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DETECCION DE CAUSALIDAD ENTRE BOLSAS
LATINOAMERICANAS.

SERGIO ZUNIGA, ALEJANDRA AEDO. EDUARDO DAGNINO!

RESUMEN

En este trabajo son estimadas relaciones de causalidad entre rendimientos diarios de las principales
Bolsas de Valores Latinoamericanas y de EE.UU en el periodo comprendido entre el 2 de enero de
1995 al 31 de diciembre de 1999. Estos indices son: MERVAL (Argentina). IBOVESPA (Brasil). IPSA
(Chile), IBB (Colombia), IPC (México), IGBVL (Perli), BBO (Venezuela), y también el indice S&P
300 (Estados Unidos). Para dicho periodo, los paises que causaron mayores efectos de contagio en la
Region Latinoamericana fueron Argentina, Brasil v México, destacandose una relacion bidireccional
entre Argentina y Brasil. y entre México y Perti. Por otro lado, Colombia, Perd y Venezuela son los
paises que recibieron los efectos de contagio por parte de una mayor cantidad de paises. Para los
casos de cinco crisis bursatiles, en general se encontré una menor cantidad de relaciones de causalidad,
en comparacion con el andlisis por periodos mas amplios, como en ¢l caso de los dos subperiodos
comprendidos entre el 2 de enero de 1995 al 31 de diciembre de 1997, y entre el 2 de enero de 1997
al 31 diciembre de 1999, y para ¢l periodo completo. En los casos de las crisis bursétiles aparece
Argentina con un mayor numero de causalidades signi* cativas previas a tales crisis, en comparacion con
Brasil y México. Se concluye que existe causalidad entre las Bolsas Latinoamericanass sin embargo,
no se detecta que las relaciones causales aumenten signi= cativamente durante los periodos de crisis, en
comparacion con los periodos inmediatamente anteriores y posteriores a tales quiehbres.

Palabras claves: Causalidad, Bolsas Latinoamericanas, Crisis Bursatiles, Crisis Asiatica.
ABSTRACT

DETECTION OF CAUSALITY BETWEEN LATIN AMERICAN STOCK EXCHANGES

In this work we carried out estimates of causality between daily vields of the main Latin American and
U.S.A. stock markets from January 1995 to December 1999, These indices are: MERVAL (Arzentina).
IBOVESPA (Brazl), IPSA (Chile), IBB (Colombia), IPC (Mexico), IGBVL (Peri), BBO (Venezuela).
and the S&P 500 (United States). For the entire period, the countries that caused the greatest contagion
effects in the Latin American region were Argentina, Brazil, and Mexico. Bidirectional relationships
stoad out between Argentina and Brazil and Mexico and Peri. On the other hand. Colombia, Peri,

1 Escuelade Ingenieria Comercial, Universidad Catolica del Norte, sede Coquimba.
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and Venezuela received contagion effects from a greater number of countries. We found fewer causal
relationships related to the = ve stock-exchange crashes when compared with analyses of longer periods.
Argentina showed the greatest number of previous signi* cant crisis-related causalities in comparison
with Brazil and Mexico. We concluded that, although causality exists between the main Latin American
stock exchanges, the causal relationships did not increase signi» cantly during ¢risis periods as compared
with the periods immediately previous to or following crashes.

Keywords: Causality, Latin American stock eéxchanges, stock exchange crisis, Asian crisis.

L. INTRODUCCION

En este estudio se analiza ¢l contagio * nanciero enire paises latinoamericanos, en el sen-
tido que exista algin tipo de precedencia/causalidad entre los movimientos de estos indices
bursatiles. Este aspecto ha sido de gran interés en los anos recientes, por cuanto un mayor
conocimiento de los mecanismos de transmisién podria ayudar a evitar las causas de las
fuertes caidas en las bolsas de valores, y también a evitar la propagacién intemacional de
gstas.

El més popular enfoque para el estudio de los contagios, distinto al que aqui se utiliza, es
el de la transmision de volatilidades a través de modelos GARCH de Engle (1982) y Bollers-
lev (1986), el que es usado por Parisi (1995) y por Edwards (1998). Parisi (1995), estudié
¢l impacto de los capitales norteamericanos en varias capitales del mundo utilizando datos
diarios del indice FTAWIS entre 1991 y 1993, concluyendo que el Times Actuaries World
Indices incorpora toda la informacion generada en el mercado norteamericano, sin mayores
referencias a la forma de transmision de precios a partir de los Estados Unidos. Edwards
(1998), utilizd datos semanales de las tasas de interés de Argentina. Chile y México, con el
« n de detectar solamente si existia transmision de volatilidad desde México hacia Argentina y
Chile entre 1992 y 1998, obteniendo que efectivamente existid contagio de volatilidad desde
Meéxico a Argentina, pero no de México hacia Chile.

Baig y Goldfajn (1999), quienes usan Vectores Autorregresivos (VAR) analizan datos dia-
rios de 1995 a 1998 de cinco paises asidticos: Tailandia, Malasia, Indonesia, Corea y Filipi-
nas. Como resultado obtienen que, durante el periodo de crisis, los mercados asiaticos tienden
a moverse juntos, y que los shocks onginados en un mercado realmente son transmitidos a
otros paises debido a la evidente inestabilidad. La evidencia de contagio en los mercados de
deuda extranjera refuerza lo visto, esto es, que existe un elemento de panico en los paises de
Asia, ya que las correlaciones aumentan signi* cativamente durante la crisis en contraste a la
relativa estabilidad de los coe* cientes de correlacién en el grupo control.

A diferencia de los estudios anteriores, el enfoque que se sigue en este trabajo se basa en
el concepto de causalidad de Granger (1969), en el cual se busca establecer una relacion de
precedencia entre dos variables utilizando tanto los valores presentes como pasados de estas.
En esta linca. Malliaris y Urrutia (1992) analizan la caida internacional de octubre de 1987
(precios diarios enfre el 1 de mayo de 1987 v el 31 de marzo de 1988) descubriendo una
relacién bidireccional (X +—— Y) entre algunos mercados ( NYSE y Londres, NYSE y Hong
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Kong, Londres y Tokio, Londres y Sydney, Hong Kong y Sydney, Tokio y Sydney), v una
relacion de causalidad umdireccional (X — Y) entre otros, donde Nueva York causaba a
Tokio, Londres a Hong Kong, Hong Kong a Singapur, Tokio a Singapur, Sydney a Singapur
y finalmente Hong Kong a Tokio. Como conclusion obtuvieron que Tokio tuvo un papel
pasivo, y que ningin mercado causaba a NYSE y a Hong Kong, jugando éste tliimo un papel
primordial enire los paises asiaticos.

Respectoal caso latinoamericano, Sinha y Sinchez (1998) analizaron el “efecto tequila™, o
crisis de la economia mexicana ocurrida a fines de 1994 para algunos indices latinoamericanos
(Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México y Venezuela) y de paises desarrollados (Estados
Unidos, Canada, Reino Unido, Francia, Alemania. ltalia y Japén). Se concluyé que Estados
Unidos no es afectado por ningtn pais, y a la vez no afecta a ningtin pais latinoamericano.
exceptuando a la economia chilena®; que México produce un impacto a todos los paises con
excepcion de Estados Unidos, Canada y Venezuela; y que éste dltimo pais latinoamericano
desempefio un papel pasivo en los movimientos bursatiles de la region.

En conclusion, el estudio de causalidad y contagios entre paises latinoamericanos es inci-
piente. La mayoria de los trabajos actuales analiza el comportamiento entre bolsas de valores
mucho mas desarrolladas y, en consecuencia, se requerira de nuevos estudios con diferentes
metodologias y enfoques de analisis para ir construyendo conclusiones mas claras respecto a
las mterrelaciones entre bolsas latinoamericanas, y a la vez despejando dudas respecto a los
resultados aparentemente sorpresivos que se ha ido obteniendo.

Este estudio tiene como objetivo detectar la causalidad entre bolsas latinoamericanas, en la
cual se pueda comprobar que los paises que poseen mercados bursatiles més desarrollados son
aquéllos en los cuales se produce el origen de la causalidad, y los paises con menor desarrollo
seran los mas afectados. Cualquier otro objetivo como el del porqué o cémo se produce la
causalidad o las transmisiones de un mercado hacia otro, no corresponde al alcance de este
articulo. Tambien es importante aclarar que este estudio, lejos de agotar el tema. abre nuevas
lineas de mvestigacion.

La organizacion del trabajo es como sigue: en la segunda seccion se presenta la metodolo-
gia a usar en el estudio. que se basa en el Andlisis de Causalidad a lo Granger. En la tercera
seccion se explica Ja base de datos utilizada y se comenta los resultados obtenidos. Alli
se analiza por separado el periodo completo, dos subperiodos 1995-1997 y 1997-1999, y
finalmente los cinco periodos de crisis identificados. El trabajo finaliza con las conclusiones
en la cuarta seccion.

. METODOLOGIA: ANALISIS DE CAUSALIDAD

La causalidad definida por Granger (1969) se basa en el error de prediccion del siguiente

4 El resultado obtenido por Sinha y Sanchez parece a primera vista sorprendente. Sin embarge, esto es posible por
cuanto Ja volatilidad de la Bolsa de Valores de Estados Unidos es mucho menor qué la de los paises latinoameéricanos,
por lo tanto, estadisticamente puede resultar mis dificil capturar evidencia de un contagio. En adicién, durante el
pertodo de estudio. Chile aparece como uno de los paises con économia mas abierta, por 10 que puede presentar una
mayor dependencia con Estados Unidos.
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modo: el retomo accionario de la Bolsa de Valores de Brasil causa al retorno de Chile’
(Rbiy — Rehy). esto es, el retorno de Chile se puede predecir mejor utilizando valores
pasados del retorno de Brasil (I2bry_;) y del retorno de Chile (Reh,_;), que usando sola-
mente valores pasados del retorno de Chile.

Formalmente, se dice que Brasil (Rbry) causa a Chile (Rch,). si existe una diferencia
significativa entre las ecuaciones (1) y (2). notando que en esta (ltima ecuacion el ténmno
rezagado del retorno de Brasil no esta presente:

T

n
Rehy = 0p+ Zﬂ'iﬁb?‘r—f + Zﬁjﬂf:hl—.ﬂ' + M ()
1

=1 o=

e
Rehy = 8o+ Y _B;Rehij + iy, (2)

F=3

Aqui 8g, @, J; son los coeficientes de la regresion, v i, Son las perturbaciones que
se supone son bien comportadas. La ecuacion (1) constituye la regresion no restringida, a
partir de la cual puede obtenerse la suma cuadrada de errores no restringidos (SRECwv ). y 1a
ecuacion (2) es la regresion restringida (es decir ov; = 0), de la cual se obtiene la suma de los
residuos al cuadrado restringidos (SECR).

Para verificar la significancia que tiene el retorno de Brasil en la regresion, se utiliza la
prueba F comparando la suma de los residuos al cuadrado restringidos y no restringidos de las
regresiones (1) y (2), es decir, se aplica una prueba de minimos cuadrados restringidos para
la exclusién de vanables (ecuacion 3):

(SRC‘R = SR(?_-"\EH} / e
1
(SRCwr [ (1 — )) (3)

donde. mn es igual al nimero de términos rezagados de Rbr (el ntiimero de restricciones li-
neales), k es el nimero de pardmetros estimados en la regresion no restringida, n el numero
de observaciones, v F sigue una distribucién conmey (n— k) crados de libertad. La hipotesis
nula es que los terminos rezagados de [2hr no pertenecen a la regresion (Hy ¢ Zay = 0). Si
ol valor F calculado no excede al valor F critico, no existirdn argumentos para rechazar la
hipotesis nula (H: no existe causalidad), con lo cual los términos rezagados del retorno de
Brasil no ayudan a explicar al retorno de Chile.

Sin embargo, existe una causa importante por la cual dos series de rendimientos puedan
mostrar una alta relacién de largo plazo, es decir estén cointegradas (véase por ejemplo a En-
gle y Granger, 1987 y a Granger. 1986). En estos casos, se¢ espera detectar causalidad a través

5 Cuando Se estipula retorno de un pais, ello se refiere al retorno del indice de ese pais.
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de (3). sin embargo ésta sera ficticia. Por este motivo, es necesario, antes de aplicar prue-
bas de causalidad definitivas, descartar esta posibilidad aplicando pruebas de cointegracion.
Para verificar la existencia de cointegracion entre los retornos de los dos paises, se utiliza una
modalidad de la prueba de Dickey-Fuller aumentada (DFA) estimando la regresion de coin-
tegracion (4). que muestra una combinacion lineal entre los rendimientos del indice de Brasil
(Rbry) y el indice de Chile (Rehy )* . v luego en los residuos de esta regresién se estima la
regresion auxiliar Dickey-Fuller dada por la ecuacion (5):

e= Rbr; — 58, = By Rehy (4)

gt —Et—1 = =1 Ep—1 + 1§y (3)

La prueba ¢ es utilizada para verificar la existencia de cointegracion, en la cual la hipotesis
nula establece que los indices de precios de Chile y Brastl (por ¢jemplo) no estan cointegrados
(Hy : by = 0). Cuando esta hipotesis no se puede rechazar (no cointegracion), entonces es
valida la Prueba de Causalidad de las ecuaciones (1) v (2). En caso contrario. la prueba F
estd mal especificada® y debe efectuarse una correccion a dichas ecuaciones calculando los
residuos de la regresion de cointegracion (4) e incorporandolos como una variable explicativa
en las ecuaciones (1) y (2), para implementar a continuacion una prueba F corregida, es decir
(ecuacion 6):

L T
Rehy = 0 + ZEI’;‘RI{”';_{ + Z_E:?jﬂcm —j ey + [y (6)

fa=] F=1

donde =¢_1 son los residuales provenientes de la regresion (4).

111. BASE DE DATOS Y RESULTADOS

En este estudio se utilizd una base de datos diarios de los indices bursatiles mas represen-
tativos de los paises latinoamertcanos del periodo comprendido entre el 2 de enero de 1995
al 31 de diciembre de 1999. Estos indices son: MERVAL (Argentina), IBOVESPA (Brasil),
IPSA (Chile). IBB (Colombia), [PC (México), IGBVL (Pera). BBO (Venezuela), y también
el indice S&P 500 (Estados Unidos) debido a la importancia en la region®.

4 Segin ¢l teorema de representacion de Granger (1986). serics cointegradas se pueden presentar mediante und
epengeion de correceion de errores (MCE):

5 Veéase Malliaris v Urrutia (1992) para més detalles,

5 La fuente de informacién es ECONOMATICA (wwiv.economatica.com).
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En los Cuadros N”1 al 3 se presenta los resultados del analisis de Causalidad, Cointe-
gracion y Causalidad Corregida, para el periodo completo 1995-1999 y los subperiodos 1995-
1997 v 1997-1999. La lectura de estos cuadros, respecto al sentido de la causalidad, ¢s de filas
a columnas, es decir los paises de la primera fila causan (afectan) a los paises de la primera
columna’,

Cada cuadro estd compuesto por tres subcuadros, que se denominan Cuadro a), Cuadro b)

y Cuadro ¢), cuyos contenidos se explican a continuacion:

° El Cuadro a) contiene los resultados del analisis de causalidad (la prueba F), con
la significancia debajo del valor de cada test F. Se considera 0.05 la significancia critica.
Los recuadros sombreados son aquéllos en que en primera instancia se acepta causalidad
(se rechaza la hipotesis nula).

° En el Cuadro b) figuran los resultados del andlisis de comtegracion (la prueba t.
y se considera (.05 la significancia critica). Este es realizado solamente a aquellas cau-
salidades significativas, es decir aquellas relaciones causales sombreadas en el Cuadro
a). Las celdas sombreadas en el Cuadro b) corresponden a aquellas relaciones en que
se acepta cointegracion como principal origen de la causalidad, por lo que la prueba
aplicada en el Cuadro a) debe ser corregida.

® En el Cuadro c) se muesira los resultados de la correccion anterior. Aqui las
celdas sombreadas indican que la hipotesis de inexistencia de causalidad corregida es
rechazada®. Asi, pueden considerarse como causalidades espurias (falsas) aquellas som-
breadas en el Cuadro a) v que simultincamente no aparecen sombreadas en el Cuadro
c).

De otro modo, si en el Cuadro a) se detecta, por ¢jemplo, veinte relaciones de causali-
dad preliminares, y en el Cuadro c) aparecen dos celdas no sombreadas, se concluye que
las relaciones de causalidad finales son solamente dieciocho, pues se encontro que dos rela-
ciones eran espurias o falsas, es decir debido a cointegracion. Asi, a modo de resumen, para
determinar el niimero de causalidades finales puede usarse la siguiente formula:

# Total de B # Celdas | # Celdas que contienen numeros
causalidades | = | obscurecidas en a) y aparecen obscurecidas en ¢)

T Por cjemplo, en el Cuadro N°la, Argentina (el pais de la primera fila), causa a Brasil (¢l pais de la segunda
colummnal.

8 Las casillas que aparccen en blanco en b) v ¢) son aquellas que no presentan evidencia de causalidad, por lo
tanto no se requiere realizar un andlisis de comntegracidn y la respectiva correccion de causalidad.

12
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I11.1 Periodo completo 1995-1999, y subperiodos 1995-1997 y 1997-1999.

Para el periodo completo 1995-1999, del Cuadro N”1a se desprende una gran cantidad de
relaciones causales de importancia (en total veintitrés) en la que son presentados Brasil, Méxi-
co y Argentina como paises causantes en la region latinoamericana, destacando una relacion
bidireccional entre Argentina y Brasil (Brasil causa a Argentina y Argentina causa a Brasil),
v a la vez entre México y Peri. Se observa también que Colombia, Pert y Venezuela son
paises que reciben impactos (no preceden al comportamiento de ningtin pais). Respecto a la
correccion por la presencia de cointegracion (Cuadros N?1b y 1c), los resultados indican que
efectivamente todas las relaciones causales son relevantes.

Analogamente se efectuaron estimaciones para dos subperiodos, incluyende en ambos el
afio 1997.

® Para ¢l primer subperiodo (1995-1997), el Cuadro N“2 muestra una menor canti-
dad de relaciones causales significativas (solamente catorce) en comparacion con el caso
anterior. Entre estas relaciones destacan las Bolsas de Argentina y México como princi-
pales causantes, y en segundo lugar a Brasil y a Chile. Los movimientos de los indices
de Colombia y Perti tienden a estar precedidos por movimientos en los indices de ofros
paises de la region, es decir, adoptan un rol pasivo’ en la actividad bursatil latinoameri-
cana (veéase que las columnas de Colombia y Pert en el Cuadro N°2a aparecen con una
mayor cantidad de celdas obscurecidas).

o Para el segundo subperiodo (1997-1999), en el Cuadro N”3 se tiene decinueve
relaciones causales, de las cuales diecisiete se confirman como verdaderas. Los mayo-
res receptores de crisis siguen siendo Colombia y Perd, a los cuales se agrega ahora
Venezuela (se corrobora la situacion pasiva de Colombia, Peri y Venezuela en el Cuadro
N“3a). Los mayores causantes son Estados Unidos, Argentina y Brasil. Nétese que se
detecta una relacion a largo plazo (cointegrada) entre EE.UU.— Argentina y Chile—Pert
(Cuadro N“3c¢). y en consecuencia, la relacion inicial entre estos indices no era de causal-
idad.

I11.2 Anailisis de los periodos de crisis.

Puesto que es de interés comparar los comportamientos de las relaciones causales ante-
riores (por periodos) con aquellas que se generan especificamente durante las crisis, median-
te un analisis grafico de los indices se 1dentificod cinco periodos de quiebres bursatiles, donde
se atribuye cuatro de ellos a la crisis asiatica y uno al efecto samba. Para efectos de analisis,
cada caida es dividida en tres subperiodos: antes. durante. y después de la caida, cada uno de
ellos con una extension de veinte dias habiles (Cuadro N°4b).

% Recuérdese que la causalidad debe leerse desde filas (paises que son origen de la causalidad) hacia columnas
(paises que son afectados). Asi, aguellas columnas que aparecen con mayor namero de celdas obscurecidas, indican
que 25tos paises son mayormente afectados en comparacion con los demds paises de la region.
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Asi, las primeras cuatro caidas se atribuyen a la crisis asiatica (en sombreado en el Gra-
fico N“1). Esta crisis comenzd en julio de 1997 en el sudeste asidtico y s¢ propago a gran
parte de los mercados, ha sido la mas importante de las crisis en la ultima década y se atribuye
a la fuerte devaluacion de la moneda tailandesa. Las repercusiones llegaron a la regién lati-
noamericana aproximadamente en octubre de 1998 al caer la Bolsa de Nueva York. Esta
caida fue asimilada casi instantaneamente a través de una caida en los indices de la region,
incluyendo las principales Bolsas Latinoamericanas: Argentina, Brasil y México, y la deses-
tabilizacion de las economias que poseian mayores vinculos econdmicos y financieros con los
paiscs del sudeste asiatico, es decir, Argentina, Brasil, Chile, Mexico y Pert, a excepcion de
Venezuela que en este periodo obtuvo un resultado levemente positivo.

La siguiente caida (es decir, la nliimero cinco) se refiere al efecto samba (en sombreado
en el Grafico N°2), y alude a la crisis brasilefia de enero de 1999 desencadenada por la i-
nestabilidad econdmica que atravesd ese pais y por las constantes variaciones negativas que
presentaba el mercado financiero desde 1998. Asi, el IBOVESPA se deteriord producto del
quicbre de las economias asiaticas en 1997 y de la crisis suscitada en Rusia en 1998. Esta cri-
sis de Brasil, tuvo una fuerte repercusion en los mercados bursatiles de Argentina y México.
Este (iltimo pais registro las caidas més abruptas del atio (1999), logrando estabilizarse mo-
mentineamente a fines del mes de enero, mientras el MERVAL presentd un comportamiento
muy similar al de la bolsa brasilefia en cuanto a volatilidad, un refiejo de la inceridumbre que
perdurd por lo menos los siguientes tres meses.

En el Cuadro N”4b se presenta un resumen de cada una de las cinco caidas bursatiles. las
cuales son analizadas a continuacion'’:

® La caida bursatil de octubre de 1997. Antes de la crisis se aprecia una canti-
dad minima de relaciones causales, donde solamente Argentina causa a Chile y Colom-
bia. Durante el quicbre aumentan a seis las relaciones, pero solo dos de ellas son con-
firmadas al efectuar las correcciones: Perti a Brasil y Venezuela a Colombia. Des-
pués de la crisis se desencadena una gran cantidad de relaciones (nueve), pero cua-
tro de ellas son ficticias, permaneciendo Perli como el pais que recibe mayores im-
pactos y permanecen Argentina«—:Pert (relacion bidireccional), Brasil— Colombia,
Brasil—Pertl y México—Perl. En cualguier caso, el niimero de causalidades va en
aumento desde antes de la crisis (con dos) y durante la crisis (con dos). a despues de la
crisis (con cinco).

° La caida bursatil de enero de 1998. Antes del quiebre solamente aparece Ar-
gentina causando a Perd y Venezuela, sin embargo luego de la correccion se observa que
la causalidad hacia Venezuela no puede ser considerada, quedando solamente como ver-
dadera la causalidad a Peri. Durante la caida aumentan estas relaciones a tres. todas
ellas a Venezuela, con una de ellas espuria, figurando el indice de la bolsa venezolana

10 A fin de reducir espacio, 1os resultados de las matrices de causalidad. cointegracion v causahdad corregida de
cada una de las caidas bursatiles se pueden solicitar a los autores, al correo szf@uen.cl,
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como un indice pasivo. Después de la crisis se presentan tres relaciones definitivas. En
resumen, el numero de causalidades aumenta de uno a tres desde el comienzo hasta el
fin de esta crisis, siendo Venezuela el actor pasivo de ¢sta.

o La caida bursitil de junio de 1998. Sc observa una situacién muy similar a la
caida de enero del mismo aiio porque la evolucion de este quiebre también se encuentra
marcada con una tendencia creciente en el numero de causalidades significativas. Antes
de la caida no existe evidencia de relaciones causales significativas. Durante la caida
el tnico pais afectado es Colombia (por México v por Venezuela). Posterior a la crisis
se destacan cinco relaciones: Estados Unidos—Brasil, México—Chile, y Venezuela
que aparece afectando a tres paises, lo que es cuestionable a la luz de los resultados
previos.

o La caida burséitil de septiembre de 1998. Este es el quiebre mas importante de-
bido a la crisis asidtica, donde varias bolsas de la region “tocaron fondo™ (Gréfico N?1).
Al contrario de las caidas anteriores, aqui el mavor niumero de causalidades fueron detec-
tadas al comienzo de ésta, donde destaca Estados Unidos, Brasil y México como paises
que preceden los movimientos bursétiles de otros mercados de la region. En efecto, antes
de la crisis se observa ocho relaciones causales de importancia, donde Celombia es ¢l
que recibe los movimientos de casi todas las bolsas en estudio (excluyendo a Venezuela y
Peri). Estas relaciones causales disminuyen fuertemente a medida que el quicbre se de-
sarrolla, puesto que durante la crisis solo se observa una relacion. y posterior al quiebre
no s¢ obtiene ninguna.

° Lia caida bursatil de enero de 1999 (Efecto Samba). Aqui ¢l mayor numero de
causalidades se presenta durante la crisis con cinco, respecto a antes con ires y respecto a
después con una. Antes de la caida Argentina y Brasil afectan a Chile, v durante, Brasil
es el pais mas afectado, existiendo causalidad bidireccional entre Argentina y Brasil.
Después aparece solamente una relacién de causalidad desde México hacia Chile. Esto
es distinto a lo anterior puesto que durante la crisis hay un mayor numero de causali-
dades.

IV. CONCLUSIONES

Como resultado del estudio para el periodo completo vy los subperiodos (para un resumen
véase el Cuadro N“4a) se obtuvo que los indices que tienden a preceder los movimientos
de otros indices de la region son el MERVAL (Argentina), IBOVESPA (Brasil), [PC (Mé-
xico) y en menor medida Chile y EEUU (considerando solamente el periodo completo v los
dos subperiodos), lo que es consistente con ¢l hecho de que estos mercados de valores mas
desarrollados, pertenecen a las grandes ecconomias de la region. Ademas, Argentina y Brasil
presentan comportamientos muy similares, pues ambos tienden a preceder los movimientos
de los mismos indices y en los mismos periodos, en adicién a una relacion bidireccional entre
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Argentina y Brasil para todo el periodo de estudio. Para el periodo completo, los indices
que desempefian un rol pasivo son el IBB (Colombia) afectado por seis paises, el IGBVL
(Perti) afectado por cuatro paises y BBO (Venezuela), afectado por seis paises, los cuales se
caracterizan justamente por poseer mercados bursatiles menos desarrollados. Especificamente
Argentina, Brasil y México, son los paises que tienden a afectarlos en mayor medida.

El analisis por caidas o quiebres bursatiles (Cuadro N°4b) presenta algunas variaciones
respecto a los andlisis por periodos. En principio. el nimero de causalidades significativas
se reduce en comparacion con el caso de los subperiodos anteriores, lo que en parte puede
deberse a que los periodos comprenden ahora solamente veinte dias habiles, dificultando la
deteccion de relaciones relevantes. Argentina parece aumentar su causalidad antes de las cai-
das de octubre de 1997 y septiembre de 1998 respecto a durante y después de estos episodios.
Durante la caida de enero de 1998, Argentina causa a Venezuela, y después de la caida de
actubre de 1997 causa a Perti. Asi. Argentina parece tender a preceder las crisis latinoamer-
icanas. Brasil presenta relaciones de causalidad similares a Argentina, produciendo efectos
tanto antes, durante v después de los quiebres, y generando relaciones causales con paises
como Chile, Colombia y Perii. Respecto a México, éste es uno de los paises que mayores
efectos causales genera antes, durante v después de las caidas bursétiles en casi todos los
paises de la regién latinoamericana.

De lo anterior, se concluye que existe causalidad entre las Bolsas Latinoamericanas. Es-
pecialmente se encuentra un conjunto de paises que tienden a propagar sus movimientos (Ar-
gentina, Brasil y México) y también se detecta otro conjunto de paises que, en sus compor-
tamientos bursatiles. tienden a ser afectados (Colombia, Perti y Venezuela). Sin embargo,
no se detecta que las relaciones causales aumenten significativamente durante los periodos
de crisis, en comparacion con los perfodos inmediatamente anteriores y posteriores a tales
guiebres.
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RESULTADOS DE CAUSALIDAD Y COINTEGRACION PERIODO TOTAL
(5 REZAGOS) (1995:01:02-1999:12:31)
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Fuente: Elaboracion propia en base a antecedentes de indices bursatiles obtenidos de ECONOMATIC

CUADRO N“2
RESULTADOS DE CAUSALIDAD Y COINTEGRACION PRIMER SUBPERIODO

(2 REZAGOS) DATOS DIARIOS (1995:01:02-1997:12:31)
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2b MATRIZ DE COINTEGRACION
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Fuente: Flaboracion propia en base a antecedentes de indices bursatiles obtenidos de ECONOMATICA.
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CUADRO N“3

RESULTADOS DE CAUSALIDAD Y COINTEGRACION SEGUNDO SUBPERIODO
(2 REZAGOS) DATOS DIARIOS (1997:01:02-1999:12:31)
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3¢ MATRIZ DE CAUSALIDAD CORREGIDA

Argenting Bl Chile Colbowmbsis LISA Mexico Perm YVen=sely
F 36937 7.lik14 S0
L f253 [} itk 00047
F LR R
Bl 5 0
i F 2U1k9
i § 0135
E
Columbim
3
. E 03123 63623
LIEA
5 1L.4470 MR
g
M Exic
' a5
o F PR
G [ IE)
F
Venezuel
5
Ha: Mo existe Cutalidad F: Prueha F Gs Mivel de Slgnificancis

Fuente: Elaboracion propia en base a antecedentes de indices bursatiles obtenidos de ECONOMATICA.

CUADRO N4
4a. RESUMEN DE CAUSALIDADES EN BOLSAS LATINOAMERICANAS

Causalidad Bidireccional Causalldad Simple

Aroentimg e o Colombag, Pordy Vemgmels.
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Fuente: Elaboracién propia en base a antecedentes de indices bursatiles obtenidos de ECONOMATICA.
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CUADRO N4

4b. RESUMEN DE CAUSALIDADES EN BOLSAS LATINOAMERICANAS

Perinda
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Fuente: Elaboracion propia en base a antecedentes de indices bursitiles obtenidos de ECONOMATICA.
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GRAFICO N“1
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Fuente: Elaboracion propia en base a antecedentes de indices bursatiles obtenidos de ECONOMATIC

GRAFICO N"2
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Fuente: Elaboracién propia en base a antecedentes de indices bursatiles obtenidos de ECONOMATICA.
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