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El comportamiento de la economía china preocupa no-
tablemente a los países que lideran el campo a nivel 
mundial, pues, a causa de la coyuntura económica ac-
tual, este podría perturbar los equilibrios externos de al-
gunos países, principalmente en Asia y América Latina. 
Aun cuando los medios de comunicación han volcado 
recientemente su atención sobre China, poco se ha estu-
diado su situación actual. Dados los fuertes episodios de 
inestabilidad financiera sufridos en todo el mundo, espe-
cialmente durante la crisis asiática de 1997, el tema del 
contagio financiero ha sido analizado a fondo por eco-
nomistas e investigadores de las finanzas internacionales 
a partir de la década de los noventa. En razón de los an-
teriores argumentos, el presente estudio busca identificar 
la existencia de contagio por parte de EE. UU. y China a 
un conjunto de países emergentes de Asia y América La-
tina en dos periodos: la crisis financiera internacional de 
2008 y la reciente desaceleración de la economía China 
(2015-2017).
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Resumen
Este trabajo busca identificar la existencia de contagio financiero in-

ternacional en los mercados accionarios y de divisas de algunas econo-
mías emergentes de Asia y América Latina por parte de EE. UU. y China 
durante la crisis financiera internacional de 2008 y la desaceleración de la 
economía china. Para esto, se consultan diferentes definiciones y métodos 
de identificación del contagio, con el fin de establecer un concepto que se 
ajuste a la metodología empleada en los trabajos más recientes que abor-
dan este problema. De esta manera, se propone el modelo econométrico 
dcc-mgarch para su medición, cuyos resultados logran identificar, con 
algunas variaciones, la existencia de contagio en los países estudiados.
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Abstract
This paper seeks to identify the existence of International Financial 

Contagion in the equity and currency markets for a select group of emer-
ging economies of Asia and Latin America by United States and China 
during the 2008 international financial crisis and the slowdown of the 
China´s economy. For this, different definitions and methods of identifi-
cation of the Contagion are consulted in order to establish a concept that 
is accordance with the methodology used in the most recent works that 
address this problem, from which the econometric model dcc-mgarch is 
proposed for its Measurement, whose results can identify the existence of 
Contagion in the countries studied, with some variations in them.

Keywords 
International Financial Contagion, Equity Markets, Currency Market, 

dcc-mgarch.

JEL code: 
C32, E44, G15
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Introducción

El contagio financiero internacional, en adelante contagio, 
es un campo del cual se han ocupado, y con mucha ra-
zón, economistas e investigadores de las finanzas inter-
nacionales desde la década de los noventa, a causa de 

los fuertes episodios de inestabilidad financiera sufridos en todo el 
mundo, con mayor relevancia durante la crisis asiática de 1997. A 
partir de los primeros trabajos que han buscado analizar este pro-
blema, se ha venido precisando el concepto, así como los métodos 
empleados para su identificación, sin que aún exista un consenso 
dentro del campo.

La última gran crisis que develó la apremiante necesidad de 
ahondar en el estudio de este fenómeno fue la crisis financiera 
internacional de 2008 que, junto con la crisis del mercado de bonos 
en Europa, cuentan con numerosas investigaciones sobre la exis-
tencia y causas del contagio. Sin embargo, poco se ha estudiado 
sobre la actual situación de China, pese a toda la atención que pres-
tan los medios de comunicación a la dirección que está tomando la 
economía de este país.

Es importante estudiar el caso de China, dada la coyuntura 
económica actual, en la que las preocupaciones sobre el comporta-
miento de esta economía son altas gracias al papel que juega este 
país como demandante de materias primas en los países emergen-
tes. Lo anterior se debe a que China podría llegar a perturbar los 
equilibrios externos de las economías de aquellos países, tanto en 
Asia como en América Latina, y, asimismo, afectar sus mercados 
financieros con el subsecuente impacto sobre la tasa de cambio.
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Eventos como el lunes negro, ocurrido el 24 de agosto de 2015, 
demuestran la influencia que puede llegar a tener la economía de 
China sobre los mercados financieros de todo el mundo. Si bien es-
tos no se pueden comparar con la crisis financiera internacional de 
2008 y el impacto de EE. UU. a nivel global, es importante confron-
tar los efectos de las dos principales economías del mundo sobre 
los países emergentes para poder aportar evidencias empíricas que 
contribuyan en la toma de decisiones de política económica con el 
fin de prevenir o mitigar el contagio en los mercados financieros 
proveniente de choques originados en EE. UU. o China.

El objetivo general de este trabajo es identificar la existencia 
de contagio a un conjunto de países emergentes de Asia y América 
Latina, por parte de EE. UU. y China, en dos periodos: la crisis fi-
nanciera internacional de 2008 y la desaceleración de la economía 
China.

Para cumplir con este objetivo, primero se realiza una revisión 
de autores que han trabajado el tema de contagio, con el fin gene-
rar una aproximación a la definición de este concepto y las limita-
ciones que esta puede presentar. La relevancia de este paso radica 
en que la metodología empleada para identificar el contagio de-
pende de cómo es entendido este fenómeno. Asimismo, se busca 
establecer un paralelo a partir de las respuestas de Asia y América 
Latina frente a los comportamientos de los mercados financieros 
de EE. UU. y China durante los dos periodos de estudio y, final-
mente, contrastarlo con los resultados obtenidos para Colombia.

La identificación del contagio se logra a partir del modelo eco-
nométrico dcc-mgarch1, propuesto por Engle (2002), con el cual 
se calculan las correlaciones dinámicas condicionales de los retor-
nos de los índices bursátiles y los tipos de cambio de los países 
emergentes, con respecto a los mismos mercados en EE. UU. y 
China. Además de esto, se estima un modelo econométrico por 
Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para evaluar la significan-
cia del incremento de dichas correlaciones en los periodos de la 
crisis financiera internacional de 2008 y la desaceleración de la 
economía china.

1	 Dynamic Conditional Correlation-Multivariate Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity.
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Este trabajo está dividido en 6 capítulos: marco conceptual, 
marco teórico, contexto internacional, metodología, resultados y 
conclusiones. En el primer capítulo se define el concepto de conta-
gio y se realiza una revisión de los trabajos más relevantes en este 
campo, en la que se contrastan distintas perspectivas enfocadas en 
dicha tarea.

En el segundo capítulo se exponen los trabajos más relevantes 
que han buscado identificar el contagio en los mercados financie-
ros de Colombia, América Latina y Asia, proveniente de choques 
originados en EE. UU. durante la crisis financiera internacional de 
2008. A su vez, se resalta el hecho de que exista un bajo número de 
artículos que analizan la situación de China como un problema de 
investigación en el periodo 2015-2016 y se presentan los principa-
les aportes y corrientes teóricas que dan explicación a los posibles 
mecanismos de transmisión del contagio.

En el tercer capítulo se estudian tres hechos fundamentales 
que ayudan a explicar por qué en la actualidad se presentan las 
condiciones propicias para analizar la problemática de contagio; a 
saber: la globalización financiera, la crisis financiera internacional 
de 2008 y la actual desaceleración de la economía china.

En el cuarto capítulo se presentan los datos empleados en este 
estudio, el método de estimación del modelo dcc-mgarch y cómo 
se emplean las correlaciones dinámicas condicionales, con el obje-
to de identificar la existencia de contagio junto con sus respectivas 
limitaciones metodológicas.

Finalmente, en los capítulos 5 y 6 se exponen los principales 
resultados y sugerencias para futuras investigaciones.
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Marco conceptual

¿Qué se entiende por contagio?

El concepto se utiliza con frecuencia, hace relativamente poco, 
y se acuñó para hacer referencia a la forma como las crisis finan-
cieras que se experimentaron a lo largo de la década de los noventa 
se transmitían a otros países. La crisis asiática fue una de las que 
tuvo mayor influencia en la realización de este tipo de análisis, 
ya que se propagó por gran parte del mundo, incluso en países en 
los que, en un principio, se pensaba que no habría ningún tipo de 
afectación (Forbes, 2012).

La importancia de este suceso como incentivo para el estu-
dio del contagio se basa en el hecho de que, hasta ese momento, 
era posible dar explicación a la transmisión de las crisis de una 
economía a otra a través de los modelos convencionales de prime-
ra y segunda generación, los cuales involucraban los vínculos fun-
damentales entre las economías y el comportamiento de la balanza 
de pagos, así como los equilibrios múltiples, el comportamiento de 
los inversionistas y las decisiones de política económica por parte 
de los gobiernos (Claessens & Forbes, 2004).

Los estudiosos de la macroeconomía y las finanzas internacio-
nales no han podido llegar a un consenso acerca de la definición 
de contagio. Esto se debe a que esta es una problemática reciente y 
un campo que se mantiene en constante evolución. Por otro lado, 
toda definición que se emplea en distintos trabajos está expuesta a 

Capítulo 1
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críticas y mejoras que son válidas; su defensa queda circunscrita a 
la habilidad del investigador para dar una definición que se pueda 
corroborar de acuerdo a la metodología que se emplea para evaluar 
su existencia.

En este sentido, hay autores que se encargan de hacer una 
revisión de las diferentes definiciones otorgadas al contagio, en-
tre los cuales, el trabajo de Pericoli y Sbracia (2003) recoge una 
agrupación de diferentes propuestas, como se puede observar en 
la tabla 1.

Tabla 1.	 Aproximaciones a la definición de contagio

  Definición Descripción

1 Un aumento significativo de la probabilidad de 
que una crisis en un país condicione una crisis 
que ocurre en otro.

No se tiene en cuenta el tipo de transmisión del 
comportamiento de los mercados, como choques 
comunes o el comportamiento de los inversionis-
tas. En otras palabras, todo comovimiento entre 
mercados es considerado como contagio.

2 Un aumento en las volatilidades de los precios 
de los activos, que se derrama de un país en 
crisis a otro.

No se tiene en cuenta que los comovimientos 
pueden deberse a la interdependencia habitual 
entre las economías, como las relaciones comer-
ciales o financieras.

3 Los comovimientos entre los precios de los acti-
vos que no pueden ser explicados por variables 
fundamentales.

Esta definición abre la posibilidad de la existencia 
de una conducta irracional por parte de los 
agentes y problemas de información asimétrica, 
como aquellos explicados por los modelos de 
equilibrios múltiples.

4 Un aumento significativo en los movimientos 
conjuntos de precios y cantidades en los merca-
dos, condicionado a una crisis que ocurre en un 
mercado o grupo de mercados.

Se tienen en cuenta algunos componentes que 
se apreciaron en la bolsa de Hong Kong en 
1997 y la crisis rusa en 1998. También se hace 
la distinción entre comovimientos normales 
(interdependencia entre los mercados) y comovi-
mientos en exceso.

5 Un evento en el que se intensifican los canales 
de transmisión después de un choque en un 
mercado.

Este último incorpora elementos de las definicio-
nes previas y los cambios en los mecanismos de 
transmisión.

Aproximaciones a la definición de contagio, expuestas por Pericoli y Sbracia (2003)

Fuente: elaboración propia.

Dentro de este campo, uno de los trabajos más importantes 
en la definición de contagio es el de Dornbusch et ál. (2000), quie-
nes identifican dos corrientes principales. La primera es el conta-
gio basado en los fundamentales, aunque los mismos afirman que 
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aquellos comovimientos explicados por las relaciones comerciales 
y financieras no pueden considerarse como contagio, ya que estos 
se deben a la interdependencia habitual de los mercados que es-
tán conectados de alguna forma. La otra corriente que exponen los 
autores es el contagio que no puede ser explicado por los canales 
fundamentales y que se suele vincular al comportamiento especu-
lativo e irracional de los agentes que participan en los mercados 
financieros. Dicho evento se asocia a conductas de pánico finan-
ciero, efecto rebaño, pérdida de confianza y cambios en la aversión 
al riesgo.

Otro trabajo destacado es el realizado por Rigobon (2002). En 
medio de la taxonomía que realiza sobre el contagio, este identifica 
dos corrientes principales. La primera es el contagio definido como 
un incremento en la fuerza de propagación (shift contagion), aproxi-
mación que sugiere que, si hay un cambio en la fuerza de propaga-
ción de un país a otro durante un periodo turbulento con respecto 
a un periodo de relativa calma, esto es considerado contagio, para 
lo cual es útil centrar los análisis en los cambios de las correlacio-
nes entre los mercados. La segunda corriente define el contagio 
como un cambio en los canales de propagación, que depende de 
cómo sean transmitidos los comportamientos en los mercados fi-
nancieros, siempre que no se vinculen a las relaciones comerciales 
y financieras entre los mercados (pure contagion).

De las definiciones anteriores se desprenden dos grupos dife-
renciados: las definiciones más generales y las más específicas. Los 
políticos y la mayoría de personas utilizan el concepto más amplio 
para explicar cómo una crisis en un país se propaga a otro; no obs-
tante, la definición de contagio influye en cómo se va a medir este 
y qué decisiones de política se deben tomar para poder hacerle 
frente (Forbes, 2012). Aquí radica la importancia de tener claro este 
concepto, ya que, a partir de este, se puede definir el desarrollo del 
presente trabajo de investigación.

La que más se aproxima a una definición sólida de contagio 
es la expuesta por Forbes y Rigobon (2002), quienes proponen que 
es un incremento significativo en los vínculos entre mercados, 
después de un shock en un país o grupo de países, el cual se en-
tiende como un incremento de la correlación entre mercados.

Una vez aceptado e incorporado este concepto de contagio, es 
preciso identificar las limitaciones y virtudes de dicha definición 
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per se. En primer lugar, la concentración del análisis en el compor-
tamiento de las correlaciones deja de lado los eventos que ocurren 
en las variables macroeconómicas y financieras, que pueden ex-
plicar el comportamiento de las mismas durante periodos de alta 
volatilidad (Bae, Karolyi, & Stulz, 2003). Otra crítica que se le suele 
hacer a esta definición es el impedimento para identificar el con-
tagio cuando el mecanismo de transmisión se encuentra en tanto 
periodos de turbulencia como en periodos estables2. Esto hace de 
la anterior, una definición restrictiva para poder identificar lo que 
es y no es contagio (Rigobon, 2002).

Pese a las críticas sobre las restricciones que esta definición 
conlleva, se puede precisar a favor que la misma permite compro-
bar empíricamente y de forma sencilla la existencia de contagio, 
al analizar el comportamiento de los vínculos entre mercados y 
contrastar las correlaciones cruzadas durante periodos de agitación 
frente a periodos de relativa calma (Forbes & Rigobon, 2002).

En síntesis, y para dar mayor especificidad, el contagio es 
entendido en este trabajo como el incremento estadísticamente 
significativo de las correlaciones dinámicas entre un mercado fi-
nanciero (acciones o divisas) de un país emergente y el mismo 
mercado en otro país (EE. UU. o China), originado por un shock du-
rante un periodo de alta volatilidad o turbulencia económica y que 
no puede ser explicado por la interdependencia de los mercados.

Para entender mejor esta definición, a continuación se aclara 
cada uno de los componentes de la misma. En primer lugar: el in-
cremento estadísticamente significativo de las correlaciones dinámicas, 
en el que dicho incremento es una variación positiva en las corre-
laciones dinámicas condicionales, ya que se busca identificar la 
propagación de los choques adversos en los mercados financieros 
de EE. UU. y China, por lo que un evento negativo en los merca-
dos financieros de estos países se debe transmitir como un evento 
igualmente negativo en las economías emergentes.

En segundo lugar: entre un mercado financiero (acciones o divi-
sas) de un país emergente y el mismo mercado en otro país (EE. UU. 
o China). Esto quiere decir que el contagio solo se identificará a 

2	 Un caso puede ser en el que agentes de un país utilicen una regla para 
valorar un activo con respecto al comportamiento de un mercado en otro 
país, por tanto, el mecanismo de transmisión estará siempre presente y 
esta definición no lograría identificarlo (Rigobon, 2002).
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través del mismo mercado en un país emergente respecto a EE. 
UU. o China. Por ejemplo, se identifica como contagio el incre-
mento en las correlaciones dinámicas entre el peso mexicano y el 
yuan chino, mas no se analizará el incremento de las correlaciones 
dinámicas entre el peso mexicano y el índice de Shanghái. A esto, 
cabe añadir que los movimientos de los mercados serán trabajados 
mediante los retornos de las series originales, pues existen cier-
tos supuestos con los cuales deben cumplir las mismas, antes de 
ser incluidas en un modelo econométrico de procesos estocásticos, 
tema que se abordará más adelante.

En la tercera parte: originado por un shock durante un periodo 
de alta volatilidad o turbulencia económica. En este trabajo, se es-
tudian dos periodos relevantes, el primero es la crisis financiera 
internacional de 2008, que corresponde a los periodos de mayor 
volatilidad en los mercados financieros de EE. UU.; mientras que 
el segundo corresponde a la caída del índice de Shanghái, en la 
que ocurre un incremento de la volatilidad de los mercados chinos, 
como se aprecia en el panel 1.
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Panel 1.	 Retornos de los mercados financieros de EE. UU. y China.
Fuente: 	 Bloomberg-Elaboración propia.

Por último: y que no puede ser explicado por la interdependencia 
de los mercados. Este fragmento expone el hecho de que existen 
unos comovimientos habituales entre mercados financieros, como 
se mencionó previamente; así que, el comportamiento de las corre-
laciones entre estos mercados en los países emergentes respecto a 
EE. UU. y China no puede estar sesgado por la interdependencia 
en los movimientos de los mismos. En el capítulo 4 se expone a 
profundidad cómo se establece el modelo para eliminar el efecto 
que puedan tener los mercados de acciones y divisas de EE. UU. y 
China sobre el comportamiento de estos mismos mercados en las 
economías emergentes y así poder determinar las correlaciones 
dinámicas que no son explicadas por la interdependencia entre los 
mercados.
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Marco teórico

Estado del arte

En esta sección se exponen algunos de los trabajos más recien-
tes, que buscan determinar la existencia de contagio durante la 
crisis financiera internacional de 2008. Si bien en algunos de ellos 
se estudió el desarrollo de este fenómeno durante otros eventos ne-
gativos (como las crisis de los años noventa o, más recientemente, 
la crisis del mercado de bonos en Europa), se dará prioridad a la 
originada en EE. UU., dado que es uno de los periodos en los que 
se enfoca este trabajo. 

A excepción del trabajo anterior, no fue posible encontrar do-
cumentos que incorporaran un análisis de los mercados financie-
ros chinos y su impacto a escala internacional por medio del efecto 
contagio. Por esta razón, se explorarán las distintas metodologías 
empleadas en los estudios que se presentarán a continuación para 
establecer un modelo coherente, que sea aplicable tanto para el 
caso de EE. UU. como de China y así poder cumplir con el objetivo 
planteado.

De este modo, en primer lugar, se estudia la literatura rela-
cionada con los problemas de contagio en Colombia, posterior a la 
cual, se analizan los documentos que realizan su estudio desde la 
perspectiva de la región de América Latina y, finalmente, aquellos 

Capítulo 2
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que consideran algunos mercados más alejados, como los europeos 
y los asiáticos, junto con las metodologías empleadas y los princi-
pales resultados de cada trabajo.

Con el fin de demostrar la existencia de contagio en Colombia 
durante la crisis financiera internacional de 2008, Uribe (2011) y 
Meneses & Mancuacé (2012) analizan las correlaciones existentes 
entre los mercados financieros de EE. UU. y Colombia. En el pri-
mer trabajo, el autor utiliza una evaluación mediante coeficientes 
de dependencia asintótica, un modelo dcc-mgarch y un análisis 
de cópulas, e incorpora los principales mercados financieros (renta 
fija, acciones, monetario y divisas); así, encuentra que, en térmi-
nos generales, no hay evidencia suficiente para demostrar la exis-
tencia de contagio entre estos países. En el segundo estudio, los 
autores analizan la dependencia entre el Dow Jones y el Índice Ge-
neral de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC), para lo cual usan 
un modelo econométrico lineal estimado por MCO y un Método 
de Corrección de Errores (MCE). A partir de esto, encuentran una 
relación de largo plazo entre los mismos que, además, incrementa 
la volatilidad del mercado nacional y lo hace más vulnerable a cho-
ques internacionales.

En cuanto al caso latinoamericano, Bejarano et ál. (2015) eva-
lúan el incremento de las correlaciones dinámicas de los mercados 
bursátiles de seis países de la región, Argentina, Brasil, Chile, Co-
lombia, México y Perú, con respecto al comportamiento del índice 
Standard & Poor’s 500 (S&P 500), por medio de un modelo dcc-
mgarch. A través de este proceso, se logra determinar la existencia 
de contagio en la mayoría de países durante la crisis financiera 
internacional de 2008 y la crisis del mercado de bonos en Europa.

Estudios realizados sobre el contagio proveniente de EE. UU. 
en Argentina, Brasil, México y Chile, por parte de Arouri et ál. 
(2013) y Hwang (2014), arrojan resultados diferentes. Por un lado, 
en el primer trabajo se utiliza un espacio temporal comprendido 
entre 1988 y 2009, un dcc-mgarch y una prueba de cambio estruc-
tural, a pesar de lo cual, los autores no logran encontrar evidencia 
suficiente para determinar la existencia de contagio durante la cri-
sis mexicana de 1994, la crisis asiática de 1997 y la crisis financiera 
internacional de 2008. Estos resultados no son consistentes en rela-
ción con los obtenidos en el segundo trabajo, en el cual, se emplea 
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la misma metodología, pero se incorporan variables dicotómicas 
(dummy) para explicar el comportamiento de la correlación condi-
cional, los retornos de los índices y la volatilidad durante la crisis 
financiera de 2008. Con datos entre 2006 y 2010, el autor confirma 
que, efectivamente, sí hubo cambios en los vínculos (correlaciones 
dinámicas condicionales) entre estos mercados y, por tanto, con-
cluye que hubo presencia de contagio durante la crisis financiera 
internacional por parte de EE. UU. en la región.

Frente a los efectos de la crisis financiera internacional de 
2008 en los países asiáticos, se da cabida a los trabajos de Naoui 
et ál. (2010) y Cai et ál. (2016), de los cuales, en el primero se 
efectúa un análisis del impacto y del efecto de contagio por parte 
de EE. UU. en los mercados de América Latina, Europa y Asia en 
el periodo de 2006-2010. Gracias al uso del índice S&P 500, ellos 
lograron identificar un alto grado de correlación, superior al 80 %, 
una vez iniciada la crisis en los países desarrollados del continente 
europeo. Por otra parte, respecto a los países emergentes, se evi-
dencia que la correlación en América latina fue más alta que en el 
continente asiático, lo que demuestra que los países de este tercer 
grupo no superaban una correlación del 50 % y en algunos casos 
ni siquiera había indicios de que los países hubiesen sido afectados 
por la crisis (como en el caso de China). 

En el segundo artículo, se presenta un análisis de las corre-
laciones dinámicas condicionadas y las equicorrelaciones diná-
micas entre ocho países emergentes de Asia frente a choques 
originados en el mercado de valores de EE. UU. Dicho análisis 
ofrece la posibilidad de identificar la existencia de contagio en los 
mercados financieros mediante el uso de los modelos economé-
tricos dccx -mgarch3 y decox-mgarch4, los cuales poseen una 
naturaleza similar al dcc-mgarch, que permite estimar las co-
rrelaciones cambiantes en el tiempo. A través del uso de estos 
modelos es posible identificar canales de trasmisión de contagio, 
gracias a los cuales, el autor encuentra evidencia de la existencia 
de efecto rebaño durante una segunda etapa de la crisis.

3	 Variante del modelo dcc-mgarch, que permite explicar las correlaciones 
dinámicas condicionales con variables exógenas.

4	 Dynamic Equicorrelation-mgarch, explicado por Engle y Kelly (2012), 
con la adición de variables exógenas para modelar dichas correlaciones.
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Estos resultados son similares a los obtenidos por Dimitriou 
y Simos (2013), quienes estudiaron las correlaciones dinámicas y 
establecieron que, durante la crisis financiera de 2008, fue mayor 
el impacto de EE. UU. en el continente europeo que en la econo-
mía de China. A esto se suma que el efecto de la crisis sobre este 
país asiático no fue directo, ya que este se transmitió a través del 
mercado bursátil japonés. 

Como se aprecia en esta revisión de literatura reciente en re-
lación con el problema del contagio, es difícil encontrar resultados 
convergentes en un número significativo de estudios; sin embargo, 
el método de análisis sí converge en el estudio del incremento de 
las correlaciones dinámicas en periodos de crisis. A su vez, son es-
casos los trabajos relacionados con el impacto de la desaceleración 
de la economía china y el comportamiento de sus mercados finan-
cieros en el ámbito internacional, temática en la cual este trabajo 
será pionero dentro del campo. Se recuerda al lector que, dada la 
relevancia del papel de China en los mercados financieros a nivel 
mundial y las actuales preocupaciones existentes acerca de la des-
aceleración de su economía, se pueden estar realizando estudios 
similares durante el periodo en que se escribe este trabajo.

Revisión teórica acerca del contagio

En esta sección, se hará un breve repaso por los mecanismos 
de transmisión del contagio, de los cuales, los expuestos por Rigo-
bon (2002) son los más empleados en la literatura convencional 
dentro de este campo. Este autor, junto a sus investigadores, Plazas 
Bringas (2013) y Uribe (2011), identifican cuatro corrientes teóricas 
principales: los canales fundamentales, los canales financieros, las 
decisiones de los inversionistas y las percepciones de liquidez.

Canales fundamentales

Estos mecanismos hacen referencia a los vínculos reales en-
tre las economías, como relaciones comerciales o de coordinación 
de política económica, que pueden aumentar la interdependencia 
entre economías e incrementar su vulnerabilidad frente a choques 
internacionales. Dentro de esta corriente teórica hay estudios poco 
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profundos, debido a la naturaleza misma del contagio, que evita 
estar en vínculo con las interrelaciones habituales de los países en 
términos comerciales.

Reinhart y Rogoff (2011) atribuyen la propagación de la crisis 
financiera de 2008, en países de Europa y Asia, a causas funda-
mentales, ya que las instituciones financieras de dichas economías 
buscaban los altos retornos que representaban las hipotecas de alto 
riesgo en EE. UU., debido a que dichos beneficios eran limitados 
en sus mercados locales. El comportamiento de estas instituciones, 
las condiciones macroeconómicas y la situación local del sector 
inmobiliario hicieron vulnerables a estas economías a los choques 
que se originaron en EE. UU.

Vínculos comerciales. Dentro de los vínculos comerciales, se 
destacan dos corrientes principales. El primer modelo es el desa-
rrollado por Gerlach y Smets (1995), citado por Rigobon (2002) y 
Uribe (2011); este parte del escenario en el que existen dos países 
con una relación comercial bilateral, en la cual, la devaluación de 
la moneda de uno de estos países hará más competitivas sus ex-
portaciones, generará problemas en cuenta corriente del segundo 
y forzará a una devaluación en este último para poder retornar al 
equilibrio de su sector externo.

Este modelo se limita a un escenario en el que los países tie-
nen relaciones bilaterales, lo cual no ayuda a explicar la crisis de 
México o la crisis asiática, que se transmitieron a países con los 
cuales las relaciones comerciales eran mínimas. A razón de esto, 
Corsseti et ál. (2000) realizaron una adaptación del escenario an-
terior y propusieron un segundo modelo dentro de los vínculos 
comerciales, que parte de un escenario con tres países, dos de los 
cuales compiten por el mismo mercado en el tercer país. Si uno de 
ellos devalúa su moneda, sus productos se harán más competitivos 
y, por ende, la demanda del tercer país se dirigirá a la economía 
cuyos productos sean más competitivos (en términos de precios), 
lo que generará desequilibrios en el sector externo del país menos 
competitivo y presionará hacia una devaluación o a una posible 
recesión en este (Rigobon, 2002).

Coordinación de política económica. Este mecanismo encamina 
el análisis hacia políticas de integración regional, tal como ocurrió 
con el Régimen Monetario Europeo (RME). En este caso, si un país 
como Alemania experimenta una devaluación, otra economía, por 
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ejemplo España, no tendrá más alternativa que optar por una po-
lítica fiscal o monetaria contractiva que, a su vez, puede afectar 
al sector real solo para mantener fijo el tipo de cambio (Rigobon, 
2002).

Choques comunes. En este escenario se aprecia la vulnerabili-
dad de algunas economías frente a movimientos internacionales. 
Esto puede ocurrir ante la caída de la demanda de un país indus-
trializado, que afecta negativamente el sector externo de los países 
que destinan sus exportaciones al mismo, porque se ven perjudi-
cados por una devaluación o responden con el incremento en sus 
tasas de interés, lo que podría llegar a impactar negativamente a 
sus mercados bursátiles (Rigobon, 2002). También se puede dar el 
caso de que un país industrializado como EE. UU. suba sus tasas de 
interés y afecte los flujos de capital de una región como América 
Latina, o un movimiento del dólar que perjudique las exportacio-
nes de la región del Este asiático (Dornbusch, Park, & Claessens, 
2000), situaciones que repercutirían en los mercados bursátiles y 
los tipos de cambio de estos países.

Canales financieros

Al igual que los canales fundamentales, los mecanismos de 
transmisión que se mueven a través de los mercados financieros, 
ante un shock, llegarían a afectar directamente a los socios de los 
países, por lo que mantener una baja integración financiera puede 
funcionar como un blindaje para el contagio a través de este tipo 
de canales (Dornbusch, Park, & Claessens, 2000). Dentro de las 
causas, se destacan dos casos: el del prestamista en común y el 
problema del riesgo moral.

Prestamista común. El modelo básico del prestamista común, 
desarrollado por Kaminsky y Reinhart (1998), citado por Uribe 
(2011) y Rigobon (2002), explica cómo, en el caso de existir un país 
que haga el papel de prestamista a otros dos países, un evento ne-
gativo en uno de ellos podría provocar que el prestamista enfrenta-
ra problemas de liquidez y se viera obligado a tomar la decisión de 
inyectar capital o vender sus activos correspondientes al segundo 
país. Esto perjudicaría notablemente los precios, lo que provocaría 
un estado de shock entre dos países que, en un principio, no tenían 
relación alguna, más que su prestamista en común. Reinhart y Ro-
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goff (2011) dicen que, al hacer a un lado los factores fundamenta-
les, el caso del prestamista común fue uno de los mecanismos que 
permitió la transmisión de la crisis financiera de 2008, que también 
se pudo observar en otros escenarios, como el de la crisis asiática 
de 1997.

Riesgo moral. Al citar a Lane y Phillips (2002), Plazas Bringas 
(2013) se refiere al evento en el cual, la compra de un seguro “au-
menta la probabilidad de que ocurra el hecho contra el cual se 
compró el seguro, porque el asegurado tiene menos incentivos 
a adoptar medidas preventivas” (p. 21). Este comportamiento de 
toma de riesgo excesivo por parte de instituciones financieras, 
como los bancos, puede llevar a la creación de burbujas especulati-
vas que, cuando estallan, conducen a crisis sistémicas que se pue-
den propagar a otros mercados (Plazas Bringas, 2013). Un ejemplo 
de este fenómeno es el caso de la crisis financiera internacional 
de 2008, cuando el sector bancario, a causa de falta de regulación 
y protección por parte del gobierno, decide conceder créditos in-
mobiliarios más allá de la capacidad de pago de las personas, con 
lo cual, alimentan la burbuja del sector y se exponen al colapso 
sistémico, que llevó a una de las mayores crisis de la historia y se 
propagó por todo el mundo (Stiglitz, 2010).

Decisiones de los inversionistas

En este aparte, se deja de lado el vínculo que pueden llegar 
a tener las economías entre las que se presenta el contagio y se 
hace referencia al comportamiento irracional que poseen los in-
versionistas y cómo pueden llegar a ser los problemas a los que se 
enfrentan los agentes al momento de valorar los títulos financieros. 
Esta situación puede ocasionar que dichos títulos presenten una 
mayor volatilidad de la que deberían tener, tal como lo deduce Shi-
ller (1981) sobre el supuesto de mercados eficientes y el exceso de 
movimientos del precio de las acciones, estudio en el que se com-
para el comportamiento real de estos activos frente al escenario en 
el que los mismos son valorados racionalmente, lo que demuestra 
una clara diferencia entre estos.

En su obra, Akerlof y Shiller (2009) exponen algunos aspectos 
psicológicos (los espíritus animales) que dan explicación a ciertas 
conductas que tienen los agentes económicos, que distan de ser 
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explicados por los modelos tradicionales de la corriente neoclásica; 
entre estos, se encuentran, la confianza, la equidad y las conductas 
percibidas como engañosas o corruptas. Dichas conductas pueden 
llegar a influir en la toma de decisiones, que pueden ser considera-
das como irracionales, como el exceso de confianza en un evento 
futuro, la incursión en un costo adicional por castigar la conducta 
indebida de otros agentes y el aprovechamiento de los fallos nor-
mativos que permitan el uso de técnicas ilegales, los cuales, in-
cluso podrían perjudicar tanto a los mercados financieros como al 
sector real.

En el campo del contagio, se destacan los casos en los que hay 
presencia de equilibrios múltiples, efecto rebaño y aprendizaje de 
los agentes. Estos problemas se pueden presentar debido a limita-
ciones en el acceso a la información, la configuración de portafo-
lios con activos internacionales, así como por causas inducidas por 
los espíritus animales.

Equilibrios múltiples. Este modelo parte de la premisa de la 
existencia de dos equilibrios, uno bueno y uno malo. En el bueno, 
las condiciones económicas son favorables para la inversión, con-
trario a lo que sucede en el malo. Básicamente, si en un país ocurre 
un choque negativo y los agentes determinan, con base en las ex-
periencias pasadas, que en otro país las condiciones también serán 
adversas, inevitablemente conducirán a este hacia desequilibrio. 
Aun cuando los países ya no presenten fuertes vínculos (Rigobon, 
2002), las expectativas de los inversionistas pueden convertirse en 
“profecías autocumplidas” (Plazas Bringas, 2013, p. 23), ya que, si 
todos esperan a que ocurra cierto evento, el mismo se hará realidad.

Efecto rebaño. Básicamente, el efecto rebaño o el comporta-
miento en manada se debe a problemas de información, pues, si 
bien los inversionistas realizan algún tipo de consulta, esta es in-
completa y limitada por las fuentes privadas, razón por la cual, 
se toman decisiones basadas en el comportamiento de los demás 
agentes que participan en el mercado (Rigobon, 2002). También 
existe el escenario en el cual todos los agentes poseen las mismas 
fuentes de información, motivo por el cual pueden interpretar las 
señales de la misma forma y tener conductas similares en la toma 
de decisiones. Finalmente, existe el caso en el cual los administra-
dores de carteras comparan sus rendimientos con otros administra-
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dores, lo que los motiva a tomar decisiones muy diferentes a las de 
su grupo de referencia (Plazas Bringas, 2013).

Aprendizaje de los agentes. Kodres & Pritsker (2002) y Rigobon 
(1998), citados en Rigobon (2002), exponen un escenario con in-
formación imperfecta, en el que los agentes pueden llegar a tomar 
decisiones, con base en experiencias pasadas, que presentan es-
tructuras económicas similares a las que se están desarrollando. 
Un ejemplo de este caso es representado por Plazas Bringas (2013): 
si el Banco Central Europeo (BCE) decide no intervenir en Italia 
luego de un choque negativo en este país, esto podría llevar a los 
inversionistas a tomar decisiones con respecto a otros países que 
se encuentran bajo la misma situación. De esta manera, en el caso 
de que llegara a ocurrir un evento adverso en España, los agentes 
supondrían que el BCE no intervendría a favor de España, así como 
no intervino en Italia.

Percepciones de liquidez

Finalmente, en las percepciones de liquidez, juegan un papel 
importante las grandes instituciones financieras y las decisiones 
de los inversionistas en conjunto. Para recordar a Keynes (1965), 
las expectativas de los inversionistas con respecto a la tasa de re-
torno de los títulos pueden determinar la demanda de liquidez por 
motivos especulativos; esto, en un periodo en el que se esperan 
eventos adversos que puedan llegar a afectar a estos agentes, hace 
que los mismos liquiden sus posesiones, representadas en otro tipo 
de activos financieros, lo que afecta su precio, siempre que este 
comportamiento sea generalizado. En estos mecanismos de trans-
misión se destacan dos teorías: la demanda de cobertura y el efecto 
de riqueza.

Demanda de cobertura. Se puede encontrar en algunos trabajos 
como llamado de margen (margin call). Consiste básicamente en 
el modelo propuesto por Calvo (1999), el cual se desarrolla en dos 
mercados en los que existen tres tipos de agentes: los primeros dos 
son aquellos que compran activos en cada uno de sus respectivos 
países y el tercero es un agente influyente, como una firma inter-
nacional, que transa en ambos mercados. Por tanto, cuando existen 
problemas de información, los dos primeros podrían llegar a ma-
linterpretar una señal, que surge del comportamiento de aquel que 
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opera en ambos mercados, y supondrían que la venta de activos 
(que puede ser a causa de problemas de liquidez en dicha institu-
ción) se debe a la sobrevaloración de los mismos. De este modo, co-
menzarían a vender, afectarían el precio y transmitirían un choque 
negativo de uno de los países a otro (Rigobon, 2002; Uribe, 2011).

Efecto de riqueza. Este modelo es similar al anterior, desarro-
llado por Valdés (1997) y citado en Rigobon (2002). Supone que el 
agente que posee activos de los dos países tiene incentivos para 
liquidar su riqueza, por lo que decide vender sus activos, mientras 
que las demás personas que participan en el mercado no saben 
las razones que originaron dicha venta (si obedece a problemas de 
liquidez o a información que los demás no poseen). Lo anterior 
conduce a que estos decidan vender, con lo cual presionan la re-
ducción del precio de los activos.
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Contexto internacional

El objetivo de este capítulo es situar al lector dentro de un 
marco de sucesos, en el cual se desarrollan los mercados financie-
ros; asimismo, informarle cuáles han sido los últimos hechos de 
coyuntura y su importancia a la hora de entender el contagio. Con 
este objetivo, se abordarán tres hechos fundamentales que abarca 
este trabajo: la globalización financiera, la crisis financiera inter-
nacional de 2008 y el periodo de la desaceleración de la economía 
china.

Globalización financiera

La globalización financiera actual se ha venido configurando 
desde las últimas décadas, específicamente, a partir los años se-
tenta. Esta hace referencia al incremento en los vínculos y en la 
internacionalización de los mercados financieros, que se eviden-
cian en el aumento de los flujos de capital entre países. Dichos 
flujos se han facilitado gracias a la liberalización de estos mercados, 
producto de una serie de reformas institucionales, la desregulación 
del mercado y el creciente desarrollo tecnológico, que no solo per-
miten una movilidad más eficiente en los mercados financieros in-
ternacionales, sino también el desarrollo de nuevos instrumentos 
de diversificación del riesgo (Bustelo, 1999; Frenkel, 2003; Beck et 
ál., 2012).

Capítulo 3
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Frente al papel que desempeñan los mercados financieros en 
el adecuado funcionamiento de la economía, Mishkin (1999) esta-
blece lo siguiente:

La función primordial de los mercados financieros es la de canalizar 
fondos a aquellas personas físicas o jurídicas que presenten oportuni-
dades de inversión productiva. Si el sistema financiero no lleva a cabo 
esta función adecuadamente, la economía no funcionará bien, obsta-
culizándose así el crecimiento económico. (García & Gonzales-Tablas, 
2001, p. 65)

Al seguir esta premisa no es difícil afirmar que los merca-
dos financieros se encuentran con situaciones que impiden que 
se cumpla eficientemente su objetivo, bien sea por problemas de 
información asimétrica o por el comportamiento irracional de los 
inversionistas. Pese a esto, existen defensores de las políticas, que 
buscan la liberalización financiera con argumentos soportados bajo 
los mismos principios de quienes apoyan los beneficios que supo-
nen la liberalización comercial (García & González-Tablas, 2001), 
aunque dicha globalización conduzca a la inestabilidad económica 
en los países emergentes (Stiglitz, 2002).

El proceso de globalización en los mercados financieros trae 
consigo tanto beneficios como riesgos para los países desarrollados 
y los países en vía de desarrollo. Los principales beneficios que 
aporta la liberalización de estos mercados y su integración al esce-
nario mundial son: el incremento de fuentes de financiamiento a 
costos más bajos, la implementación de mejores instrumentos de 
diversificación del riesgo (a nivel internacional) y la Inversión Ex-
tranjera Directa (IED), la cual estimula el ingreso de conocimientos 
y tecnologías que mejoran la productividad de los países receptores 
(Beck, Claessens, & Schmukler, 2012).

Por otro lado, también existen autores que se preocupan por 
los efectos negativos (inherentes al proceso) de la forma como se 
ha llevado a cabo la integración de los países en vía de desarro-
llo al mercado mundial, tanto comercial como financieramente. 
En cuanto a la liberalización del mercado de capitales, Stiglitz 
(2002) resalta la importancia de instituciones como el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) que, en su afán por mantener activas 
sus políticas, hicieron posible que la crisis asiática de 1997 fuera 
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más profunda y, a su vez, alimentaron la actividad especulativa 
de inversionistas, que se encargaron de propagar la crisis por otros 
países. La liberalización de los mercados de capitales genera ines-
tabilidad en los países en vía de desarrollo; en lugar de garantizar 
una estabilidad, esto incrementa las preocupaciones de contagio en 
escenarios de crisis, afirma el mismo autor.

La globalización financiera se ha visto reflejada en un aumen-
to en el volumen de operaciones que cada día se realizan en el 
mercado de divisas, que es considerado como el de mayor liquidez 
(Kozikowski, 2013). En 1989, el volumen diario de transacciones 
en el mercado Foreing Exchange (Forex) se ubicó alrededor de los 
600 000 millones de dólares; pasados los años, en 2004, este monto 
ascendió hasta 1,9 billones de dólares (Krugman & Obstfeld, 2006); 
en 2010, este creció hasta los 4 billones de dólares (Kozikowski, 
2013); y, finalmente, para el año 2015, el valor de las operaciones 
diarias transadas en este mercado era cercano a 5,3 billones de dó-
lares5, lo que es equivalente a un mes de operaciones bursátiles en 
Wall Street (BBVA, 2015).

Este proceso también se ha visto reflejado en otros mercados 
financieros. En 1990, el valor total de acciones negociadas en el 
mundo fue de 6,2 billones de dólares; para el año 2000, este vo-
lumen se encontraba en 45,9 billones de dólares; pero, en años 
recientes, a causa de las turbulencias en los mercados financieros 
internacionales, este monto se redujo (después de haber alcanzado 
un máximo en 2007, cuando las acciones negociadas llegaron a ser 
de 88,4 billones de dólares) y cayeron a un mínimo de 58,2 billones 
en 2012. Hasta 2015 hubo una recuperación del volumen de ac-
ciones negociadas desde la crisis financiera internacional de 2008, 
cuando se ubicó en 99,7 billones de dólares (World Bank, 2016).

5	 En BBVA (2015), la cifra se muestra como 5 345 billones de dólares al día, 
pero esta no sigue el patrón de crecimiento expuesto por otros autores. 
Por esta razón, se considera que el monto real es de 5 345 billones de 
dólares.



e camilo andrés medina garzón g

44

Crisis financiera internacional

Aun cuando existe una gran cantidad de literatura que estudia 
los hechos abarcados por la crisis financiera internacional de 2008, 
en este punto se ofrece una pequeña síntesis, en la que se explica-
rán sus orígenes, los efectos en los mercados financieros alrededor 
del mundo y su relación con el contagio.

Para entender el colapso del mercado bursátil de EE. UU. se 
debe estudiar cómo se originó la crisis, para lo cual es necesario 
mirar en el pasado hacia la crisis dot-com, a la ruptura de la burbuja 
tecnológica a comienzos de la primera década del siglo xxi. Entre 
marzo de 2000 y octubre de 2002, el precio de las acciones de las 
empresas tecnológicas cayó en 78 % (Stiglitz, 2010, p. 43) y para 
marzo de 2001 la economía estadounidense ya se encontraba en 
recesión (Stiglitz, 2010).

Dada esta situación, la Reserva Federal, bajo la dirección de 
Alan Greenspan, decidió reducir las tasas de interés, pues se espe-
raba que esto sirviera, en parte, para estimular la inversión privada 
en la creación de nueva maquinaria y equipo (Stiglitz, 2010). Esta 
política monetaria expansiva estimuló a los bancos comerciales a 
relajar sus políticas de crédito, dado que estos buscaban incremen-
tar sus ganancias basadas en las operaciones hipotecarias y, una 
vez cubiertos los clientes con capacidad de pago, dichas institucio-
nes empezaron a prestar a personas que no cumplían con los requi-
sitos para soportar este tipo de obligaciones: las hipotecas subprime 
(Jarvis, 2012). 

Dada la facilidad de adquirir créditos y el incremento en la 
demanda de viviendas, se formó una nueva burbuja, esta vez en 
el sector inmobiliario. Muchos estadounidenses estaban viviendo 
más allá de sus capacidades de consumo (sus gastos sobrepasaban 
sus ingresos) y la adquisición de créditos era la única forma de 
lograrlo; pero, al estallar la burbuja, las personas que decidieron 
embarcarse en una hipoteca debían más por esta de lo que valían 
sus casas, por lo cual, cesaron el pago y perdieron los ahorros de 
toda su vida (Stiglitz, 2010).

Mientras el precio de las viviendas aún se encontraba en auge 
y la euforia recorría el sistema financiero estadounidense, los ban-
cos buscaban nuevas formas de incrementar sus ingresos a través 
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del crédito. El plan parecía simple y la desregulación del mercado 
así lo permitía. Las instituciones que concedieron hipotecas ven-
dían estos títulos a otras instituciones y, de esta forma, captaban 
más dinero, que podía utilizarse en la creación de nuevos créditos 
hipotecarios, los cuales se volvían a vender y continuaban gene-
rando más ingresos (Menezes & Rodil, 2012).

En un principio, estas operaciones se limitaban a hipotecas de 
bajo riesgo; este fue el desarrollo de los Collateralized Debt Obliga-
tion (CDO), que permitieron que las hipotecas subprime se pudie-
sen ofertar junto a otras con calificación AAA en un solo paquete. 
El uso de estos instrumentos financieros, a su vez, provocó grandes 
movimientos especulativos sobre estos activos en el mercado de 
derivados, por parte de inversionistas institucionales, que inclu-
so operaban a un alto nivel de apalancamiento. Esto propició la 
creación de los Credit Default Swaps (CDS), que actuaban como un 
seguro para cubrir el riesgo (Menezes & Rodil, 2012).

Esta dinámica logró mantenerse mientras que los precios del 
sector inmobiliario continuaban subiendo; no obstante, el hecho 
de que cada vez más personas incumplieran con su obligación y el 
banco se viera obligado a liquidar las propiedades, impactaba nega-
tivamente el crecimiento de los precios. Asimismo, se perjudicó el 
negocio de los bancos a través de la venta de las hipotecas, ya que 
los inversionistas veían que sus rendimientos empezaban a afectar-
se debido al incumplimiento de los créditos y las dificultades de las 
instituciones para pagar a los dueños de los títulos. Posteriormente, 
esto se convirtió en pánico financiero por parte de los inversionis-
tas que buscaban cerrar sus posiciones y vender sus activos sus-
tentados en las hipotecas, conducta que se contagió a otros activos 
financieros en EE. UU. (Menezes & Rodil, 2012). 

Este comportamiento de los inversionistas y en especial de la 
banca estadounidense suele vincularse al problema de riesgo mo-
ral, debido a que los rescates del gobierno representaban un seguro 
para el sector bancario. Gracias a que estos rescates llegaban en 
algunos casos y en otros no, las caídas se lograron expandir a través 
de los otros mercados financieros por medio del riesgo sistémico 
generado por el pánico especulativo y la conexión entre los mis-
mos mercados (Machinea, 2009; Stiglitz, 2010).

Una vez se da la quiebra de Lehman Brothers, en septiem-
bre de 2008, la pérdida de confianza en el sistema financiero se 
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ve reflejada en una caída de las bolsas estadounidenses. Mientras 
que en América Latina los mercados bursátiles sufrieron un gran 
choque, dichas bolsas cayeron más que en los países desarrollados, 
producto de la salida de capitales, y buscaron refugiarse en activos 
de menor riesgo, lo que incrementó simultáneamente la volatili-
dad de los tipos de cambio en la región (Ocampo, 2009). 

Desde otra perspectiva de la crisis, las economías asiáticas 
se encontraban en condiciones más seguras para hacer frente a 
la misma, ya que, dada la experiencia de finales de la década de 
los noventa, estos países habían mejorado sus condiciones y es-
tructuras económicas y financieras. Sin embargo, estas resultaron 
afectadas por el comportamiento de especuladores, que retiraban 
su capital de los países que consideraban más vulnerables, y por la 
reducción de las importaciones de sus socios comerciales en Occi-
dente (Glick & Spiegel, 2010). 

En ambos casos, tanto en Asia como en América Latina, se 
presentó un impacto directo de la crisis que se transmitió por me-
dio de las relaciones comerciales y financieras. A esto se suman 
las decisiones apresuradas en medio del pánico por parte de los 
inversionistas, que se pueden aproximar a alguno de los canales 
de propagación del contagio en los mercados de acciones y divisas. 
Este comportamiento se puede asociar a uno de los focos de análi-
sis de este documento, el contagio producto de los choques en EE. 
UU. durante la crisis financiera internacional de 2008, que se pudo 
llegar a transmitir tanto a los países asiáticos como latinoamerica-
nos y sobre el cual se buscarán evidencias estadísticas.

Desaceleración de la economía china

La economía china en los últimos años ha disminuido su rit-
mo de crecimiento en comparación con los años previos a la crisis 
financiera internacional de 2008. China pasó de crecer 14,2  % en 
2007 a 6,9  % en 2015 (IMF, 2016), mientras que su sector externo 
pasó de tener una participación del 10  % en el PIB, a oscilar entre 
el 2 % y el 3 % (Dollar, 2014). Pese a estos resultados poco favora-
bles para el país asiático, parte de su desaceleración se debe no 
solo al comportamiento cíclico de esta economía, sino  al hecho de 
que la misma esté atravesando por un cambio estructural gracias a 
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políticas enfocadas en incentivar el consumo privado, el mercado 
interno y el crecimiento de la clase media, que darán un cambio a 
su anterior modelo, cuyo crecimiento estaba basado en las exporta-
ciones, la inversión y el endeudamiento de las empresas públicas 
(Dollar, 2014; Navarrete, 2014; Vidal & Rodríguez, 2016).

Vidal y Rodríguez (2016) exponen tres posibles canales de 
contagio de la desaceleración de la economía china hacia países 
latinoamericanos6, especialmente, hacia Colombia, a saber, las ex-
portaciones reales, los precios internacionales y el financiamiento 
externo.

Canal de las exportaciones reales. Este mecanismo de trans-
misión consiste simplemente en que la caída de los ingresos de 
China se convierte en una caída de la demanda internacional de 
materias primas, que afecta principalmente a aquellos países ex-
portadores de commodities hacia el país asiático. Además de este 
impacto directo, también hay efectos colaterales como la caída de 
las exportaciones de aquellos socios comerciales de China, que a 
su vez demandarían menos productos de los países exportadores 
de commodities, como puede ser EE. UU.

Canal de los precios internacionales. Una caída de la demanda 
internacional de China no solo afecta las exportaciones reales de 
sus socios comerciales; una menor demanda también implica una 
caída del precio de los bienes exportados hacia este país y, dado 
que posee un gran porcentaje del comercio internacional, esto re-
percutiría negativamente en los términos de intercambio de los 
países que destinan un gran volumen de sus exportaciones al país 
asiático. Cabe mencionar que la participación de China en el total 
del comercio mundial era del 11,86 % en 2012, y la misma aumentó 
a 12,88 % en 2015, según datos de World Integrated Trade Solution 
(WITS, 2016).

Canal del financiamiento externo. Los países que están más ex-
puestos a este canal son aquellos que dependen en gran medida de 
la IED que proviene de China, ya que, dada la coyuntura interna-
cional y del país en específico, la incertidumbre puede hacer que 

6	 Este tipo de contagio es diferente al contagio financiero, del cual trata 
este trabajo. Para Vidal y Rodríguez (2016), este hace referencia a la 
transmisión de la situación del sector real de la economía china hacia 
otros países.
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los inversionistas retiren su dinero de los países que reciben este 
tipo de flujo de capital. 

Siguiendo esta lógica, es natural pensar que aquellos países 
que compartan mayores flujos de comercio desde y hacia China 
estén más expuestos a sufrir un choque, producto de la desacele-
ración de esta economía, como señalan Vidal y Rodríguez (2016). 
Tal es el caso de los países del este de Asia, como se aprecia en la 
figura 17, en la cual, se observa que la actividad comercial de esta 
región se enfoca principalmente en el mercado chino. Se destaca 
de dicho mercado el incremento de la participación comercial des-
pués de la crisis, que fue del 15,51 % en 2007 y llegó a 16,38 % en 
2015, aunque con unos incrementos y disminuciones relativamen-
te estables, contrario a lo que ocurre con EE. UU., cuya participa-
ción cae drásticamente después de 2008, al alcanzar un mínimo en 
2013 con el 8,37 % y recuperarse en los dos últimos años al llegar 
al 9,15 % en 2015.

Figura 1.	 Participación del comercio del Este de Asia y el Pacífico con EE. UU. y China.
Fuente:	 datos obtenidos de World Integrated Trade Solution (WITS), 2016.

En América Latina y el Caribe ocurre algo similar, pero su ac-
tividad comercial gira en torno a EE. UU. por lo que, al seguir el 
modelo empleado por Vidal y Rodríguez (2016), esta región sería 

7	 No se incorporó el comercio del Sur de Asia, ya que su participación era 
muy baja dentro del total; de igual forma ocurre con el flujo comercial de 
China con EE. UU., pues no se busca analizar la dependencia entre estas 
dos economías, sino la del resto de la región.
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más vulnerable a los choques originados por este país. Sin embar-
go, cabe resaltar que en los últimos años la participación comercial 
de China en estos países ha aumentado al pasar de 7,50 % en 2007 
a 13,71 % en 2015, pero su valor sigue siendo bajo en comparación 
con la participación de EE. UU., que llegó a ser del 39,53 % en 2015, 
como lo evidencia la figura 2.

Figura 2.	 Participación del comercio de América Latina y el Caribe con EE. UU. y China.
Fuente: 	 datos obtenidos de World Integrated Trade Solution (WITS), 2016.

El 24 de agosto de 2015, se dio un episodio denominado por 
los medios como el lunes negro o black monday; ese día el índice 
de Shanghái cerró con una caída del 8,49 % que, sumado a un des-
plome de las principales bolsas del mundo tanto en Asia como en 
América Latina, Europa y EE. UU., incrementaron las preocupa-
ciones y la incertidumbre originadas por la desaceleración de la 
economía mundial y la economía china que. A su vez, todo lo an-
terior aumenta el miedo a sufrir contagio en muchos países (CNN 
Español, 2015; La Nación, 2015). 

Por otro lado, el cierre negativo en las bolsas también tuvo 
efectos sobre otros mercados como el de los commodities y las di-
visas. El precio del crudo Texas (WTI) cerró la jornada en 38,24 
dólares el barril, mientras que la referencia Brent cerró en 42,69 
dólares, con una caída de 4,38 % y 4,88 % respectivamente (Schaps, 
2015; BBC Mundo, 2015). Este evento motiva el estudio de la in-
fluencia que puede llegar a tener China en los mercados financie-
ros internacionales, más allá de la existencia de comovimientos, 

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

2007

7,
50

%

7,
79

%

9,
48

%

10
,9

1%

11
,2

7%

11
,3

7%

38
,2

6%

35
,8

7%

34
,4

6%

33
,8

0%

32
,7

9%

33
,9

0%

12
,2

9%

33
,9

6%

12
,8

5%

37
,2

1%

13
,7

1%

39
,5

3%

China United States

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015



e camilo andrés medina garzón g

50

que pueden ser explicados por la interdependencia habitual de las 
economías8, ya que los incrementos en las correlaciones entre es-
tos mercados pueden estar vinculados a la presencia de contagio. 

En conclusión, se pude decir que, dada la cada vez mayor in-
tegración de las economías como efecto de la globalización, los 
países emergentes se han hecho vulnerables a los choques inter-
nacionales provenientes de los países industrializados, tal y como 
ocurrió durante el desarrollo de la crisis financiera internacional 
de 2008 que, si bien comenzó como una crisis hipotecaria en EE. 
UU., se transmitió a los mercados financieros y tuvo repercusio-
nes a nivel global, incluidas las regiones de Asia y América Latina. 
En la actualidad, los ojos se posan sobre el comportamiento de la 
economía china, que preocupa a los países que dependen de su 
demanda externa y a quienes consideran peligrosa la influencia 
de esta economía sobre los mercados financieros internacionales, 
como ocurrió en el lunes negro del año pasado.

En ambos casos, es importante estimar la presencia de conta-
gio, con el fin de evaluar la vulnerabilidad que pueden presentar 
las economías asiáticas y latinoamericanas frente a los choques 
originados por las dos economías más grandes del mundo, China y 
EE. UU., las cuales, preocupan tanto a los investigadores del campo 
de la economía y las finanzas internacionales, como a inversionis-
tas y gestores de política económica.

8	 La interdependencia es diferente al contagio, como lo señalan Forbes y 
Rigobon (2002).
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Metodología

Datos estilizados

Para estimar el efecto la influencia de EE. UU. y China en los 
mercados financieros internacionales de los países emergentes, se 
tomó una muestra de cuatro países de América Latina y cuatro paí-
ses asiáticos, los cuales han experimentado un incremento en su 
relevancia como economías en los últimos años. Estos países son: 
Colombia, México, Brasil y Chile, en América Latina; e Indonesia, 
Malasia, Vietnam y Filipinas, en Asia. Dichos países, además de ser 
integrantes de grupos como Brics, Asean, MILA o Civets9 (hecho 
que los hace más atractivos para los inversionistas), también tie-
nen expectativas favorables de crecimiento para los próximos años, 
según proyecciones del IMF (2016). 

9	 Civets es un acrónimo acuñado por Michael Geoghegan, director ejecutivo 
de HSBC, en 2010, para referirse al grupo de Colombia, Indonesia, 
Vietnam, Egipto, Turquía y Sudáfrica. Estos países poseían las cualidades 
requeridas para hacer parte del entonces grupo BRIC, ya que contaban 
con condiciones idóneas y perspectivas favorables de crecimiento y de 
inversión (Portafolio, 2010).

Capítulo 4
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Tabla 2. 	 Expectativas de crecimiento de los países latinoamericanos y asiáticos

Crecimiento económico esperado

País 2016 2017

Colombia 2,17 % 2,69 %

México 2,09 % 2,33 %

Brasil -3,27 % 0,49 %

Chile 1,70 % 1,99 %

Indonesia 4,94 % 5,30 %

Malasia 4,30 % 4,60 %

Vietnam 6,10 % 6,20 %

Filipinas 6,40 % 6,70 %

Países emergentes 4,20 % 4,60 %

Países desarrollados 1,60 % 1,80 %

Mundo 3,10 % 4,40 %

Fuente:  International Monetary Fund, 2016.

En la tabla 2, se presentan las proyecciones de crecimiento 
del Producto Interno Bruto (PIB) a precios constantes de los ocho 
países emergentes analizados en este trabajo, junto con los pro-
nósticos para todo el mundo, los países desarrollados y los países 
emergentes en los años 2016 y 2017. Se puede observar que la me-
jor proyección la tienen los países asiáticos, ya que, se espera que 
el crecimiento en estos (Indonesia, Malasia, Vietnam y Filipinas) 
supere el promedio para los países emergentes. Filipinas es el país 
del cual se aguardan los mejores resultados en materia de econo-
mía, pues tiene unas proyecciones de 6,40 % y 6,70 % para 2016 y 
2017, respectivamente. 

Por otra parte, el crecimiento económico esperado de los paí-
ses latinoamericanos está por debajo del promedio mundial y del 
esperado para los países emergentes, ya que tiene una proyección 
de crecimiento apenas mayor que el estimado para las economías 
avanzadas, de 1,60 % y 1,80 % para 2016 y 2017, respectivamente. 
En este caso, Brasil es el país del que se esperan los peores resul-
tados, pues se pronostica una caída del PIB de 3,27 % para 2016 
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y un crecimiento de apenas 0,49 % para 2017. Cabe recordar que 
el sector externo de estos países ha sido afectado por la caída del 
precio de las materias primas; sin embargo, el IMF (2016a) ha re-
velado su optimismo frente a la recuperación en la cotización de 
estos productos, en especial del petróleo, situación que fomenta el 
incremento de flujos de capital hacia las economías emergentes.

En aras de fortalecer este trabajo, se tomaron, tanto de estos 
países como de EE. UU. y China, datos de cierre de los principales 
índices bursátiles accionarios y también cotizaciones de cada una 
de las monedas con respecto al dólar. En el caso de EE. UU., se 
tomó el índice DXY que refleja, en términos generales, cómo se 
comporta el dólar con respecto a un conjunto de monedas, al otor-
gar un peso de ponderación a cada una (euro 27,6 %; yen japonés 
13,6 %; libra esterlina 11,9 %; dólar canadiense 9,1 %; corona sueca 
4,2 % y franco suizo 3,6 %).

Tabla 3. Series financieras empleadas para cada país

País Índice bursátil Tipo de cambio

Colombia Colcap COP

México Mexbol MXN

Brasil Bovespa BRL

Chile IGPA CLP

Indonesia JCI IDR

Malasia FBMKLCI MYR

Vietnam VN Index VND

Filipinas PSEi PHP

China Shanghái Index CNY

EE. UU. S&P 500 DXY

Fuente: elaboración propia.

A continuación, se presenta el comportamiento tanto de los 
índices bursátiles como de los tipos de cambio de cada país, de los 
cuales, se utiliza información histórica desde el 1 de enero de 2007 
hasta el 30 de junio de 2016.
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Panel 2. 	 Índices bursátiles de los países latinoamericanos
Fuente: 	 Bloomberg-Elaboración propia.

El panel 2 presenta el comportamiento del grupo de países 
latinoamericanos, en el que se evidencia claramente cómo fueron 
afectados los mercados de acciones en 2008 a causa de la crisis fi-
nanciera internacional, en la cual, al parecer fue Brasil el país que 
experimentó los peores efectos. Tanto Brasil como Chile y Colom-
bia se recuperaron paulatinamente y alcanzaron sus puntos máxi-
mos en 2010 pero, a partir de estas fechas, estos no han logrado 
recuperar su ritmo de crecimiento, por lo contrario, ha habido un 
cambio en la pendiente de la tendencia. 

En el caso de México, este ha presentado un crecimiento más 
modesto en los últimos años, a diferencia de los otros tres países. 
Desde que el Mexbol alcanzó su punto mínimo en la crisis, y hasta 
el 30 de junio de 2016, este índice creció un 172,50 %; mientras que 
Colombia, Brasil y Chile crecieron un 91,25 %, 75,05 % y 89,46 %, 
respectivamente.

A lo largo de las series, se evidencian las tendencias del com-
portamiento de los índices bursátiles, las cuales han sido positivas 
en el caso de Colombia, México y Chile; contrario a lo que ocurre 
en Brasil, ya que el comportamiento del Bovespa ha tendido a de-
crecer en los últimos años.
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Panel 3. 	 Índices bursátiles de los países asiáticos
Fuente: 	 Bloomberg-Elaboración propia.

En las series de los índices bursátiles de los países asiáticos, 
al igual que en las series de América Latina, es fácil identificar el 
impacto de la crisis financiera internacional con la caída de todos 
los índices en 2008. Pese a esto, en estas economías, los descensos 
comenzaron mucho antes. Si bien en algunos trabajos se dice que 
el efecto de la crisis en esta región fue mínimo en comparación con 
lo ocurrido en Europa y América Latina, es difícil asociar la caída 
en los mercados de valores con causas diferentes, al tener en cuen-
ta el contexto. Lo anterior pudo deberse a la naturaleza de la crisis, 
ya que fueron tres fases de la misma, la crisis inmobiliaria, la crisis 
crediticia y la crisis financiera internacional, cuyo proceso inició 
poco más de un año antes de la caída de las bolsas en septiembre 
de 2008, desarrollo que fue abordado en el capítulo anterior. 

Por otro lado, una explicación a la baja correlación que con-
cluyen algunos estudios previos sobre el impacto de la crisis por 
parte de EE. UU. en los países asiáticos es que la misma no se con-
tagió de forma directa, sino que fue a través de terceras economías, 
como en el caso de China y Japón; así lo establecen los resultados 
de Dimitriou y Simos (2013), quienes agregan que este hecho pudo 
haber sucedido con las demás economías de la región.

En el caso de los países de Asia, todos han tenido una me-
jor recuperación que los países de América Latina después de que 
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cada índice alcanzara su punto mínimo durante la crisis financiera 
internacional. Indonesia, Malasia, Vietnam y Filipinas crecieron 
351,38 %, 99,43 %, 168,48 % y 357,42 %, respectivamente, desde su 
punto más bajo hasta el final de la serie.

Al analizar la tendencia de los índices bursátiles en estos países, 
se aprecia una conducta similar a la de América Latina, en la cual, 
Indonesia, Malasia y Filipinas han experimentado una tendencia 
positiva a lo largo del periodo de estudio, mientras que el compor-
tamiento de Vietnam en su mercado accionario ha sido negativo.

Para Indonesia y Filipinas, al igual que en Brasil y Colombia, 
el final de los históricos de los índices bursátiles está marcado por 
fuertes caídas que, si bien no se comparan con las sufridas durante 
la crisis financiera, pueden obedecer al comportamiento del mer-
cado de valores de China en los últimos meses, como se aprecia en 
el panel 4b.
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Panel 4. 	 Índices bursátiles de EE. UU. y China
Fuente: 	 Bloomberg-Elaboración propia.
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Los índices bursátiles de EE. UU. y China, al contrario de las 
economías emergentes, han presentado comportamientos diferen-
tes. Si bien son claras las caídas de las bolsas en el periodo de la cri-
sis de 2008, cabe resaltar el comportamiento del mercado en el país 
asiático. Se advierte la recuperación posterior a la coyuntura de la 
crisis, seguida de un largo periodo de lenta caída que casi iguala al 
nivel alcanzado en 2008. Este comportamiento se detiene a fina-
les de 2014, cuando inicia un rápido ascenso que llega a su punto 
máximo de 5166,35 unidades el 12 de junio de 2015, momento en el 
cual comienza una tendencia bajista el índice de Shanghái, que se 
prolonga hasta el final de la serie10, contrario a lo que se evidencia 
en la figura 5, en la que el S&P 500 no presenta ese tipo de caídas 
al final del periodo, sino que mantiene su tendencia alcista.

En el caso del S&P 500, este índice ha presentado una recupe-
ración satisfactoria desde su nivel más bajo durante la crisis hasta 
el final de la serie; el mismo presentó un incremento de 210,24 % 
mientras que el índice de Shanghái creció el 71,65 %.

Mercado de divisas

Los tipos de cambio de los países de América Latina han sido 
volátiles a lo largo de estos últimos años, como se puede observar 
en el panel 5. Además de esto, es evidente la devaluación gene-
ralizada de las monedas de estas economías frente al dólar, tanto 
en el largo plazo como al final del periodo, ya que las mismas han 
llegado a valores superiores a los experimentados durante la crisis 
financiera de 2008. Para agosto de 2015, las monedas de Colombia, 
Brasil y México eran las más depreciadas de la región, con una de-
valuación frente a la divisa estadounidense de 36 %, 35 % y 19 %, 
respectivamente, con referencia al mismo mes de 2014 (BBC Mun-
do, 2015a).

El incremento en la volatilidad del precio de las monedas de la 
región frente al dólar se debe a una serie de eventos internaciona-
les que han afectado el precio de los commodities y otros bienes, de 
los cuales depende el sector externo de estos países. Por un lado, 
están las políticas de devaluación del yuan, que afectan el precio 
internacional de bienes que son exportados hacia China. Uno de 

10	 Ver línea verde en el panel 4b. 
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los principales afectados es Chile, dada la influencia que tiene este 
evento sobre el mercado del cobre (BBC Mundo, 2015a). 

Otro factor a considerar es el caso de Colombia, Brasil y Mé-
xico, ya que son dependientes de los ingresos externos generados 
por un único sector, como el petróleo, que, en cierto modo, a causa 
de la reducción de la demanda del país asiático de este bien, ha 
afectado el precio de dicho producto11, ha debilitado los ingresos en 
divisas de estos países y ha encarecido el dólar para estas econo-
mías (Rosa G, 2014; Federowski, 2016).

11	 La contracción de la demanda china no es la única causa de la caída del 
precio del petróleo, también hubo factores como un exceso de oferta por 
parte de EE. UU. y la OPEP (Husain et ál., 2015).
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Panel 5. 	 Tipos de cambio en los países latinoamericanos
Fuente: 	 Bloomberg-Elaboración propia.

En el caso de las monedas de los países asiáticos, a simple vis-
ta, estas han mostrado ser un poco más estables que las de América 
Latina como se puede observar en el panel 6; sin embargo, es fácil 
evidenciar en dichas series, la pérdida de valor de estas divisas 
en los últimos meses a causa de las deliberadas devaluaciones del 
yuan por parte del gobierno chino, dada su dependencia con el 
gigante asiático. Pese a esto, el peso filipino ha experimentado una 
revaluación frente al dólar, en términos generales, como se aprecia 
en la línea de tendencia de la serie del PHP. 
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Por otra parte, en el caso de Vietnam, su autoridad principal 
en materia de política monetaria ha tenido que reajustar su banda 
cambiaria para mitigar un poco el riesgo de tipo de cambio frente a 
las decisiones que ha tomado el Banco Central de China (Economía 
Hoy, 2015), razón por la cual, no ha podido mantener fijo su tipo de 
cambio en lo corrido del periodo de estudio y el dong ha tendido a 
la devaluación.

El IDR de Indonesia y el MYR de Malasia parecen seguir la 
misma tendencia al final de la serie, es decir, un incremento en los 
movimientos del precio de las divisas, que pueden estar asociados 
al comportamiento del yuan en la misma época, dado que, más del 
16 % del comercio internacional de la región depende de la econo-
mía china. Esta situación los hace frágiles frente a las decisiones 
que toma este último país sobre el precio de su moneda y otros 
factores como el descenso de la demanda externa del país.
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Panel 6.	 Tipos de cambio en los países asiáticos
Fuente: 	 Bloomberg-Elaboración propia.

Durante el periodo de estudio, en el panel 7a se aprecia una 
revaluación del dólar, medido a través del índice DXY, el cual se va-
loró un 14,63 % entre enero de 2007 y junio de 2016. Por otro lado, 
de todas las divisas, las dos únicas que se han fortalecido frente al 
dólar, en el largo plazo, son el yuan chino (CNY) y el peso filipino 
(PHP) en un 14,94 % y 3,81 %, respectivamente. Cabe resaltar que 
son claros los resultados de la decisión que ha tomado China de de-
valuar su moneda a partir de 2014, como se aprecia en el panel 7b.
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Panel 7. 	 Índice DXY y yuan chino
Fuente: 	 Bloomberg-Elaboración propia.

Expuestos estos datos generales sobre el comportamiento de 
las series en niveles, empleadas en este estudio, es preciso recordar 
que, para trabajar con las mismas a través de un método economé-
trico estocástico, es necesario que las variables sigan un proceso 
estacionario débil, es decir, que las series no sean afectadas por la 
tendencia temporal, por lo cual, estas deben tener una media y una 
varianza constante. Asimismo, la covarianza entre dos momentos 
de tiempo no deben depender del periodo en el que se calcula, sino 
de la distancia entre los datos (Gujarati & Porter, 2010). Por esta 
razón, la opción es trabajar con los retornos de las mismas, calcu-
lados en forma de logaritmos, ya que no solo garantizan estaciona-
riedad, como se observa en el anexo 4, sino que también permiten 
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interpretar las series como los rendimientos que genera el activo a 
un inversionista de forma continua (Brooks, 2002).

Al observar los retornos, tanto de los índices bursátiles como 
de los tipos de cambio, se aprecia claramente la forma en que au-
menta la volatilidad de los mismos en tres periodos12. En el prime-
ro, se aprecia un incremento en la volatilidad durante 2008; estos 
choques, al ser los más notorios, corresponden a la crisis financiera 
internacional. El segundo periodo se desarrolla entre 2011 y 2012 y 
coincide con la crisis del mercado de bonos en Europa. Finalmen-
te, se aprecia un incremento en la volatilidad de las series al final 
del periodo de análisis, entre 2015 y 2016, el cual ocurre simultá-
neamente con la caída del índice de Shanghái. 

El incremento de los choques en los retornos se encuentra 
soportado por las volatilidades obtenidas de las varianzas condi-
cionales calculadas a través del modelo dcc-mgarch, explicado a 
continuación y expuesto en los anexos 2 y 3.

Modelo econométrico

Este trabajo analiza el contagio a través de las correlaciones va-
riantes en el tiempo, por tal razón, es apropiado utilizar el modelo 
de Correlaciones Dinámicas Condicionales (DCC, por sus siglas en 
inglés), propuesto por Engle (2002), el cual es una extensión de los 
procesos garch multivariados que, a su vez, son una adaptación 
de los modelos arch de una sola ecuación, propuestos en la obra 
seminal de Engle13 (1982). 

Los procesos arch y garch univariados han demostrado que 
son capaces de modelar algunos de los comportamientos que se 

12	 Ver anexo 1.

13	 Los modelos arch y garch univariados introducen la idea de que la 
varianza no es constante en el tiempo, como se aprecia en las series 
estudiadas (ver anexo 1), razón por la cual se modela la varianza como 

un proceso dinámico de la forma ht =α0+ i=1
p∑ αirt−1

2 + i=1
q∑ βiht−1  

para un garch (p,q), en donde ht  es la varianza, rt−1
2  son los residuales 

estandarizados al cuadrado, mientras que α y β  son los parámetros de la 
regresión.
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presentan en las series financieras como los cluster14, las correla-
ciones entre los rendimientos de las series y su volatilidad, la asi-
metría en la volatilidad, la distribución leptocúrtica, entre otros 
(Reyes Zárate, 2015).

Del mismo modo, y así como surgieron variaciones de los mo-
delos garch univariados, también se ampliaron los estudios sobre 
los procesos garch multivariados que, a diferencia de los prime-
ros, tienen la virtud de calcular estimadores óptimos para la matriz 
de varianzas y covarianzas de series financieras, con aplicaciones 
tanto en la selección de portafolios como en el pronóstico de la 
interrelación entre las volatilidades en los mercados financieros 
(Reyes Zárate, 2015).

El modelo dcc-mgarch sigue un proceso similar a los garch 
multivariados, con la inclusión de una matriz rt , la cual es un com-
ponente de la matriz de varianza condicional, que incluye las co-
rrelaciones condicionales que cambian en el tiempo (Engle, 2002, 
2009). Este proceso es un método idóneo para evaluar la presencia 
de contagio, ya que permite modelar el comportamiento de las va-
riables financieras empleadas y, a su vez, calcular cambios en las 
correlaciones entre diversos activos en distintos momentos. 

La estimación del modelo dcc-mgarch consta de dos etapas. 
En la primera, se realiza una serie de garch univariados, de los 
cuales se obtienen los residuales estandarizados. En la segunda, 
se estiman las correlaciones de dichos residuales de forma multi-
variada, lo cual se aproximaría a las covarianzas de los residuales 
estandarizados (Engle, 2002; Martínez & Uribe, 2008).

Para entender el funcionamiento de este modelo, se parte de 
la expresión de la ecuación de la media, la cual corresponde a un 
vector de ecuaciones Yt , así:

Yt =Cxt + rt  ; Yt−Cxt = rt  		  (1)

rt ∼ N(0,Ht )  

Yt 	 :	 Vector de variables endógenas.
C 	 :	 Matriz de parámetros.
Xt	:	 Vector de variables exógenas.

14	 Volatilidad agrupada.
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rt 	 :	 Vector de residuales no estandarizados.
Ht 	:	 Matriz de varianza condicional.

Al partir de este sistema de ecuaciones, y mediante el proceso 
garch, se procede a la estimación de los residuales estandarizados 
a partir del siguiente proceso:
rt = Ht

1/2εt  ;  εt = rtHt
1/2 		  (2)

Ht
1/2 	:	 Factor de Cholesky de las variaciones en el tiempo de Ht.
εt 	 :	 Vector de residuales estandarizados distribuidos de forma 	
		  normal e i.i.d.

Por otro lado, la matriz de varianza condicional Ht se constru-
ye a partir de tres componentes, dos de ellos son Dt , que corres-
ponde a una matriz diagonal de desviaciones estándar hi, t  y Rt , 
la cual es la matriz de cuasicorrelaciones condicionales dinámicas 
estimadas mediante el dcc-mgarch, así:

Ht = DtRtDt ; Dt = diag{ hi, t } 	 (3)

Rt = diag(Qt )
−1/2Qt diag(Qt )

−1/2 	 (4)

En donde Qt es la matriz de covarianzas de los residuales es-
tandarizados, que siguen un proceso garch.

Qt = S(1−α−β)+α(εt−1ε 't−1)+βQt−1 		  (5)

Donde S≡ 1
T

εtε 'tt=1

T∑  (Engle, 2009), y α  y β  deben ser esca-

lares mayores a 0 y la suma de los dos no puede ser mayor a 1, con-
dición que garantiza una adecuada especificación del modelo DCC.

Por otra parte, y al emplear la solución de Engle (2002), se 
tiene que la función de log likelihood15 para este tipo de modelos 
multivariados se expresa como:

15	 El término log likelihood equivale al logaritmo de la verosimilitud.
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rt Ƒt 1 N(0, Ht ) 					     (6)

L=−1
2

(n log(2π)+ log Ht + r 't Ht
−1rt )

i=1

T

∑ 			   (7)

L=−1
2

(n log(2π)+2 log Dt + r 't Dt
−1Dt

−1rt−ε 't εt + log Rt +ε 't Rt
−1εt )

i=1

T

∑
  
       L=−1

2
(n log(2π)+2 log Dt + r 't Dt

−1Dt
−1rt−ε 't εt + log Rt +ε 't Rt

−1εt )
i=1

T

∑ 					     (8)

En donde rt =Yt  Cxt = 0  si .
De esta forma, y al seguir el despeje y las denotaciones pro-

puestas por el creador del modelo, la función de log likelihood se 
puede rescribir como la suma de las partes que explican la volatili-
dad y la correlación L(θ,φ)= Lv(θ)+ Lc(θ,φ), en donde los paráme-
tros en D   son denotados θ   y los parámetros en R  son denotados  
φ  (Engle, 2002), así:

Lv(θ)=−
1
2

(n log(2π)+ log Dt
2+ r 't Dt

−2rt )
t
∑ 		 (9)

y

Lc(θ,φ)=−
1
2

(log Rt +ε 't Rt
−1εt−ε 't εt )

t
∑ 		  (10)

Correspondientes a la volatilidad y a la correlación 
respectivamente.

A modo de síntesis, se establece que el modelo dcc-mgarch 
permite trabajar con el tipo de series empleadas en este estudio, 
ya que, como se aprecia en los anexos 1-3 y posteriormente en las 
tablas 6-9, las volatilidades de los retornos de los índices bursátiles 
y los tipos de cambio no son constantes en el tiempo. De igual 
forma, y para aprovechar las virtudes de los modelos garch mul-
tivariados, este permite estimar las varianzas y covarianzas entre 
los residuales estandarizados de las series y, así, calcular las corre-
laciones dinámicas que no son explicadas por los comovimientos 
habituales entre estos mercados. Esto se logra al modelar la media 
e incluir como variables exógenas a los retornos de los mercados 
financieros de China y EE. UU.; de este modo, las correlaciones 
entre los residuales estandarizados no pueden ser explicadas por 
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la interdependencia de estos mercados, requisito que se encuentra 
dentro de la definición de contagio expuesta en este trabajo.

Construcción del modelo

Para seguir los lineamientos de la mayoría de trabajos que ana-
lizan el contagio, se propone un modelo en el que los choques en 
uno o varios mercados, originados por un país con fuerte influen-
cia internacional (China y EE. UU.), sean transmitidos a los mis-
mos mercados en los países emergentes de Asia y América Latina, 
a través de alguno de los canales anteriormente expuestos. Esto ge-
nerará un incremento en la correlación de los mismos durante un 
periodo de alta volatilidad o turbulencia económica, en este caso, 
durante la crisis financiera internacional de 2008 y la reciente caí-
da del mercado de valores de China.

La metodología empleada en la identificación del contagio 
consta de dos partes. En la primera, se busca estimar las correla-
ciones variantes en el tiempo de los mercados financieros de los 
países emergentes con respecto a las economías de referencia (Chi-
na y EE. UU.), durante toda la serie de estudio. La segunda etapa 
consiste en el cálculo de incrementos significativos en dichas co-
rrelaciones en los periodos establecidos y el respectivo hallazgo de 
evidencia de contagio.

El análisis se divide en dos mercados, el de acciones y el de 
divisas, en cada uno de los cuales se emplea la misma metodolo-
gía. El comportamiento de las correlaciones de los rendimientos de 
las series financieras se estima mediante un modelo dcc-mgarch, 
expuesto anteriormente, el cual permite modelar las covarianzas y 
correlaciones de los residuales estandarizados de los activos (Engle 
& Sheppard, 2001). Esto hace posible determinar aquellos movi-
mientos que no son entendidos como interdependencia entre los 
mercados.

Se planea estimar cuatro modelos al seguir el proceso dcc-
mgarch. En los dos primeros, se modelan las correlaciones diná-
micas condicionales entre los mercados de acciones para la región 
de América Latina y para Asia (por separado), a partir de los si-
guientes vectores de ecuaciones que representan la ecuación de la 
media en la ecuación (1):
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Yi,t =Ci+ ϕi,sYi,t−s+ τi,s Xt−s
S&P500+ θi,s Xt−s

Shanghái + ri,t
s=0

k

∑
s=0

k

∑
s=1

k

∑ 	 (11)

Yi,t 		 :	El vector de los retornos de los índices bursátiles de 
cada uno de los países.

Xt 		 : 	 Los retornos de los índices bursátiles de EE. UU. y 
China.

ri,t 		 :	 Vector de residuales no estandarizados.
Ci ,ϕi,s ,τi,s ,θi,s 	: 	 La constante y los parámetros de la ecuación de la 

media.

En un principio, se planteó la inclusión de los índices Dow 
Jones y Nasdaq junto con el S&P 500; no obstante, se comprobó 
que estos tienen los mismos resultados sobre la muestra de países 
emergentes, razón por la cual, se decidió trabajar con el S&P 500, 
ya que es considerado como el índice representativo de la cartera 
del mercado más diversificada en EE. UU. (Berk & DeMarzo, 2008).

Los siguientes dos modelos buscan estimar las correlaciones 
dinámicas en los mercados de divisas, a través del mismo proceso 
que en el mercado de acciones, y están dados por el siguiente sis-
tema de ecuaciones:

Yi,t =Ci+ ϕi,sYi,t−s+ τi,sXt−s
USD+ θi,sXt−s

CNY + ri,t
s=0

k

∑
s=0

k

∑
s=1

k

∑ 	 (12)

Yi,t 	 :	El vector de los retornos de los tipos de cambio de 
cada uno de los países.

Xt 	 :	Los retornos del índice DXY y el yuan.
ri,t 	 :	Vector de residuales no estandarizados.
Ci ,ϕi,s ,τi,s ,θi,s 	 :	La constante y los parámetros de la ecuación de la 

media.

Estimados los modelos dcc-mgarch, con los que se obtiene 
la matriz de varianzas y covarianzas condicionales, se procede a 
identificar la relación entre la volatilidad16 de los retornos de las se-

16	 Desviación estándar, calculada a partir de la raíz de la varianza dinámica 
de cada variable.



e contagio financiero internacional en países emergentes... g

71

ries financieras de EE. UU. y China con respecto a los periodos de 
análisis, la crisis financiera internacional de 2008 y la desacelera-
ción de la economía china. Lo anterior se hace con el fin de aproxi-
mar la metodología a la definición de contagio, ya que es necesario 
identificar los periodos de alta volatilidad o turbulencia económica. 
Para esto, se utiliza un modelo de regresión lineal simple, estimado 
por MCO de la siguiente forma:

σi ,t = ci+δiDt
usa,china+ vi,t 			   (13)

σi,t 	 :	Raíz de la varianza condicional de los retornos de los 
mercados financieros de EE. UU. y China.

vt ,ci y δi 	 :	El término de error, el intercepto y el parámetro de 
la variable exógena.

En donde Dt
usa,china es la variable dicotómica Dt

CF o Dt
CH , si se 

toma como variable endógena la volatilidad de cualquier mercado 
financiero de EE. UU. o China, respectivamente; es decir que, para 
la volatilidad de los retornos del DXY y el S&P 500, se emplea la va-
riable Dt

CF como variable independiente. Esta toma el valor de 1 en 
el periodo de la crisis financiera internacional de 2008, que com-
prende desde el 15 de septiembre de 2008, día en el que se dio la 
quiebra de Lehman Brothers, hasta el 31 de marzo de 2009, mes en 
el que los tres índices norteamericanos (Dow Jones, Nasdaq y S&P 
500) alcanzaron su punto más bajo y comenzaron a recuperarse. 

Para los retornos del yuan y del índice de Shanghái, se toma 
como variable explicativa Dt

CH, que corresponde a la desacelera-
ción de la economía china. Esta también es una variable dicotómi-
ca, la cual es 1 en el periodo de mayor volatilidad en el mercado 
de valores chino, que comprende entre el 12 de junio de 2015, mo-
mento en el que comienza a caer en picada el índice de Shanghái, 
y el final de la serie.

El criterio para identificar un aumento en la volatilidad de 
cada mercado financiero en uno de los periodos de análisis con-
siste en que el parámetro δi  debe ser positivo y estadísticamente 
significativo, para lo cual, se debe indicar que hay un incremento 
en la volatilidad para cada mercado financiero en un periodo es-
pecifico. Asimismo, se deben estimar ocho modelos al seguir la 
ecuación (13), cuatro para EE. UU., equivalentes a la volatilidad del 
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índice DXY y del S&P 500, y cuatro para China, correspondientes a 
la volatilidad del yuan y del índice de Shanghái. De igual forma, se 
debe recordar que cada serie financiera se estimó para cada región, 
Asia y América Latina.

En la segunda parte de la metodología, se calculan las corre-
laciones dinámicas condicionales al seguir la siguiente ecuación:

ρi,t =
hi, j ,t
hi,i,thj , j ,t

∈ −1,1[ ] 		  (14)

i = 		  Colombia, México, Brasil, Chile, Indonesia, Malasia, 
		  Vietnam, Filipinas.
j =		  EE. UU., China

Esto se realiza tanto para los índices bursátiles como para el 
mercado de divisas y se procede a evaluar si hubo un incremento 
estadísticamente significativo de las mismas durante el periodo de 
la crisis financiera internacional de 2008 y el de la caída del índice 
de Shanghái. Para esto, a través del método de MCO, se estima el 
siguiente modelo:

ρi,t = ci+δi,1Dt
CF +δi,2Dt

CH + vt  		  (15)

El criterio para establecer la existencia de contagio en cual-
quiera de los periodos estudiados consiste en que el signo de los 
parámetros para dicho periodo en la ecuación (15) debe ser positi-
vo y estadísticamente significativo, como lo dispone la definición 
de contagio para este trabajo, ya que se busca determinar cómo un 
evento negativo en los mercados financieros de EE. UU. o China 
se transmite como un evento igualmente negativo en los países 
emergentes, para lo cual es necesario que el signo de la correlación 
sea positivo.

Finalmente, se presenta un análisis exploratorio para observar 
la relación existente entre la volatilidad de los mercados financie-
ros internacionales y el comportamiento de la correlación condi-
cional de los países emergentes, con el fin de identificar la relación 
existente entre las turbulencias en los mercados de EE. UU. y Chi-
na y el efecto contagio en los países emergentes.

Para lo anterior, se propone el siguiente modelo econométrico 
estimado por MCO:
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Δρi, j ,t = ci+ϑi,1Δ hj , j ,t +ϑi,2Δ hi,i,t + vi,t  ; Δ=
∂
∂t 	 (16)

Δρi, j ,t 	 :	Primera diferencia de la correlación dinámica condicio-
nal de cada mercado financiero entre el i-ésimo país 
emergente y el j-ésimo país de referencia (China o EE. 
UU.).Δ hj , j ,t 	 :	Primera diferencia de la desviación estándar para todo 
j = (China, EE. UU.).

Δ hi,i,t 	 :	Primera diferencia de la desviación estándar para todo 
i  (Colombia, México, Brasil, Chile, Indonesia, Malasia, 
Vietnam, Filipinas).

vi,t 	 :	Término de error
ci ,ϑi,1,ϑi,2 	 :	La constante y los parámetros de la regresión.

Una vez establecidos los sistemas de ecuaciones del dcc-
mgarch, con los que se calculan las correlaciones condicionales, y 
la ecuación (15) para evaluar la existencia de contagio, se procede 
a realizar la especificación del modelo. Para esto, los rezagos de las 
variables endógenas de la ecuación de la media del dcc-mgarch se 
establecen con base en los criterios de información Akaike y Baye-
siano, (AIC) y (BIC), respectivamente. Estos dos son utilizados en 
forma de sumatoria y se escoge aquel con el resultado más bajo, ya 
que este método permite usar los dos criterios simultáneamente 
de forma objetiva17. 

Esto se realizó de manera independiente para cada país, mien-
tras que los rezagos de las variables exógenas se establecieron 
según la mejor especificación del modelo al seguir los test de sig-
nificancia sobre los residuales estandarizados. Además de esto, se 
empleó el mismo número de rezagos para los mercados financieros 
de China y EE. UU. con el fin de observar los efectos de estos bajo 
las mismas condiciones.

17	 El software STATA 13 emplea las fórmulas de Akaike (1974) y 
Schwarz (1978) para calcular los criterios de información AIC y BIC, 
respectivamente. En ambos métodos, el valor más bajo es considerado 
como la mejor especificación del modelo (StataCorp, 2013), por tanto, la 
suma de ambos es un método idóneo para considerar estos dos criterios 
de forma objetiva.
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Las ecuaciones (11) y (12) son el proceso en el cual se modela 
la media, cuyos errores ri,t, que también se pueden apreciar en (1), 
son aquellos a los que se les estima el comportamiento de la va-
rianza al seguir un proceso garch (p, q), definido en Enders (2004) 
y Gujarati & Porter (2010), y establecer p y q según la especifica-
ción más idónea en cuanto a confiabilidad del modelo18. 

El hecho de construir la ecuación de la media permite estimar 
las correlaciones de residuales estandarizados de aquellos choques 
que no son explicados por las relaciones habituales entre los re-
tornos de los mercados financieros, ya que se elimina el efecto 
de la interdependencia entre los retornos de los mismos, como se 
aprecia en (1). Al realizar este paso, la identificación de contagio se 
aproxima a la definición establecida para este trabajo.

De esta forma, de cumplirse con el criterio de encontrar que el 
coeficiente de alguna de las variables exógenas en (15) es positivo 
y estadísticamente significativo, según la definición de incremento 
estadísticamente significativo de las correlaciones dinámicas, que se da 
en el capítulo 1, se confirmará la presencia de contagio para dicho 
mercado.

Reconstrucción de las limitaciones

La primera limitación de este trabajo se mencionó brevemente 
en la sección en la que se adoptó una definición de contagio. El 
hecho de definir este problema como un incremento estadística-
mente significativo de la correlación entre dos mercados durante 
un periodo de turbulencia económica originado por un shock en 
un país determinado, deja de lado la naturaleza de lo que Rigobon 
(2002) entiende por contagio puro, el cual se enfoca en explicar las 
causas del mismo a través de un análisis de los distintos canales 
de transmisión del comportamiento de un mercado financiero a 
otro. Es decir que, al utilizar esta definición y aplicar la metodolo-
gía empleada, no es posible identificar cuál es el canal de contagio 
(contagio puro).

Una segunda limitación es la imposibilidad de esta metodolo-
gía para identificar el contagio cuando un canal de transmisión está 
presente a lo largo de la serie estudiada. Un ejemplo de esto puede 
ser que, al no incluir el periodo de la crisis dot-com u otros eventos 

18	 Al realizar los respectivos test sobre los residuales estandarizados.
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como la crisis asiática de 1997 o sucesos previos, se omite el origen 
de un mecanismo de transmisión, por el cual la correlación entre 
dos mercados financieros pudo aumentar en un periodo anterior al 
que se tiene registro en el estudio. 

Con el fin de simplificar lo anterior, se puede incluir un ejem-
plo numérico. Para este caso, se supone que la correlación entre el 
S&P 500 y el Mexbol antes de la crisis dot-com era de 0,5, mientras 
que, después de la crisis y tras ver los efectos que tuvo el compor-
tamiento de la economía estadounidense sobre México, esta corre-
lación aumentó a 0,7, del cual los inversionistas establecieron una 
regla para calcular el valor esperado del Mexbol con respecto al 
comportamiento del S&P 500 de ahí en adelante. Esto quiere decir 
que, a partir de dicha crisis, puede existir un canal de contagio que 
perdure en el tiempo; por tanto, en caso de que se llegara a estu-
diar un periodo posterior a la misma, sin considerar información 
sobre la crisis dot-com, no se podría identificar el cambio en la co-
rrelación y tampoco el contagio.

Una tercera limitación es la omisión de variables con poder 
explicativo sobre el comportamiento tanto de los índices bursátiles 
como de los tipos de cambio (índices de precios, tasas de interés, 
dinámica del sector externo, comportamiento del sector real, entre 
otras). Estos se dejaron de lado por la discrepancia en la frecuencia 
de las series y la dificultad en el acceso a dicha información para 
todos los países en el periodo establecido, al tener en cuenta que 
los datos empleados son de frecuencia diaria.

A lo anterior, se suma una cuarta limitación, que gira en torno 
a la forma en que son modeladas las ecuaciones, lo cual impide 
analizar cualquier relación causal en términos de correlación que 
tengan los mercados financieros de China y EE. UU. entre sí. Por 
ejemplo, se entendería como contagio el hecho de que se encontra-
ra un incremento de las correlaciones entre los índices bursátiles 
de las economías emergentes con el índice de Shanghái durante la 
crisis financiera internacional de 2008, sin embargo, el incremento 
de dichas correlaciones puede obedecer al efecto que tuvo EE. UU. 
sobre todos estos mercados, incluido el chino.

Pese a las limitaciones nombradas, esta metodología permite 
cumplir a cabalidad con los objetivos establecidos en este trabajo, 
los cuales consisten en identificar la existencia de contagio durante 
dos periodos, la crisis financiera de 2008 y la desaceleración de la 
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economía china, proveniente de choques originados en los mer-
cados financieros de EE. UU. y China, en ocho países emergentes 
de Asia y América Latina. Para esto, no es relevante identificar el 
canal de transmisión o las variables de las que dependa el compor-
tamiento del retorno de las series ni tampoco explicar los movi-
mientos conjuntos entre EE. UU. y China.
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Resultados

Los coeficientes de correlación de los retornos de los mercados 
financieros para cada país se presentan en las tablas 4 y 519.

Tabla 4. 	 Coeficientes de correlación de los retornos de los índices bursátiles
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EE
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in

a
Colombia 1,0000

México 0,4534 1,0000

Brasil 0,4477 0,7028 1,0000

Chile 0,4574 0,5919 0,5695 1,0000

Indonesia 0,2849 0,2593 0,2468 0,3139 1,0000

Malasia 0,2497 0,2285 0,2120 0,2885 0,5465 1,0000

Vietnam 0,0867 0,0392 0,0249 0,0778 0,1372 0,1468 1,0000

Filipinas 0,2258 0,1483 0,1407 0,2192 0,4602 0,4687 0,2212 1,0000

S&P 500 0,3830 0,7314 0,6652 0,5147 0,1555 0,1288 0,0017 0,0392 1,0000

China 0,1614 0,1475 0,1687 0,1647 0,2617 0,2547 0,0974 0,2181 0,0849 1,0000

Fuente: elaboración propia.

19	  Estas correlaciones se calculan de la forma corr= Cov(x, y)
σxσy

∈ −1,1[ ] , 

donde σ es la desviación estándar para cada serie de retornos x  y y.

Capítulo 5
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En la tabla 4 se evidencia la dependencia del comportamiento 
de los mercados de valores de cada región con respecto a EE. UU. 
y China. 

Los índices de América Latina presentan una mayor correla-
ción con el mercado estadounidense que con el chino, contrario a 
lo que ocurre con los países asiáticos, cuya correlación es mayor 
con la bolsa de China.

Otro aspecto destacado es que las correlaciones son mayores 
entre los mismos países de la región que con respecto a EE. UU. o 
China. Una muestra de esto es el coeficiente entre los retornos de 
los índices bursátiles de México y Brasil, que sobrepasan el 0,70, o 
en el caso de Filipinas con Indonesia y Malasia, que sobrepasan el 
0,46; correlaciones que son mayores a las presentadas con respecto 
a los dos países de referencia.

México y Brasil son los países que presentan mayor correla-
ción con EE. UU., ya que sobrepasan el 0,70 y 0,60. Por otro lado, 
Indonesia y Malasia son los que tienen la mayor correlación con 
respecto al mercado chino, pues estas son superiores a 0,25 a lo 
largo de la serie.

Tabla 5. 	 Coeficientes de correlación de los retornos de los tipos de cambio
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Colombia 1,0000

México 0,3675 1,0000

Brasil 0,4224 0,5914 1,0000

Chile 0,4571 0,3952 0,4038 1,0000

Indonesia 0,1994 0,0612 0,0971 0,1882 1,0000

Malasia 0,2899 0,1541 0,1642 0,2919 0,4200 1,0000

Vietnam 0,0382 0,0115 0,0256 0,0268 0,0713 0,0425 1,0000

Filipinas 0,2381 0,1444 0,1574 0,2329 0,3828 0,5923 0,0118 1,0000

EE. UU. 0,2864 0,3551 0,3366 0,3330 0,0997 0,1748 -0,0102 0,2112 1,0000

China 0,1213 0,0698 0,0692 0,1226 0,1357 0,2782 0,0217 0,1854 0,0985 1,0000

Fuente: elaboración propia.
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En el caso de las monedas, estas presentan menores correla-
ciones con respecto al comportamiento de los tipos de cambio de 
EE. UU. y China. El comportamiento del peso mexicano y el real 
brasileño muestra una mayor relación con respecto al comporta-
miento del índice DXY, mientras que las monedas con la corre-
lación más alta respecto a los movimientos del yuan son las de 
Indonesia y Malasia.

En términos generales, parece existir el mismo comporta-
miento en los dos mercados; es decir, el mercado de divisas y el 
mercado bursátil de América Latina responden en mayor medida 
al comportamiento de los mismos mercados en EE. UU., mientras 
que, en los países asiáticos, responden a los movimientos de China 
tal y como se esperaba, dada la dinámica de la participación comer-
cial de cada región. 

Una vez se realizan las estimaciones de los modelos dcc-
mgarch por log pseudolikelihood20, al utilizar estadísticos robustos, 
se obtienen los resultados expuestos en la tabla 6:

Tabla 6. 	 Resultados para el mercado de acciones de América Latina

Colombia México Brasil Chile EE. UU. China

Ecuación de la media          

C .0005262*** .0005578*** .0002063 .0004775*** .0009219***  .0001625

(.0001888) (.0001772) (.0002453) (.0001302) (.0001738) (.0003)

τ  .005661 .2860595*** .7039619*** .1306234***

(.0889895) (.0914508) (.089903) (.0459857)

θ  
.0292727 -.026853 .0504113 -.0117113

  (.0460321) (.0344565) (.0525007) (.0336858)    

Ecuación de la varianza          

C 8.96e-06*** 1.80e-06*** 4.49e-06*** 2.31e-06*** 2.18e-06*** 1.66e-06*

(2.11e-06) (4.87e-07) (1.50e-06) (6.06e-07) (6.23e-07) (9.89e-07)

20	 La pseudo máxima verosimilitud se debe al uso de estadísticos robustos, 
ya que esta permite realizar estimaciones, aun en presencia de 
heteroscedasticidad.
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arch  .1464185*** .0823031*** .0887847** .1298353*** .0603029*** .0511229***

(.0237532) (.013793) (.0240596) (.0190441) (.0174606) (.0183188)

garch .8393207*** .3957534*** .5603943*** .7324898*** 1.444397*** .9462984***

  (.1063369) (.1253369) (.2844547) (.1373818) (.1985012) (.291341 )

Ecuación DCC multivariado        

α .0101362*** Obs 2469

(.0030644) Wald chi2(36) 398,87

β .9583419*** log pseudolikelihood 48517,4

  (.0190509)     Distribution Gaussian

*** Significativo al 1 %, **  Significativo al 5 %, *   Significativo al 10 %
( )  Robust std. Error

Fuente: elaboración propia.

Los datos obtenidos en la ecuación de la media para los merca-
dos bursátiles, es decir, los que modelan la interdependencia entre 
las series, destacan los resultados esperados para América Latina, 
ya que los retornos del S&P 500 tienen efecto durante el mismo 
periodo sobre los mercados de México, Brasil y Chile. En este caso, 
los retornos del índice Bovespa son los más sensibles a EE. UU., lo 
que demuestra la importancia del comportamiento del mercado 
accionario de este país y su poder explicativo sobre el mercado de 
acciones en América Latina; de esta forma, se evidencia la interde-
pendencia de estos países, así como se observa en los coeficientes 
de correlación de la tabla 4. 

Pese a esto, los retornos del índice Colcap no son explicados 
por los índices de EE. UU. y China, según el multiplicador de im-
pacto. No obstante, el multiplicador del primer rezago de los retor-
nos del S&P 500 sí tiene efecto sobre los movimientos del índice 
colombiano, al igual que en los demás países de esta región, como 
se aprecia en el anexo 9.

Para volver al output de la regresión del modelo dcc-mgarch, 
los resultados significativos del proceso garch muestran que los 
retornos de los índices bursátiles de los países latinoamericanos no 
poseían volatilidad constante a lo largo del periodo de estudio. Los 
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parámetros que modelan la varianza fueron significativos en todos 
los casos.

Finalmente, para el proceso multivariado en el cual se mo-
delan las correlaciones condicionales cruzadas entre los retornos 
de los índices bursátiles, se tiene que, los parámetros α  y β  que 
se estiman mediante el DCC son positivos y estadísticamente di-
ferentes de cero, lo cual sugiere una adecuada especificación de 
las correlaciones dinámica de los residuales estandarizados. Da-
das estas condiciones, se estima que las correlaciones dinámicas 
para los países de América Latina son confiables para identificar 
el contagio.

Para el caso de los países asiáticos, en la tabla 7, se evidencia 
que los retornos de sus mercados accionarios no son explicados 
por los movimientos del S&P 500 ni por el índice de Shanghái, que 
ocurren en el mismo momento. Sin embargo, un rezago del retorno 
del índice norteamericano sí explica el comportamiento del merca-
do accionario de Indonesia, Malasia, Vietnam y Filipinas, como se 
aprecia en el anexo 10.

Tabla 7. 	 Resultados para el mercado de acciones de Asia

Indonesia Malasia Vietnam Filipinas EE. UU. China

Ecuación de la media          

C .0009041*** .0003211*** -.0000111 .0018346** .0007056 *** .0001178

(.0002729) (.0001232) (.0002393) (.0007533) (.000185) (.0002908)

τ  -.0506356 .0179853 .0560302 -8.39e-06

(.2229554) (.0595211) (.0609568) (.0000523)

θ  
-.0177282 .0230678 .0070673 -.0549918

  (.0513897) (.0404449) (.0355772) (.0683074)    

Ecuación de la varianza          

C  4.20e-06** 1.63e-06*** 9.87e-06*** 7.02e-06** 3.01e-06*** 1.87e-06**

(2.10e-06) (5.83e-07) (3.35e-06) (3.51e-06) (7.04e-07) (9.42e-07)

arch .1012504*** .1327942*** .1616725*** .1518953*** .1144139*** .0516336***
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(.0309649) (.039481) (.0292867) (.0424388) (.017847) (.0117595)

garch .8711717*** .8340753*** .7877395*** .798901*** .8641625*** .9419601***

  (.0421319) (.0435767) (.0423584) (.0639865) (.0165372) (.0136184)

Ecuación DCC multivariado        

α .0086851*** Obs 2465

(.0022885) Wald chi2(44) 781,72

β .9445548*** log pseudolikelihood 47100,24

  (.0157438)     Distribution Gaussian

*** Significativo al 1 %, **  Significativo al 5 %, *   Significativo al 10 %
( )  Robust std. Error

Fuente: elaboración propia.

Los resultados de las tablas 6 y 7 resaltan la baja o nula im-
portancia de los retornos del índice bursátil de China al momento 
de explicar el comportamiento de los retornos de los mercados de 
acciones de las economías emergentes. Asimismo, los valores reza-
gados del índice de Shanghái ayudan a explicar el comportamiento 
de la bolsa de Indonesia21.

En cuanto al proceso garch univariado, el cual hace parte de 
la primera etapa de la estimación del dcc-mgarch, se puede apre-
ciar que los coeficientes que modelan la varianza son significati-
vos e indican que la varianza de los residuales no estandarizados 
cambia en el tiempo y puede ser trabajada mediante este tipo de 
modelos de heteroscedasticidad condicional. A lo anterior, se suma 
que los parámetros α  y β  de la ecuación DCC, que rigen la esti-
mación de las cuasicorrelaciones dinámicas, son estadísticamente 
significativos y cumplen las condiciones de una buena especifica-
ción de este modelo para poder medir las correlaciones dinámicas 
condicionales.

21	 Ver anexo 9 y 10.
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Tabla 8.	 Resultado para el mercado Forex de América Latina

Colombia MéxicoΡ Brasil Chile EE. UU. China

Ecuación de la media          

C  -.0001717 -.0001099 -.0001791 -.0000977 .0000137 -.0000936***

(.0001255) (.0001235) (.0001569) (.0001407) (.0000901) (.0000273)

α .3221169** -.1023452 .2326599** -.031952

(.1338585) (.1342298) (.1180368) (.8407471)

β -.6293874 -.3587425 .2379165 -.3677977

  (.3933887) (.3158981) (.3463992) (.4973896)

Ecuación de la varianza          

C 5.53e-07*** 5.65e-07*** 1.40e-06*** 2.68e-07 1.09e-07* 2.80e-07

(2.12e-07) (2.12e-07) (4.38e-07) (1.66e-07) (5.81e-08) (5.98e-07)

arch 1684716*** .1006145*** .1463254*** .1004895 .0260548 .2301497***

(.0497504) (.0255737) (.0338311) (.0921059) (.0162851) (.079842)

garch .8863151*** .8994864*** .8851909*** .9539428*** .9588479*** .6895053

  (.0237848) (.0225901) (.0167818) (.019637) (.007225) (.5393537)

Ecuación DCC multivariado        

α .0084633***   Obs 2476

(.0015485) Wald chi2(40) 227,3

β .9852455*** log pseudolikelihood 50149,4

  (.0022711)     Distribution Gaussian

ᵖ: La serie del MXN debe ser estimada en un modelo a parte por problemas de autocorrelación de los residuales 
estandarizados al cuadrado. Aun así, los resultados de los demás parámetros, incluido el DCC, corresponden 
al modelo adecuadamente establecido (sin México). A esto se agrega que en el análisis de correlaciones se 
toman los resultados de la mejor estimación.

*** Significativo al 1 %, **  Significativo al 5 %, *   Significativo al 10 %

( )  Robust std. Error

Fuente: elaboración propia.
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En cuanto al mercado Forex de América Latina, destaca en la 
ecuación de la media que los retornos de las monedas de Colombia 
y Brasil son explicados por el comportamiento del dólar. A medi-
da que el DXY muestra valoración de la divisa estadounidense, el 
peso colombiano y el real brasileño pierden poder adquisitivo en 
términos de dólares; esta primera moneda es la que responde en 
mayor proporción frente a los movimientos del índice DXY con un 
coeficiente de 0,3221169 frente al 0,2326599 de la divisa brasileña.

La ecuación del proceso garch muestra coeficientes significa-
tivos para Colombia, México y Brasil, mientras que en Chile solo es 
significativo el primer rezago de la varianza, el cual contiene casi 
todo el poder explicativo de la varianza de los residuales no estan-
darizados de la serie de los retornos del CLP; este coeficiente es de 
0,9588479 y significativo al 1 %. Se puede observar que, en el caso 
de EE. UU. y China, pasa algo similar, ya que, en este primero, solo 
es significativo el primer rezago de la varianza, como en el caso de 
Chile, mientras que en el caso de China es significativo el primer 
rezago de los residuales no estandarizados al cuadrado.

En el caso de los parámetros  α  y β  , estos son positivos y 
estadísticamente significativos, además, su suma no es mayor que 
1, lo cual indica una apropiada especificación del modelo DCC y 
que las correlaciones dinámicas de los residuales estandarizados 
son confiables para analizar en estas la existencia de contagio en el 
mercado Forex de los países latinoamericanos.

Tabla 9. 	 Resultado para el mercado Forex de Asia

Indonesia Malasia Vietnam Filipinas EE. UU. China

Ecuación de la media          

C .000021 -.0000648 .0001627*** -.0000771 -.0000902 -.0001008***

(.0000647) (.0000747) (.0000413) (.0000613) (.0000961) (.0000289)

α .0530332 .0119524 .10295*** -.0480909

(.05853) (.0796912) (.0122671) (.0444261)

β .3236466 .0697914 .0760724*** .2180621

  (.2013728) (.2284645) (.0279529) (.1866762)



e contagio financiero internacional en países emergentes... g

85

Ecuación de la varianza          

C 4.95e-07*** 4.34e-07*** 2.33e-07*** 2.38e-07*** 9.80e-08* 5.42e-07

(1.81e-07) (1.49e-07) (7.24e-08) (8.79e-08) (5.68e-08) (5.94e-07)

arch .2241386*** .1088417*** 4.738619** .063437*** .040456*** .2321679***

(.0417057) (.0189589) (1,967406) (.0135713) (.0054794) (.0847578)

garch .7883464*** .8716783*** .0998019 .9171447*** .9565799*** .4161229

  (.030435) (.0215528) (.0693959) (.0187515) (.0057517) (.417781)

Ecuación DCC multivariado      

α .0090344* Obs 2474

(.004788) Wald chi2(52) 474,54

β .9687025*** log pseudolikelihood 67334,89

  (.0245358)     Distribution Gaussian

*** Significativo al 1 %, **  Significativo al 5 %, *   Significativo al 10 %
( )  Robust std. Error

Fuente: elaboración propia.

La última estimación realizada con el modelo dcc-mgarch es 
sobre el mercado Forex de los países asiáticos. En la ecuación de 
la media de la tabla 9 sobresale el hecho de que Vietnam es el úni-
co país en el cual los retornos de su divisa son explicados por los 
movimientos del índice DXY y del yuan chino durante el mismo 
periodo. Es importante notar que el signo de ambos coeficientes 
es positivo, 0,10295 y 0,0760724, respectivamente, por lo que una 
revaluación del dólar medida a través del índice DXY ocasiona una 
devaluación del dong vietnamita, mientras que una apreciación del 
yuan frente al dólar implica una revaluación del dong. 

Otro factor a señalar es que la moneda de Indonesia responde 
a los movimientos de la divisa china, pero esto ocurre con un día 
de diferencia; es decir, que los retornos del IDR son explicados por 
los retornos del yuan con rezago de un día. A su vez, en el caso de 
los países latinoamericanos, estos no presentaron impacto alguno 
frente a los choques ocasionados por el yuan22.

22	  Ver anexo 11 y 12.
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Por otro lado, la ecuación de la varianza de los países emer-
gentes de Asia y la del DXY presentan coeficientes significativos 
en los parámetros, lo que indica que la varianza de los residuales 
no estandarizados de estas series no es constante en el tiempo. 
Asimismo, en el caso de China, ocurre que la volatilidad de estos 
residuales cambia en el tiempo, aunque en este caso solo sea signi-
ficativa la parte arch de la ecuación.

Finalmente, la ecuación de las correlaciones dinámicas condi-
cionales se encuentra bien especificada, ya que sus parámetros α y 
β cumplen con las condiciones de ser diferentes de cero y su suma 
no puede ser mayor que 1. 

Los resultados generales de todas las estimaciones indican que 
existe interdependencia en algunos países emergentes entre los re-
tornos de sus mercados financieros y los EE. UU. y China, como se 
aprecia en la ecuación de la media de los modelos. Los resultados 
más destacados son: 

—	 Los retornos de los índices Mexbol, Bovespa e IGPA, que 
son explicados por los movimientos del S&P 500.

—	 Los retornos del índice de Shanghái no son significativos 
al momento del explicar los movimientos de los índices 
bursátiles en los países emergentes, sin embargo, en algu-
nos casos, los rezagos de esta variable sí son confiables a 
la hora de determinar el comportamiento de este mercado 
en las economías en vía de desarrollo.

—	 Los retornos de las divisas de Colombia y Brasil son las 
únicas de América Latina que son explicadas por el com-
portamiento del índice DXY.

—	 En el caso de los países asiáticos, los retornos del dong 
vietnamita son los únicos explicados tanto por los movi-
mientos del DXY como del yuan; aunque, el IDR es expli-
cado por un rezago del retorno de la divisa china.

Los resultados de las estimaciones de la ecuación (13), que bus-
ca identificar los periodos de alta volatilidad en los mercados finan-
cieros de EE. UU. y Asia, se encuentran en la tabla 10.
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Tabla 10.	  Cambios en la volatilidad de los mercados financieros de EE. UU. y China

Mercado accionario Tipos de cambio

Variable Dt
CF Dt

CH Dt
CF Dt

CH

Vol EE. UU. AL 0,0194*** 0,0041***

(0,0008) (0,0001)

Vol EE. UU. AS 0,0207*** 0,0042***

(0,0008) (0,0001)

Vol China AL 0,0062*** 0,0004***

(0,0005) (0,0001)

Vol China AS 0,0061*** 0,0003***

    (0,0005)   (0,0001)

AL y AS hacen referencia a las volatilidades de los mercados financieros de EE. UU. y China, obtenidas de los 
modelos dcc-mgarch, estimados para América Latina y Asia respectivamente.

*** Significativo al 1 %, **  Significativo al 5 %, *   Significativo al 10 %

( )  Robust std. Error

Fuente: elaboración propia.

De los resultados obtenidos en la estimación de los cambios en 
la volatilidad de los retornos de las series financieras de EE. UU. y 
China, se estima que, efectivamente, la volatilidad de los mercados 
financieros de EE. UU. aumentó durante la crisis financiera inter-
nacional de 2008, lo cual se soporta con el signo positivo de los 
coeficientes de Dt

CF  tanto para el mercado de acciones como para 
los tipos de cambio. Estos coeficientes se pueden interpretar de la 
siguiente forma: la volatilidad del S&P 500 se incrementó en 0,0194 
durante la crisis financiera internacional.

Asimismo, la volatilidad de los mercados financieros de Chi-
na aumentó durante el periodo en el cual el índice de Shanghái 
comenzó a caer desde mediados de 2015. Estos coeficientes se pue-
den interpretar así: la volatilidad del yuan aumentó en 0,0004 du-
rante el periodo de desaceleración de la economía china23. 

23	 El periodo de desaceleración de la economía china se estudia a partir 
de los eventos negativos que ha sufrido la bolsa de valores de este país, 
medido a través de la caída del índice de Shanghái, que comenzó a 
mediados de 2015, como se explicó anteriormente.
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Otro aspecto importante a señalar es el hecho de que la tabla 
10 cuente con 2 volatilidades para cada mercado financiero, con 
apenas una diferencia de la terminación AL y AS. Esto se debe a 
que existen 2 varianzas condicionales obtenidas de la estimación 
de los modelos dcc-mgarch para cada región (América Latina y 
Asia), como se aprecia en las tablas 6-9. Pese a esto, las volatilida-
des correspondientes a los mismos mercados financieros presen-
tan correlaciones superiores al 98 %, hecho que se puede apreciar 
visualmente en los anexos 2 y 3, en los que las líneas de cada una 
de estas volatilidades, con respecto a los modelos para Asia y Amé-
rica Latina, se superponen una sobre la otra. Además, los coeficien-
tes de la tabla 10 son casi idénticos, con variaciones de milésimas 
como en el caso de la volatilidad de los retornos del DXY, que au-
menta en 0,0041 y 0,0042 durante la crisis financiera internacional 
de 2008.

De este análisis, se puede concluir que, efectivamente los pe-
riodos de crisis financiera internacional y desaceleración de la eco-
nomía china, escogidos para identificar la presencia de contagio 
en países emergentes, corresponden a momentos en los cuales au-
mentó la volatilidad de los mercados financieros internacionales24.

Estimadas las ecuaciones del dcc-mgarch, del cual se obtie-
nen las varianzas y covarianzas de los retornos de las series, a los 
cuales se les eliminó el efecto de interdependencia, se procede a 
pronosticar las correlaciones dinámicas condicionales para cada 
país emergente mediante la ecuación (13). De esto, se obtienen 
16 correlaciones dinámicas en el mercado de acciones y 16 en el 
mercado de divisas.

Una vez se tiene el cálculo de las correlaciones dinámicas para 
cada país y en ambos mercados, junto con la identificación de los 
periodos de mayor volatilidad de los mercados financieros de EE. 
UU. y China, procede la segunda fase de la metodología. Esta con-
siste en la evaluación del incremento de las correlaciones condi-
cionales durante el periodo de la crisis financiera internacional de 
2008 y el de la desaceleración de China que, como se estableció 
anteriormente, corresponden a periodos de alta volatilidad en los 
mercados financieros de EE. UU. y China, respectivamente.

24	 Los resultados completos se exponen en el anexo 13.
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Tabla 11. 	Contagio financiero en los mercados bursátiles en ambos periodos

EE. UU. China

País Dt
CF Dt

CH Dt
CF Dt

CH

Colombia .0360476*** .0217878*** .0249035*** .014547***

(.0020332) (.0022368) (.0030289) (.0022745)

México .0772781*** -.0004381 .0199438*** .0010702

(.0021226) (.0017115) (.0035837) (.0021808)

Brasil .0380235*** -.0347018*** .061918*** -.0309301***

(.0060328) (.0029033) (.0032341) (.003244)

Chile .0314535*** .0066615*** .0419677*** .0206456***

(.0036317) (.0020293) (.0026824) (.0022019)

Indonesia .02503*** .0198332*** -.0007285 -.0002973

(.0026184) (.0016236) (.002004) (.0015693)

Malasia .0208241*** .0209699*** .0268553*** -.0115897***

(.0018106) (.0017173) (.0026958) (.0023957)

Vietnam .0003961 .0171197*** .0081702*** .0226831***

(.0024173) (.0021573) (.0028129) (.0017635)

Filipinas .0162327*** .0266355*** .0253634*** .0208605***

  (.0023237) (.0014605) (.0021637) (.0024979)

*** Significativo al 1 %, **  Significativo al 5 %, *   Significativo al 10 % 

( )  Robust std. Error

Fuente: elaboración propia.

En la tabla 11 se aprecia que, a excepción de Vietnam, los mer-
cados accionarios de los países emergentes presentaron contagio 
por parte de EE. UU. durante la crisis financiera internacional de 
2008. Aquí se puede apreciar la ausencia de un incremento signi-
ficativo de la correlación de los retornos del VN index con respecto 
a los movimientos del S&P 500 durante este periodo; si bien este 
coeficiente es de 0,0003961, este no es estadísticamente diferente 
de cero. De igual modo, frente al comportamiento de los retornos 
del índice de Shanghái, todas las economías emergentes respondie-
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ron a este con un incremento de las correlaciones de sus mercados 
bursátiles, lo cual evidencia la presencia de contagio desde China 
durante el mismo periodo, excepto en Indonesia, cuyo coeficiente 
es de -0,0007285, el cual no es estadísticamente diferente cero.

En el caso de Colombia, el aumento de la correlación condicio-
nal durante la crisis financiera internacional de 2008 fue de 0,0360 
y 0,0249, con respecto a los retornos del S&P 500 y el índice de 
Shanghái. Lo anterior indica que el impacto originado por EE. UU. 
fue mayor, al igual que en México e Indonesia; mientras que en 
los demás países ocurrió lo contrario, pues el efecto producido por 
China fue mayor.

En el segundo intervalo temporal de análisis, a saber, la des-
aceleración de China, las correlaciones de México y Brasil con res-
pecto a EE. UU. cayeron; aunque, en el caso de este primero, la 
variación tampoco alcanza a ser estadísticamente significativa. Por 
consiguiente, no hay evidencia suficiente para diagnosticar la pre-
sencia de contagio en estos países durante este periodo. No ocurre 
de esta forma en Colombia, Chile, Indonesia, Malasia, Vietnam y 
Filipinas, países en los que las correlaciones tuvieron un incre-
mento estadísticamente significativo, por lo que se reconoce la 
existencia de contagio en estos mercados por parte de EE. UU.

Finalmente, en el caso de China, no hay incrementos signifi-
cativos en las correlaciones entre los retornos del índice de Shan-
ghái y los índices bursátiles de Brasil, México, Indonesia y Malasia, 
razón por la cual, no se puede identificar la presencia de contagio 
por parte del gigante asiático en la actualidad.

En el caso de Colombia, sigue predominando el efecto que tie-
ne el mercado accionario de EE. UU. sobre el comportamiento de 
los retornos del Colcap, ya que el aumento de las correlaciones 
originadas por este país es mayor al incremento respecto a los re-
tornos del índice de Shanghái, al igual que en Indonesia, Malasia y 
Filipinas. En este periodo, los resultados para el mercado nacional 
son similares a los de la mayoría de los países asiáticos.

En relación con el análisis que se ha venido realizando, la ta-
bla 12 presenta los resultados obtenidos en el mercado Forex. En 
este caso, todas las monedas de los países emergentes demostraron 
contagio con respecto al dólar durante la crisis financiera interna-
cional de 2008, a excepción de Vietnam, cuya correlación con el 
índice DXY disminuyó en 0,0008892. Por otra parte, con respecto 
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al efecto que tuvo el yuan sobre estas economías, se estima que 
durante el mismo periodo hubo un incremento de las correlaciones 
en casi todos los países y, al igual que con el dólar, Vietnam presen-
tó una reducción en la correlación, en este caso, de 0,0000223 con 
respecto al comportamiento de la moneda china.

Para el caso de Colombia, nuevamente es evidente la impor-
tancia de los mercados financieros de EE. UU. En este caso, la co-
rrelación de los retornos del COP con respecto a los movimientos 
del índice DXY aumentó alrededor de 10 veces más que la corre-
lación con los retornos del yuan durante la crisis financiera inter-
nacional de 2008. En este periodo fue generalizado el efecto de 
EE. UU. sobre los países emergentes, ya que, en todos los casos la 
variación en la correlaciones de los retornos de los tipos de cambio 
con respecto a los movimientos del DXY fueron mayores que los 
originados respecto a la divisa china.

Tabla 12. 	Contagio financiero en los tipos de cambio en ambos periodos

EE. UU. China

País Dt
CF Dt

CH Dt
CF Dt

CH

Colombia .0010056*** -.0000408 .000136*** .0006713***

(.0000332) (.0000417) (.0000126) (.0000281)

México .0024362*** -.0003255*** .0001758*** .0004636***

(.0001172) (.0000476) (.0000188) (.0000263)

Brasil .0016275*** -.0003553*** .0000534*** .0002847***

(.0000894) (.0000332) (.0000113) (.0000156)

Chile .0021126*** -.0001126*** .0001976*** .0005344***

(.0000883) (.0000269) (8.82e-06) (.0000246)

Indonesia .0009702*** -.0002355*** .0001542*** .0001133***

(.0000712) (.0000195) (8.28e-06) (8.21e-06)

Malasia .0005426*** -.0000764*** .00004*** .000332***

(.0000188) (.0000194) (5.10e-06) (.000017)

Vietnam -.0008892*** -.0001693*** -.0000223** -.0001079***



e camilo andrés medina garzón g

92

(.0000838) (.0000328) (9.06e-06) (.000012)

Filipinas .0012152*** -.000107*** .000033*** .0001021***

  (.0000392) (.0000117) (4.93e-06) (7.98e-06)

*** Significativo al 1 %, **  Significativo al 5 %, *   Significativo al 10 %

( )  Robust std. Error

Fuente: elaboración propia.

Por otro lado, durante la desaceleración de la economía china, 
es evidente la caída en las correlaciones del dólar con respecto a to-
das las divisas; en el caso de Colombia, el cambio no fue estadística-
mente significativo. Cosa contraria ocurre en el escenario de China, 
cuyo efecto es generalizado en los mercados emergentes; el signo 
positivo y estadísticamente significativo indica que la mayoría de es-
tos experimentan contagio en sus monedas para el periodo de mayor 
turbulencia en el mercado de valores del gigante asiático, del cual se 
omite el caso de Vietnam, cuya moneda parece ser menos vulnera-
ble a choques internacionales. Mientras tanto, en el caso de Colom-
bia, se aprecia que la correlación condicional entre los retornos del 
COP y el yuan aumentó en 0,0006713 durante este segundo periodo.

Tabla 13. 	Resumen de resultados para el mercado bursátil

EE. UU. China

País Crisis financiera Desaceleración de 
China

Crisis financiera Desaceleración de 
China

Colombia C C C C

México C N C N

Brasil C N C N

Chile C C C C

Indonesia C C N N

Malasia C C C N

Vietnam N C C C

Filipinas C C C C

C: Presencia de contagio. 

N: No hay evidencia de contagio.

Fuente: elaboración propia.
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En la tabla 13, se aprecia de manera clara la ausencia de conta-
gio por parte EE. UU. y China, en dos de los cuatro países latinoa-
mericanos en el periodo de la desaceleración del país asiático. Lo 
anterior podría deberse a las altas correlaciones que presentan los 
retornos del Mexbol con los del S&P 500 y el índice de Shanghái, 
que son los más altos de todas las series, con 0,48 y 0,20, respec-
tivamente. Esto puede impedir que las mismas aumenten en este 
periodo, cuya volatilidad fue menor a la experimentada durante la 
crisis financiera internacional de 2008. 

Por otra parte, Brasil enfrenta la peor recesión de los últimos 
años que, aunada a los problemas políticos internos, han contri-
buido a afectar su situación en términos generales. Más allá de las 
causas externas atribuidas a la desaceleración de China, las difi-
cultades de la economía más grande de América Latina se deben a 
problemas internos (Forbes, 2016), que pueden reducir su vulnera-
bilidad a choques externos.

En el caso de Indonesia y Malasia, contrario a la lógica de Vidal 
y Rodríguez (2016), estos países sí sufren de contagio en el periodo 
de desaceleración de la economía china por parte del mercado ac-
cionario de EE. UU. No obstante, esto no se debe a los retornos del 
índice de Shanghái, al tener en cuenta que la participación dentro 
el total de comercio con el mundo de estos países efectuado con 
EE. UU. oscila entre 6,72 % y 8,81 %, mientras que con respecto 
a China oscila entre 13,37 % y 15,76 % en los últimos años (WITS, 
2016), por lo que el impacto que ejerce el índice de Shanghái sobre 
los mercados financieros de estos países debería ser mayor.

Para continuar con el análisis de resultados, es difícil pensar 
que el comportamiento de la bolsa de Shanghái determinó los movi-
mientos de los índices bursátiles en los países emergentes durante la 
crisis financiera internacional de 2008. Frente a esto, se piensa que 
el incremento en la correlación por parte de China se debe a que 
esta economía fue afectada por EE. UU. durante esta época —razón 
por la cual, se comportó de la misma forma que las demás econo-
mías emergentes— o a que hubo presencia del efecto de contagio a 
través de terceros países, como exponen Dimitriou y Simos (2013).



e camilo andrés medina garzón g

94

Tabla 14. 	Resumen de resultados para el mercado de divisas

EE. UU. China

País Crisis financiera Desaceleración de 
China

Crisis financiera Desaceleración 
de China

Colombia C N C C

México C N C C

Brasil C N C C

Chile C N C C

Indonesia C N C C

Malasia C N C C

Vietnam N N N N

Filipinas C N C C

C: Presencia de contagio.

N: No hay evidencia de contagio.

Fuente: elaboración propia.

En cuanto al mercado de divisas, durante la crisis financiera 
internacional de 2008, se presenta el mismo comportamiento que en 
el mercado de acciones; la mayoría de las monedas experimentaron 
contagio a lo largo de este periodo tanto por parte de China como de 
EE. UU., a excepción de Vietnam, que no presentó incremento de 
las correlaciones condicionales en ninguno de estos periodos, por lo 
tanto, no hay evidencia de efecto contagio en su moneda.

En el segundo periodo de análisis, las cosas cambiaron drás-
ticamente, las divisas de todos los países emergentes dejaron de 
presentar contagio por parte de EE. UU., pero fueron afectados por 
el comportamiento del yuan. Este es un claro indicio del papel que 
juega el gigante asiático actualmente en la determinación del tipo 
de cambio de estos países.

Cabe recordar que los resultados para la crisis financiera in-
ternacional de 2008, que identifican contagio por parte de los 
mercados financieros de China, se deben a que los choques inter-
nacionales originados en EE. UU. afectaron igualmente a los mer-
cados financieros del país asiático, lo que provoca un aumento en 
la correlación condicional de las economías emergentes respecto a 
los comportamientos del índice de Shanghái y del yuan. Esto sig-
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nifica que hubo un impacto subsecuente sobre los países emergen-
tes, ya que, no solo sufrieron los impactos originados en EE. UU., 
sino que también hubo otros shocks que se transmitieron a través 
de China.

Como se ha apreciado en los resultados del contagio en los ti-
pos de cambio, el caso de Vietnam sobresale del resto de los países 
emergentes. Esto se debe al hecho de que este país no maneja un 
tipo de cambio flotante, como las demás monedas, sino que emplea 
un sistema de banda cambiaria, como se mencionó anteriormente. 
No obstante, la banda cambiaria no es un garante de mantener el 
tipo de cambio siempre en un nivel establecido, lo que se puede 
apreciar en la devaluación que ha experimentado el VND a lo largo 
del tiempo. El dong vietnamita pasó de tener un precio de 16056 
por dólar en enero de 2007 a 22304 por dólar en junio de 2016, 
como se puede apreciar en la figura 3.

Figura 3.	 Evolución del dong vietnamita.
Fuente: 	 Bloomberg-Elaboración propia.

Además de comprobar que la banda cambiaria que emplea 
Vietnam se ajusta más a un tipo de cambio flexible que a uno fijo, 
al observar que la cotización del dong se comporta igual que las 
monedas de los países emergentes, es decir, que tiende a devaluar-
se a lo largo del tiempo, también se pueden apreciar los resultados 
de la volatilidad y las correlaciones condicionales de los retornos 
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de esta divisa respecto al comportamiento del yuan y del dólar en 
la figura 4.

Se puede deducir que, pese a que Vietnam pretende mante-
ner controlado el tipo de cambio al manejar un sistema de banda 
cambiaria, la volatilidad del dong durante la crisis financiera inter-
nacional de 2008 aumentó en mayor proporción, comparado con 
el resto de la serie. Además de esto, es posible analizar momentos 
como los ocurridos en 2010, 2012 y a finales de 2015, en los cua-
les la volatilidad presenta aumentos que sobresalen del resto de la 
serie.

Figura 4. 	Volatilidad y correlaciones condicionales de los retornos del dong vietnamita.
Fuente: 	 elaboración propia.

En cuanto al comportamiento de las correlaciones del VND 
respecto a los retornos del índice DXY y del yuan, se aprecian grá-
ficamente los resultados de la tabla 12, en los que hay cambios en 
las correlaciones condicionales. No obstante, en lugar de aumentar 
como en los casos en los que se determinó la existencia de conta-
gio, estas caen y generan la siguiente inquietud: ¿Una variación 
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negativa de la correlación dinámica condicional de un mercado re-
gulado se podría identificar como contagio? Al seguir la definición 
de contagio establecida para este trabajo, la respuesta es no, ya que 
una correlación negativa indica que los mercados se mueven en 
sentidos opuestos.

Para recordar la ecuación (14), con la que se calculan las corre-
laciones dinámicas, el factor que determina el signo de las mismas 
es hj,j,t y la covarianza condicional entre las series i y j, al tener 
en cuenta que el signo de la misma expresa la tendencia positiva o 
negativa en la relación de las dos variables. Por lo tanto, una corre-
lación negativa, como en el caso de los retornos del dong, respecto 
a los retornos del índice DXY y el yuan, indica que la moneda viet-
namita va en sentido contrario a los tipos de cambio de EE. UU. y 
China, lo que se puede deber a los intentos del banco central de 
este país por mantener el tipo de cambio dentro del intervalo de su 
banda cambiaria.

Como ejemplo de lo anterior, se plantea un evento negativo 
en los mercados financieros internacionales, que genere incerti-
dumbre en los flujos de capital a nivel mundial; esto origina un 
efecto flight to quality25, el cual ocasiona una revaluación del dólar 
y, simultáneamente, una devaluación del dong. Sin embargo, las 
correlaciones negativas pueden ser producto de los intentos del 
banco central de Vietnam por no dejar que el precio del VND su-
pere el límite superior de su banda cambiaria, para lo cual decide 
ejecutar una política monetaria contractiva, por medio de la venta 
de dólares, y así poder controlar el tipo de cambio. Esto provocaría 
que, en lugar de experimentase una devaluación, el dong se reva-
luara temporalmente. Lo anterior explicaría el signo negativo de la 
covarianza entre los retornos del índice DXY y el VND, así como 
ocurre con la divisa china.

En el ejemplo anterior se explica el signo negativo entre los 
retornos del VND, respecto a los retornos del dólar y del yuan; aun 
así, esto no explica por qué la correlación se hace aún más negativa 

25	 Fenómeno de las finanzas internacionales que ocurre cuando los 
inversionistas venden sus activos de alto riesgo para refugiarlos en 
activos más seguros (Investopedia, 2016). Esto se puede dar cuando la 
incertidumbre sobre la situación de una economía emergente es alta, por 
lo que los inversionistas deciden liquidar sus posiciones en dicho país y 
enviarlas a EE. UU., ya que representa una inversión más segura.
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en los periodos de la crisis financiera internacional de 2008 y el de 
la caída del índice de Shanghái. Durante este primer periodo de 
inestabilidad económica internacional, el dong sufrió fuertes cho-
ques, lo que obligó a la autoridad monetaria de Vietnam a ajustar 
en varias ocasiones la banda cambiaria (Le Thi, 2009), ya que la vo-
latilidad del tipo de cambio en este país había aumentado. Asimis-
mo, esto podría haber incrementado la covarianza (como variación 
negativa) respecto al mercado de divisas de EE. UU. y China, cuyas 
volatilidades también aumentaron durante este periodo. 

Por otra parte, en respuesta a las devaluaciones del yuan, du-
rante 2015 Vietnam tuvo que ajustar en múltiples ocasiones su 
banda cambiaria en la búsqueda de hacer un poco más flexible el 
tipo de cambio en este país y así poder enfrentar mejor los choques 
internacionales (Tu Uyen, 2015). Esto ayuda a explicar el cambio 
en las correlaciones de los retornos del dong respecto al índice 
DXY y de la moneda China durante el periodo de desaceleración 
de la economía china.

En contraste, si se comparan los resultados obtenidos del dong 
vietnamita con los del peso colombiano, se observa que, en este 
último sí existe un incremento en las correlaciones dinámicas de 
las condiciones en dos periodos clave. Por un lado, se aprecia cómo 
aumenta la correlación entre los retornos del COP y el índice DXY 
durante la crisis financiera internacional de 2008, mientras que la 
misma cae hacia el final de la serie. Por otra parte, durante este 
segundo periodo, correspondiente a la desaceleración de China, es 
posible apreciar el incremento en las correlaciones condicionales 
entre los retornos del COP y el yuan, como se aprecia en la figura 
5, que confirma visualmente los resultados obtenidos en la tabla 12 
para Colombia. Aquí se determina la existencia de contagio en el 
COP por parte de EE. UU. y China, durante la crisis financiera in-
ternacional, y únicamente por parte de China, al final de la serie26.

26	 Los resultados para los demás países se encuentran en los anexos 2 y 3.
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Figura 5. 	Volatilidad y correlaciones condicionales de los retornos del peso colombiano.
Fuente: 	 elaboración propia.

En relación con el análisis de las correlaciones dinámicas, 
la tabla 15 expone la relación existente entre la volatilidad de los 
mercados financieros internacionales de acciones y divisas de EE. 
UU. y China, respecto a la correlación de los mismos mercados 
en las economías emergentes de Asia y América Latina, al seguir 
la ecuación (16). El hecho de emplear las series como variaciones 
temporales permite interpretar los resultados como cambios en el 
tiempo, es decir, como un cambio en la volatilidad que afecta a las 
variaciones en la correlación condicional.

En estos resultados es evidente que el comportamiento de 
las correlaciones dinámicas condicionales y, por consiguiente, el 
aumento de las mismas, es decir, el contagio, se encuentran re-
lacionados con las volatilidades de los retornos de los mercados 
financieros de EE. UU. y China. En el caso de Colombia, se aprecia 
que la correlación dinámica entre los retornos del índice Colcap y 
el S&P 500, que no es explicada por la interdependencia existente 
entre estos mercados, depende de la volatilidad del índice nortea-
mericano. Por cada unidad que aumenta la desviación estándar del 
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S&P 500, la correlación condicional entre este y el índice Colcap 
aumenta en 3,3508. Asimismo, la correlación entre los retornos del 
índice colombiano y los retornos del índice de Shanghái depende 
de la volatilidad del mercado accionario chino; por cada unidad 
que aumenta la desviación estándar del índice de Shanghái, la co-
rrelación que no es explicada por la interdependencia entre este y 
los retornos del Colcap aumenta en 2,256227.

Tabla 15. 	Correlaciones condicionales explicadas por la volatilidad de los mercados financieros  
de EE. UU. y China

Mercado accionario Tipos de cambio

  EE. UU. China EE. UU. China

Colombia 3,3508*** 2,2562** 0,0678* 0,2787***

(0,5497) (1,0607) (0,041) (0,0247)

México 3,4238*** 2,7122** 0,3538*** 0,2452***

(0,5512) (1,2073) (0,059) (0,0244)

Brasil 2,1683** 2,1683** 0,2227*** 0,047***

(0,813) (1,0604) (0,0335) (0,0104)

Chile 3,408*** 2,1497** 0,2632*** 0,2391***

(0,617) (0,8667) (0,0266) (0,014)

Indonesia 1,4139*** 2,4124*** 0,0243 0,0333*

(0,3233) (0,5641) (0,0216) (0,0185)

Malasia 1,0209* 1,8432** 0,1159*** 0,1926***

(0,5264) (0,856) (0,024) (0,0122)

Vietnam 0,1412 1,4565** -0,5704*** -0,1065***

(0,4167) (0,6716) (0,0704) (0,033)

Filipinas 1,3415*** 3,2029*** 0,1499*** 0,0548***

  (0,4828) (0,68) (0,0141) (0,0136)

*** Significativo al 1 %, **  Significativo al 5 %, *   Significativo al 10 % 

( )  Robust std. Error

Fuente: elaboración propia.

27	  Los resultados completos se exponen en el anexo 14.
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Por otro lado, en el mercado Forex sobresale nuevamente el 
caso de Vietnam, en el cual se pueden notar los coeficientes nega-
tivos (-0,5704 y -0,1065) entre la correlaciones condicionales de los 
retornos del VND, en relación con el índice DXY y el yuan, respec-
tivamente, que coinciden con los resultados de la tabla 12.

En conclusión, se puede afirmar que hubo un aumento signi-
ficativo en la volatilidad de los mercados financieros de EE. UU. 
y China durante la crisis financiera internacional de 2008 y el pe-
riodo de desaceleración de la economía china, respectivamente. A 
esto se suma que durante dichos periodos hubo evidencia suficien-
te para determinar la existencia de contagio en los mercados de 
acciones y divisas de algunos países emergentes; de este análisis 
sobresale el caso del dong vietnamita, que puede ser sometido a un 
análisis más riguroso sobre las divisas que son controladas por una 
autoridad monetaria. 

De este último análisis, se observa que existe una conexión 
entre el comportamiento de las correlaciones condicionales de los 
países emergentes y la volatilidad de los mercados financieros de 
China y EE. UU., lo que indica una exposición a los choques inter-
nacionales en los mercados de acciones y divisas originados por 
estos países.
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Conclusiones

Tras una revisión de la literatura acerca del contagio, se adoptó 
aquella que lo define como el incremento estadísticamente signifi-
cativo de las correlaciones dinámicas entre un mercado financiero 
(acciones o divisas) de un país emergente y el mismo mercado en 
otro país (EE. UU. o China), originado por un shock durante un 
periodo de alta volatilidad o turbulencia económica, que no son 
explicados por la interdependencia de los mercados. Cabe resaltar 
que, la falta de evidencia de contagio no significa la ausencia de 
correlación entre dos activos, ya que la correlación puede ser alta, 
pero en uno de los periodos evaluados no ocurrió un incremento 
de la misma; tal es el caso de los retornos del Mexbol, cuyas corre-
laciones condicionales son las más altas respecto a los retornos del 
S&P 500 y el índice de Shanghái, sin embargo, aquí no se presentó 
contagio durante la desaceleración de China.

Mediante el cálculo de las correlaciones dinámicas condicio-
nales de ocho países emergentes de Asia y América Latina, se lo-
gró identificar contagio durante la crisis financiera internacional 
de 2008 y el periodo de desaceleración de China; al tener en cuenta 
que los resultados no son generalizados, se presentan diferencias 
entre el tipo de mercado, así como en cada uno de los países y 
regiones.

Capítulo 6
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Gracias a un análisis más profundo, se estima que la mayoría 
de países experimentaron contagio durante la crisis financiera in-
ternacional de 2008 tanto por parte de EE. UU. como de China. Sin 
embargo, se destacan los casos de México y Brasil, los cuales deja-
ron de presentar contagio por parte de los dos países de referencia 
en el periodo de la reciente caída del índice de Shanghái. Este su-
ceso también se aprecia en el anexo 2, en el que las correlaciones 
condicionales de estos países presentan una reducción al final del 
periodo de estudio respecto al histórico de las series, lo que de-
muestra una reducción de la vulnerabilidad frente a choques exter-
nos en estos países respecto a años anteriores.

Por otro lado, los retornos de los índices bursátiles de los paí-
ses asiáticos experimentan un incremento en su correlación condi-
cional en el periodo de la caída del índice de Shanghái con respecto 
a EE. UU. Pese a esto, Indonesia —que no sufrió contagio por parte 
de china durante la crisis financiera de 2008— y Malasia no presen-
tan contagio en este segundo periodo por parte de China.

En el mercado Forex, es evidente el papel que desempeña 
China en el comportamiento de los tipos de cambio en estas dos 
regiones; si bien todas las monedas experimentaron contagio tanto 
por parte de EE. UU. como de China durante la crisis financiera in-
ternacional de 2008, en la actualidad, el comportamiento del dólar 
pierde influencia como causante del mismo y todas las divisas res-
ponden con un aumento de sus correlaciones con respecto al yuan, 
excepto el dong vietnamita, moneda que no presentó contagio en 
ningún periodo.

Los resultados para Asia y América Latina son similares; la 
influencia de EE. UU. y China es casi la misma en ambas regiones, 
en especial en el mercado de divisas, pese a la gran diferencia en 
sus flujos comerciales. En relación con estos últimos, se suponía 
que cada región debía responder en mayor proporción a la eco-
nomía con la que compartiera el mayor volumen de transaccio-
nes, dada su proximidad geográfica; de esta forma, las monedas de 
los países latinoamericanos deberían responder a los cambios en 
el dólar, mientras que las monedas de Asia deberían responder al 
comportamiento del yuan.

Lo anterior revela la importancia de estudiar el papel que jue-
gan los tipos de contagio que se pueden llegar a presentar en cada 
caso, ya que estos movimientos no responden enteramente a las 
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causas fundamentales, como relaciones comerciales o financieras. 
Esto se aprecia claramente en el mercado de acciones, en donde 
dos de los cuatro países asiáticos dejan de presentar contagio por 
parte de China en la actualidad, aun cuando este sí existe por parte 
de EE. UU.

En el caso de Colombia, el mercado de valores parece ser vul-
nerable a los choques internacionales provenientes tanto de China 
como de EE. UU., ya que en ambos periodos el Colcap presentó 
contagio. Por otra parte, el COP presenta evidencia de contagio por 
parte del yuan, al igual que la mayoría de los países emergentes 
durante el periodo de la desaceleración de China, cosa que no ocu-
rre con respecto al dólar. 

Además de identificar la existencia de contagio financiero en 
los países estudiados, este trabajo identificó el caso del comporta-
miento del dong vietnamita, cuyo precios —a causa de la banda 
cambiaria que maneja el banco central de este país—oscila entre 
un tipo de cambio flotante y uno fijo, situación que lo expone en 
cierta forma a los choques internacionales y, a su vez, hace que la 
tendencia de sus movimientos vaya en contra de las demás mone-
das. Este es un caso que se puede estudiar a profundidad en futuras 
investigaciones. 

Estos resultados demuestran la importancia de los estudios se 
enfoquen en el comportamiento de la economía china, dada su im-
portancia en el contagio. Si bien hay muchos trabajos que analizan 
este problema desde la perspectiva de EE. UU. como economía 
dominante, este trabajo demuestra que los tipos de cambio de los 
países emergentes en la actualidad están respondiendo de forma 
estadísticamente significativa a los comportamientos del yuan. Lo 
anterior es un elemento a considerar tanto por los inversionistas 
que buscan diversificar riesgo como por los gestores de política 
económica, con el fin de tomar las medidas necesarias en aras de 
conocer, prevenir y/o mitigar una futura transmisión de alguna 
eventual crisis a través de los mercados estudiados.

Finalmente, para futuras investigaciones en este campo, se su-
giere el estudio de distintos métodos que no solo permitan identifi-
car la existencia de contagio, sino que posibiliten el reconocimiento 
de los distintos mecanismos de transmisión, como los equilibrios 
múltiples, el efecto rebaño, las percepciones de liquidez, entre 
otros, con el fin de poder hacer más precisas las decisiones de po-
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lítica que busquen hacer frente a este problema, inherente a la 
globalización y a la actual configuración de los mercados financie-
ros internacionales. De igual modo, los avances realizados en este 
estudio permitirán a las compañías administradoras de portafolios 
mejorar su diversificación a nivel internacional con el fin de redu-
cir el riesgo.
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Anexo 1. Retornos de las series empleadas
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Fuente: 	 Bloomberg-Elaboración propia.
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Anexo 2. Volatilidad y correlaciones  

condicionales de los índices bursátiles

0

0,005

0,01

0,015

0,02

0,025

0,03

0,035

0,04

0,045

0,05

-0,1

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

Volatilidad del Colcap y correlación con S&P 500 y Shanghái

corr_Col_EU corr_Col_Sha vol_Col

1/
2/

20
07

1/
2/

20
08

1/
2/

20
09

1/
2/

20
10

1/
2/

20
11

1/
2/

20
12

1/
2/

20
13

1/
2/

20
14

1/
2/

20
15

1/
2/

20
16

0

0,005

0,01

0,015

0,02

0,025

0,03

0,035

0,04

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

Volatilidad del Mexbol y correlación con S&P 500 y Shanghái

corr_Mex_EU corr_Mex_Sha vol_Mex

1/
2/

20
07

1/
2/

20
08

1/
2/

20
09

1/
2/

20
10

1/
2/

20
11

1/
2/

20
12

1/
2/

20
13

1/
2/

20
14

1/
2/

20
15

1/
2/

20
16



e camilo andrés medina garzón g

126

0

0,005

0,01

0,015

0,02

0,025

0,03

0,035

0,04

0,045

-0,1

-0,05

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

0,35

0,4

Volatilidad del Bovespa y correlación con S&P 500 y Shanghái

corr_Bra_EU corr_Bra_Sha vol_Bra

1/
2/

20
07

1/
2/

20
08

1/
2/

20
09

1/
2/

20
10

1/
2/

20
11

1/
2/

20
12

1/
2/

20
13

1/
2/

20
14

1/
2/

20
15

1/
2/

20
16

-0,08

-0,06

-0,04

-0,02

0

0,02

0,04

0,06

0,08

MXN

1/
1/

20
07

1/
1/

20
08

1/
1/

20
09

1/
1/

20
10

1/
1/

20
11

1/
1/

20
12

1/
1/

20
13

1/
1/

20
14

1/
1/

20
15

1/
1/

20
16



e contagio financiero internacional en países emergentes... g

127

-0,15

-0,1

-0,05

0

0,05

0,1

0,15

Bovespa

1/
2/

20
07

1/
2/

20
08

1/
2/

20
09

1/
2/

20
10

1/
2/

20
11

1/
2/

20
12

1/
2/

20
13

1/
2/

20
14

1/
2/

20
15

1/
2/

20
16

-0,1

-0,08

-0,06

-0,04

-0,02

0

0,02

0,04

0,06

0,08

BRL

1/
1/

20
07

1/
1/

20
08

1/
1/

20
09

1/
1/

20
10

1/
1/

20
11

1/
1/

20
12

1/
1/

20
13

1/
1/

20
14

1/
1/

20
15

1/
1/

20
16



e camilo andrés medina garzón g

128

-0,08

-0,06

-0,04

-0,02

0

0,02

0,04

0,06

0,08

0,1

IGPA
1/

2/
20

07

1/
2/

20
08

1/
2/

20
09

1/
2/

20
10

1/
2/

20
11

1/
2/

20
12

1/
2/

20
13

1/
2/

20
14

1/
2/

20
15

1/
2/

20
16

-0,04

-0,03

-0,02

-0,01

0

0,01

0,02

0,03

0,04

0,05

0,06

CLP

1/
1/

20
07

1/
1/

20
08

1/
1/

20
09

1/
1/

20
10

1/
1/

20
11

1/
1/

20
12

1/
1/

20
13

1/
1/

20
14

1/
1/

20
15

1/
1/

20
16



e contagio financiero internacional en países emergentes... g

129

-0,08

-0,06

-0,04

-0,02

0

0,02

0,04

0,06

IDR

1/
1/

20
07

1/
1/

20
08

1/
1/

20
09

1/
1/

20
10

1/
1/

20
11

1/
1/

20
12

1/
1/

20
13

1/
1/

20
14

1/
1/

20
15

1/
1/

20
16

-0,15

-0,1

-0,05

0

0,05

0,1

JCI

1/
2/

20
07

1/
2/

20
08

1/
2/

20
09

1/
2/

20
10

1/
2/

20
11

1/
2/

20
12

1/
2/

20
13

1/
2/

20
14

1/
2/

20
15

1/
2/

20
16

Fuente: 	 elaboración propia.
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Anexo 3. Volatilidad y correlaciones  
de los tipos de cambio
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Fuente:	 elaboración propia.

Volal y volas hacen referencia a las volatilidades de los merca-
dos financieros de EE. UU. y China con respecto a los modelos esti-
mados para las regiones de América Latina y Asia respectivamente.
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Anexo 4.  Test Dickey-Fuller aumentado  
para raíz unitaria con 10 rezagos

Test Statistic

País Índice bursátil Tipo de cambio

Colombia -14,74*** -14,64***

México -15,721*** -14,599***

Brasil -16,212*** -14,858***

Chile -15,03*** -15,248***

Indonesia -16,357*** -13,565***

Malasia -14,641*** -14,628***

Vietnam -14,378*** -14,651***

Filipinas -15,013*** -14,814***

China -14,79*** -12,756***

EE. UU. -14,972*** -14,44***

*** Significativo al 1 %. **  Significativo al 5 %. *   Significativo al 10 %

Fuente: elaboración propia.
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Anexo 5. Estadísticas descriptivas  
de los retornos de los índices bursátiles

País Observaciones Media Desviación 
estándar mín. máx.

Colombia 2471 .0000857 .0108148 -.0892394 .0873145

México 2471 .0002237 .0125888 -.0726612 .1044071

Brasil 2471 .0000596 .0178941 -.1209607 .1367822

Chile 2471 .0001887 .0086132 -.0623744 .0905783

Indonesia 2471 .0004136 .013872 -.10954 .0762312

Malasia 2471 .0001665 .0077308 -.0997851 .0425865

Vietnam 2471 -.0000701 .0150166 -.0605119 .0464678

Filipinas 2471 .0003889 .0129541 -.1308869 .0936528

EE. UU. 2471 .0001586 .013257 -.0946951 .109572

China 2471 .0000367 .0178088 -.0925609 .0903446

Fuente:	 elaboración propia.
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Anexo 6. Estadísticas descriptivas  
para los retornos de los tipos de cambio

Variable Observaciones Media Desviación 
estándar mín. máx.

Colombia 2479 .000107 .0082563 -.0759991 .0515751

México 2479 .0002122 .0079358 -.0665273 .0702586

Brasil 2479 .0001646 .0109602 -.0758721 .0639574

Chile 2479 .0000887 .0066935 -.0345744 .0466664

Indonesia 2479 .000155 .0060748 -.0642524 .0448824

Malasia 2479 .0000537 .0046795 -.0357493 .0188185

Vietnam 2479 .0001326 .0022872 -.011426 .0650515

Filipinas 2479 -.0000157 .0037213 -.0180571 .0167781

EE. UU. 2479 .0000561 .0052077 -.0272625 .025199

China 2479 -.0000647 .0012258 -.0119507 .0183974

Fuente:	 elaboración propia.
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La preparación editorial de Contagio financiero 
internacional en países emergentes de Asia y América 
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Contagio financiero 
internacional en países 

emergentes de Asia  
y América Latina
 Aplicación de un dcc-mgarch

El comportamiento de la economía china preocupa no-
tablemente a los países que lideran el campo a nivel 
mundial, pues, a causa de la coyuntura económica ac-
tual, este podría perturbar los equilibrios externos de al-
gunos países, principalmente en Asia y América Latina. 
Aun cuando los medios de comunicación han volcado 
recientemente su atención sobre China, poco se ha estu-
diado su situación actual. Dados los fuertes episodios de 
inestabilidad financiera sufridos en todo el mundo, espe-
cialmente durante la crisis asiática de 1997, el tema del 
contagio financiero ha sido analizado a fondo por eco-
nomistas e investigadores de las finanzas internacionales 
a partir de la década de los noventa. En razón de los an-
teriores argumentos, el presente estudio busca identificar 
la existencia de contagio por parte de EE. UU. y China a 
un conjunto de países emergentes de Asia y América La-
tina en dos periodos: la crisis financiera internacional de 
2008 y la reciente desaceleración de la economía China 
(2015-2017).
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