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Sandoval-Paucar, G. (2020). Spillover effects of US financial markets in
Colombian financial markets. Cuadernos de Economia, 39(81), 667-702.

This paper aims to analyse and quantify the effects of shocks originated in the
US financial markets on the major Colombian financial markets during the period
2003-2015. The employed methodology is a structural VAR model that uses the
heteroskedasticity existing in the data to achieve the identification and estimation
of the financial transmission coefficients. It was discovered that US markets gen-
erate significant overall spill over effects on the Colombian stock market. In turn,
the results reflect the dominant position of the US bond market as the engine of
spill over effects.

Keywords: Financial shocks; asset price; SVAR-IH models; heteroskedasticity.
JEL: F36; F32; G15; Cl15.

Sandoval-Paucar, G. (2020). Efeitos de propagacao dos mercados financei-
ros estadunidenses nos colombianos. Cuadernos de Economia, 39(81), 667-702.

Este artigo quantifica e analisa os efeitos dos choques originados nos mercados
estadunidenses sobre os principais mercados financeiros colombianos durante o
periodo de 2003 a 2015. A metodologia utilizada ¢ um modelo de vetores auto
regressivos (VAR) estrutural empregado pela heterocedasticidade que existe nos
dados para a identificagc@o e estimag@o dos coeficientes de transmissdo financeira.
Observa-se que os mercados estadunidenses geram efeitos overall spillovers sig-
nificativos sobre o mercado aciondrio colombiano. Por sua vez, os resultados refle-
tem a posicdo dominante do mercado de titulos estadunidenses como o motor dos
efeitos de transbordamento.

Palavras-chave: choques financeiros; precos de ativos; modelos SVAR-IH; hete-
rocedasticidade.
JEL: F36; F32; G15; Cl15.
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INTRODUCCION

La integracion de los mercados financieros internacionales se ha intensificado en
afios recientes y contribuido a la unificacién del espacio econémico y financiero.
Por varias décadas, la integracion financiera global impact6 de forma estructural
las economias de los paises que han participado en ella y cambiado los patrones
de comportamiento de las principales variables macroeconémicas y financieras
como el PIB, la tasa de desempleo, la inflacidn, el comercio y los flujos financieros
(Bernanke, 2007; Eichengreen y Gupta, 2015).

La globalizacién financiera también ha supuesto importantes desafios para los
mercados financieros de las economias emergentes. Durante los periodos de
crisis, este proceso global impacta las economias de mercados emergentes a tra-
vés de diferentes canales de transmisién que se manifiestan en salidas de capitales
y presiones cambiarias que impulsan la depreciacién de la moneda local y aumen-
tan el costo de financiamiento externo para los agentes del mercado (Eichengreen
y Gupta, 2015). Sin embargo, cuando se presentan periodos de relativa calma o
expansion, las economias emergentes registran ciertas diferencias en las magni-
tudes y las direcciones de las respuestas a los choques internacionales, como lo
seflala Ocampo (2007) y Cesa-Bianchi, Pesaran, Rebucci, Xu y Chang (2012), en
parte, debido al cambio de la escena econdmica internacional que ha implicado el
surgimiento de China como nuevo protagonista.

Por lo anterior, la integracién financiera y los canales de transmisién de las pertur-
baciones entre los mercados financieros constituyen un proceso complejo, sobre
el que no se tiene una comprension absoluta (Ehrmann, Fratzscher y Rigobon,
2011). Bernanke (2007) indica que la transmision de los choques financieros entre
los mercados es un debate abierto entre los investigadores y los responsables de
la politica econdémica por la poca comprension acerca de la fuerza y el alcance
de estos vinculos. A su vez, Ehrmann et al. (2011) plantean que la comprensién de
los vinculos nacionales e internacionales entre los mercados financieros requiere
de una modelacién completa y exhaustiva de todos los mecanismos de transmi-
sion. Por tanto, el complejo proceso de transmisién de los choques financieros
que emanan de los principales mercados de los Estados Unidos a los principales
mercados colombianos requiere una modelacién completa y exhaustiva de todos
los canales de transmisién que intervienen.

El andlisis empirico de este fendmeno es de enorme interés debido a las impli-
caciones que tiene en muchos dmbitos. Por ejemplo, afecta la politica moneta-
ria (Bernanke, 2007), el disefio de portafolios de inversion (Prasad, Rogoff, Wei y
Kose, 2005), la regulacion de los recursos de capital del sector financiero (Ostry,
2012), la valoracién de activos financieros (Bollerslev, Cai y Song, 2000) y la
identificacion, la medicién, el control y la cobertura de los riesgos financieros
(Stiglitz, 2010), entre otros. Asi pues, el estudio de la transmision financiera inter-
nacional es un asunto de transcendental importancia a la luz de las perturbaciones
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y convulsiones de distinta naturaleza que han tenido lugar en la economia y en las
finanzas internacionales durante las décadas mas recientes.

El andlisis empirico de este trabajo se centra en el periodo de enero de 2003
y enero de 2015, con los retornos diarios de siete precios de activos: las tasas
de interés a corto plazo, los rendimientos de los bonos y la rentabilidad del
mercado de capital en ambas economias, asi como el tipo de cambio. Para ello,
se busca, en primer lugar, analizar el grado de interdependencia bésica entre los
siete precios de los activos seleccionados por medio del coeficiente de correlacion
mévil. En segundo lugar, estimar la transmision financiera desde los mercados de
dinero, bonos, valores y el tipo de cambio de los Estados Unidos a los mercados
de Colombia. En tercer lugar, determinar la existencia de efectos de desborda-
mientos directos e indirectos desde los mercados estadounidenses hacia los prin-
cipales mercados financieros colombianos. Por tltimo, conocer la importancia
relativa de las perturbaciones internacionales respecto de las perturbaciones nacio-
nales en los mercados financieros colombianos.

Los resultados del trabajo evidencian los efectos de desbordamiento indirectos
de los mercados financieros estadounidenses sobre el mercado accionario colom-
biano. La transmision internacional més fuerte de los choques de los Estados
Unidos se deriva del mercado de bonos. En cuanto a la interdependencia entre
los mercados nacionales, el resultado mds relevante es que una parte importante
del comportamiento de los mercados financieros colombianos se explica por los
precios de los activos nacionales. Por otra parte, en periodos de crisis financie-
ras, los mercados financieros estadounidenses explican en promedio alrededor del
8 % de los movimientos de los mercados financieros colombianos, mientras que
los mercados nacionales representan el 40 % de la variacién de los precios de los
activos colombianos.

El articulo estd organizado en cinco secciones, ademds de esta introduccién. En la
segunda seccidn, se hace un recuento breve de la literatura acerca de los vinculos
financieros internacionales y nacionales. La metodologia basada en la identifica-
cion a través de la heterocedasticidad se describe en la tercera seccion. En la cuarta
seccion, se exponen las fuentes de informacién y las series con las que se trabajé.
La seccién quinta resume los resultados empiricos, se centra en los efectos de des-
bordamiento de los mercados internacionales y los resultados de la descomposi-
cion de la varianza. Y la dltima seccidn, expone las conclusiones e implicaciones
de la investigacion.

REVISION DE LITERATURA

La literatura académica ha dedicado un gran esfuerzo al estudio de la transmisién
de los choques financieros entre los mercados. Ehrmann et al. (2011) plantean que
en los afios recientes la investigacion ha evolucionado en dos corrientes distintas de
pensamiento. La primera linea se enfoca en la propagacion de choques financieros
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en los mercados nacionales de una economia y sus determinantes. La segunda
corriente analiza la transmision de los choques en los mercados financieros inter-
nacionales.

Una corriente de investigacion esta surgiendo con los trabajos de Dungey y Martin
(2007), Andersen, Bollerslev, Diebold y Vega (2007) y Ehrmann et al. (2011), que
buscan modelar los canales de transmision entre los vinculos nacionales e interna-
cionales de los precios de los activos de forma integral.

Vinculos financieros a nivel nacional

Los primeros trabajos sobre los efectos de desbordamiento a través de los
mercados financieros nacionales de los Estados Unidos estdn representados por
las investigaciones de Shiller y Beltratti (1992), Campbell y Ammer (1993), y en
cierta forma, Barsky (1989), quienes estudian la relacién entre los mercados accio-
narios y los mercados de bonos y encuentran una correlacion positiva entre ambos
mercados. Sin embargo, Baele, Bekaert y Inghelbrecht (2010) evidencian una
asociacion (coupling) negativa en los comovimientos de las acciones y de los
bonos. En cuanto a la interrelacion de los precios de las acciones y las decisiones
de politica monetaria, Ehrmann y Fratzscher (2004) y Bernanke y Kuttner (2005)
encontraron que los movimientos del mercado accionario estadounidense reaccio-
nan fuertemente a las perturbaciones en las tasas de interés de los fondos federales.
Sin embargo, Rigobon y Sack (2003) muestran que las perturbaciones en el mer-
cado de valores son un factor significativo en la determinacién de la politica mone-
taria. Liitkepohl y NetSunajev (2017) investigan la interaccién entre la politica
monetaria de los Estados Unidos y el mercado de valores y concluyen que a corto
plazo el mercado de valores responde a las actividades del mercado de dinero.

Vinculos financieros a nivel internacional

En relacién con los trabajos de precios de activos individuales, las investigaciones
de Hamao, Masulis y Ng (1990) como Lin, Engle e Ito (1994) estudian la interde-
pendencia entre los principales mercados de valores, e identifican efectos de des-
bordamiento desde los mercados de valores de los Estados Unidos a los mercados
de valores del Reino Unido y Japén, tanto para los rendimientos como para la
varianza condicional. Igualmente, Becker, Finnerty y Friedman (1995) como
Connolly y Wang (2003) investigan la existencia de efectos de desbordamiento
entre mercados financieros internacionales maduros y encuentran que las noti-
cias macroeconémicas y la informacién publica de los mercados son un canal de
transmision relativamente importante. Bekaert, Hodrick y Zhang (2009) estudian
los efectos de desbordamiento en los retornos de veintitrés paises, sin encontrar
evidencia de un incremento en la tendencia de las correlaciones en los retornos
en general y solo descubren cierta tendencia alcista de las correlaciones en los
retornos de los mercados bursétiles europeos. Diebold y Yilmaz (2009a) exami-
nan la interdependencia entre diecinueve mercados bursatiles, y muestran que los
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efectos de desbordamiento en los retornos presentan una ligera tendencia cre-
ciente sin fuertes variaciones, mientras que los efectos de desbordamiento en las
volatilidades reflejan un comportamiento explosivo sin una tendencia definida.
Jeanneret (2017) proporciona evidencia del efecto del riesgo de incumplimiento
soberano en Europa sobre los mercados de valores europeos y estadounidenses a
través de la amenaza de una desaceleracién econémica. De Santis y Zimic (2018)
analizan los efectos de desbordamiento entre los rendimientos de los bonos sobe-
ranos de los Estados Unidos y paises europeos y hallan que la fuente de riesgo sis-
tematico en 2010 fueron los bonos soberanos griegos. Shen (2018) sugiere que
los mercados bursétiles asidticos estan altamente integrados en los mercados de los
Estados Unidos desde el punto de vista de transmisién de riesgo.

Por otra parte, los trabajos de Griffin y Karolyi (1998), Kaminsky y Reinhart
(2000), Belke, Dubova y Volz (2018) como de Finta, Frijns y Tourani Rad (2017)
representan la rama de la literatura que intenta explicar los efectos de desborda-
miento a través de los vinculos reales y financieros.

La corriente del contagio en los mercados financieros internacionales estd represen-
tada por Forbes y Rigobon (2002), Corsetti, Pericoli y Sbracia (2005), Rodriguez
(2007), Bekaert, Enrmann, Fratzschery Mehl (2014) y Ehrmann y Fratzscher (2017),
quienes investigan el papel de contagio para un amplio conjunto de paises y cla-
ses de activos.

También hay muchos estudios que consideran los mercados financieros de
América Latina, por ejemplo, Bae, Karolyi y Stulz (2003), Wongswan (2009),
Diebold y Yilmaz (2009b), Markwat, Kole y Van Dijk (2009), Chulid, Guillén y
Uribe (2017), entre otros. Ellos investigan la propagacién de los efectos de desbor-
damiento de los principales mercados financieros internacionales hacia los merca-
dos emergentes (y algunos casos analizan a Colombia).

Vinculos financieros desde un enfoque integral

Ehrmann et al. (2011) estudian la transmision financiera entre los mercados de
valores, dinero, bonos y tipo de cambio entre los Estados Unidos y la zona euro en
un marco integral, y encuentran que la transmision de los choques es mds fuerte
entre los precios de los activos de la misma clase. Ademads, documentan que la
transmision directa de los choques suele amplificarse por medio de los efectos de
desbordamiento indirectos a través de terceros mercados.

Dungey y Martin (2007) investigan los efectos de desbordamiento y contagio
financiero en la crisis de Asia Oriental de 1997 a 1998 entre mercados de valores
y de divisas de varios paises, resultados que proporcionan una fuerte evidencia de
la existencia de estos dos efectos en el periodo analizado.

Andersen et al. (2007) analizan las respuestas de los mercados de acciones,
bonos y de divisas de los Estados Unidos, Alemania y el Reino Unido a las noti-
cias macroeconémicas de los Estados Unidos con datos de alta frecuencia, y
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evidencian vinculos contemporaneos en todos los mercados y paises, incluso des-
pués de establecer variables de control a los efectos de las noticias macroeconémicas.

Los autores mas recientes de esta corriente son Diebold y Yilmaz (2012), Jung y
Maderitsch (2014), Louzis (2015), Belke y Dubova (2018), entre otros.

METODOLOGIA

En este articulo, se emplea un modelo VAR estructural con diferentes regimenes
de volatilidad para estimar la propagacién de las perturbaciones desde los merca-
dos de los Estados Unidos hacia los mercados de dinero, bonos, acciones y tipo de
cambio en Colombia. La estimacién de la propagacién de los choques se realiza
modelando cada precio de los activos con una metodologia multifactorial y luego
se emplea la heterocedasticidad que existe en los datos para la identificacién y esti-
macién de los coeficientes de transmision financiera contemporaneos.

La presentacion de la metodologia se basa en Ehrmann et al. (2011)", pero se dife-
rencia de la propuesta de estos autores en la seleccion de las variables exdgenas
y el método de identificacién de los regimenes de heterocedasticidad. Ehrmann
et al. (2011) incluyen un conjunto de noticias macroecondmicas en los Estados
Unidos y la zona euro, el precio del petréleo y un factor comun en el modelo de
forma estructural. En cambio, en este trabajo, se emplean factores comunes no
observables a través del analisis de componentes principales (ACP) que se obtiene
de un conjunto de mercados accionarios, bonos, dinero y tipos de cambio®. Ademas,
Ehrmann et al. (2011) identifican los regimenes de heterocedasticidad por medio
del célculo de varianzas moviles, mientras que en este articulo se emplea un
modelo de vectores autorregresivos de cambio de régimen (MSVAR) para definir
los regimenes de heterocedasticidad.

Indice sintético multidimensional

En cuanto a la construccién del indice sintético multidimensional que representa
los factores comunes no observables, se emplea el ACP. La relacion entre las series
observadas w, y los factores no observables z, es explicada por la ecuacién (1):

w, =, + Bz, +e (1)

donde a, es el vector de intercepto, B es la matriz de loading y e, es un vector alea-
torio de los errores. Se supone que el vector aleatorio e, no estd correlacionado con
la variable latente z,.

" Ehrmann et al. (2011) recomiendan consultar a Wright (1928), Sentana y Fiorentini (2001) y
Rigobon (2003) para la derivacion teérica de la metodologfa.

2 El indice sintético estd compuesto por los mercados de acciones, bonos, dinero y tipo de cambio
de los siguientes paises: Canadd, Brasil, México, Argentina, Chile, Perd, el Reino Unido, Zona
Euro, Rusia, Grecia, Turquia, Japén, Hong Kong, China, Singapur, Australia, otros mercados de
los Estados Unidos, indice VIX, petrdleo y oro (Tabla A2.).
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La elaboracién del indice contempla los siguientes pasos. Primero, se separan
las variables por tipo de activo: acciones, bonos, tasa de interés y tipos de cam-
bio. Segundo, se construye un indice sintético para cada tipo de activo. Y, luego,
con los cuatro indices resultantes, se calcula un indice compuesto por las cuatro
dimensiones de tipo de activo (acciones, bonos, tasa de interés y tipo de cambio),
como se muestra en la Figura 1.

Figura 1.
Indice sintético multidimensional

Indice sintético

multidimensional
Dimension Dimension Dimension Dimension
accionaria monetaria renta fija cambiaria
Indices Tasas Tasas de Tipos
bursatiles interbancarias los bonos de cambio

Fuente: elaboracion propia.

Regimenes de heterocedasticidad

Para la definicién de los regimenes de heterocedasticidad, se emplea un MSVAR
en su forma mds general (ecuacién (2)):

Vi :V<St>+AI (St>yt—l+"‘+Ap (St)yt—p +& 2)

donde y; = (ym-~-’J’m) es un vector de series de tiempo de dimensién n que
incluye tasas de interés a corto plazo (r,), rendimientos a largo plazo de los bonos
(b)) y retornos de los mercados de valores (s ) para cada una de las dos economias,
y el retorno del tipo de cambio (e); vesuna matriz de interceptos; A , ..., Ap son
matrices que contienen los pardmetros autorregresivos; ¢, es un vector de ruido
blanco tal que ¢, |s, ~ NID(O,Z(S, ));St es una variable aleatoria que activa el
comportamiento de y, para cambiar de un régimen a otro. En general, S, sigue un
proceso de Markov de primer orden, que implica que el régimen actual S, depende
del régimen de hace un periodo, S,_,, denotado con la ecuacion (3):

P{St =JlIs =165, :k""}:P{Sf =718 :i}:pij )

donde p, da la probabilidad de transicién de un régimen a otro. Para m regimenes,
estas probabilidades de transicién se pueden recopilar en una matriz de transicién
(m x m) indicada como P:
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P P2 " Pim

p— P.2| P.zz sz

Pmi Pm2 " Pum

con E p; =1 donde i=12,....,m y 0< p,; <1 ).
j=1
Se estima un modelo tipo Hamilton en que la media y varianza de las series son los

regimenes dependientes. Con el suavizamiento de los regimenes de probabilidad,
se define la variable que identifica los regimenes de volatilidad.

Identificacion a través de heterocedasticidad

Siguiendo a Ehrmann et al. (2011), se supone un modelo de comportamiento de
forma estructural (ecuacién (5)):

Ay, =9+ (L)y,_ +¥(L)z +p, 5)

— (,US yUS US _Col 1 Col Col : :
donde y, es un vector y,:(rt N S AR ,et)de los siete precios

de los activos endégenos, es decir, tasas de interés a corto plazo (r), rendimien-
tos a largo plazo de los bonos (b)) y retornos de los mercados de valores (s) para
cada una de las dos economias, y el retorno del tipo de cambio (e). II(L) captura
los efectos rezagados de las variables endégenas y, y W(L) los efectos rezagados y
contempordneos de los factores comunes no observables z,. Los factores comunes
no observables z, se estiman con ACP. La matriz A 7x7 captura las interacciones
contemporaneas con los mercados de activos.

En atencién a que la matriz A no es diagonal, los coeficientes no se pueden estimar
con las técnicas estandar. De hecho, el punto de partida para la identificacién es la
representacion de la posibilidad de heterocedasticidad en los datos. Bacchiocchi
(2011) redefine el modelo VAR estructural de la ecuacién (1) como sigue (ecua-
cion (6)):

Ay, =0 +TI(L)y, +W(L)z +(I, +BD, ) (©)

donde los residuos de forma reducida ¢, estdn relacionados con los residuos estruc-
turales ¢ de la siguiente manera (ecuacion (7)):

Ap, = Cpe, .

La matriz C, representa la posible heterocedasticidad y se define de la siguiente
forma (ecuacion (8)):
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C, = (I,+BD,) (®).

A su vez, Schneider (2013) define una version generalizada de la ecuacién (8) de
la siguiente forma (ecuacién (9)):

C,= (B+ED,) 9)

donde la matriz genérica D, es una matriz de seleccién que elige apropiadamente
las columnas de B a participar en cada estado particular de volatilidad. La matriz
B modela los impactos contempordneos de los choques y la matriz E modela los
posibles cambios en los impactos contemporaneos de los choques. La heteroce-
dasticidad, por tanto, se concibe como diferentes regimenes de volatilidad que
podrian aplicarse a una o més variables en el sistema.

De acuerdo con Ehrmann et al. (2011), los enfoques de identificacién mds utiliza-
dos son la descomposicion de Cholesky y las restricciones de signo. La descom-
posicion de Cholesky implica imponer demasiadas restricciones iguales a cero,
lo que limita cualquier tipo de modelacién, y las restricciones de signo condu-
cen a una admision extremadamente grande del espacio paramétrico. Por lo ante-
rior, se emplea la identificacion con heterocedasticidad (IH). A su vez, Ehrmann et
al. (2011) indican que esta metodologia aprovecha el comportamiento heterosce-
dastico de las variables financieras para resolver el problema de la identificacién.

La metodologfa de identificacién con heterocedasticidad soluciona el problema
de identificacién con la existencia de regimenes heterosceddsticos acompafiados de
dos supuestos. Primero, supone que los choques estructurales no estin correlacio-
nados, y segundo, asume que la matriz A es estable en el tiempo (regimenes de
volatilidad).

Por dltimo, la metodologia de identificacidn con heterocedasticidad se puede com-
binar con otros supuestos, como restricciones de exclusién o de signo.

Restricciones de exclusion

El sistema de ecuaciones del modelo de comportamiento se identifica por la hete-
rocedasticidad en los datos; sin embargo, se imponen algunas restricciones adi-
cionales por las particularidades de los mercados colombianos. Para imponer
restricciones razonables, se escribe la matriz A del modelo de forma estructural
como sigue:

De manera que los pardmetros « indican las perturbaciones entre los precios de
activos nacionales dentro de los Estados Unidos y Colombia, los pardmetros (3 los
choques internacionales y ¥ son las perturbaciones desde y hacia el tipo de cam-
bio peso-délar de Colombia.
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Matriz 1. Matriz A del modelo de forma estructural

rUS Loay a3 By Bis Bie o
pUs ay 1 ay Po Bos B vy
JUS ay ay 1 Py Bis B v
Col

ol =\Bu By By 1 a5 a4 Vg
b Bsi Bsx Bsy ass 1 ass ys
s<! Boi P Bes e a1 g

e Yn Yn Y5 Yu Vs Ve 1

Las restricciones de exclusién impuestas para la estimacién del modelo aparecen
en la matriz 2. La hipdtesis que sustenta estas restricciones es la siguiente:

1. Laeconomia colombiana es pequefia y abierta, de modo que se descarta
cualquier efecto de los principales mercados financieros colombianos
sobre los principales mercados financieros estadounidenses.

Matriz 2. Restricciones de exclusion a los choques

LUS I a, a3 0 0 0 0

pUS a,y 1 a,y O 0 0 0

JUS ay azp 10 0 0 0
rCol
ol =By Bu B 1 a5 ay vy
bU

Bsi Bsx Bsy ass 1 ase 75
Col
s Bsi Bea Bes s s 1 vg

€ Y Y Y5 Y Vs Vi |1

Procedimiento de estimacion
El procedimiento de estimacién es el siguiente:

1. Construir una variable indice multidimensional (z, )con el andlisis de com-
ponentes principales de un conjunto de mercados accionarios, bonos,
dinero y tipos de cambio.

2. Estimar un modelo VAR con la ecuacién (5). La eleccién del rezago
optimo se realiza por medio de los criterios de informacién de Hannan-
Quinn. A partir de este paso, recuperd los residuos de forma reducida,
que contienen solo los efectos contemporaneos.
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3. A partir de los residuos de forma reducida, se definen los regimenes
heteroscedasticos, con la estimacién de un modelo Markov-Switching
vector autorregresivo (MSVAR).

4. Estimar los pardmetros de interés por medio de la siguiente funcién de
log-verosimilitud de Schneider (2013) (ecuacién (10)):

/3(0) = —%log%r—|—Tlog|A|—Zlog|B_|_EDt|_%Ztr
T T

uju; 47 (B" + E*D)il' (B"+ E*D)fl A (10).

5. Calcular las funciones impulso-respuesta estructural condicional (SIRF,
por sus siglas en inglés) y la descomposicion de la varianza estructural
condicional (SFEVD, por sus siglas en inglés), que se calculan siguiendo
a Schneider (2013)3. De acuerdo con este autor, “condicional” significa
que las SIRF y SFEVD deben ser interpretadas como resultados de las
simulaciones dindmicas que se crean dentro de cada régimen especifico.

6. Emplear la técnica de bootstrap basado en los residuos para evaluar la
significancia de los coeficientes, SIRF y SFEVD estimadas.

DATOS

El anélisis empirico se centra en los vinculos financieros entre los mercados mone-
tarios, los mercados de bonos, los mercados de valores y los mercados de divi-
sas de Colombia y de Estados Unidos, en el periodo de 2003 a 2015. Para los
Estados Unidos, se incluye la tasa de interés de los fondos federales como repre-
sentacion de la tasa de interés de corto plazo, la tasa de los bonos del Tesoro a diez
afios como la tasa de interés de largo, y el indice Dow Jones para el mercado de
valores. Para Colombia, se utiliza la tasa interbancaria para la tasa de interés de
corto plazo, la tasa de interés de los titulos de tesoreria (TES) a diez afios para la
tasa de interés de largo plazo y el indice general de la Bolsa de Valores de Colom-
bia (IGBC) para el mercado de valores. El tipo de cambio es peso-délar. Cada una
de las siete variables se expresa desde el punto de vista de las diferencias de los
log de los precios de los activos. Todas las series presentan las caracteristicas tipi-
cas de heterocedasticidad, asimetria, exceso de curtosis y estacionariedad*. Los
criterios de informacidon de Hannan-Quinn indican estimar un VAR con dos reza-
gos. En la Tabla A1. del Anexo 1, se describen las nomenclaturas de las series de
tiempo utilizadas.

* Véase Schneider (2013) para la derivacién teorfa de las funciones de impulso-respuesta y des-
composicion de la varianza.

+ Los resultados de las pruebas de estacionariedad Dickey-Fuller aumentada, Phillips-Perron y
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin a los rendimientos de las series de tiempo, por razones de
brevedad no se presentan en detalle; estdn disponibles por parte del autor, previa solicitud.
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El indice sintético multidimensional incluye una muestra de datos de 22 paises. De
estos paises, se emplean cuatro mercados financieros: mercado accionario, bonos,
tipo de cambio e interbancario, que conforman una base de datos de 69 merca-
dos financieros més dos mercados de materias primas (oro y petréleo) y el indice
de riesgo del S&p500 y totalizan 74 mercados financieros para la elaboracién de
este indice.

RESULTADOS

Esta seccion se dedica a la presentacion de los resultados. Como se hace imposi-
ble una descripcién exhaustiva de todos los resultados por cuestiones de espacio,
se presentan los resultados mds importantes y, en particular, se realiza una amplia
descripcidn de los efectos de las perturbaciones en los mercados estadounidenses
sobre los mercados colombianos.

Analisis de correlacion movil

El andlisis de correlacion movil permite tener una primera aproximacion al grado
de integracion financiera entre los principales mercados colombianos y los princi-
pales mercados de los Estados Unidos. El cdlculo de la correlaciéon mévil en una
ventana de 180° dias entre los mercados de dinero, bonos y acciones de Colombia
y los Estados Unidos y la tasa de cambio muestra una alta integracién de los mer-
cados de acciones y bonos colombianos con los mercados financieros de los Esta-
dos Unidos (Figura 2).

Analisis de spillovers

De acuerdo con Ehrmann et al. (2011), las estimaciones de los coeficientes del
modelo en forma estructural representan los efectos contempordneos en cada una
de las ecuaciones (matriz A); en cambio, los coeficientes del modelo en forma
reducida constituyen los vinculos directos e indirectos a través de los precios de los
activos (matriz A™"). Ehrmann et al. (2011) definen los vinculos indirectos como
efectos de desbordamiento de los choques que se producen con la influencia de
otros precios de activos.

> La ventana de 180 dias es seleccionada dado que presenta un comportamiento tendencial (serie no
estacionaria) y la menor pérdida de datos. Las ventanas de tiempo de 10, 20, 30, 60 y 90 dias
no fueron seleccionadas al presentar un comportamiento no tendencial (series estacionarias). La
ventana de 360 dfas no fue elegida por la pérdida de datos (20 %). Los resultados de las pruebas de
estacionariedad, por razones de brevedad no se presentan en detalle, estdn disponibles por parte
del autor, previa solicitud.
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Figura 2.
Correlaciéon movil en una ventana de 180 dias
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Nota: se presenta el calculo de la correlacion mévil para una ventana de 180 dias entre los
mercados financieros colombianos y los mercados financieros estadounidenses.
Fuente: elaboracién propia.

Efectos directos®

Los efectos spillover de los mercados financieros de los Estados Unidos a los mer-
cados financieros colombianos son los siguientes (ecuaciones (11), (12), (13) y

(14)):

¢ Los resultados detallados de la estimacién del modelo SVAR (IH) en su forma estructural y redu-
cida, que incluye las repeticiones de Bootstrap (1000), por razones de brevedad no se presentan
en detalle, estan disponibles por parte del autor, previa solicitud.
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% =0,0073.° +0,0053.b75 +0,013157° —0,0248.5 " +0,0161.5"
+0,0794.¢, +0,0005.z,

(11).

b =—0,0072.6"° +0,1328.675 —0,0102.5”5 + 0.0744.r +0,0811.5

(12).
—0,1094.¢, 4 00491 .z,
5" =0,0036.0”5 —0,0652.b75 —0,0134.575 40,0124 —0,2389.b5 1%
+0,6891.¢c, —0,1349.z, '
e =0,0032.”S —0,0094.b7S —0,0499.5”5 —0,0422.: +0,0311.65” 04

—0,16125” 40,0287.z,

Los spillovers de los Estados Unidos a los principales mercados financieros
colombianos son considerablemente pequefios y, en general, son estadisticamente
no significativos. El mercado de acciones de los Estados Unidos influye significa-
tivamente en el mercado cambiario colombiano, y a través de este mercado incide
indirectamente en el mercado accionario colombiano, por lo que una apreciacién
de la moneda colombiana lleva a un aumento de los precios de las acciones. A su
vez, el mercado de bonos estadounidense genera efectos significativos en los mer-
cados de bonos y acciones colombianos, y por medio de estos mercados provoca
efectos en los mercados de acciones y cambiario colombiano, por lo que un incre-
mento en la tasa de interés de los bonos estadounidenses genera un incremento en
la tasa de interés de los bonos colombianos y una caida de los precios de las accio-
nes; lo anterior se explica en parte por el efecto de recomposicién de portafolio de
los inversionistas. También este incremento de la tasa de interés de los bonos
de los Estados Unidos provoca una caida de los precios de las acciones y
una depreciacién de la moneda, lo que se explica en parte por la atraccién de los
flujos de capital hacia activos mas liquidos y “cero” riesgo, como los bonos del
Tesoro estadounidense.

Por dltimo, el mercado interbancario colombiano es poco sensible a las turbulen-
cias de los mercados internacionales. Por otra parte, el indice sintético multidi-
mensional tiene efectos significativos en los mercados de bonos, acciones y tasa
de cambio colombianos.

En cuanto a los efectos contempordneos entre los mercados colombianos, sus
magnitudes son muy pequefias. El mercado interbancario influye significativa-
mente en los mercados de bonos y la tasa de cambio. No obstante, solo existe una
interdependencia significativa entre los mercados de acciones y la tasa de cambio.
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Efectos globales

Los efectos overall spillovers de los mercados financieros de los Estados Unidos
a los mercados financieros colombianos tienen la siguiente estimacién (ecuacio-
nes (15), (16), (17) y (18)):

e = —0,0076.6"% —0,0008.b7° —0,0094.57° —0,9949.°" +0,0222.b5”
(15).
—0,0009.55" —0,0821.¢, +0,0005.z,

b =0,0071.6"5 —0,1163.675 —0,0720.5”° —0,0754.1” —0,9761.5"
(16).
—0,08695 +0,0409.¢, +0,0491.z,

50 = —0,0069.0”° +0,0779.675 +0,0954.575 +0,0297.65 +0,1907.65"
(17).

—0,8829.5< —0,6270.¢, —0,1349.z,

e =—0,0016.0"5 —0,0128b7S +0,0351.5”5 40,0348 —0,0620.b s
+0,139755" —0,8941.¢' —0,0287 z,

Los efectos de la transmision de los overall spillovers de los Estados Unidos a los
principales mercados financieros colombianos tienen magnitudes muy pequefias.
En general, los mercados interbancario y cambiario colombiano son pocos sensi-
bles a los choques en los mercados financieros estadounidenses.

Los resultados de la ecuacién (16) muestran la existencia de efectos de desbor-
damiento significativos de la tasa de interés de los bonos estadounidenses sobre
el mercado de bonos colombiano. Este hallazgo coincide con Baele et al. (2010)
y Ehrmann et al. (2011), quienes encuentran alto grado de comovimiento de las
tasas de los bonos debido a la asignacién internacional de las carteras.

El hallazgo mas interesante estd presente en la ecuacion (17) de los rendimientos del
mercado bursatil colombiano. Los resultados muestran la existencia de efectos
de desbordamiento significativos de todos los precios de los activos de los Esta-
dos Unidos al mercado de acciones colombiano, lo que sugiere que los precios de
las acciones son el mercado mds sensible a los mercados estadounidenses. Un
aumento de la tasa de interés del mercado interbancario estadounidense genera
una caida de los precios de las acciones colombianas. Un choque positivo en los
mercados de bonos y acciones de los Estados Unidos provoca un aumento en
los precios de las acciones colombianas.

Por otra parte, el indice sintético multidimensional tiene efectos significativos en
los mercados de bonos, acciones y tasa de cambio colombianos.
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En cuanto a los overall spillovers entre los mercados colombianos, estos son rela-
tivamente mds grandes que las estimaciones de los coeficientes en el modelo
estructural. De igual manera, se mantiene la interdependencia significativa entre
los mercados de acciones y tipo de cambio. Por dltimo, el liderazgo en la influen-
cia relativa pasa del mercado interbancario al mercado de bonos.

Los resultados del andlisis de overall spillovers son coherentes con los hallazgos de
Ehrmann et al. (2011), en los que los vinculos de mercado-cruzado y la transmision
indirecta de los choques financieros a través de terceros mercados son muy relevan-
tes para la comprension integral de las relaciones entre los mercados financieros.

Analisis de descomposicion de varianza

En esta seccidn, se analiza la influencia relativa de los mercados estadounidenses
y nacionales sobre los mercados colombianos. La Tabla 1 muestra la descomposi-
cion de la varianza de cada uno de los mercados colombianos en los tres regimenes
de volatilidad. Cada casilla de 1a Tabla 1 indica la proporcion de la varianza total de
cada uno de los mercados colombianos (columnas) que se explica por los choques
sobre los siete precios de los activos u, (filas). Como lo establece Ehrmann et al.
(2011), los nimeros en cursiva y subrayado son los errores estandar para medir la
significacion estadistica de los coeficientes estimados.

Se confirman algunos resultados conocidos de la literatura, pero esta vez para
el caso colombiano, referente a que las perturbaciones idiosincraticas’ de los
mercados explican la mayor parte de sus respectivas varianzas. Se encuentra que
la mayor parte de las respectivas varianzas se explican por las perturbaciones idio-
sincrésicas propias, que oscilan entre el 53 % y el 99,2 %.

Para medir la proporcién de las varianzas de los activos colombianos explicada
por los activos estadounidenses en los regimenes de volatilidad 1, 2 y 3, se toma
un promedio de todos los efectos de los mercados estadounidenses en los merca-
dos colombianos en cada régimen, y se obtiene que estos representan aproxima-
damente el 3,2 %, el 1 % y el 1,7 % de la varianza, respectivamente. En particular,
los mercados estadounidenses logran explicar alrededor del 7 % de la varianza de los
bonos colombianos en el primer régimen de volatilidad.

Por el contrario, se encuentra que la transmisién de los choques entre los merca-
dos colombianos en los tres regimenes de volatilidad son responsables de cerca del
9%, el 17 %y el9 % de la varianza, respectivamente. Conviene subrayar que los
mercados nacionales logran explicar el 44,3 % de la varianza de la tasa de cambio
en el segundo régimen de volatilidad.

En resumen, los choques en los mercados financieros estadounidenses tienen un
efecto relativamente bajo sobre los mercados financieros colombianos, aunque, en

7 Las perturbaciones idiosincraticas son choques propios de los mercados financieros; por ejemplo,
choques en la oferta o demanda que surgen por factores intrinsecos del mercado financiero.
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primera instancia, puede resultar contraintuitivo; esto se explicard con mayor pro-
fundidad en las secciones de robustez y conclusiones. Por otra parte, la transmi-
sién de los choques entre los mercados colombianos es relativamente importante
en la explicacién de la varianza de estos.

Robustez de los resultados

En este apartado, siguiendo a Ehrmann et al. (2011), se realiza un andlisis de
robustez a las estimaciones del modelo. Este andlisis se puede dividir en cuatro
grupos. En primer lugar, se revisa si diferentes enfoques para la construccion del
indice sintético tienen una influencia importante en los resultados. En segundo
lugar, se analizan los efectos de la posicién del ciclo econémico de los Estados
Unidos o el impacto de las mayores crisis financieras internacionales en el periodo
de estudio. En tercer lugar, se cambia el nimero de regimenes del modelo de
referencia, para probar si los resultados estimados se ven afectados. Por tltimo,
se describen los efectos de modificar el papel del indice sintético en el modelo
de referencia. En consideracion ala extension del andlisis de robustez, meramente se
esbozarén los resultados mds importantes. La Tabla 2 muestra las estimaciones de
los coeficientes del modelo de forma estructural que constituyen la base del ana-
lisis; cada columna representa una prueba de robustez. Ademds, para facilitar la
comparacion, los resultados de las estimaciones del modelo de referencia se mues-
tran en la primera columna.

Cambios en la construccion del indice sintético

En este apartado, se modifica la estructura del indice sintético para evaluar la soli-
dez de los resultados. Se construyen dos indices sintéticos® con el ACP, para crear
dos series de datos que capturen el movimiento comun del conjunto de datos alter-
nativo. El primer indice se elabora con la seleccion de los principales mercados
financieros internacionales. El segundo indice se basa en la ubicacién geografica
de los mercados para su construccién: por un lado, se dividen las variables por su
ubicacién geografica: Norteamérica, Europa Central, Europa Oriental, Asia, Amé-
rica Latina, Oceania y “materias primas”’; por otro, se construye un indice sintético
para cada ubicacién geogrifica. Y tercero, con los siete indices resultantes, se cal-
culé un indice compuesto por las siete dimensiones geograficas.

La segunda columna de la Tabla 2 representa la prueba de robustez referente al
indice sintético compuesto por los principales mercados financieros internaciona-
les de los datos disponibles®. En comparacidn con las estimaciones del modelo de
referencia, la magnitud y el signo de los efectos de desbordamiento de los merca-
dos estadounidenses cambian. Entonces, ambas pruebas sugieren que, al modificar

8 La composicion detallada de los indices sintéticos de la prueba de robustez, por razones de breve-
dad no se presenta en detalle, estdn disponibles por parte del autor, previa solicitud.

° Los resultados de la estimacién del segundo indice sintético, por razones de brevedad no se pre-
sentan en detalle, estdn disponibles por parte del autor, previa solicitud.
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Tabla 2.
Prueba de robustez. Parametros estimados de forma estructural
Modelo .in({i?e ll')eecf;)izg PerioTl(.)s de 2 4 Exclusion
referente s1l.1tet'1co de EE. Cl'lS'lS Regimenes | Regimenes d?l
principal L. financieras V. exdgena
Transmision nacional
EE. UU.
a, -0,0435%* 0,0153 -0,7802 -0,1856 -0,0341 120,0024 0,0989
(42N 0,0327 | -0,8861%** | 1,8079%** -0,4099 —0,7721%%* 68,2298 | -2,1644%**
a,, 0,0053 -0,0139 0,0618 0,0191 0,0268 -0,0821 | -0,0784%**
429 -0,6871%* | -1,3096** | -0,2869 0,6152%* 2,1918% -10,2475% | -1,5983***
ay, 0,0028 0,0133%** | —0,0158* 0,0032 0,0081 —1,4814%%* | (,1339%**
s, 0,1123%* | 0,2425%** 0,0931 —0,1381%%* | —0,3681** -0,0109 0,7172%%*
Colombia
Oys 0,0247 0,0388** | -0,0339* 0,0001 0,0261 -11,1688*** | 0,0211
9% -0,0161 -0,0079 -0,0033 0,0061 -0,0203 -1,699* 0,0082
Gy, -0,0744% | -0,1258** 0,1398 0,0352 -0,0754 34,9203* | -0,0686%**
O -0,0811 0,0159 0,3824 1,6821#** 0,1277 04961 0,2719%*
G, -0,0124 -0,0031 -0,1329 0,0831 0,0195 0,0232 0,0171
Os (,2389#%* 0,1565 —1,3402%* | -2 4754%%* 0,0767 0,0497 -0,0057
Transmision internacional
EE. UU. a Colombia
B., 00073 | 00011 | -00054% | -00006 | -0,0005 | -00808 | -0,0005
B, 0,053 | -0009 | -00063 | -00019 0.0052 144465 | 00053
By 00131 | 00129 | 00011 | -00087 0,02 08136 0,0013
By, 0.0072 0.006 0,0063 0.0016 0.0023 0,121 0,003
By, | -01328% | 0,1420% | 00238 | 00471 | -0,0889%5% | 00713 | -0,0584%%
/353 0,0102 0,0603 0,0102 -0,0663 0,0611 -0,1736 0,0705
ﬂ(,| -0,0036 -0,0003 -0,0113 -0,0175 -0,0031 -0,0054* 0,0047
/362 0,0052%** | 0,0716%** 0,0443 0,2601%%* | 0,0666%** | 0,0670%** -0,0083
ﬂ(,3 0,0134 -0,0411 -0,135 0,0916 -0,0008 0,0223 -0,3978***

(Continiia)
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Tabla 2.
Prueba de robustez. Parametros estimados de forma estructural

Periodo

Indice Periodos de Exclusion
Modelo o recesion . 2 4
sintético crisis , , del
referente L. de EE. . Regimenes | Regimenes )
principal w financieras V. exdgena

Efectos tasa de cambio

Vi -0,0794 -0,0146 | 0,0522%** | -0,0043 -0,0801 2,0313* -0,0028
Vs 0,1094 02559 | 08413**% | -02171** -0,0091 0,0896 —0,1453%%*

Yo -0,6801%** | -0,3339 1,046 0,5972% -0,2746 —0,1154** -0,0609
Y -0,0032 -0,0021 -0,0038 0,0007 0,001 0,0039 -0,0034
Yn 0,0094 0,0012 0,0094 -0,017 -0,0026 -0,0153* 0,0068

Vn 0,0499%% | 0,0721%** | 0,0488 0,0085 -0,0014 0,0093 0,0689%**
Vs 0,0422* 0,0199 -0,0936 0,0247 0,0394 0,0134 0,0179
Yas -0,0311 0,0054 | -0,8373*** [ 0,1166%* -0,0446 -0,0168 -0,0206

Va6 0,16127#** 0,076 -1,7941%% | —0,0856** 0,044 0,0037 0,0051

Nota: se presentan los coeficientes estimados del modelo de referencia con un nimero de
variaciones del modelo. Los asteriscos denotan significacién a un nivel del *90 %, **95 %
y ¥** 99 %,

Fuente: elaboracién propia.

tanto el nimero de mercados como la multidimensionalidad del indice sintético, la
magnitud de los vinculos entre los mercados se puede ver afectada.

Ciclo econémico de los Estados Unidos y las crisis financieras

La prueba de robustez de la posicion del ciclo econdmico estadounidense se pre-
senta en la tercera columna de la Tabla 2. De acuerdo con Andersen et al. (2007),
en los periodos de contraccién econdmica, los vinculos de efectos cruzados entre
los paises se fortalecen. Por consiguiente, el modelo se reestima para los datos del
periodo de recesion de la economia de los Estados Unidos (de 12-2007 a 6-2009);
este dltimo se establece en funcién de la clasificacién del National Bureau of Eco-
nomic Research (NBER). Los resultados no permiten establecer con claridad si
los efectos de desbordamientos de los mercados estadounidenses se intensifican o
desacoplan en el periodo de la crisis econdmica.

No obstante, en la Tabla 3, se amplid el andlisis a la descomposicién de la varianza,
donde se observa que el porcentaje de explicacién de las varianzas por parte de
las perturbaciones idiosincraticas propias de cada mercado colombiano disminuye
de un 87 % a un 50 % en el periodo de crisis econémica en los Estados Unidos.
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En contraste, se presenta un aumento en laimportancia relativa de los mercados esta-
dounidenses y nacionales en la explicacién de las varianzas de los mercados
colombianos. La varianza de los mercados colombianos explicada por la evolu-
cién de los mercados estadounidenses aumenta a un 4 %. La tasa interbancaria de
los Estados Unidos logra explicar el 8 % de la varianza de la tasa de interés de los
bonos colombianos en el tercer régimen y la tasa de interés de los bonos del Tesoro
estadounidense definen el 7 % de la varianza de la tasa de interés interbancaria
colombiana en el primer régimen.

Mientras la transmisién de los choques en los mercados nacionales incrementa
su participacién en la explicacién de la varianza de los mercados colombianos
al 47 % de un nivel del 11 % en promedio, particularmente, la tasa de cambio se
convierte en el mercado catalizador de la crisis econdmica de los Estados Unidos.

Ehrmann et al. (2011) plantean que los vinculos entre los mercados internacio-
nales difieren durante las crisis financieras internacionales. Por tanto, el modelo
de referencia se reestima en tres nuevas versiones: la primera versién toma los
datos de las crisis financieras ocurridas durante el periodo de andlisis; la segunda
version emplea los datos del periodo de la crisis subprime; y la tercera version
utiliza los datos del periodo de crisis de la deuda europea'®. De esta forma, la
prueba de robustez de la columna cuatro hace referencia a los datos de los periodos
de crisis financieras. De igual modo que en el periodo de recesién econdémica de
los Estados Unidos, no se observa con claridad si los efectos de desbordamientos
se intensifican o desacoplan. Para refinar el andlisis, en la Tabla 4, se ampli6 la
perspectiva de andlisis a la descomposicién de la varianza; de manera andloga
al periodo de recesion econdmica de los Estados Unidos, aumenta el porcentaje
de explicacion de los mercados estadounidenses y los mercados nacionales en la
varianza de los mercados colombianos. Los mercados financieros estadouniden-
ses explican en promedio alrededor del 8 % de los movimientos de los mercados
financieros colombianos. La tasa de interés de los bonos del Tesoro estadouni-
dense explica el 8 % de la varianza de la tasa de interés de los bonos colombianos
y el 5 % del mercado accionario en el tercer régimen.

Entretanto, los mercados nacionales representan en promedio el 40 % de la varia-
cién de los precios de los activos colombianos. Los choques de los mercados
nacionales en los tres regimenes de volatilidad son responsables de aproximada-
mente el 86 %, el 82 % y el 76 % de la varianza de la tasa de interés de los bonos
colombianos y del 51 %, el 73 % y el 71 % de la varianza de los precios de las
acciones colombianas, respectivamente. En términos generales, los choques en
los mercados financieros durante el periodo conjunto de crisis financieras fue-
ron absorbidos en gran parte por los mercados de bonos y acciones colombianos a
través de terceros mercados (mercados nacionales).

0Las fechas de la crisis subprime se especifican siguiendo a Baur (2012) y la crisis de deuda euro-
pea siguiendo a Lane (2012).
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En cambio, los resultados para el periodo de crisis subprime'! son similares a los
encontrados en los periodos de crisis financieras; no hay claridad si los efectos de
desbordamientos se intensifican o desacoplan. Por otra parte, la Tabla 5 muestra
el andlisis de descomposicién de la varianza. Los mercados financieros estadouni-
denses explican en promedio alrededor del 2 % de los movimientos de los merca-
dos financieros colombianos, y evidencian la capacidad defensiva de los mercados
y las autoridades econémicas colombianas para mitigar los efectos de la crisis
subprime (Uribe, 2011).

No obstante, la mayoria de las estimaciones de los pardmetros en el periodo de
crisis de la deuda europea son mas grandes y con mayor precision, lo que sugiere
que los vinculos entre los mercados se intensificaron durante el periodo de crisis
de la deuda europea.

La Tabla 6 expone el andlisis de descomposicion de la varianza para el periodo
de crisis de deuda europea. Los mercados financieros estadounidenses explican
en promedio alrededor del 6 % de los movimientos de los mercados financieros
colombianos. Los mercados estadounidenses explican el 18 % de la varianza de la
tasa de interés y el 15 % de la varianza de los bonos del Gobierno en el tercer régi-
men. Por su parte, los mercados nacionales representan en promedio el 65 % de la
variacion de los precios de los activos colombianos.

En resumen, los bonos estadounidenses son los mayores generadores de infor-
macién para los mercados colombianos en el periodo de crisis de deuda ptiblica
europea. La tasa interbancaria y los bonos colombianos (renta fija) fueron los més
sensibles a las fluctuaciones de los mercados nacionales e internacionales en el
periodo de crisis de deuda europea.

Numero de regimenes de heterocedasticidad

Las columnas cinco y seis de la Tabla 2 evalian la solidez de los resultados cuando
se modifica el nimero de regimenes de heterocedasticidad. Las estimaciones de
los coeficientes cambian relativamente en su magnitud. Asi, al aumentar el nimero
de regimenes, los coeficientes son relativamente menos robustos; y al disminuir
el nimero de regimenes, las estimaciones de los coeficientes son relativamente
menos significativas de manera individual. No obstante, el resultado mas impor-
tante, la dominacién del mercado de bonos estadounidense sobre los mercados
financieros colombianos, no es afectada.

Choques comunes no observables

Siguiendo a Rigobon (2003), se busca resaltar la importancia de los choques
comunes no observables en la estimacion del modelo de referencia. Este se

""Los resultados de la estimacion de la segunda (crisis subprime) y tercera version (crisis de deuda
publica europea) del modelo, por razones de brevedad no se presentan en detalle, estan disponi-
bles por parte del autor, previa solicitud.
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considera en dos nuevas versiones: una que supone que no hay perturbaciones
comunes (indice sintético) y la otra que asume que los choques comunes no obser-
vables se determinan en el modelo. De esta forma, la columna siete presenta los
resultados del modelo al excluir las perturbaciones comunes; las estimaciones de
los coeficientes cambian relativamente en su magnitud. Estos hallazgos sugieren
que la rotacion de los residuos observados en los datos no se puede explicar por
las variaciones en la varianza de las perturbaciones estructurales por si solos. En
contraste, cuando se incluyen las perturbaciones comunes'?, como variable end6-
gena en el modelo de referencia, la mayoria de los efectos de desbordamientos de
los Estados Unidos a Colombia son mas grandes, lo que puede sugerir que incluir
esta variable “sesgarfa” la magnitud de los efectos de desbordamiento de los mer-
cados estadounidenses sobre los mercados colombianos.

En sintesis, los resultados clave, a saber, la dominacién del mercado de bonos esta-
dounidense sobre los mercados financieros colombianos, el mercado interbancario
colombiano es poco sensible a las turbulencias de los mercados internacionales y
la existencia de transmisién indirecta de los choques de los mercados estadouni-
denses sobre los mercados colombianos se mantienen en las pruebas de robustez. En
consecuencia, las conclusiones anteriores sobre la importancia de la transmisién de
los choques internacionales son en gran medida robustas.

CONCLUSIONES

Este articulo estima un modelo empirico estructural, util para la cuantificacién
y el andlisis de la transmisién de los choques financieros internacionales sobre
los principales mercados financieros colombianos. La metodologia modela cada
precio de los activos con ayuda de VAR estructural, que emplea la heterocedas-
ticidad que existe en los datos para la identificacion y la estimacion de los coe-
ficientes de transmision financiera internacional sobre los mercados de dinero,
bonos, acciones y tipo de cambio de Colombia. A su vez, la literatura académica
que aborda la transmisién de los choques financieros entre los mercados interna-
cionales plantea la complejidad de los vinculos tanto en su medicién como en su
comprension. En este trabajo, se demuestra que, en efecto, la transmisién de los
choques financieros internacionales sobre los mercados colombianos no escapa a
esta complejidad. Por tanto, estos hallazgos son muy importantes desde el punto de
vista de politica econdmica, gestiéon de riesgos y diversificacién del portafolio
de inversiones, entre otros.

La metodologia seleccionada en este articulo se aplica a la transmisién de los cho-
ques de los mercados financieros de los Estados Unidos a los mercados de Colombia
durante el periodo de 2003 a 2015. Los resultados acentdan la importancia de las

12Los resultados de la estimacién del modelo cuando se excluyen las perturbaciones comunes, por
razones de brevedad no se presentan en detalle, estan disponibles por parte del autor, previa soli-
citud.
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perturbaciones idiosincraticas propias de los mercados colombianos y el efecto
relativamente bajo de los efectos de desbordamiento de los mercados financieros
estadounidenses sobre los mercados colombianos. Sin embargo, en los periodos
de crisis, se presenta un aumento significativo de los efectos de desbordamiento de
los mercados financieros estadounidenses y nacionales sobre los precios de los
activos colombianos.

Por otra parte, los resultados reflejan la posicion dominante del mercado de
bonos estadounidenses como el motor de los efectos de desbordamiento, tanto
en la misma clase de activo (bonos colombianos), como en los demds activos
colombianos. A su vez, se encuentra una fuerte evidencia de los efectos overall
spillovers entre los mercados estadounidenses y colombianos (mercado-cruzado),
tanto en su magnitud como en su significancia, en especial, la sensibilidad del
mercado accionario colombiano a estos. En general, los mercados financieros
estadounidenses explican, en promedio, alrededor del 3,2 % de los movimien-
tos de los mercados financieros colombianos durante el periodo de 2003 a 2015.
Asimismo, el efecto se intensifica en el periodo de la crisis de deuda europea, y
alcanza a explicar el 18 % de los movimientos de la tasa interbancaria y bonos del
Gobierno colombiano.

Aunque es clara la importancia relativa de los activos nacionales en la explicacién
del comportamiento de los mercados financieros colombianos, estos resultados
deben contextualizarse en atencién a que la metodologia se encuentra focali-
zada en medir los efectos de desbordamiento en los retornos de las series y no
los efectos de desbordamiento en volatilidades de los retornos, donde se esperaria
una mayor importancia relativa de los mercados financieros estadounidenses, de
acuerdo con los resultados de Diebold y Yilmaz (2009a).

Por otra parte, un segundo resultado relevante es que la mayor significancia esta-
distica de los efectos overall spillovers en relacioén con los efectos spillovers, 1o
que acentda la importancia de los efectos de desbordamiento indirectos a través de
los precios de otros activos. En particular, los mercados estadounidenses generan
efectos overall spillovers significativos sobre el mercado accionario colombiano.
De ahi que estos resultados son coherentes con los hallazgos de Ehrmann et al.
(2011), en los que los vinculos de mercado-cruzado y la transmisién indirecta de
los choques financieros a través de terceros mercados son muy relevantes para la
comprension integral de las relaciones entre los mercados financieros.

Los resultados empiricos de este trabajo proporcionan un apoyo para la modelacién
integral de los vinculos internaciones de los mercados financieros colombianos,
y sugieren que los estudios que se centran, ya sea en los diferentes mercados den-
tro de un pafs, ya sea en un mercado en diferentes paises, son potencialmente espe-
cificaciones sesgadas.

La metodologia impone varios supuestos para resolver el problema de identifica-
cion, relajando algunos de estos supuestos y expandiendo el modelo, por lo que pue-
den surgir varias lineas de investigacion futuras; por ejemplo, un modelo que
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permita variar los coeficientes en cada régimen de heterocedasticidad, y asi visua-
lizar los efectos de desbordamiento en cada régimen, como se observa en la des-
composicién de la varianza.

Igualmente, identificar que los efectos de desbordamiento de los mercados
estadounidenses se intensifican en la crisis de la deuda europea sugiere la impor-
tancia de medir el comportamiento en el tiempo de los efectos de desbordamiento,
con la integracién de los enfoques metodolégicos de Diebold y Yilmaz (2009a) y
Ehrmann et al. (2011). Por dltimo, la importancia de los episodios de crisis finan-
ciera alude a futuras integraciones entre el enfoque de Ehrmann et al. y la teoria
de valor extremo o copulas.
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Series de tiempo y sus definiciones
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Variable

Definicion

C
ret_A_Colombia / St ?

!

Los rendimientos del mercado accionario colombiano

Col
ret_B_Colombia / by

Los rendimientos del mercado de bonos colombiano

Col
ret_i_Colombia / T; ’

Los rendimientos del mercado de dinero colombiano

ret_tc_Colombia / €

Los rendimientos de la tasa de cambio

Us
ret A_EEUU/ $t

Los rendimientos del mercado accionario de EE. UU.

US
ret_ B_EEUU/ by

Los rendimientos del mercado de bonos de EE. UU.

Us
ret_i EEUU/ I;

Los rendimientos del mercado interbancario de EE. UU.

I_Mercado

Indice sintético multidimensional que represente los factores
comunes no observables

Fuente: elaboracién propia.

Tabla A2.
Composicidn del indice sintético multidimensional por mercado
Ti
Pais Acciones Bonos Tasa interbancaria PO (.1e
cambio
Overnight M
) SyPTSX | Bonos del Tesoro a Verng . 01.1€y Canadian
Canada . . - Market Financing
Composite diez afios Dollar
Rate
. . Real
Brasil Ibovespa BRL 10Y Tasa Selic o
brasilefio
Meéxico IPC MXN 10Y Tasa de fondeo Peso
bancario mexicano
P
Argentina Merval ARG 10Y Tasa Baibar es<')
argentino
Chile IPSA CL 10Y Tasa TIB Peso chileno
Tasa interbanca-
Perd IGBVL PER 10Y asa 111. eroanca Sol peruano
ria S
IUDSOIA Libra
Reino Unid FTS100 GBRI10Y
emno Bmdo (SONIA) esterlina

(Continiia)
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Tabla 4.
Composicién del indice sintético multidimensional por mercado
Pais Acciones Bonos Tasa interbancaria Tipo ('ie
cambio
Alemania DAX DEU10Y Eonia Euro
Zona Euro EuroS(S)toxx EU10Y Eonia Euro
Francia CAC40 FRA10Y Eonia Euro
Espafia IBEX35 ESP10Y Eonia Euro
Italia FTSE MIB ITA10Y Eonia Euro
Holanda AEX NLD10Y Eonia Euro
EURO-
Bélgica NEXT BEL10Y Eonia Euro
BEL-20
Rusia RTSI RUSSIA 10Y MIACR Rublo ruso
Grecia ATHEN GRC10Y Eonia Euro
BIST
Turquia NATIONAL | TURKEY 10Y Overnight BID Lira turca
100
Call Rates,
Japén Nikkei 225 JPN10Y Uncollateralized Yen
Overnight (Daily)
HANG .
Dolar de
Hong Kong SENG Hong Kong 10 Y Interbank rate Hone Kon
INDEX g hong
China SS.E Com- China 10Y Interbank rate Yuan
posite Index
D6l
Singapur | STI Index SGP10Y Interbank rate lar de
Singapur
Australia SYPASX | EeMYGBAGIOD | Interbank rate Dolar
200 australiano
., DOE-
Petréleo RWTC — — —
LBMA-
Oro GOLD - - -
Otros mercados | o SyP500 VOL SyP500
de EE. UU. 4 y y

Fuente: elaboracién propia
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