0,0191 0,9837

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 8. Tabla Resumen de las Cépulas t-Student: Terna USA-COL-CHI

Periodo de Pre Crisis: Enero de 2002- Julio de 2007

Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ

or
Copula  Pardmetro ,
P Estdndar

USA MSCI-COL MSCl t 0,13 0,03 4,97 0,00 13,42 11,42 -12,28 -18,90

t-g.l. 38,64 41,87 0,92 0,36
2 18 1! 123,52 121,52 -232 -239, 1
USA MSCICHI MSCl t 0,39 0,0 8,19 0,00 3,5 ) 32,48 39,10
t-g.l. 19,04 10,36 1,84 0,07
t 0,12 0,03 474 0,00 1111 911 -7.65 -1428
COL MSCI-CHI MSCI ' ' ' ' ' ' ' '
t-g.l. 63,57 89,29 0,71 0,48
Copula  Pardmetro _ , Est.Z -valor  log. Ver. AlC BIC H
P stdndar P g Q
USA TC-COL TC t 0,08 0,03 2,98 0,00 5,94 3,94 2,68 -3,94
t-g.l. 20,07 10,97 1,83 0,07
t 01 0 48 0 2758 2 -40,59 4722
USA TC-CHITC /15 03 > 000 ' 58 ' '
t-g.l. 731 1,62 450 0,00
0,24 0,03 9,39 0,00 41,39 39,39 -68,21 -74,84
COL TC-CHITC
t-g.l. 19,68 11,30 1,74 0,08
, , Error
Copula  Pardmetro _ Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
standar
USA TC-COL MSCI t -0,07 0,03 -2,45 0,01 4,19 2,19 6,19 -0,44
t-g.l. 25,40 18,51 1,37 0,17
t 0,02 0,03 0,77 0,44 0,45 -1,55 13,66 7,04
USA TC-CHI MsCl
t-g.l. 58,13 90,95 0,64 0,52
Copula  Pardmetro _ , Est.Z -valor log. Ver.  AIC BIC H
P Estandar P g Q
COL TC-USA MSCI t -0,09 0,03 -3,45 0,00 6,21 41 2,14 -4,48
t—g.l. 70,55 118,18 0,60 0,55
t -0,14 0,03 -5,33 0,00 14,05 12,05 -13,54 -20,16
CHI TC-USA MSCI
t-g.l. 58,14 79,38 0,73 0,46
Copula  Pardmetro _ , Est.Z -valor log. Ver.  AIC BIC H
P Estandar P g Q
COL TC-CHI MSCI t -0,12 0,03 -4,53 0,00 13,37 11,37 -12,18 -18,80
t-g.l. 14,76 6,11 2,42 0,02
t -0,12 0,03 -4.62 0,00 10,46 846 -6,35 -1297
CHI TC-COL MsCI ' ' ' ' ' ' ' '
t-g.l. 82,59 109,19 0,76 0,45

55

Fuente: elaboracion propia.



Periodo de Crisis: Agosto de 2007- Diciembre de 2011

1t
Copula  Pardmetro st. Z -valor log. Ver.  AIC BIC H
P Estandar P g Q
USA MSCI-COL MSCl t 0,38 0,02 15,31 0,00 88,21 86,21 -162,33  -168,61
t-g.. 25,9 21,48 1,21 0,23
t 0,54 0,02 26,04 0,00 208,20 206,20 -40229  -408,58
USA MSCI-CHI mscl ' ' ' ' ' ' ' '
t-g.. 9,25 3,08 3,00 0,00
t 0,38 0,03 14,64 0,00 9411 92,11 -17412 180,40
COL MSCI-CHI msci ' ' ' ' ' ' ' '
t-g.. 10,64 3,96 2,69 0,01
Copula  Pardmetro _ Est.Z -valor log. Ver.  AIC BIC H
P Estandar P g Q
USA TC-COL TC t 0,26 0,03 9,28 0,00 40,79 38,79 -67,49 -13,78
t-g.. 17,62 10,31 1,71 0,09
t 0,30 0,03 11,11 0,00 55,18 53,18 -96,27 -102,56
USA TC-CHI TC ' ' ' ' ' ' ' '
t-g.. 18,04 10,08 1,79 0,07
COLTCCHITC t 0,46 0,02 19,67 0,00 132,11 130,11 -250,13  -256,41
t-g.. 10,69 3,57 2,99 0,00
Copula  Pardmetro _ Est.Z -valor  log. Ver.  AIC BIC H
P Estandar P g Q
USA TC-COL MSCI t -0,25 0,03 -8,72 0,00 37,16 35,16 -60,22 -66,50
t-g.. 19,27 11,54 1,67 0,10
t 0,21 0,03 -6,94 0,00 32,49 30,49 -50,88 -51,17
USA TC-CHI MSCI
t-g.. 9,09 2,90 314 0,00
Copula  Pardmetro _ Est.Z -valor log. Ver.  AIC BIC H
P Estandar 4 g Q
COL TC-USA MSCI t -0,26 0,03 -9,27 0,00 42,96 40,9 -71,83 -18,11
t-g.. 13,90 6,50 2,14 0,03
-0,31 11 2 111 11
CHI TC-USA MSCl t 0,3 0,03 ,40 0,00 62,87 60,87 ,64 7,93
t-g.l. 10,46 3,66 2,86 0,00
Copula  Pardmetro _ Est.Z -valor  log. Ver.  AIC BIC H
P Estandar P g Q
COL TC-CHI MSCl t -0,26 0,03 -9,36 0,00 YN 40,71 -71,33 -77,61
t-g.. 15,38 178 1,98 0,05
CHI TC-COL MSCl t -0,20 0,03 -6,72 0,00 2811 26,11 -42,12 -48,41
t-g.. 10,58 3,68 2,88 0,00

Fuente: elaboracion propia.

56



Tabla 9. Tabla Resumen de las Cépulas t-Student: Terna USA-COL-PER

Periodo de Pre Crisis: Enero de 2002- Julio de 2007

Error
Copula  Pardmetro _ Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
standar
USA MSCI-COL MSCI t 0,13 0,03 497 0,00 13,42 11,42 -12,28 -18,90
t-g.l. 38,64 42,20 0,92 0,36
USA MSC-PER MSCI t 0,16 0,03 6,04 0,00 24,34 22,34 -34,12 -40,74
t-g.l. 12,11 4,38 2,71 0,01
COL MSCI-PER MSCI t 0,14 0,03 523 0,00 14,66 12,66 -14,75 -21,37
t-g.l. 34,49 37,00 0,93 0,35
, , Error
Copula  Pardmetro _ st.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
standar
USA TC-COL TC t 0,08 0,03 2,98 0,00 5,94 3,94 2,69 -3,93
t-g.l. 20,08 10,98 1,83 0,07
USA TC-PER TC 0,00 0,03 0,14 0,89 1,2 -0,79 12,15 5,53
t-g.l. 21,69 14,52 1,49 0,14
COL TC-PER TC 0,12 0,03 4,45 0,00 9,57 1,57 -4,58 -11,20
t-g.l. 74,23 101,29 0,73 0,46
, , Error
Copula  Pardmetro _ Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
standar
USA TC-COL MSCI t -0,07 0,03 -2,45 0,01 4,20 2,20 6,17 -0,45
t-g.l. 25,35 18,46 1,37 017
USA TC-PER MSCI t -0,24 0,03 9,14 0,00 49,15 47,15 -83,74 -90,37
t-g.l. 10,41 3,27 3,18 0,00
Copula  Pardmetro _ Est.Z -valor  log. Ver.  AIC BIC Hi
P Estdndar P g Q
COL TC-USA MSCI t -0,09 0,03 -3,45 0,00 6,21 421 2,14 -4,48
t-g.l. 70,58 108,86 0,65 0,52
PER TC-USA MSCI t -0,07 0,03 -2,60 0,01 341 1,4 7,75 1,13
t-g.l. oL67  116% 078 043
Copula  Pardmetro _ Est.Z -valor  log. Ver.  AIC BIC Hi
P Estdndar P g Q
COL TC-PER MSCI t -0,09 0,03 -3,39 0,00 7,39 5,39 -0,22 -6,84
t-g.l. 20,84 13,10 1,59 0,11
PER TC-COL MSCI t -0,01 0,03 -0,22 0,83 -0,16 -2,16 14,88 8,26
t-g.l. 113,10 139,26 0381 042
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Fuente: elaboracion propia.



Periodo de Crisis: Agosto de 2007- Diciembre de 2011

Copula  Pardmetro _ st Z -valor log. Ver.  AIC BIC H
P Estandar P g Q
USA MSCI-COL MSCl t 0,38 0,02 15,31 0,00 88,21 86,21 -162,32  -168,61
t-g.l. 25,98 21,55 1,21 0,23
1 2 2 268,47 266,47 -52284  -529,12
USA MSCI-PER MSCI t 0,6 0,0 35,23 0,00 68, 66, 522,8 529,
t-g.. 12,77 489 2,61 0,01
COL MSCI-PER MSCI t 0,36 0,03 13,58 0,00 82,14 80,14 -150,19  -156,48
t-g.. 12,32 523 2,36 0,02
Copula Pardmetro T Est.Z lor log.Ver. AIC  BC  HQ
opula  Pardmetro _ st, -valor  log. Ver.
P Estandar P g
USA TC-COL TC t 0,26 0,03 9,28 0,00 40,79 38,79 -67,48 -13,77
t-g./. 17,62 10,31 1,71 0,09
USA TCPER TC 0,24 0,03 8,38 0,00 35,97 33,97 -57,84 -64,13
t-g.. 11,10 3,82 2,91 0,00
COLTCPER TC 0,34 0,03 12,99 0,00 71,66 69,66 -12923  -13552
t-g.l. 15,02 7,28 2,06 0,04 0,00
Copula  Pardmetro _ st.Z -valor log. Ver.  AIC BIC H
P Estandar P g Q
USA TC-COL MSCI t -0,25 0,03 8,72 0,00 37,15 35,15 -60,20 -66,48
t-g.. 19,27 11,55 1,67 0,10
USA TC-PER MSCI t -0,45 0,02 -19,80 0,00 130,42 128,42 246,75 -253,03
t-g.. 16,36 843 1,9 0,05
Copula  Pardmetro _ st Z -valor  log. Ver.  AIC BIC H
P Estandar P g Q
COL TC-USA MSCI t -0,26 0,03 9,27 0,00 42,95 40,95 -71,80 -78,08
t-g.. 1392 6,52 2,13 0,03
PER TC-USA MSCI t -0,25 0,03 -9,03 0,00 39,07 37,07 -64,04 -10,32
t-g.. 18,77 10,69 1,76 0,08
Copula  Pardmetro _ , Est.Z -valor  log. Ver.  AIC BIC H
P Estandar P g Q
COL TC-PER MSCI t -0,32 0,03 -11,87 0,00 66,76 64,76 11943 -125,72
t-g./. 10,37 3,57 2,90 0,00
PER TC-COL MSCI t -0,20 0,03 -6,83 0,00 22,63 20,63 -31,17 -37,46
t-g.. 22,90 15,79 1,45 0,15

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 10. Tabla Resumen de las Cépulas t-Student: Terna USA-CHI-PER

Periodo de Pre Crisis: Enero de 2002- Julio de 2007

Cdpula  Pardmetro Estandar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA MSCI-CHI MSCI ¢ 0,39 0,02 18,19 0,00 123,52 12152 23248 -239,10
t-g.l. 19,04 10,36 1,84 0,07
USA MSCI-PER MSCI t 0,16 0,03 6,04 0,00 2434 22,34 -34,12 -40,74
t-g.l. 12,11 438 2,77 0,01
CHI MSCI-PER MSCI  t 0,17 0,03 6,22 0,00 23,68 21,68 -32,79 -39,41
t-g.l. 13,42 5,52 2,43 0,02
Copula  Pardmetro Estdm;ar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA TC-CHITC t 0,15 0,03 548 0,00 27,59 25,59 -40,61 47,23
t-g.l. 731 1,62 4,50 0,00
USA TC-PERTC t 0,00 0,03 0,14 0,89 12 -0,79 12,15 553
t-g.l. 21,69 14,52 1,49 0,14
CHITC-PERTC t 0,19 0,03 117 0,00 28,16 26,16 41,75 -48,37
t-g.l. 13,30 491 271 0,01
Copula  Pardmetro Estandar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA TC-CHI MSCI t 0,02 0,03 0,77 0,44 0,45 -1,55 13,66 7,04
t-g.l. 57,9 9,44 0,60 0,55
USATC-PER MSCI  t -0,24 0,03 9,14 0,00 49,15 47,15 -83,74 -90,37
t-g.l. 10,41 3,27 3,18 0,00
Copula  Pardmetro Estdn;ar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
CHI TC-USA MsCI t -0,14 0,03 -533 0,00 14,05 12,05 -13,54 -20,16
t-g.l. 58,16 82,61 0,70 0,48
PERTC-USA MSCI t -0,07 0,03 -2,60 0,01 341 1,41 7,75 1,13
t-g.l. 91,67 159,08 0,58 0,56
Copula  Pardmetro Estandar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
CHI TC-PER MSCI t -0,13 0,03 -4,69 0,00 16,99 14,9 -19,42 -26,05
t-g.l. 11,29 391 2,89 0,00
PER TC-CHI MSCI t 0,11 0,03 -4,28 0,00 10,06 8,06 -5,55 -12,18
t-g.l. 25,63 18,67 1,37 0,17

Fuente: elaboracion propia.
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Periodo de Crisis: Agosto de 2007- Diciembre de 2011

Error
Copula  Pardmetro Est.Z -valor  log. Ver.  AIC BIC H
P Estandar P g Q
USA MSCI-CHI MSCI t 0,54 0,02 26,04 0,00 208,16 206,16 -402,23  -408,51
t-g.. 9,26 3,09 3,00 0,00
t 0,61 0,02 35,23 0,00 268,47 20647 52284  -529,12
USA MSCI-PER MSCI
t-g.. 12,77 4,89 2,61 0,01
CHI MSC-PER MSCI t 0,46 0,02 19,84 0,00 141,41 139,41 -268,72  -275,00
t-g.. 13,76 6,79 2,03 0,04
Copula Pardmetro T Est.Z lor log.Ver. AIC  BC  HQ
opula  Pardmetro _ st, -valor  log. Ver.
P Estandar P g
USA TC-CHITC t 0,30 0,03 11,11 0,00 55,19 53,19 -96,28 -102,57
t-g.. 18,04 10,08 1,79 0,07
24 7 7 -57 -64.1
USA TC-PER TC 0, 0,03 8,38 0,00 359 339 57,84 64,13
t-g.. 11,10 3,82 291 0,00
CHITCPER TC 031 0,03 11,80 0,00 61,59 59,59 -109,09  -115,38
t-g./. 18,39 10,41 1,77 0,08
Copula Pardmetro T Est.Z lor log.Ver. AIC  BIC  HQ
opula  Pardmetro _ st, -valor  log. Ver.
P Estandar P g
USA TC-CHI MSCI t 0,21 0,03 -6,94 0,00 32,50 30,50 -50,90 -57,19
t-g.. 9,09 2,90 3,14 0,00
USA TC-PER MSCI t -0,45 0,02 -19,80 0,00 130,42 12842  -246,75  -253,03
t-g.. 16,36 844 1,9 0,05
Copula Pardmetro T Est.Z lor log.Ver. AIC  BIC  HQ
opula  Pardmetro _ st, -valor  log. Ver.
P Estandar P g
cHTCUAMSE 031 003 -1140 000 6285 608  -11161 117,90
t-g.. 047 367 28 000
t 0% 003 903 000 3907 3707 6404 -7032
PER TC-USA MSCI
t-g.. 18,77 10,70 1,75 0,08
Copula Pardmetro " Est.z pvdor log Ve, AC  BC  HQ
opula  Pardmetro _ st, -valor  log. Ver.
P Estandar P g
CHI TC-PER MSCI t -0,32 0,03 -12,37 0,00 63,50 61,50 -11290  -119,18
t-g.. 22,29 15,19 1,47 0,14
0,2 - 1 -89,02 -
PER TC-CHI MSCl t 0,25 0,03 833 0,00 51,56 49,56 89,0 95,30
t-g.. 6,14 1,32 4,66 0,00

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 11. Tabla Resumen de las Cépulas t-Student: Terna USA-COL-MEX

Periodo de Pre Crisis: Enero de 2002- Julio de 2007

Copula  Pardmetro Estdnc;ar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA MSCI-COL MSCI ¢ 0,13 0,03 4,97 0,00 13,42 11,42 -12,28 -18,90
t-g.l. 38,64 41,96 0,92 0,36
USA MSCI-MEX MSCI ¢ 0,63 0,01 42,93 0,00 362,45 360,45 -710,34  -716,96
t-g.l. 15,01 6,40 2,34 0,02
COL MSCI-MEX MSCI 0,13 0,03 486 0,00 17,46 15,46 -20,36 -26,98
t-g.l. 12,70 479 2,65 0,01
Copula  Pardmetro Estdnc;ar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA TC-COL TC t 0,08 0,03 2,98 0,00 5,9 3% 2,69 -3,93
t-g.l. 20,08 10,98 1,83 0,07 0,00
USA TC-MEX TC t 0,04 0,03 1,54 0,12 5,94 3,9 2,68 -3,94
t-g.l. 10,82 372 2,91 0,00
COL TC-MEX TC t 0,26 0,03 10,17 0,00 49,86 47,86 -85,15 91,78
t-g.l. 14,66 6,08 2,41 0,02
Copula  Pardmetro Estindar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA TC-COL MSCI ¢ -0,07 0,03 22,45 0,01 4,20 2,20 6,17 -0,45
t-g.l. 25,35 18,46 1,37 0,17
USA TC-MEX MSCI t 0,03 0,03 0,92 0,36 6,49 4,49 1,58 -5,04
t-g.l. 11,19 3,57 314 0,00
Copula  Pardmetro Estindar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
COLTC-USA MSCI ¢t -0,09 0,03 -3,45 0,00 6,21 421 2,14 -4,48
t-g.l. 70,60 113,83 0,62 0,54
MEX TC-USA MSCI ¢ -0,17 0,03 -6,44 0,00 22,89 20,89 -31,22 -37,84
t-g.l. 24,53 18,24 1,35 0,18
Copula  Pardmetro Error st.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
Estdndar
COL TC-MEX MSCI ¢ 0,11 0,03 -4,00 0,00 10,25 825 -5,94 -12,57
t-g.l. 17,26 9,00 1,92 0,06
MEXTC-COLMSCI ¢ -0,12 0,03 -4,55 0,00 10,20 8,20 -5,84 -12,46
t-g.l. 68,02 100,03 0,68 0,50

Fuente: elaboracion propia.
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Periodo de Crisis: Agosto de 2007- Diciembre de 2011

Cdpula  Pardmetro Esi;;‘Zar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA MSCI-CoL MSCI ¢ 0,38 0,02 15,31 0,00 88,21 86,21 -162,32  -168,61
t-g.l. 25,98 21,47 1,21 0,23
USA MSCI-MEX MSCI t 0,73 0,01 53,27 0,00 457,96 4559% 901,82  -908,10
t-g.l. 535 1,05 5,09 0,00
COL MSCI-MEX MSCI 0,38 0,02 15,33 0,00 87,43 8543 -160,76  -167,04
t-g.l. 32,73 32,78 1,00 032
Copula  Pardmetro Error Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
Estdndar
USATC-COLTC t 0,26 0,03 9,28 0,00 40,79 38,79 -67,48 -13,77
t-g.. 17,62 10,31 171 0,09
USA TC-MEX TC t 032 0,03 11,51 0,00 66,72 64,72 -11935  -125,64
t-g.. 7,80 2,13 3,67 0,00
COL TC-MEX TC t 0,51 0,02 2,73 0,00 170,84 168,84  -32758  -333,86
t-g.. 10,75 331 3,24 0,00
Cdpula  Pardmetro Esténdar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA TC-COL MSCI ¢ -0,25 0,03 -8,72 0,00 37,15 35,15 -60,20 -66,48
t-g.. 1927 11,55 1,67 0,10
USA TC-MEX MSCI ¢ -0,29 0,03 -10,13 0,00 58,02 56,02 -101,94  -108,22
t-g.. 7,30 193 3,78 0,00
, , Error
Cdpula  Pardmetro Esténdar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
COLTC-USAMSCI ¢ -0,26 0,03 9,27 0,00 42,95 40,95 -71,80 -78,08
t-g.l. 13,92 6,52 2,14 0,03
MEX TC-USA MSCI t -0,46 0,02 -20,22 0,00 140,98 13898  -26786  -274,14
t-g.l. 11,27 4,07 2,77 0,01
Copula  Pardmetro Error Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
Estdndar
COL TC-MEX MSCI ¢ 021 0,03 -1,57 0,00 26,77 24,77 -39,45 -45,73
t-g., 846 M4 086 0,39
MEX TC-COL MSCI ¢ -0,34 0,03 -12,61 0,00 72,02 70,02 -12995  -13624
t-g.l. 13,30 547 2,43 0,02

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 12. Tabla Resumen de las Cépulas t-Student: Terna USA-CHI-MEX

Periodo de Pre Crisis: Enero de 2002- Julio de 2007

Copula  Pardmetro Estdn;ar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA MSCI-CHI MSCI ¢ 0,39 0,02 18,19 0,00 123,52 121,52 -23248  -239,10
t-g.l. 19,04 10,36 1,84 0,07
USA MSCI-MEX MSCI t 0,63 0,01 42,93 0,00 362,45 36045  -710,34  -716,%
t-g.. 15,01 6,40 2,34 0,02
CHI MSCI-MEX MSCI t 0,37 0,02 15,96 0,00 106,48 104,48  -19841  -205,03
t-g.. 11,80 3,97 2,97 0,00
Copula  Pardmetro Estdnc;ar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA TC-CHITC t 0,15 0,03 5,48 0,00 27,59 25,59 -40,61 -47,23
t-g.l. 731 1,62 4,50 0,00
USA TC-MEX TC t 0,04 0,03 1,54 0,12 5,9 3,9 2,68 -3,94
t-g.l. 10,82 3,72 2,91 0,00
CHI TC-MEX TC t 048 0,02 24,87 0,00 187,68 18568  -360,80  -367,42
t-g.. 21,25 11,59 1,83 0,07
Cdpula  Pardmetro Estd:;ar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA TC-CHI MSCI t 0,02 0,03 0,77 0,44 0,45 -1,55 13,66 7,04
t-g.. 57,99 9,44 0,60 0,55 0,00
USA TC-MEXMSCI ¢ 0,03 0,03 0,92 0,36 6,49 4,49 1,58 -5,04
t-g.. 11,19 3,57 314 0,00
, , Error
Copula  Pardmetro Estandar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
CHI TC-USA mMSCI t -0,14 0,03 5,33 0,00 14,05 12,05 -13,54 -20,16
t-g.l. 58,16 82,61 0,70 048
MEX TC-USA mMSCl - ¢ -0,17 0,03 -6,44 0,00 22,89 20,89 -31,22 -37,84
t-g.l. 24,53 18,24 1,35 0,18
Copula  Pardmetro Error Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
Estdndar
CHITC-MEX MSCI ¢t 0,14 0,03 5,37 0,00 16,24 14,24 -17,92 -24.54
t-g.. 19,52 10,52 1,86 0,06
MEX TC-CHIMSCl ¢ -0,15 0,03 -5,89 0,00 16,92 14,92 -19,28 -25,90
t-g.. 50,62 65,63 0,77 0,44

Fuente: elaboracion propia.
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Periodo de Crisis: Agosto de 2007- Diciembre de 2011

Cdpula  Pardmetro Esi;:);ar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA MSCI-CHIMSCI ¢ 0,54 0,02 26,04 0,00 208,16 20616  -402,23 40851
t-g.. 9,26 3,09 3,00 0,00
USA MSCI-MEX MSCI 0,73 0,01 53,27 0,00 457,9% 4559%  -901,82  -908,10
t-g.l. 535 1,05 509 0,00
CHI MSCI-MEX MSCI ¢ 0,56 0,02 27,12 0,00 233,35 231,35 -45260  -458,88
t-g.l. 6,57 1,70 3,86 0,00
, , Error
Cdpula  Pardmetro Estindar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA TC-CHITC t 0,30 0,03 11,11 0,00 55,19 53,19 96,28  -102,57
t-g.. 18,04 10,08 1,79 0,07
USA TC-MEX TC t 032 0,03 11,51 0,00 66,72 64,72 11935 -125,64
t-g.l. 7,80 2,13 3,67 0,00
CHITC-MEX TC t 0,50 0,02 22,86 0,00 161,45 15945  -30880  -315,08
t-g.l. 11,93 428 2,79 0,01
, , Error
Cdpula  Pardmetro Estandar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA TC-CHI MSCI t 0,21 0,03 -6,94 0,00 32,50 30,50 -50,90 -57,19
t-g.l. 9,09 2,90 314 0,00
USA TC-MEX MSCI - t -0,29 0,03 -10,13 0,00 58,02 56,02 -101,94  -108,22
t-g.. 730 19 3,78 0,00
, , Error
Copula  Pardmetro Estindar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
CHI TC-USA msCl t -0,31 0,03 -11,40 0,00 62,85 60,85 111,61 -117,90
t-g.l. 10,47 3,67 2,85 0,00
MEX TC-USA MSCI t -0,46 0,02 -20,22 0,00 140,98 13898  -267,86  -274,14
t-g.. 11,27 4,07 2,77 0,01
Copula  Pardmetro Error Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
Estandar
CHITC-MEX MSCI ¢t -0,27 0,03 979 0,00 4412 0212 -74,15 -80,43
t-g.l. 22,92 16,10 1,42 0,15
MEX TC-CHIMSCI ¢ -0,37 0,02 -15,01 0,00 84,18 82,18 -154,27  -160,55
t-g.l. 45,97 57,24 0,80 042

Fuente: elaboracion propia.

64



Tabla 13. Tabla Resumen de las Cépulas t-Student: Terna USA-PER-MEX

Periodo de Pre Crisis: Enero de 2002- Julio de 2007

Copula  Pardmetro Esi;;(Zar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA MSCI-PER MSCI ¢ 0,16 0,03 6,04 0,00 2434 22,34 -34,12 -40,74
t-g.l. 12,11 4,38 2,77 0,01
USA MSCI-MEX MSCI ¢ 0,63 0,01 42,93 0,00 362,45 360,45 710,34 -716,96
t-g.l. 15,01 6,40 2,34 0,02
PER MSCI-MEX MSCI t 0,26 0,02 10,41 0,00 50,92 48,92 -81,27 -93,90
t-g.l. 29,57 24,61 1,20 0,23
Copula  Pardmetro Error Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
Estdndar
USA TC-PER TC t 0,00 0,03 0,14 0,89 12 -0,79 12,15 553
t-g.l. 21,69 14,52 1,49 0,14
USA TC-MEX TC t 0,04 0,03 1,54 0,12 5,94 3,94 2,68 -3,94
t-g.l. 10,82 3,72 2,91 0,00
PER TC-MEX TC t 0,17 0,03 6,40 0,00 20,98 18,98 -27,40 -34,02
t-g.l. 28,10 22,47 1,25 021
Copula  Pardmetro Estindar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA TC-PER MSCI t 0,24 0,03 9,14 0,00 49,15 47,15 -83,74 -90,37
t-g.l. 10,41 3,27 3,18 0,00
USA TC-MEX MSCI ¢ 0,03 0,03 0,92 0,36 6,49 4,49 1,58 -5,04
t-g.l. 11,19 3,57 3,14 0,00
Copula  Pardmetro Estindar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
PERTC-USAMSCI ¢ -0,07 0,03 -2,60 0,01 3,41 141 7,75 1,13
t-g.l. 91,67 159,08 0,58 0,56
MEX TC-USA MSCI t 0,17 0,03 -6,44 0,00 22,89 20,89 31,22 -37,84
t-g.l. 24,53 18,24 1,35 0,18
Copula  Pardmetro Estindar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
PER TC-MEX MSCI ¢ -0,09 0,03 -3,25 0,00 521 3,21 4,15 -2,48
t-g.l. 93,37 111,98 0,83 0,40
MEX TC-PERMSCI  t -0,10 0,03 -3,88 0,00 9,65 7,65 -4,74 -11,36
t-g.l. 19,63 11,39 1,72 0,08

Fuente: elaboracion propia.
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Periodo de Crisis: Agosto de 2007- Diciembre de 2011

Copula  Pardmetro Esi;;(Zar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA MSCI-PER MSCI ¢ 0,61 0,02 3523 0,00 26847 20647  -52284  -52912
t-g.. 1,77 489 2,61 0,01
USA MSCI-MEX MSCI 0,73 0,01 53,27 0,00 45796 4559  -901,82  -908,10
t-g.l. 535 1,05 5,09 0,00
PER MSCI-MEX MSCI t 0,59 0,02 3,1 0,00 250,55 24855  -487,01  -493,30
t-g.l. 844 2,48 341 0,00
, , Error
Copula  Pardmetro Esténdar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USA TC-PERTC t 0,24 0,03 8,38 0,00 3597 3397 -57,84 -64,13
t-g.l. 11,10 3,82 291 0,00
USA TC-MEX TC t 032 0,03 11,51 0,00 66,72 64,72 11935 -12564
t-g.l. 7,80 2,13 3,67 0,00
PERTC-MEX TC t 036 0,03 un 0,00 79,33 7733 -14457  -150,86
t-g.l. 17,78 9,00 19 0,05
, , Error
Copula  Pardmetro Estdndar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
USATC-PERMSCI ¢ -0,45 0,02 -19,80 0,00 130,42 12842 -246,75  -253,03
t-g.l. 16,36 8,44 1,94 0,05
USA TC-MEX MSCI t -0,29 0,03 -10,13 0,00 58,02 56,02 -101,94  -108,22
t-g.. 7,30 1,93 3,78 0,00
, , Error
Copula  Pardmetro Estindar Est.Z  p-valor log. Ver.  AIC BIC HQ
PERTC-USAMSCI  t -0,25 0,03 -9,03 0,00 39,07 37,07 -64,04 -70,32
t-g.l. 1871 10,70 175 0,08
MEX TC-USA MSCI ¢ -0,46 0,02 -20,2 0,00 140,98 13898  -26786  -274,14
t-g.l. 11,27 4,07 2,77 0,01
Copula  Pardmetro Error Est.Z  pvalor log. Ver.  AIC BIC HQ
Estdndar
PER TC-MEX MSCI ¢ -0,26 0,03 -9,14 0,00 44,18 42,18 -74,21 -80,56
t-g.l. 12,88 551 2,34 0,02
MEX TC-PERMSCI ¢ 042 0,02 17,71 0,00 116,11 mun 2812 2441
t-g.l. 15,39 7,61 2,02 0,04

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 14. Coeficientes de Dependencia: Terna USA-COL-CHI

Copulas Pre Crisis

p-valor  coeficiente de dependencia(%)

relacion pardmetro . - - -
ajuste superior inferior
USA MSCI-COL MSCI 0,1307 0,7857 0,0622% 0,0622%
USA MSCI-CHI MSCI 0,3950 0,7797 0,6548% 0,6548%
COL MSCI-CHI MSCI 0,1233 0,7547 0,0579% 0,0579%
USA TC-COLTC 0,0813 0,4191 0,0380% 0,0380%
USA TC-CHI TC 0,1539 0,1763 0,0779% 0,0779%
COLTC-CHITC 0,2387 0,1573 0,1713% 0,1713%
USA TC-COL MScCI -0,0663 0,3821 0,0076% 0,0076%
USA TC-CHI MSCI 0,0207 0,0744 0,0202% 0,0202%
COL TC-USA MSCl -0,0907 0,1953 0,0057% 0,0057%
CHI TC-USA MSCI -0,1385 0,1923 0,0032% 0,0032%
COL TC-CHI MSCI -0,1230 0,4900 0,0039% 0,0039%
CHI TC-COL MScCi -0,1203 0,4181 0,0040% 0,0040%

Copulas Crisis

p-valor  coeficiente de dependencia(%)

relacion pardmetro

ajuste superior inferior

USA MSCI-COL MSCI 0,3774 0,0664 0,5668% 0,5668%
USA MSCI-CHI MSCI 0,5424 0,0175 2,0961% 2,0961%
COL MSCI-CHI MSCI 0,3791 0,0005 0,5749% 0,5749%
USA TC-COLTC 0,2603 0,5210 0,2079% 0,2079%
USA TC-CHITC 0,3008 0,7008 0,2966% 0,2966%
COLTC-CHITC 0,4569 0,1264 1,0781% 1,0781%
USA TC-COL MSCI -0,2461 0,0614 0,0008% 0,0008%
USA TC-CHI MSCI -0,2105 0,2063 0,0012% 0,0012%
COL TC-USA MSsCl -0,2630 0,7967 0,0006% 0,0006%
CHI TC-USA MSCI -0,3149 0,0964 0,0003% 0,0003%
COL TC-CHI MSClI -0,2631 0,9915 0,0006% 0,0006%
CHI TC-COL MSCI -0,2012 0,0964 0,0014% 0,0014%

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 15. Coeficientes de Dependencia: Terna USA-COL-PER

Copulas Pre Crisis

p-valor  coeficiente de dependencia(%)

relacion pardmetro . - - -
ajuste superior inferior
USA MSCI-COL MSCI 0,1307 0,7897 0,0622% 0,0622%
USA MSCI-PER MSCI 0,1634 0,4550 0,0853% 0,0853%
COL MSCI-PER MSCI 0,1373 0,2213 0,0664% 0,0664%
USA TC-COLTC 0,0813 0,3971 0,0380% 0,0380%
USA TC-PER TC 0,0037 0,2722 0,0168% 0,0168%
COLTC-PERTC 0,1158 0,1693 0,0538% 0,0538%
USA TC-COL MSCI -0,0663 0,4061 0,0076% 0,0076%
USA TC-PER MSCI -0,2393 0,6469 0,0008% 0,0008%
COL TC-USA MSCl -0,0907 0,2273 0,0057% 0,0057%
PER TC-USA MSCI -0,0684 0,5310 0,0075% 0,0075%
COL TC-PER MSCI -0,0917 0,3721 0,0057% 0,0057%
PER TC-COL MSCI -0,0058 0,5330 0,0152% 0,0152%

Copulas Crisis

p-valor  coeficiente de dependencia(%)

relacion parametro . - - -
ajuste superior inferior
USA MSCI-COL MSCI 0,3774 0,0584 0,5668% 0,5668%
USA MSCI-PER MSCI 0,6106 0,0025 3,5068% 3,5068%
COL MSCI-PER MSCI 0,3569 0,0554 0,4777% 0,4777%
USA TC-COLTC 0,2603 0,5080 0,2079% 0,2079%
USA TC-PERTC 0,2441 0,0185 0,1799% 0,1799%
COLTC-PERTC 0,3410 0,6289 0,417%% 0,417%%
USA TC-COL MSCI -0,2461 0,0724 0,0008% 0,0008%
USA TC-PER MSCI -0,4518 0,7178 0,0000% 0,0000%
COL TC-USA MSCI -0,2630 0,7747 0,0006% 0,0006%
PER TC-USA MSCI -0,2541 0,0574 0,0007% 0,0007%
COL TC-PER MSCI -0,3244 0,3611 0,0002% 0,0002%
PER TC-COL MSCI -0,1990 0,0425 0,0015% 0,0015%

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 16. Coeficientes de Dependencia: Terna USA-CHI-PER

Copulas Pre Crisis

p-valor  coeficiente de dependencia(%)

relacion pardmetro

ajuste superior inferior

USA MSCI-CHI MSCI 0,3950 0,7857 0,6548% 0,6548%
USA MSCI-PER MSCI 0,1634 0,5030 0,0853% 0,0853%
CHI MSCI-PER MSCI 0,1668 0,5669 0,0881% 0,0881%
USA TC-CHI TC 0,1539 0,1753 0,0779% 0,0779%
USA TC-PERTC 0,0037 0,2582 0,0168% 0,0168%
CHI TC-PERTC 0,1904 0,2143 0,1100% 0,1100%
USA TC-CHI MSCI 0,0207 0,0774 0,0202% 0,0202%
USA TC-PER MSCI -0,2393 0,6708 0,0008% 0,0008%
CHI TC-USA MSCI -0,1385 0,1953 0,0032% 0,0032%
PER TC-USA MSCI -0,0684 0,5070 0,0075% 0,0075%
CHI TC-PER MSCI -0,1294 0,1593 0,0036% 0,0036%
PER TC-CHI MSCI -0,1143 0,0255 0,0043% 0,0043%

Copulas Crisis

p-valor  coeficiente de dependencia(%)

relacion pardmetro . - - -
ajuste superior inferior
USA MSCI-CHI MSCI 0,5424 0,0215 2,0956% 2,0956%
USA MSCI-PER MSCI 0,6106 0,0035 3,5068% 3,5068%
CHI MSCI-PER MSCI 0,4593 0,0015 1,0990% 1,0990%
USA TC-CHI TC 0,3008 0,7198 0,2966% 0,2966%
USA TC-PERTC 0,2441 0,0165 0,1799% 0,1799%
CHI TC-PER TC 0,3147 0,3382 0,3342% 0,3342%
USA TC-CHI MSCI -0,2105 0,2712 0,0012% 0,0012%
USA TC-PER MSCI -0,4518 0,7408 0,0000% 0,0000%
CHI TC-USA MSCI -0,3149 0,0884 0,0003% 0,0003%
PER TC-USA MSCI -0,2541 0,0764 0,0007% 0,0007%
CHI TC-PER MSCI -0,3245 0,9206 0,0002% 0,0002%
PER TC-CHI MSCI -0,2521 0,4680 0,0007% 0,0007%

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 17. Coeficientes de Dependencia: Terna USA-COL-MEX

Copulas Pre Crisis

p-valor  coeficiente de dependencia(%)

relacion pardmetro . - - -
ajuste superior inferior
USA MSCI-COL MSCI 0,1307 0,8147 0,0622% 0,0622%
USA MSCI-MEX MSCI 0,6271 0,3382 3,9646% 3,9646%
COL MSCI-MEX MSCI 0,1329 0,0275 0,0636% 0,0636%
USA TC-COLTC 0,0813 0,3891 0,0380% 0,0380%
USA TC-MEXTC 0,0434 0,7208 0,0257% 0,0257%
COLTC-MEXTC 0,2567 0,0385 0,2013% 0,2013%
USA TC-COL MSCI -0,0663 0,4161 0,0076% 0,0076%
USA TC-MEX MSCI 0,0259 0,8277 0,0214% 0,0214%
COL TC-USA Mscli -0,0907 0,2263 0,0057% 0,0057%
MEX TC-USA MSCI -0,1691 0,0415 0,0022% 0,0022%
COL TC-MEX MSCI -0,1086 0,0674 0,0046% 0,0046%
MEX TC-COL MSCI -0,1189 0,0365 0,0041% 0,0041%

Copulas Crisis

p-valor  coeficiente de dependencia(%)

relacion pardmetro ) - - -
ajuste superior inferior
USA MSCI-COL MSCI 0,3774 0,0664 0,5668% 0,5668%
USA MSCI-MEX MSCI 0,7337 0,0025 8,6917% 8,6917%
COL MSCI-MEX MSCI 0,3756 0,0704 0,5581% 0,5581%
USA TC-COLTC 0,2603 0,5160 0,2079% 0,2079%
USA TC-MEX TC 0,3230 0,0634 0,3588% 0,3588%
COLTC-MEXTC 0,5079 0,0045 1,6077% 1,6077%
USA TC-COL MSCl -0,2461 0,0574 0,0008% 0,0008%
USA TC-MEX MSCI -0,2942 0,1803 0,0004% 0,0004%
COL TC-USA MSci -0,2630 0,7937 0,0006% 0,0006%
MEX TC-USA MSCI -0,4646 0,2602 0,0000% 0,0000%
COL TC-MEX MSCI -0,2141 0,1813 0,0012% 0,0012%
MEX TC-COL MSCI -0,3357 0,2163 0,0002% 0,0002%

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 18. Coeficientes de Dependencia: Terna USA-CHI-MEX

Copulas Pre Crisis

p-valor  coeficiente de dependencia(%)

relacion pardmetro . - - -
ajuste superior inferior
USA MSCI-CHI MSCI 0,3950 0,7797 0,6548% 0,6548%
USA MSCI-MEX MSCI 0,6271 0,3272 3,9646% 3,9646%
CHI MISCI-MEX MSCI 0,3680 0,1803 0,5240% 0,5240%
USA TC-CHI TC 0,1539 0,1853 0,0779% 0,0779%
USA TC-MEX TC 0,0434 0,7318 0,0257% 0,0257%
CHI TC-MEX TC 0,4781 0,1154 1,2738% 1,2738%
USA TC-CHI MSCI 0,0207 0,0714 0,0202% 0,0202%
USA TC-MEX MSCI 0,0259 0,8277 0,0214% 0,0214%
CHI TC-USA MSCI -0,1385 0,1853 0,0032% 0,0032%
MEX TC-USA MSCI -0,1691 0,0435 0,0022% 0,0022%
CHI TC-MEX MSCI -0,1435 0,5869 0,0030% 0,0030%
MEX TC-CHI MSCI -0,1523 0,5749 0,0027% 0,0027%

Copulas Crisis

p-valor  coeficiente de dependencia(%)

relacion pardmetro . - - -
ajuste superior inferior
USA MSCI-CHI MSCI 0,5424 0,0185 2,0956% 2,0956%
USA MSCI-MEX MSCI 0,7337 0,0035 8,6917% 8,6917%
CHI MSCI-MEX MSCI 0,5643 0,0465 2,4761% 2,4761%
USA TC-CHI TC 0,3008 0,6998 0,2966% 0,2966%
USA TC-MEX TC 0,3230 0,0664 0,3588% 0,3588%
CHI TC-MEX TC 0,4957 0,3861 1,4623% 1,4623%
USA TC-CHI MSCI -0,2105 0,2423 0,0012% 0,0012%
USA TC-MEX MSCI -0,2942 0,1763 0,0004% 0,0004%
CHI TC-USA MSCI -0,3149 0,1054 0,0003% 0,0003%
MEX TC-USA MSCI -0,4646 0,2822 0,0000% 0,0000%
CHI TC-MEX MSCI -0,2698 0,0325 0,0005% 0,0005%
MEX TC-CHI MSCI -0,3677 0,0075 0,0001% 0,0001%

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 19. Coeficientes de Dependencia: Terna USA-PER-MEX

Copulas Pre Crisis

p-valor  coeficiente de dependencia(%)

relacion pardmetro

ajuste superior inferior

USA MSCI-PER MSCI 0,1634 0,5120 0,0853% 0,0853%
USA MSCI-MEX MSCI 0,6271 0,3561 3,9646% 3,9646%
PER MSCI-MEX MSCI 0,2570 0,5400 0,2019% 0,2019%
USA TC-PERTC 0,0037 0,2822 0,0168% 0,0168%
USA TC-MEXTC 0,0434 0,7168 0,0257% 0,0257%
PER TC-MEX TC 0,1664 0,0275 0,0877% 0,0877%
USA TC-PER MSCI -0,2393 0,6668 0,0008% 0,0008%
USA TC-MEX MSCI 0,0259 0,8367 0,0214% 0,0214%
PER TC-USA MSCI -0,0684 0,5090 0,0075% 0,0075%
MEX TC-USA MSCI -0,1691 0,0455 0,0022% 0,0022%
PER TC-MEX MSCI -0,0853 0,1444 0,0061% 0,0061%
MEX TC-PER MSCI -0,1048 0,4301 0,0048% 0,0048%

Copulas Crisis

p-valor  coeficiente de dependencia(%)

relacion pardmetro . - —
ajuste superior inferior
USA MSCI-PER MSCI 0,6106 0,0025 3,5068% 3,5068%
USA MSCI-MEX MSCI 0,7337 0,0025 8,6917% 8,6917%
PER MISCI-MEX MSCI 0,5899 0,0145 3,0015% 3,0015%
USA TC-PERTC 0,2441 0,0155 0,1799% 0,1799%
USA TC-MEX TC 0,3230 0,0624 0,3588% 0,3588%
PER TC-MEX TC 0,3623 0,0025 0,4999% 0,4999%
USA TC-PER MSCI -0,4518 0,7268 0,0000% 0,0000%
USA TC-MEX MSCI -0,2942 0,1513 0,0004% 0,0004%
PER TC-USA MSCI -0,2541 0,0604 0,0007% 0,0007%
MEX TC-USA MSCI -0,4646 0,3102 0,0000% 0,0000%
PER TC-MEX MSCI -0,2612 0,1054 0,0006% 0,0006%
MEX TC-PER MSCI -0,4232 0,2512 0,0000% 0,0000%

Fuente: elaboracion propia.
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