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Este trabajo analiza el spillover de retorno y volatilidad de los mercados financieros latinoamericanos y
estadounidense, utilizando un enfoque de dominio de tiempo y frecuencia. Los resultados muestran una alta
conectividad entre los mercados y el ol transmisor de spillover de volatilidad y retorno de Brasil, EE.UU. y
Meéxico. Los hallazgos en dominio de frecuencia demuestran que el corto plazo (1 a 5 dias) contribuye en su
mayoria al spillover de retorno, al contrario del spillover de volatilidad ocurre mayoritariamente al largo plazo
(mids de 20 dias). El andlisis rolling-window indica que los eventos extremos afectan directamente el efecto
spillover.

This paper analyzes the return and volatility spillover of Latin American and U.S. financial markets using a time -

frequency domain approach. The results show a high connectivity between markets and the transmitter role of volatility
and return spillover of Brazil, the U.S. and Mexico. Frequency domain findings show that short-term (1 to 5 days)
contributes mostly to return spillover, while volatility spillover occurs mostly in the long-term (more than 20 days). The
rolling-window analysis indicates that extreme events directly affect the spillover effect.

Este trabalho analisa o transbordamento de retorno e volatilidade dos mercados financeiros latino-americanos e estaduais,
usando um enfoque de dominio de tempo e frequéncia. Os resultados mudam uma alta conectividade entre os mercados
e o rol transmissor de transbordamento de volatilidade e retorno do Brasil, EE.UU. e México. Os obstdculos no dominio
de frequéncia decorrente do desvio de volatilidade (1 a 5 dias) contribuem para a maior parte do transbordamento de
retorno, ao contrdrio do transbordamento de volatilidade que ocorre majoritariamente no largo prazo (mais de 20 dias).
A andlise da janela rolante indica que os eventos extremos afetam diretamente o efeito transbordamento.
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1. Introduccién

Actualmente las economias y mercados internacionales guardan una estrecha relacion, generan-
do posibles contagios o efectos relacionados por eventos que fluyen con mayor rapidez (Bekaert
et al,, 2014). Por ello, el estudio de los mercados financieros para comprender la relacion que
existe entre y dentro de ellos, es un tépico de gran interés considerando que, tanto inversionistas
como reguladores requieren de esta informacion para la toma de decisiones. Por lo tanto, en
respuesta a la globalizacion financiera, tanto investigadores como inversionistas han encausado
sus esfuerzos para comprender la relacion dindmica de los retornos y la volatilidad en el mercado
de capitales.

En este contexto, en la literatura es posible encontrar dos tipos de spillover. Primero, aquel spi-
llover que afecta a los diferentes mercados de un pais, es decir, al mercado de divisas, bonos,
acciones, etc (Diebold & Yilmaz, 2012, Sun et al., 2021). Segundo, aquel spillover que afecta a un
mercado en particular en diferentes paises (Diebold & Yilmaz, 2009, Toyoshima & Hamori, 2018).
Conjuntamente, es posible encontrar trabajos que estudian la relacion entre los mercados de
capitales de diferentes paises. Shu & Chang (2019) utilizando indices de volatilidad del mercado
de capitales norteamericano (VIX y otros), europeo (VSTOXX) y asiatico (VKOSPI), evidenciaron
la predominancia transmisora de volatilidad del VIX y de receptor VKOSPI. Shi (2021) estudio
el spillover entre los mercados financieros de los paises BRICS (abreviacion de cinco merca-
dos emergentes, Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica) durante la pandemia por COVID-19, evi-
denciando la influencia que generan los mercados financieros de China y Rusia en el grupo. En
esta misma linea, es posible encontrar a autores como Gamba-Santamaria et al., (2017), Ugurlu
Yildinm (2020), entre otros.

En general, estos estudios se han concentrado en mercados desarrollados o en vias de desa-
rrollo, existiendo una escasa participacion en la literatura de los mercados latinoamericanos a
excepcion de Brasil, ya que forma parte de los paises BRICS. Por otro lados, dentro de los autores
que han estudiado el spillover entre los mercados latinos, su principal enfoque se basa en el do-
minio del tiempo, como Gamba-Santamaria et al. (2017), omitiendo las preferencias de tiempos
de inversion de los agentes. La anterior debilidad metodoldgica puede ser resuelta a través de la
propuesta de Barunik & Krehlik (2018) que extiende el método desarrollado por Diebold & Yilmaz
(2009, 2012) a un enfoque de dominio de tiempo y frecuencia aplicada en el presente trabajo.

El principal objetivo de este trabajo es analizar la conectividad de los retornos y volatilidad entre
los principales mercados financieros latinoamericanos (Brasil, México, Argentina, Colombia, Chi-
le y Pert) y estadounidense e identificar la frecuencia en el horizonte de tiempo que predomina
en cada uno, buscando robustecer la discusion existente de las economias emergentes latinas.
Los resultados demuestran una alta conexion entre los mercados en estudio, y establecen a
Brasil, México y Estados Unidos como transmisores de spillover, en retorno y volatilidad. Igual-
mente, los resultados sugieren que en el spillover de volatilidad (retorno) responde a altas (bajas)
frecuencias de dominio, y que los transmisores y receptores de volatilidad netos permanecen
independiente de la frecuencia analizada.

A continuacion, se presenta una revision a la literatura de trabajos relevantes. Luego se presentan
los datos, la metodologia utilizada y los resultados de las estimaciones. Finalmente, se exponen
las conclusiones e implicancias del estudio.
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2. Revisién de la Literatura

Una parte del estudio de los mercados financieros se ha concentrando en investigar las relaciones
dindmicas, el contagio y el comovimiento de los mercados bursétiles. Por ejemplo, Arouri et al. (2010)
estudio los comovimientos de los mercados bursatiles de las economias emergentes latinoamericanas,
identificando que los comovimiento dinamicos presentan cambios de regimenes causados por los
principales eventos econdmicos a través de un modelo DCC-GARCH.

Consistentemente, resultados similares han sido encontrados por Celik (2012) al estudiar un conjunto
de economias emergentes y desarrolladas, evidenciando el contagio transversal en las economias
durante la crisis subprime. En esta linea, destaca ademas el trabajo realizado por Ugurlu Yildirim (2020)
enfocado en la crisis pandémica por Covid-19 y su asociaciéon a los mercados en Turquia, Estados
Unidos y China.

Por otro lado, se encuentran los estudios que se han dedicado a investigar la relacion de los diferentes
mercados financieros a través del spillover index propuesto por Diebold & Yilmaz (2009, 2012). Este
se encuentra basado en las descomposiciones de la varianza del error de pronostico en un marco de
vectores autorregresivos. Destacan por ejemplo, Shu & Chang (2019) quienes estudiaron la relacién de
tres volatilidades implicitas (VIX, VSTOXX y VKOSPI) con el retorno de 10 de los mercados bursétiles
mas importantes a nivel internacional (USA, Europa y Asia) a través del spillover index. Los autores
concluyeron que el VIX tiene la mayor influencia en todos los mercados, existiendo un efecto contagio,
especialmente desde el VIX hacia las otras volatilidades.

También, Gamba-Santamaria et al. (2017) estudio el efecto spillover de los principales mercados
latinoamericanos (Brasil, Chile, Colombia y México) y EE.UU, a través de una innovacion del modelo
de Diebold & Yilmaz (2009, 2012), destacando la capacidad transmisora de volatilidad de Brasil y el
aumento del spillover total durante la crisis financiera internacional de 2008. Sin embargo, una de las
limitantes de este método es la omision del horizonte de preferencias de inversién con las que cuentan
los agentes que participan en el mercado, por lo que autores como Barunik & Krehlik (2018) proponen
la utilizacion del tiempo y la frecuencia de dominio para plasmar esta heterogeneidad de preferencias.

En este marco, autores como Zhang et al. (2020) analizaron el spillover de volatilidad y retorno de los
indicadores bursatiles del gas natural, petroleo, electricidad de Norteamérica y Europa. Los autores
identificaron que ambos spillovers son mas altos en Europa y que al corto plazo, contribuye en mayor
medida el spillover de retorno, mientras que, al largo plazo, se atribuye preferentemente al spillover de
volatilidad. Asi mismo, Sun et al. (2021) estudié el tiempo y frecuencia de dominio que predomina en
el spillover de retorno del mercado energético chino, utilizando el 50 empresas y clasificandolas en 7
industrias. Los autores concluyen que el spillover ocurre mayoritariamente en el rango de tiempo de 32-
64 dias e identificando un spillover en multiescala en el mercado energético.

En general, la literatura identifica el rol predominante de los mercados financieros desarrollados sobre
los emergentes o en desarrollo, es por ello, que este trabajo se centra en identificar la conectividad entre
los principales mercados latinoamericanos y el estadounidense, de tal forma de comprobar efecto de
este ultimo, considerando diferentes horizontes temporales (dominio de frecuencia), y a su vez, conocer
como esta conexion varia a través del tiempo.
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3. Metodologia y Modelo

3.1. Datos

Con el propésito de estudiar la conectividad de los mercados financieros latinoamericanos con el
mercado estadounidense, se utilizod la cotizacion diaria de los indices bursatiles representativos de
Latinoamérica y de Estados Unidos, desde 01 de febrero de 2008 al 30 de diciembre de 2020. Los
Indicadores utilizados son: Bolsa de Valores del Estado de S&o Paulo (BVSP) de Brasil, indice de Precio
y Cotizaciones (IPC) de México, Mercado de Valores de Acciones de Buenos Aires (MERV) de Argentina,
indice de la Bolsa de Valores de Colombia (COLCAP), indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA) de
Chile, indice General de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) de Pert y el Standard and Poor’s 500 (SP500)
de EE. UU.

, o A . R = (P —Pe ) .

El célculo del retorno diario se realiza a través de ™t p,_, .donde P, representa el precio de
cierre del indice en el periodo t. En cuanto a la volatilidad, se utiliza la realized volatility (RV) o volatilidad
realizada basada en un rango diario, implementando la metodologia desarrollada por Garman y Klass
(1980)

62 =0,511(H;, — L;;)?
- 01019[(Cit - O:‘r)(Hit + Lit - 20;‘:) - Z(Hit - Oir) (Lit - oic)]
—0,383(C;, — 0;,)?

DondeH, L, O,y C,corresponde a el precio mas alto, bajo, de apertura y de cierre respectivamente para
el mercado i en el periodo t.

La Tabla 1 muestra la estadistica descriptiva de los retornos y volatilidad de cada pais, demostrando
una desviacién estandar (SD) similar para los retornos, por el contrario, la volatilidad presenta valores
superiores en el caso de Brasil y Argentina. La prueba Jarque — Bera indica la no-normalidad para
retornos y volatilidad. La prueba Box — Pierce demuestra la persistencia en la volatilidad al 1% y al 10%
en retornos. Los resultados demuestran la estacionalidad de los retornos y volatilidades al 1% de nivel
de significancia a través de la prueba Phillips — Perron.

Tabla 1 - Estadistica descriptiva de los retornos y volatilidades

Media SD Min Max Skewness  Curtosis J=13 B-P [P=[2
Retornos

Brasil 0.000 0.019 -0.148 0.167 0.096 9.285 0.001 0.001 0.010
Meéxico 0.000 0.013 -0.071 0.118 0.286 8.145 0.001 0.001 0.010
Argentina 0.002 0.026 -0.379 0.154 -1.138 19.944 0.001 0.763 0.010
Colombia 0.000 0.015 -0.251 0.356 2.672 152.470 0.001 0.034 0.010
Chile 0.000 0.012 -0.131 0.162 -0.042 23.119 0.001 0.001 0.010
Pert 0.000 0.016 -0.108 0.246 1.697 35.797 0.001 0.001 0.010
EE.UU 0.000 0.014 -0.108 0.110 -0.336 10.606 0.001 0.001 0.010
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Volatilidades
Brasil 0.208 0.110 0.083 1171 4.146 24.874 0.001 0.001 0.010
Meéxico 0.140 0.069 0.057 0.683 3.158 14.875 0.001 0.001 0.010
Argentina 0.240 0.121 0.083 1.011 2.411 9.142 0.001 0.001 0.010
Colombia 0.111 0.079 0.038 1.146 7.357 77.333 0.001 0.001 0.010
Chile 0.119 0.073 0.045 0.788 3.877 21.952 0.001 0.001 0.010
Pert 0.125 0.076 0.047 0.732 3.470 17.994 0.001 0.001 0.010
EE.UU 0.126 0.090 0.030 0.808 3.143 14.061 0.001 0.001 0.010

Nota: La columna J-By B-P muestra los valores p de la prueba Jaque — Bera y Box — Pierce respectivamente, con 10 retardos. La Ultima
columna muestra los valores p de la prueba Phillips — Perron (P-P)
Fuente: Elaboracion Propia

La Figura 1 muestra una alta correlacion de los retornos (a) y volatilidad (b) entre EE.UU, México y Brasil,
lo que representa un primer acercamiento a la relacién que existe entre los mercados financieros de
estos paises.

Figura 1 - Correlacion de Retornos y Volatilidades

1

- 90 o000 -000000
0.9

w0 000 «-00000

o

9

0.8
07 0.7
0.55 0.48 Argentina i 0.60 0.54 Argentina

- 0.6 0.6
0.06 0.08 0.07 coiomoia 05 0.70 0.61 0.50 Co-ombla. . 0.5
. 0.4 0.4

055 0.55 045 013 cnie | . 0.61 061 048 059 cnie (0 .
0.3 0.3
0.54 0.52 0.44 0.11 049 Feu 5 0.59 060 0.35 040 0.48 Feou . .
0.69 072 051 007 053 051 e=w ||* 084 089 054 062 059 058 c=uu ||%
B L,

a) Correlacion Retornos b) Correlacion Volatilidad

3.2. Metodologia
Para cuantificar la relaciéon entre los mercados financieros latinoamericanos y el estadounidense,

utilizamos la metodologia propuesta por Diebold & Yilmaz (2012) basado en las descomposiciones de
la varianza del error de prondstico en un marco autorregresivo vectorial generalizado.

P
Ve = Z(byt_l + &

i=1
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Donde y, es el vector de tamafio M que contiene todas las volatilidades en el periodo t, e ~N(0,%) es un
vector de perturbaciones. La descomposicion de la varianza del error de prondstico generalizado de H
paso adelante se define por:

H-1(elApZe;)’
E (e’AhEA e;)?

6;;(H) =

Donde H=1,2,.., y ij=1,2,..,M. 2 es la matriz de varianza — covarianza del vector de perturbaciones €, o,
es la desviacion estandar del término de error para la j-€sima ecuacion, A, es la matriz de coeficientes
del vector de perturbaciones con retardo h en la representacion de media maévil infinita del modelo VAR
y e, es el vector de seleccion, con uno como elemento i-€simo y ceros en caso contrario. La suma de
los elementos en cada fila de la tabla de descomposicion de la varianza no es igual a uno XiL, 65 (H) # 1
ya que los choques no son necesariamente ortogonales. Las estimaciones deben normalizarse para
comparar los efectos spillover direccionales por pares individuales

.QY(H)

n9
Bij(H) E B‘q(H)

Por construccion ZjL, 8;(H) =1y X, 85(H) = M. Para simplificar la notacion, usaremos S{L; en vez de

§§ (H) describir la direccion del efecto spillover en las diferentes series.

El spillover direccional (From) recibido por el mercado i de todos los deméas mercados j se puede definir
de la siguiente manera:

j21 05 (H)
-
s =2 —

Al mismo tiempo, la contribucién del mercado j a todos los demds mercados i (To) viene dada por:

12167 (H)
SH _ %
n(—] M
El spillover neto del mercado i a todos los demas mercados j corresponde a la diferencia entre el spillover
direccional y se puede calcular como:

s =sH, — sl

Leo

De esta forma, es posible identificar a los "transmisores netos” (S/>0) y a los “receptores netos” (S/<0).
Finalmente, el indice de spillover total puede ser construido como:

z:] =1 ,f(H)
SH= He]
M
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El spillover total es el ratio de la suma de los elementos fuera de la diagonal de ég(H)y la suma de todos
los otros elementos.

Adicionalmente, con el objetivo de conocer la relacidn entre los diferentes mercados con dominio de
tiempo y frecuencia, Barunik y Krehlik (2018) estiman esta conexién al corto, mediano y largo plazo
basado en la representacion espectral de la descomposicion de la varianza. La funcién de respuesta de

frecuencia juega un rol fundamental y puede ser obtenida a través de una transformacion de Fourier de
los coeficientes de g,

[+]
w(e—ihm) — Z E_ihm'll]h
h=0
donde w es la frecuencia e i=v(-1).
A su vez, el espectro de causalidad generalizada sobre la frecuencia w € (-r,m) es:

7 Thea(e)s)]
R TR RPRID)N

gij(m) =

donde 8, (w) es la porcion del espectro de la variable i-ésima a una frecuencia dada w que puede ser
atribuida a choques en la variable j-ésima. Por otro lado, para analizar el dominio de frecuencia es
necesario normalizar la Eq. (10):

9:’;‘(&’)

8;j(w) = ST, 6,(@)

de esta forma, 3_1‘1‘ (w) representa la conectividad por pares desde j a i a una frecuencia w, diferente al
Eij(H) que mide la conectividad por pares desdej a i a un horizonte de tiempo H.

Por lo tanto, es posible establecer un conjunto de bandas para estudiar el comportamiento de la
conectividad entre mercados de forma desagregaday posiblementeidentificar respuestas de frecuencias
diferenciadas a los choques. Las bandas de frecuencias d=(a,b) pueden ser obtenidas como:

b
gij(d) = Jéij(m) dw

De esta forma, es posible calcular los diferentes indicadores que se obtienen a través de la metodologia
de Diebold y Yilmaz (2012) a una banda de frecuencia d, como:

La conexion direccional “From”:

YiL16;(d)
gd = _J*

io M
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La conexion direccional “To”

i216;;(d)
a _ _i#j
Soei =T

La conexion neta a una banda de frecuencia d:

d _ rd _ prd

Si - Co<—i Ci(—o

Finalmente, el ratio de la suma de los elementos fuera de la diagonal de éi*‘-}(d) y la suma de todos los
otros elementos a una banda de frecuencia dada, representa el indice de conexion total:

ij=10;:(d)

i#j

§¢ =

4. Estimaciones y Resultados

A continuacion, se presentan las estimaciones y resultados del Spillover Index siguiendo a Diebold &
Yilmaz (2009,2012)y a Barunik &Krehlik (2018) de retornos y volatilidades de mercados latinoamericanos
y estadounidense. Ademas, se realiza un analisis de muestra continua para demostrar la relacion de los
mercados a través del tiempo.

4.1. Spillover de Retornos y Volatilidad

Para estimar la red de conexiones entre los diferentes mercados financieros en analisis, se utiliza un
modelo VAR de orden 1 para la retornos y de orden 2 para volatilidad, esta seleccion se basa en el
criterio de informaciéon Schwarz. La Tabla 3 y Tabla 4 muestra la tabla de spillover y el spillover con
dominio de frecuencia para los retornos y volatilidad respectivamente. Ambas tablas, se componen
de 4 sub-tablas, donde en la parte superior es basada en el método de Diebold & Yilmaz (2009, 2012)
y las subsiguientes representan el corte, mediano y largo plazo, segun Barunik & Krehlik (2018). Estas
ultimas, se encuentran descompuesta en tres frecuencias, donde: F1 corresponde al marco de tiempo
de 1 a 5 dias (corto plazo), F2: corresponde a 5 a 20 dias (mediano plazo) y F3 representando al largo
plazo, periodo superior a 20 dias.

La Tabla 3 muestra que el spillover total de los retornos es de un 58.37%, evidenciando una alta conexion
entre los principales mercados financieros del continente americano. La tabla spillover segun Diebold
& Yilmaz (2009, 2012) establece a dos principales transmisores del sistema, Brasil (2,48%) y EE.UU
(2.36%), sequidos por México (1.92%), resultados similares a los de Gamba-Santamaria et al. (2017). Al
analizar la fila “TO" estos tres paises representan a aquellos que mas influencia ejercen sobre los otros
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cuatro paises latinoamericanos. Resultados esperados, ya que representan los tres mayores mercados
financieros del continente. Por otro lado, el mayor receptor de spillover es el mercado colombiano
(-5.85%).

Al analizar las estimacion con dominio de frecuencia (F1, F2, F3) de Barunik & Krehlik (2018) se identifica
que, en términos de retornos, el corto plazo (1 a 5 dias, 46.14%) es la frecuencia constituye la mayor
contribucion del sistema, seguida por el mediano plazo (5 a 20 dias, 8.98%) y finalmente, al largo plazo
(mas de 20 dias, 3.25%). Cabe destacar, que la suma del spillover total de cada frecuencia, corresponde
al spillover total calculado en Diebold & Yilmaz (2009, 2012).

Por otro lado, en la Tabla 4 evidencia una alta relacion entre los mercados al analizar las volatilidades,
con un spillover total de 54.34%, donde un claro transmisor de volatilidad es Brasil, con un indice neto
de 17.24%, por sobre el pais norteamericano con un 6.84%. Ademas, muestra que en su mayoria los
mercados financieros sudamericanos son receptores de volatilidad, con indicadores netos que van
desde -4.73% (Argentina) al -6.94% (Chile).

Al considerar la frecuencia de dominio los resultados son opuestos a la utilizacion de retornos, donde la

mayor contribucion al sistema la realiza el largo plazo (50.71%), luego el mediano plazo (3.25%) y una
contribucion minima del corto plazo (0.38%)

Tabla 3 - Resultados Spillover de retornos.

Diebold & Yilmaz (2009, 2012) Spillover

Brasil México  Argentina Colombia Chile Pert EE.UU From Net
Brasil 34.74 15.65 10.72 0.34 11.17 10.64 16.74 9.32 2.48
Meéxico 16.05 35.63 8.14 0.26 10.9 9.93 19.1 9.2 1.92
Argentina 14.06 10.46 45.52 0.23 9.04 8.67 12.02 7.78 -0.80
Colombia 8.72 7.95 4.36 56.66 7.52 6.32 8.47 6.19 -5.85
Chile 13.58 13.04 8.25 0.56 41.75 9.77 13.05 8.32 0.18
Peru 13.57 12.28 8.35 0.36 10.22 42.63 12.6 8.2 -0.28
EE.UU 16.62 18.43 9.06 0.62 10.66 10.11 34.51 9.36 2.36
To 11.8 11.11 6.98 0.34 8.5 7.92 11.71 58.37

Barunik & Krehlik (2018) Spillover

F1: Spillover al corto plazo correspondiente de 1 a 5 dias

Brasil México  Argentina Colombia Chile Peru EE.UU From Net
Brasil 28.69 12.80 8.92 0.25 9.28 8.98 13.88 7.73 9.71
Meéxico 12.96 28.46 6.51 0.23 8.88 8.35 15.50 7.49 9.40
Argentina 11.04 8.11 36.77 0.16 6.97 6.91 9.49 6.10 7.66
Colombia 6.51 5.89 3.26 46.35 5.55 4.91 6.08 4.60 5.77
Chile 10.00 9.53 6.18 0.35 31.45 7.71 9.56 6.19 7.77
Pert 9.89 9.03 6.21 0.23 7.86 33.41 9.30 6.08 7.63
EE.UU 1414 15.49 7.64 0.47 9.11 8.85 29.37 7.96 9.99
To 9.22 8.69 5.53 0.24 6.81 6.53 9.11 46.14
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F2: Spillover a mediano plazo correspondiente de 5 a 20 dias

Brasil México  Argentina Colombia Chile Peru EE.UU From Net
Brasil 4.46 2.10 1.33 0.07 1.39 1.22 211 117 7.85
Meéxico 2.28 5.28 1.20 0.02 1.50 117 2.66 1.26 8.43
Argentina 2.22 1.72 6.44 0.05 1.51 1.29 1.86 1.24 8.27
Colombia 1.62 1.51 0.81 7.58 1.44 1.04 1.75 117 7.79
Chile 2.61 2.56 1.52 0.15 7.53 1.51 2.55 1.56 10.41
Peru 2.69 2.37 1.56 0.09 1.73 6.77 2.41 1.55 10.38
EE.UU 1.83 2.16 1.05 0.11 1.14 0.94 3.80 1.03 6.90
To 1.89 1.77 1.07 0.07 1.25 1.02 1.91 8.98

F3: Spillover al largo plazo correspondiente a mas de 20 dias

Brasil México  Argentina Colombia Chile Peru EE.UU From Net
Brasil 1.59 0.75 0.47 0.03 0.5 0.43 0.75 0.42 7.76
Meéxico 0.81 1.88 0.43 0.01 0.53 0.41 0.94 0.45 8.25
Argentina 0.81 0.63 2.31 0.02 0.55 0.47 0.68 0.45 8.32
Colombia 0.59 0.55 0.3 2.72 0.53 0.37 0.64 0.43 7.9
Chile 0.97 0.95 0.56 0.06 2.77 0.55 0.94 0.57 10.64
Pert 0.99 0.87 0.57 0.03 0.63 2.44 0.88 0.57 10.51
EE.UU 0.65 0.77 0.37 0.04 0.4 0.33 1.34 0.37 6.77
To 0.69 0.65 0.39 0.03 0.45 0.36 0.69 3.25

Tabla 4 - Resultados Spillover de volatilidad.

Diebold & Yilmaz (2009, 2012) Spillover

Brasil México  Argentina Colombia Chile Pert EE.UU From Net

Brasil 56.94 13.35 3.33 1.69 0.72 1.20 22.77 6.15 17.24
México 33.59 33.99 2.72 0.43 1.70 0.59 26.98 9.43 0.34
Argentina 23.84 6.13 52.16 2.97 1.70 0.63 12.57 6.83 -4.73
Colombia 27.23 8.64 3.36 43.81 1.39 1.17 14.41 8.03 -5.91
Chile 26.11 8.89 2.20 8.26 41.44 1.75 11.35 8.37 -6.94
Peru 22.19 12.25 1.08 0.16 2.79 46.49 15.05 7.64 -6.84
EE.UU 30.76 19.10 2.04 1.28 1.69 0.32 44.80 7.89 6.84
To 23.39 9.76 211 211 1.43 0.81 14.73 54.34

Barunik & Krehlik (2018) Spillover

F1: Spillover al corto plazo correspondiente de 1 a 5 dias

Brasil México  Argentina Colombia Chile Perud EE.UU From Net
Brasil 0.78 0.12 0.05 0.03 0.03 0.02 0.15 0.06 0.04
Meéxico 0.13 0.82 0.04 0.02 0.04 0.02 0.18 0.06 0.02
Argentina 0.06 0.05 1.7 0.01 0.02 0.02 0.1 0.04 0.00
Colombia 0.23 0.17 0.04 2.6 0.06 0.02 0.11 0.09 -0.07
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Chile 0.09 0.09 0.03 0.07 2.25 0.01 0.09 0.05 -0.02
Pert 0.06 0.04 0.04 0.01 0.02 3.59 0.04 0.03 -0.02
EE.UU 0.1 0.11 0.04 0.03 0.03 0.01 0.5 0.05 0.05
To 0.1 0.08 0.03 0.03 0.03 0.01 0.1 0.38
F2: Spillover a mediano plazo correspondiente de 5 a 20 dias
Brasil México  Argentina Colombia Chile Pert EE.UU From Net
Brasil 4.23 0.77 0.41 0.32 0.23 0.17 1.18 0.44 0.50
Meéxico 1.25 3.62 0.31 0.14 0.3 0.12 1.36 0.5 0.10
Argentina 0.65 0.37 7.24 0.16 0.24 0.09 0.77 0.33 -0.03
Colombia 1.96 0.96 0.44 9.75 0.51 0.17 1.14 0.74 -0.49
Chile 1.12 0.79 0.32 0.76 8.75 0.11 0.86 0.57 -0.31
Pert 0.62 0.43 0.25 0.06 0.24 10.92 0.42 0.29 -0.19
EE.UU 0.99 0.83 0.32 0.29 0.26 0.07 2.79 0.4 0.42
To 0.94 0.59 0.29 0.25 0.25 0.1 0.82 3.25
F3: Spillover al largo plazo correspondiente a mas de 20 dias
Brasil México  Argentina Colombia Chile Peru EE.UU From Net

Brasil 51.93 12.46 2.87 1.34 0.47 1.01 21.44 5.66 16.70
Meéxico 32.21 29.55 2.38 0.27 1.37 0.45 25.44 8.87 0.22
Argentina 2313 571 43.21 2.8 1.43 0.53 11.7 6.47 -4.69
Colombia 25.04 7.5 2.88 31.46 0.82 0.98 13.15 7.2 -5.36
Chile 24.9 8.01 1.84 7.43 30.44 1.63 10.4 7.75 -6.60
Pert 21.51 11.77 0.8 0.08 2.53 31.98 14.58 7.32 -6.63
EE.UU 29.67 18.17 1.68 0.96 1.4 0.23 41.51 7.45 6.37
To 22.35 9.09 1.78 1.84 1.15 0.69 13.82 50.71

4.2, Analisis Dinamico

Duranteel periodo en estudio ocurrieron una serie de eventos en los mercados financieros internacionales,
lo que se ve reflejado en la conectividad total representando en las Figura 2 y Figura 3, las que muestran
los resultados de un analisis de ventanas moviles para capturar la conectividad a través del tiempo,
considerando la descomposicién del dominio del tiempo (Diebold & Yilmaz, 2009, 2012) y el dominio de
frecuencia (Barunik & Krehlik, 2018). Las estimaciones fueron realizadas utilizando una ventana movil
de un afio aproximadamente (240 observaciones).

La Figura 2 muestra la conectividad total dinamica y la descomposicion de frecuencia de los retornos
de los mercados latinos y norteamericano. En general, es posible identificar dos grandes hallazgos:
Primero, la conectividad que existe entre el retornos de los mercados financieros ocurre casi en su
totalidad al corto plazo durante todo el periodo. Segundo, la conexion entre los mercados fluctua entre
el 20% (durante 2015y 2018) y un 80% al finalizar 20009.
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Figura 2 - Conectividad Total de los Retornos.
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La Figura 3 muestra la dinamica del spillover de volatilidad total y de la descomposicién de frecuencia de
los mercados, donde, a diferencia del spillover de retornos total, este presenta reacciones mas sensibles
ante shocks en los mercados. Ademas, existe una clara predominancia el largo plazo en el spillover total
durante el periodo. La alta variabilidad del spillover total responde, al igual que en la serie de retornos, a
eventos ocurridos que afectan directamente la volatilidad de largo plazo de los mercados y a su vez, la
relacion entre ellos.

Figura 3 - Conectividad Total de la Volatilidad.
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La aumento o peaks de conectividad que se presentan en la Figura 2 y Figura 3 pueden ser atribuidos a
diferentes hechos ocurridos en mercados internacionales como:

i Desde 2009 hasta mediados de 2012 se presenta una “estabilidad” con altos indices, lo que puede
ser atribuido a la financiera internacional y la crisis de deuda europea.

i)  Durante 2011, Standard & Poor's baja en la clasificacion crediticia de EE.UU a AA-, golpeando a
todos los mercados financieros mundiales

i) En el ultimo trimestre de 2014 se presentan dos grandes peaks. Primero, el Flash Crash en los
bonos del tesoro de Estados Unidos, y segundo, la caida del precio del petroleo.

iv)  Aumento progresivo del indice desde 2015 hasta 2017, provocado por la crisis internacional del
petroleo y los cortes de oferta anunciados por la OPEC.

v) Inicio de la Guerra Comercial entre Estados Unidos y China

vi)  Caida simultaneas e incertidumbre en todos los mercados internacionales en 2020 a raiz de la
crisis sanitaria internacional a causa de la pandemia por COVID-19.

5. Conclusiones e Implicancias

Este trabajo analiza el tiempo y la frecuencia dinamica de la conectividad de los principales mercados
financieros latinoamericanos (Brasil, México, Argentina, Colombia, Chile y Pert) y de Estados Unidos
desde 2009 a 2020, utilizando el Spillover Index desarrollado por Diebold & Yilmaz (2009, 2012) y
la extension propuesta por Barunik & Krehlik (2018) que permite medir la conexién dindmica de los
retornos y la volatilidad en el tiempo y en diferentes frecuencias. Los resultados obtenidos contribuyen
a la literatura con tres principales hallazgos:

Primero, al estudiar el dominio de tiempo es posible identificar que las principales economias americanas,
y a su vez, los principales mercados financieros del continente americano (EE.UU — Brasil — México)
son los mayores transmisores de volatilidad y retornos al resto de mercados latinos, siendo Brasil el
predominante de todo el sistema.

Segundo, en términos de dominio de frecuencia, los resultados indican que el corto plazo (1 a 5 dias)
tiene el efecto mas alto en el spillover de retorno, es decir, un shock de retorno provocado por en un
mercado sera transmitido a los otros rapidamente, en no mas de una semana. Por otro lado, en el
spillover de volatilidad, el mayor efecto se desarrolla al largo plazo (mds de 20 dias). Ambos resultados,
son coherentes los hallazgos Shi (2021), Toyoshima & Hamori (2018), Zhang et al. (2020).

Tercero, en el andlisis de ventanas moviles, es posible identificar una mayor estabilidad en la conectividad
total de los retornos de los mercados, evidenciando aumentos en este a causa de eventos internacionales
como la crisis financiera global de 2008, la crisis de deuda europea de 2009, la crisis del petréleo desde
2014y la crisis sanitaria mundial por COVID-19 en 2020. Estos eventos, también impactaron, a su vez,
en la conectividad total de la volatilidad, junto con otros hechos, generando una alta variabilidad y peaks
repentinos durante todo el periodo en analisis.

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ' MAY - AUGUST 2022 VOL.16 NUM.2 ISSN: 1988-7116

pp: 34-48




Estos hallazgos proveen de informacion a los agentes que participan en los mercados para la toma de
decisiones y manejo del riesgo. Desafortunadamente, en el spillover de retornos, el efecto es mayor a
corto plazo, lo que implica un menor tiempo para reaccionar antes un shock en el mercado. Por otro lado,
respecto al spillover de volatilidad, dado un mayor efecto a largo plazo, otorga a los agentes suficiente
tiempo para reaccionar y prevenir el impacto de shocks en otros mercados.

Estaevidenciaempirica conllevaimportantesimplicancias practicas parainversionistas, ya que provee de
informacion relevante para las decisiones sobre inversion, o bien sobre el movimiento de capitales entre
paises de la region, entregando sefales Utiles para identificar destinos de inversion en Latinoamérica y/o
opciones de rebalanceo de portafolios. Por otro lado, en politicas publicas la aplicacion es Gtil dado que,
identifica aquellos paises mas expuestos a shocks externos. Es decir, contribuye como una herramienta
util para monitorear el riesgo e intervenir ante el riesgo sistematico y potencial, o cual resulta de suma
relevancia en mercados emergentes.

Dentro de posibles futuras lineas de desarrollo de esta investigacion, se encuentra incorporar al analisis
otros mercados internacionales representativos que pueden influir directamente en los mercados
latinoamericanos, como también, incorporar elementos o caracteristicas propias de los paises en
estudio.

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ' MAY - AUGUST 2022 VOL.16 NUM.2 ISSN: 1988-7116

pp: 34-48




CONECTIVIDAD DE LOS MERCADOS FINANCIEROS LATINOAMERICANOS Y ESTADOUNIDENSE: UN ENFOQUE DE

DOMINIO DE FRECUENCIA

Referéncias

Arouri, M. E. H.; Bellalah, M.; Nguyen, D. K. (2010). "The comovements in international stock markets: New evidence from Latin
American emerging countries’, Applied Economics Letters, 1 7(13),1323-1328. https://doi.org/10.1080/1350485090296 7449

Barunik, J.; Keblik, 1" (2018). "Measuring the Frequency Dynamics of Financial Connectedness and Systemic Risk™, Journal
of Financial Econometrics, 16(2), 271-296. https://doi.org/10.1093/jjfinec/nby001

Bekaert, G.; Ehrmann, M.; Fratzscher, M.; Mehl, A. (2014). "Ihe Global Crisis and Equity Market Contagion’, Journal of
Finance, 69(6), 2597-2649. https.//doi.org/10.1111/jofr. 12203

Celik, S. (2012). "The more contagion effect on emerging markets: The evidence of DCC-GARCH model’, Economic Modelling,
29(5), 1946-1959. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2012.06.011

Diebold, F. X.; Yilmaz, K. (2009). "Measuring Financial Asset Return and Volatility Spillovers, with Application to Global
Equity Markets", The Economic Journal, 119(534), 158-171. https://doi.org/10.1111/5.1468-0297.2008.02208.x

Diebold, F. X.; Yilmaz, K. (2012). "Better to give than to receive: Predictive directional measurement of volatility spillovers',
International Journal of Forecasting, 28(1), 57-66. https://doi.org/10.1016/j.ijforecast.2011.02.006

Gamba-Santamaria, S.; Gomez-Gonzalez, J. E.; Hurtado-Guarin, J. L.; Melo-Velandia, L. F. (2017). "Stock market volatility
spillovers: Evidence for Latin America’, Finance Research Letters, 20, 207-216. https://doi.org/10.1016/.fr1.2016.10.001

Garman, M. B.; Klass, M. J. (1980). "On the Estimation of Security Price Volatilities from Historical Data', The Journal of
Business, 53(1), 67-78. https://www.jstor.org/stable/2352358

Shi, K. (2021). "Spillovers of Stock Markets among the BRICS: New Evidence in Time and Frequency Domains before the
Outbreak of COVID-19 Pandemic', Journal of Risk and Financial Management, 14(3), 112. https://doi.org/10.3390/
Jrfm14030112

Shu, H.-C.; Chang, J.-H. (2019). "Spillovers of volatility index: Evidence from U.S., European, and Asian stock markets',
Applied Economics, 51(19), 2070-2083. https://doi.org/10.1080/00036846.2018.1540846

Sun, Q.; Gao, X.; An, H.; Guo, S.; Liu, X.; Wang, Z. (2021). "Which time~frequency domain dominates spillover in the Chinese
energy stock market?', International Review of Financial Analysis, 73, 101641. https://doi.org/10.1016/).irfa.2020.101641

Toyoshima, Y.; Hamori, S. (2018). "Measuring the Time-Frequency Dynamics of Return and Volatility Connectedness in
Global Crude Oil Markets", Energies, 11(11), 2893. https://doi.org/10.3390/en11112893

Ugurlu Yildirim, E. (2020). "The Impact of COVID-19 Pandemic on the Financial Contagion among Turkey, US, and China
Stock Markets', Journal of Business Research - Turk, 12(3), 2764-2773. https://doi.org/10.20491/isarder.2020.1006

Zhang, D.; Hu, M.; Ji, Q. (2020). "Financial markets under the global pandemic of COVID-19", Finance Research Letters, 36,
101528. /yz‘tps://doi. 0rg/10.101 6/j.frl.20204 10152

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ' MAY - AUGUST 2022 VOL.16 NUM.2 ISSN: 1988-7116

pp: 34-48




