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Perd, Colombia, México y Brasil. Ello implica que estos mercados se encontra-
ron expuestos a choques externos en la pandemia por COVID-19. Particularmente,
Meéxico y Brasil presentan un mayor vinculo con el mercado estadounidense. Ade-
mas, la volatilidad del mercado de EE. UU. tiene un efecto significativo en las
correlaciones condicionales de los mercados latinoamericanos.

Palabras clave: COVID-19; correlacién condicional dindmica; Latinoamérica;
mercados financieros; volatilidad.
JEL: C32, G15, GO1, F36.

Muiioz Henriquez, E. M., & Galvez-Gamboa, F. A. (2021). Contagion effect
of the USA market on Latin American financial markets during the COVID-
19 pandemic. Cuadernos de Economia, 40(85), 1091-1111.

This paper analyses the contagion effect on Latin American markets and the United
States during the COVID-19 pandemic using the DCC-GARCH model. The main
finding is the determination of the existence of a statistically significant contagion
effect between the US and the markets of Chile, Peru, Colombia, Mexico, and Bra-
zil during the crisis period, implying that these markets were exposed to external
shocks during the COVID-19 pandemic. Particularly, Mexico and Brazil have a
stronger link to the U.S. market. In addition, the volatility of the U.S. market has
a significant effect on the conditional correlations of the Latin American markets.

Keywords: COVID-19; dynamic conditional correlation; financial markets; Latin
America; volatility.
JEL: C32, G15, GO1, F36.
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INTRODUCCION

Los mercados financieros y la economia global se han visto envueltos continua-
mente en diferentes crisis financieras. A comienzos del nuevo milenio los merca-
dos se vieron enfrentados a la conocida crisis dot-com, donde las especulaciones
en empresas vinculadas a la tecnologia generaron gran crecimiento en sus cotiza-
ciones bursitiles, las que se fueron diluyendo entre 2000 y 2003, lo que causé la
salida de un gran nimero de empresas, debido al retiro de capitales de sus inver-
sionistas; también, la crisis financiera de 2008, con el colapso de la burbuja inmo-
biliaria en Estados Unidos (EE. UU.) y la quiebra de Lehman Brothers, lo cual
también generd serios problemas de liquidez, de modo que las instituciones ban-
carias limitaron los montos para préstamos (Chen et al., 2018; Griffin e al., 2011).

Por otro lado, han existido crisis sanitarias que han producido un gran impacto
en la poblacion y la economia mundiales, como la peste negra, gripe espafiola,
gripe asidtica, gripe porcina, entre otras (Baker et al., 2020). Finalizando 2019,
se presenté el COVID-19 como una pandemia mundial, que ha generado un gran
impacto en los mercados financieros (Ugurlu-Yildirim 2020).

Es en este contexto que, considerando la relacion existente entre los mercados
internacionales, el estudio de los mercados financieros resulta de gran interés. En
el caso de la pandemia por COVID-19, los principales indices financieros mun-
diales experimentaron altos niveles de volatilidad y correlacién por la interacciéon
de los mercados. Por ejemplo, Stantard and Poors 500 de Estados Unidos, a 19
de febrero de 2020, cerr6 la jornada con un valor de 3386,15 US, el més alto del
ultimo afio; mientras que para el 28 del mismo mes, se encontrd bajo el umbral de
los tres mil ddlares estadounidenses. Esta situacion se repite en indices como el
Dow Jones Industrial Average, NASDAQ, FTSE 100 y DAX, entre otros. Lo ante-
rior, en coherencia con Baker er al. (2020), sefala la importancia de la volatilidad
del mercado de valores de EE. UU.

Este escenario mundial, afectado por la propagacion del virus, se vio amplificado
con la declaracién de Pandemia del COVID-19, realizada por la Organizacién
Mundial de la Salud (OMS), el 11 de marzo de 2020 (World Health Organization
—WHO, 2020). Trabajos a la fecha sefialan que, tras la declaracién, 24 de los 25
paises estudiados, reportaron retornos negativos y Brasil fue el mds afectado, con
un crecimiento del —7,945 %, lo que evidencia el efecto del COVID-19 sobre los
mercados financieros (Phan y Narayan, 2020). En relacién con esto, un niimero
significativo de investigaciones han estudiado el efecto de la pandemia sobre la
economia (Maliszewska et al., 2020; McKibbin y Roshen, 2020); los mercados
financieros (Akhtaruzzaman y Sensoy, 2020; Ugurlu-Yildirim, 2020), el mercado
del petrdleo (Apergis y Apergis, 2020; Prabheesh ez al., 2020) y las criptomone-
das (Dwita et al., 2020; Gil-Alana et al., 2020), entre otros.

No obstante, estos estudios se enfocan principalmente en Estados Unidos, China
y paises de la regidn europea mas desarrollada. Por tanto, la principal contribu-
cion de este trabajo es analizar, por un lado, el comportamiento de los mercados
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financieros latinoamericanos y, por otro, el efecto contagio que emana desde otros
mercados, causado por la crisis sanitaria mundial por COVID-19, extendiendo la
discusidn existente respecto a las economias emergentes latinoamericanas.

El principal objetivo del trabajo es, primero, evidenciar el efecto contagio prove-
niente del mercado financiero estadounidense sobre los mercados latinoamericanos,
durante el periodo de crisis sanitaria por COVID-19; segundo, estudiar el efecto de las
volatilidades sobre la relacién entre mercados. Para ello, utilizamos el modelo biva-
riado DCC-GARCH, cuya principal ventaja es que captura los cambios en las corre-
laciones condicionales dindmicas a través del tiempo, junto con el método Rolling
Stepwise Regression para identificar la relacion las volatilidades sobre las DCC.

Los hallazgos demuestran la existencia de contagio financiero desde Estados Uni-
dos a los paises latinoamericanos, durante el periodo de crisis por COVID-19, y
Brasil y México demuestran mayor dependencia en el periodo de crisis. Con res-
pecto a las volatilidades del pais del Norte, esta tiene un efecto significativo sobre
las correlaciones condicionales, durante el periodo observado y el periodo de cri-
sis, y disminuye después.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: revisién de literatura; presentacion
de datos y metodologia; resultados y discusion; para finalizar con las conclusio-
nes del trabajo.

REVISION DE LITERATURA

El efecto de las crisis financieras y su relacién con los mercados financieros ha
generado un nimero elevado de investigaciones, en las que se demuestra su rela-
cién con el mercado de bonos (Cappiello et al., 2006; Chulid y Torrd, 2008), divi-
sas (Baranidharan y Alex, 2020; Chkili y Nguyen, 2014), commodities (Bouri et
al., 2017; Mensi et al., 2013) y petréleo (Ding et al., 2016; Miller y Ratti, 2009),
entre otros.

Esto revela que estudiar la integracién de los mercados financieros es de gran inte-
rés en la literatura, principalmente por el aumento en el comercio internacional y
porque estos se encuentran mas relacionados que antes, lo cual, a su vez, genera un
efecto contagio, con mayor rapidez (Bekaert et al., 2014), considerando sus impli-
cancias econdmicas, particularmente en las estrategias de diversificacién de porta-
folios de inversion y el manejo del riesgo (Paucar, 2020). Autores como Forbes y
Rigobon (2002) definen contagio como el incremento significativo de los comovi-
mientos, durante una perturbacién o crisis, es decir, un aumento en las correlacio-
nes condicionales durante estos periodos.

En este contexto, existe una serie de metodologias aptas para estudiar el efecto
contagio o integracién de los mercados, como los modelos de correccién de error
vectoriales (VEC) con enfoques VAR o GARCH (Lestari, 2020; Yang y Allen,
2005), funciones de volatilidad impulso-respuesta (VRIF, por sus siglas en inglés)
entre mercados (Balcilar et al., 2018; Grobys, 2010) y cépulas (Wen et al., 2012).
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Una de las metodologias mas utilizadas por los diferentes autores ha sido el modelo
DCC-GARCH. Aplicaciones como las de Celik (2012) probaron el contagio finan-
ciero entre el mercado de divisas de paises desarrollados y emergentes, durante la
crisis subprime. También, Syllignakis y Kouretas (2011) demostraron la existen-
cia de un incremento en la correlacién condicional de los indices de Estado Uni-
dos y Alemania, con los mercados de Europa central y oriental, estudiando la crisis
rusa y asidtica, dot-com, y la caida del mercado de 2008. Asimismo, Syllignakis y
Kouretas (2010), al estudiar los mercados financieros de Europa central y oriental,
demostraron la existencia de integracidn con los mercados estadounidense y ale-
man, durante las crisis de 2007-2009.

En el contexto latinoamericano, autores como Arouri et al. (2010) estudiaron el
comovimiento de los mercados financieros, a través de un modelo VAR y las corre-
laciones entre mercados con un modelo DCC-GARCH, a partir de lo cual demos-
tr6 que los mercados se mueven de forma conjunta en tiempo de crisis. Resultados
similares han sido encontrados por Gutiérrez (2020), al estudiar el efecto contagio
de las crisis financieras mundiales sobre los mercados emergentes latinoamerica-
nos desde Estados Unidos a Chile, Brasil, Colombia, México, Argentina y Peru;
utilizando un modelo DCC-GARCH.

Otros autores que también han estudiado el mercado latinoamericano son Mota y
Mata (2017), quienes han concluido la existencia de grados heterogéneos de inte-
gracion entre los mercados de los paises del Mercado Integrado Latino Americano
(MILA). No obstante, la evidencia empirica muestra concentracién en estudios de
paises desarrollados a economias emergentes en periodos de crisis, considerando
una menor parte la relacionada con paises latinoamericanos, sobre todo, si consi-
deramos la crisis actual sanitaria por COVID-19.

En ese marco, si se analiza el efecto de la crisis financiera por causa de la pande-
mia de COVID-19, la mayor parte de los trabajos se concentran en las economias
desarrolladas y mercados financieros emergentes de Europa y Asia. Justamente,
autores como Mazur et al. (2020) estudiaron el impacto del COVID-19 a nivel
industrial, utilizando el Standard and Poor’s de 1500. Asi, concluyeron que sec-
tores como el gas natural, alimentacién, cuidado de la salud y software presentan
retornos positivos; mientras que otros sectores como el petréleo, el entreteni-
miento y el hospitalario caen.

Por otro lado, Baek er al. (2020) concluyen que el riesgo idiosincratico crece en
todos los sectores industriales, y que la volatilidad se ve afectada por indicado-
res econdmicos y es sensible a las noticias sobre COVID-19. En consecuencia,
los mercados emergentes, segin Topcu y Gulal (2020), evidencian un impacto
negativo del COVID-19 sobre los mercados financieros en Asia, Europa, Medio
Oriente y Sudamérica; ademads, este impacto es mayor en Asia y menor en Europa.
De esta forma, es posible encontrar trabajos que evidencian el impacto negativo de
la pandemia por COVID-19 sobre los mercados financieros (Ashraf, 2020; Ciner,
2020; He et al., 2020).
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METODOLOGIA

El principal objetivo de este trabajo es identificar la existencia de contagio desde el
mercado financiero estadounidense al mercado latinoamericano, durante la pande-
mia por COVID-19, para lo cual utilizamos la metodologia DCC-GARCH, desa-
rrollada por Engle (2002).

Para el desarrollo de la estimacién del modelo, se considera la suposicién que los
retornos de las series utilizadas tienen una distribucién normal multivariada con
media cero y una matriz de varianza —covarianza condicional H,. La estimacion
de un modelo GARCH-DCC se realiza en dos etapas, donde la ecuacién de media
condicional es definida como:

n=pte, (1)

Con ¢, |Q,_, » N(O,H,) , donde 7, es el vector de los retornos (kx1) y ¢ esel
vector de los términos de error estocdstico (k X1).

La primera parte del proceso consta en la estimacién de los pardmetros de un
modelo GARCH estandar, para continuar luego con la estimacién de la correla-
cién condicional dindmica (DCC, por sus siglas en inglés) puede ser expresado de
la siguiente manera:

H,=DRD, (2)

Donde: R, es la matriz de correlacién condicional (kX k), D, = diag(, |, ) esla
matriz diagonal (kX k) de las desviaciones estindar condicionales.

pi

qi
hi,r+1 =a)i + Zai,pgiz,ﬁ-l—p + Eﬁi,phi,r—q (3)
p=l1 g=1

Donde o, es la constante, ; y B, son los coeficientes ARCH y GARCH, respec-
tivamente. Ademads, se establece la condicion de que los escalares sean no negati-
vosy a + 3 <1 para asegurar la estacionariedad.

El segundo paso es obtener la matriz de correlaciones condicionales de los resi-
duos estandarizados a través de la estimacion GARCH multivariada, donde la
matriz R, es construida desde la ecuacidn (4).

R =000 (4)

Donde:

Q:—1=d,-ag[ Y /q) )
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Donde O, = |q,-j’,| es una matriz simétrica positiva de dimensiones (k X k) de los
residuos estandarizados que se puede expresar de la siguiente forma:

QI =(1_a_ﬂ)é+aﬂl—l/’£;—l+ﬂQI—] (6)

Donde O=F [ Ui, U iy,] es la matriz de correlaciones no condicionales de los resi-
duos estandarizados. Finalmente, las correlaciones condicionales dindmicas en el
tiempo son:

dij .«
g = )
! N Diio4 i
(l_a _ﬁ)q_i]'+aﬂr—lﬂ;—l +ﬁqij’t—1 (8)

Py = = ; — .
o \/(1—06 - ﬂ )qii +a:ut—1/'tr—l + ﬂqii,r—l \/(1_0C - ﬂ )q‘/j +a:ur—1:ut—1 + ﬂ q -1

La estimacién de los pardmetros del modelo DCC-GARCH se realiza a través de
una funcién logaritmica de mdxima verosimilitud:

T

1 L
I, (0,¢)=l—52(nlog(2n)+log|l)t|2 +¢e,D; ls,)

1=1

)

T
1 2 -
+l—5 > (nlog(27 ) +log|R[ + R, l/«t,)]
=1

Donde 6 y ¢ corresponden con los pardmetros a estimar en D, y R, respectiva-
mente; y T es el nimero de observaciones.

A través de estas estimaciones se obtiene la matriz de correlaciones condicionales
dindmicas para identificar el efecto contagio, mediante la metodologia empleada
por Syllignakis y Kouretas (2011), para identificar los cambios en las DCC durante
el periodo de crisis por COVID-19. También, para estudiar los cambios en las
volatilidades sobre la relacion entre los mercados, utilizamos el método Rolling
Stepwise Regression.

DATOS Y RESULTADOS

Las estimaciones del modelo son realizadas con los datos diarios de los precios de
cierre de los indices bursatiles representativos de Latinoamérica y Estados Unidos;
desde 01-01-2015 a 15-12-2020. Utilizando los retornos de Standard and Poor’s
500 (SP500) de EE. UU., el Indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA) de
Chile, 1a Bolsa de Valores del Estado de Sao Paulo (BVSP) de Brasil, el Indice
de Precio y Cotizaciones (IPC) de México, el Mercado de Valores de Acciones
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de Buenos Aires (MERV) de Argentina, el Indice General de la Bolsa de Valores de
Lima (BVL) y el Indice de la Bolsa de Valores de Colombia (COLCAP), a tra-

B_

vésde R = L 17 "donde P es el precio de cierre del indice en el periodo 7.

La Figura 1 repfelsenta los retornos de cada serie, durante el periodo estudiado,
evidenciando perturbaciones o sobresaltos a comienzos de 2020 en cada uno de
los mercados, en respuesta de la crisis sanitaria por COVID-19 y la propagacion
mundial de la enfermedad.

Figura 1.
Retorno de los mercados de acciones, 2015-2020

Fuente: elaboracién propia.
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La Tabla 1 muestra la estadistica descriptiva de los retornos. La media de cada serie
es positiva. La desviacion estdndar es similar en la mayoria de las series, excepto
en los mercados de Brasil y Argentina, que presentan los mayores y menores rendi-
mientos, respectivamente. Todos los indicadores presentan altos valores de curtosis
y las pruebas Jarque-Bera (J-B) indican la no-normalidad de los retornos, caracteris-
tica comun que se presenta en variables financieras. Los resultados de las pruebas de
raices unitarias de Dickey-Fuller (D-F) y Phillips-Perron (P-P) permiten rechazar la
hipétesis nula, lo que implica que los rendimientos de cada indice son estacionarios.

Tabla 1.
Estadisticos descriptivos de los retornos financieros

Media | Minimo |Maximo| DE |Asimetria| Curtosis J-B D-F | P-P
SP500  |0,0005 [-0,1076| 0,0929 | 0,0123 | -0,2883 | 13,6998 |8365,9***|0,0001 | 0,0001
IPSA 0,0001 |-0,1308| 0,0714 | 0,0121 | -0,8548 | 19,2565 | 16625*** |0,0001 | 0,0001
BVSP 0,0008 |-0,1478| 0,1391 | 0,0180 | -0,7326 | 13,8198 |8593,3***|0,0001 | 0,0001
IPC 0,0001 [-0,0713 | 0,0677 | 0,0109 | —-0,6546 | 5,0440 |1210,2*** |0,0001 | 0,0001
MERV  |0,0018 |-0,3793| 0,1437 | 0,0284 | -2,7614 | 39,2067 | 69715%** |0,0001 | 0,0001
COLCAP | 0,0001 |—0,1220] 0,1377 | 0,0127 | -1,0369 | 27,8205 | 34615%** |0,0001 | 0,0001
BVL 0,0002 [-0,1042 | 0,0861 | 0,0107 | —=0,7466 | 16,3213 | 11592*** |0,0001 | 0,0001

Nota: *#* **_ * corresponden a la significancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
Las pruebas Dickey-Fuller (D-F) y Phillips-Perron (P-P) presentan los valores p.
Fuente: elaboracién propia.

La Tabla 2 muestra una alta correlacién positiva entre SP500-BVSP y SP500-IPC.
El limite inferior estd representado por MERYV, con un coeficiente de 0,408. Estos
resultados entregan un primer acercamiento a la integracién y relacion entre los
mercados financieros de Latinoamérica con Estados Unidos.

Tabla 2.
Correlaciones de los retornos financieros

SP500 IPSA BVSP IPC MERV | COLCAP| BVL
SP500 1,00000 | 0,45824 | 0,63799 | 0,62078 | 0,40829 | 0,55401 | 0,48755

IPSA 0,45824 | 1,00000 | 0,47428 | 0,47780 | 0,39003 | 0,49707 | 0,42760
BVSP 0,63799 | 0,47428 | 1,00000 | 0,55989 | 0,49443 | 0,51847 | 0,51991
IPC 0,62078 | 0,47780 | 0,55989 | 1,00000 | 0,38262 | 0,45249 | 0,45470

MERV 0,40829 | 0,39003 | 0,49443 | 0,38262 | 1,00000 | 0,34983 | 0,36294
COLCAP | 0,55401 | 0,49707 | 0,51847 | 0,45249 | 0,34983 | 1,00000 | 0,47145
BVL 0,48755 | 0,42760 | 0,51991 | 0,45470 | 0,36294 | 0,47145 | 1,00000

Estimaciones modelo DCC-GARCH bivariado
Fuente: elaboracién propia.
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La Tabla 3 presenta los resultados del modelo DCC-GARCH bivariado, donde el
pardmetro u es significativo en la estimacién SP500-BVSP y SP500-MERV. Para
el andlisis se consideraron las especificaciones del modelo sin este pardmetro, lo
cual evidencia resultados similares en las estimaciones con mayores AIC. Resul-
tados idénticos se obtuvieron con ¢ en las combinaciones de SP500-IPC, SP500-
IPSA y SP500-COLCAP, no significativos.

Tabla 3.
Pardmetros estimados a través del modelo bivariado DCC-GARCH de la muestra
completa

Media Varianza DCC
I Q a B a+p a b
0,000925***  (,000005 0,244515%%* | 0,724905%***
SP500 0,969420 | 0,046591%*** | 0,885583%**

(0,000353) | (0,000007) | (0,076745) | (0,068485)

0,000899** | 0,000017* | 0,132972%** | 0,792159%**
BVSP 0,925131 | (0,028353) | (0,014201)
(0,000374) | (0,000010) | (0,039142) | (0,046363)

0,000905 0,000004 | 0231167 0,742714%**
SP500 0,973881 | 0,026675%** | 0,955928***
(0,001094) | (0,000016) | (0,151561) | (0,118445)

0,000152 0,000004 | 0,130088 0,833255
IPC 0,963343 | (0,008034) | (0,015814)
(0,001159) | (0,000130) | (0,225193) | (0,929518)

0,000903** | 0,000005 | 0,264891%** | 0,710096**
SP500 0,974986 |0,035316%** | 0,913987***
(0,000407) | (0,000006) | (0,073658) | (0,062743)

0,002456***| 0,000067* | 0,351719%* | 0,591613***
MERV 0,943332 | (0,009882) | (0,036313)
(0,000559) | (0,000040) | (0,147859) | (0,151984)

0,001003 0,000004 | 0,263909%* | 0,713150%**
SP500 0,977059 | 0,069249% | 0,497884**
(0,000717) | (0,000009) | (0,106335) | (0,073336)

0,000151 0,000003 | 0,167873*** | 0,817056***
IPSA 0,984929 | (0,039719) | (0,209721)
(0,000242) | (0,000003) | (0,058320) | (0,059906)

0,000864 0,000005 | 0,259735%**| 0,713067***
SP500 0,972802 | 0,026867** | 0,937555%**
(0,000539) | (0,000006) | (0,069219) | (0,069914)

0,000281 0,000005 | 0,202252%%* | 0,764734%**
COLCAP 0,966986 | (0,012004) | (0,030117)
(0,000274) | (0,000005) | (0,049686) | (0,074496)

0,000883 0,000004 | 0,265158* 0,711461%**
SP500 0,976919 | 0,019595%* | 0,950777***
(0,000860) | (0,000015) | (0,140305) | (0,139701)

0,000492%* | 0,000003 | 0,134258%** | 0,844276***
BVL 0,978534 | (0,008541) | (0,027280)
(0,000209) | (0,000002) | (0,035655) | (0,034963)

Nota: *** ** * corresponden con la significancia al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.
El error estdndar aparece entre paréntesis.
Fuente: elaboracién propia.
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Considerando la estimacion de la ecuacion de varianza, los resultados de los tér-
minos ARCH («) y GARCH () son altamente significativos y con coeficientes
positivos, lo que justifica lo apropiado de la especificacion GARCH (1,1). La per-
sistencia de la volatilidad se ve reflejada por (a +p ), la que en promedio es mayor
a 0,9. A su vez, se cumple la condicién de estacionariedad (a + 8 <1) y que la
varianza incondicional sea finita.

Los coeficientes de la ecuacién DCC, todos son estadisticamente significativos,
lo que implica el comovimiento variante en el tiempo entre los indices indivi-
duales latinoamericanos y estadounidenses. Los resultados muestran una alta
persistencia de la correlacién (a+5) mayor a 0,9 en casos como SP500-IPC,
SP500-MERY, SP500-COLCAP y SP500-BVL, diferente es el caso de SP500-
IPSA (a+b=0,56).

La principal ventaja de la utilizacién del modelo DCC-GARCH es la obtencién de
la matriz de correlaciones condicionales dindmicas (DCC), para poder estudiar el
comportamiento de los mercados en periodos de crisis y el posible efecto conta-
gio entre los mercados financieros. De esta forma, el contagio puede resultar de la
interdependencia de los mercados (Forbes y Rigobon, 2002) o el comportamiento
de los inversores, también conocido como convergence of behaviors (Hirshleifer
y Teoh, 2003) lo que da como resultados a las estrategias de herding. Particular-
mente, el brote de la pandemia ha generado un aumento del miedo en el piblico y
la incertidumbre econdémica, lo que ha provocado cambios en el comportamiento
de los inversores (Ortmann et al., 2020; Ugurlu Yildirim, 2020).

La Tabla 4 muestra la estadistica descriptiva de las DCC, donde es posible iden-
tificar que la media de las correlaciones varfa de acuerdo con el pais en estu-
dio, mostrando una correlaciéon media de 0,371 en Chile, como un 0,5022 en
México. Por otro lado, la volatilidad de las correlaciones condicionales varia entre
6,61 % (Chile) y un 11,02 % (México), el cual demuestra una gran variabilidad en
el tiempo.

Tabla 4.
Estadistica descriptiva de las correlaciones condicionales dindmicas
SP500- SP500- SP500- SP500- SP500- SP500-
IPSA BVSP IPC MERV COLCAP BVL
Media 0,37117 0,47528 0,5022 0,36371 0,37174 0,3987
Mediana 0,37216 0,47626 0,4944 0,36838 0,38063 0,3967
Minimo -0,04129 0,08994 0,2235 0,05046 0,08215 0,2016
Méximo 0,68623 0,71895 0,7543 0,60048 0,61435 0,6510
?ngg;z‘én 006611 | 009205 | 011028 | 008652 | 009622 0,07086

Fuente: elaboracién propia.
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La Figura 2 presenta las DCC en el tiempo y las volatilidades de los mercados
financieros latinoamericanos, donde es posible identificar que la volatilidad se
mantiene estable en la mayoria de los paises, a excepcién de Chile y México, los
cuales presentan alteraciones en diferentes periodos, lo que responde principal-
mente a situaciones sociopoliticas de cada pais. A inicios de 2020, comenzé un
incremento en las correlaciones condicionales, las que alcanzaron su punto més
alto entre enero y febrero de 2020, acompaiiado de los mds altos puntos de volati-
lidad de cada mercado latinoamericano (excepto Argentina).

Figura 2.
Coeficientes correlacion condicional y volatilidades de los paises latinoamericanos

Fuente: elaboracién propia.
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COEFICIENTES DE CORRELACION
CONDICIONAL Y EL IMPACTO DEL COVID-19

En esta seccidn, se estudia el impacto del COVID-19 en la correlacion condicional
de los mercados financieros siguiendo la metodologia utilizada por Syllignakis y
Kouretas (2011), para lo cual se realizé una regresion de la correlacion condicio-
nal dindmica, utilizando una variable dummy ( DM, ), para determinar si la varia-
cidn en la correlacidn durante la crisis es significativa, tomando la siguiente forma:

P, =w+aDM +¢e;,

Donde p;, representa la correlacion condicional entre i=SP500 'y
j=1IPSA,IPC,MERVAL, BVSP, COLCAP, en el periodo ¢; DM, es la variable
dummy que toma el valor de 01 durante el periodo de COVID-19 y 0 en periodos
anteriores.

Para determinar el periodo de inicio de la crisis financiera por COVID-19, se uti-
liz6 el método de cambios estructurales!, a través de la prueba estadistica de Chow,
realizando una regresion de la serie con una constante. Cada pais presentaba cam-
bios en diferentes periodos de la muestra, pero cercanos a un hito, cuando la OMS
(30 de enero de 2020) declar6 al COVID-19 una Emergencia de Salud Publica de
Importancia Internacional. Excepto Argentina, que conté con un cambio estructu-
ral durante el mes de diciembre de 2019.

La Tabla 5 muestra los coeficientes de la variable dummy, identificando el impacto
positivo y significativo sobre las correlaciones de los paises latinoamericanos con
Estados Unidos. Los coeficientes de cada regresioén responden a la pregunta de
investigacion, con respecto a la existencia de un efecto contagio durante la pande-
mia. Estos resultados muestran un aumento significativo en las correlaciones con-
dicionales en cuatro de los paises latinoamericanos estudiados, demostrando que,
durante la pandemia mundial, existe un efecto contagio desde Estados Unidos a
las economias latinoamericanas. Estos resultados son consistentes con los estudios
relacionados con las crisis financieras globales (Akhtaruzzaman y Sensoy, 2020).
Los coeficientes de la variable dummy sugieren que el efecto es mayor en paises
como Colombia y Brasil.

Estos resultados corroboran el efecto de la pandemia sobre el comportamiento de
los inversores, dado el miedo y la incertidumbre generalizada en los mercados,
lo cual provoca estrategias de herding, cuyo grupo significativo de inversionistas
comercia sus activos o carteras en una misma direccién (Syllignakis y Kouretas,
2011), lo que se vio intensificado con las declaraciones de la OMS durante febrero
y marzo de 2020.

! Los cambios estructurales en cada mercado financiero fueron en las siguientes fechas: Chile 03-
02-2020, México 23-01-2020, Brasil 23-01-2020, Colombia 30-01-20, Perd 15-01-2020 y Argen-
tina 18-12-2019. Este dltimo difiere, por el cambio presidencial y las nuevas politicas econémicas
implementadas.
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Estos resultados difieren en Argentina (coeficiente negativo) y, durante la crisis por
COVID-19, la correlacién condicional con Estados Unidos disminuyé. Una causa
posible es que el comportamiento del mercado financiero sea independiente de lo
que sucede en los otros paises y, mds bien, responda a los problemas econémicos
internos y la inestabilidad politica (Gamba et al., 2017).

Ademads, es posible identificar que la constante es positiva y significativa, lo que
indica que la volatilidad aumenta en periodos de normalidad por el contagio del
SP500. La constante indica que los vinculos son mas grandes en mercados finan-
cieros de México y Brasil. Esto coincide con los resultados de la Tabla 4, donde
son los paises con mayor coeficiente de DCC promedio, lo que implica una mayor
sensibilidad financiera respecto a lo que ocurra en el mercado estadounidense.

Tabla 5.
Correlacion dindmica entre SP500 y los indices latinoamericanos
Intercepto Coeficiente @
0,369806%*** 0,009133*
SP500-IPSA
(0,001943) (0,005027)
0,495304*** 0,046025%%**
SP500-IPC
(0,003190) 0,008261
0,465003%** 0,067476%%*
SP500-BVSP
(0,002636) (0,006755)
0,367071%** —0,024203%*%**
SP500-MERV
(0,002571) (0,006900)
0,362609%** 0,090615%**
SP500-COLCAP
(0,002894) (0,007272)
0,387716%** 0,076062%%**
SP500-BVL
(0,001886) (0,004969)

Nota: *** ** * corresponden a la significancia al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.
Fuente: elaboracién propia.

ANALISIS DE VOLATILIDAD

Es necesario conocer el efecto de las volatilidades sobre las correlaciones con-
dicionales dindmicas, como una forma de explicar el comportamiento de estas a
través de las volatilidades y la dependencia de los mercados. Siguiendo a Syllig-
nakis y Kouretas (2011), estudiamos la relacién entre (1) la volatilidad condicio-
nal y (2) las correlaciones condicionales de los paises latinoamericanos mediante
regresiones recursivas.

Py =0+t ﬁiht,i + ﬂjht,j te;,
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Donde p;, representa la correlacién condicional entre i=SP500 vy
j=1PSA,IPC,MERVAL, BVSP, COLCAP en el periodo ¢; 4 ; es la volatilidad
condicional de Estados Unidos; y ht,j es la volatilidad condicional del pais
latinoamericano.

La Figura 3 muestra los coeficientes 8, y B, estadisticamente significativos, a
través del tiempo que corresponde a la volatilidad de Estados Unidos y los paises
latinoamericanos, respectivamente. Donde, un 3, positivo (o negativo) representa
que un aumento en la volatilidad del SP500 incrementa (o disminuye) la correla-
cion entre los retornos de Estados Unidos y los de los mercados latinoamericanos.

Ademds, el coeficiente f; es positivo y estadisticamente significativo, lo cual
demuestra el efecto predominante del mercado financiero estadounidense sobre
los mercados latinoamericanos. Esto, entonces, demuestra la dependencia de la
volatilidad de este mercado sobre las DCC.

Figura 3.
Coeficientes de la volatilidad condicional a través de la regresion rolling stepwise

Fuente: elaboracién propia.
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Durante el inicio de la crisis, los coeficientes de B, son altos, positivos y sig-
nificativos, desde comienzos de 2020. Ello coincide con la alta volatilidad del
mercado financiero estadounidense, producto de la incertidumbre generalizada.
Posteriormente, este coeficiente cae en todos los paises, luego de la declaracién de
pandemia mundial el 11 de marzo, lo cual sugiere que, desde esta fecha, las corre-
laciones condicionales dependen en menor medida de la volatilidad del mercado
financiero norteamericano.

Después de la crisis, México y Brasil presentan coeficientes negativos de la
volatilidad condicional de Estados Unidos y coeficientes positivos de su propia vola-
tilidad y significativos, lo que implica menor dependencia de las perturbacio-
nes externas. De ello, se puede colegir que estos resultados pueden ser atracti-
vos para herramientas de diversificacion de portafolios y toma de decisiones para
inversionistas.

CONCLUSIONES

En este trabajo se utiliz6 un modelo DCC-GACH bivariado, para estudiar la exis-
tencia de contagio entre el mercado financiero de Estado Unidos (SP500) y pai-
ses latinoamericanos como Chile (IPSA), México (IPC), Brasil (BVSP), Argentina
(MERVAL), Colombia (COLCAP) y Perd (BVL), durante el periodo de cri-
sis financiera por COVID-19, utilizando un periodo que va de enero de 2015 a
diciembre de 2020.

Estudiando las correlaciones condicionales, se demostré que, durante el periodo de
crisis por COVID-19, ha habido un aumento significativo en las correlaciones
de los mercados latinos y estadounidenses, lo que es coherente con los resultados
encontrados por Gutiérrez (2020) y Paucar (2020), con respecto al contagio ema-
nado desde Estados Unidos hacia los paises latinoamericanos. Es posible identi-
ficar que los mercados de México y Brasil se encuentran mayormente integrados
que el resto de los paises. Por otro lado, el mercado argentino presenta comporta-
mientos diferentes, resultado atribuido a la inestabilidad politica y econdémica de
ese pais (Gamba et al., 2017; Loaiza et al., 2015).

Al utilizar la metodologia de la regresion stepwise regression, los resultados reve-
lan que, en su mayoria, durante todo el periodo de observacion, los coeficientes de
la volatilidad de EE. UU. es positiva y significativa en todos los paises estudiados,
lo cual demuestra que las DCC dependen de la volatilidad del mercado estadouni-
dense. A su vez, después de la crisis es posible evidenciar que las DCC de México
y Brasil dependen en mayor medida de la volatilidad de su propio mercado y que
la volatilidad de EE. UU. disminuye su DCC.

Estos resultados coinciden con lo encontrado en la literatura, donde en periodos de
crisis financieras existe un efecto contagio o de propagacién, que emana de los prin-
cipales mercados financieros, en este caso, de Estados Unidos (Gamba et al., 2017,
Syllignakis y Kouretas, 2011). Los que son coherentes con respecto a los hallazgos
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Ugurlu-Yildirim (2020) sobre el efecto contagio de un mercado financiero a otro,
durante la pandemia de COVID-19, explicado por la incertidumbre y el miedo
generalizados en los mercados, lo cual provoca cambios en las preferencias de
riesgo de los inversores y movimiento de capitales (herding).

Estos hallazgos contribuyen al estudio de los mercados financieros latinoame-
ricanos, pues demuestran el efecto contagio de mercados externos. Pero dicho
efecto es diferenciado en cada pafs, por lo que extiende la literatura a econo-
mias emergentes del continente americano. Por otra parte, la metodologia pre-
senta supuestos que pueden ser variables en otras aplicaciones y que, a su vez,
presentan futuras lineas de desarrollo, por ejemplo: un tipo de distribucién dife-
rentes a la distribucion normal multivariada utilizada en este estudio, la utiliza-
cion de diferentes fechas de inicio de crisis con base en los cambios estructurales
presentados en los retornos, o el uso de diferentes indicadores econdmicos para
explicar las Correlaciones Condicionales Dindmicas diferentes a las volatilida-
des condicionales.
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