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Resumen

En este trabajo se realiza un analisis de los efectos de derrame (spillover) entre los
rendimientos accionarios de Estados Unidos y los cambios en los indices EMBI Global de
Argentina, Brasil, Colombia, México y Pera. Se estima un indice del spillover total que
muestra alzas importantes a principios de siglo y durante la crisis financiera mundial. Al
descomponer dicho indice en sus componentes direccionales se observa que las principales
fuentes de spillover entre los mercados analizados son el mercado accionario de Estados
Unidos y el indice de los bonos brasilenos. Una limitacién importante es que quedan fuera
del estudio los EMBIG de otros paises latinoamericanos y la principal implicaciéon de los
resultados es que muestra como se relaciona el comportamiento de esos instrumentos, lo
que puede ser util para la toma de decisiones de portafolio. También es de destacarse
que los principales receptores de efectos derrame son los indices de los bonos de Peru y
México, en tanto que el indice de los bonos argentinos son los menos afectados por los
choques externos.
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Abstract

This work performs an analysis of spillover effects between U.S. stock returns and chan-
ges in EMBI Global indices in Argentina, Brazil, Colombia, Mexico and Peru. A total
spillover index is estimated to show significant increases at the turn of the century and
during the global financial crisis. Breaking down the index into its directional compo-
nents shows that the main sources of spillover among the markets analyzed are the U.S.
stock market and the Brazilian bond index. An important limitation is that the EMBIGs
of other Latin American countries are left out of the study and the main implication of
the results is that it shows how the behavior of these instruments relates, which can be
useful for portfolio decision-making. It is also noteworthy that the main recipients of spill
effects are the indices of the bonds of Peru and Mexico, while the Argentine bond index
is the least affected by external shocks.
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1. Introduccion

La familia de los indices de bonos de los mercados emergentes (EMBI) fueron creados por
J. P. Morgan, proporcionando en la actualidad informacién diariamente de una canasta
de instrumentos de deuda emitidos por gobiernos, bancos y empresas de paises llamados
emergentes y con un historial que empieza para algunos instrumentos a partir de diciem-
bre 31 de 1990. Su objetivo es proporcionar a los inversionistas elementos de referencia
para evaluar el desempeno y analizar los rendimientos y riesgo de bonos soberanos deno-
minados en doélares de Estados Unidos y con un valor en circulacién calculado en al menos
500 millones de délares, excluyendo emisiones que no se encuentran a la disposicién del
publico inversionista o que no cuentan con niveles de liquidez que esa empresa considera
convenientes. Los EMBI miden el diferencial (spread) en puntos bases de la tasa de inte-
rés que pagan los emisores de bonos y los Treasury Bills de Estados Unidos, considerados
tedricamente como “libres de riesgo”. El indice EMBI Global incluye a paises altamente
calificados con base en los niveles del ingreso per capita definidos por el Banco Mundial
y el historial del pais en cuanto a la reestructuraciéon de su deuda.

En este trabajo se analizan las interrelaciones entre los indices EMBI Global de Ar-
gentina, Brasil, Colombia, México, Pertu y el ampliamente conocido indice accionario de
Estados Unidos S&P500. El objetivo es averiguar cémo se influyen los diferentes mercados
analizados y cémo los choques del mercado accionario de Estados Unidos se derraman
hacia esos indices de bonos. La siguiente seccién se encarga de llevar a cabo una revisiéon
de la literatura seguida por una exposicién resumida de la metodologia empleada poste-
riormente para la cuantificacion de los efectos de derrame (spillover) y el analisis de los
spillovers causados por los choques del mercado accionario de Estados Unidos. Finalmen-
te, se presentan las conclusiones.

2. Revision de literatura

Tal vez haya poco que agregar a la reiterada afirmacion de que el mundo actual refleja
los efectos de una sociedad globalizada y que, tales efectos junto al nivel de dicha globali-
zacion son cada vez méas profundos y por ende, més facilmente observables; sin embargo,
lo que si adquiere notoria importancia es el anélisis y comprensiéon de las consecuencias
que aquella ocasiona sobre las decisiones de inversién y financiamiento de los distintos
agentes econémicos. En la literatura financiera es posible identificar, entre los aspectos
que han cobrado especial importancia en la agenda de investigacion internacional, por el
impacto directo que la tendencia global mencionada lineas atras tiene sobre el crecimiento
economico, la desregulacion de los mercados financieros y la libre movilidad de capita-
les (Krueger, 1980; Iglesias, 1992; Te Velde, 2003; Oliva y Suarez, 2007; Kristjanpoller y
Salazar, 2016).

Desde la ultima parte del siglo pasado los gobiernos de distintas economias, princi-
palmente emergentes, han venido adoptando una serie de reformas estructurales con la
intencién de lograr y mantener estabilidad macroeconémica mediante el mejoramiento en
sectores clave, entre ellos el laboral y el financiero. Entre las estrategias adoptadas para
tal efecto destaca el fortalecimiento de los vinculos comerciales hacia el exterior, reduccion
de aspectos regulatorios asf como importantes procesos de privatizacion (Cimoli y Correa,
2005; Te Velde, 2003; Iglesias, 1992). Al margen de los resultados oficiales reportados co-
mo consecuencia de la implementacion de dichas reformas vale la pena senalar que éstos
han sido cuestionados por su impacto diferenciado sefialando por ejemplo, que dichas re-
formas liberales pudieran tener influencia negativa sobre indicadores de empleo, salarios,
tipo de cambio, derechos de los trabajadores y que dichos efectos negativos impactan en
mayor medida en los sectores de menor ingreso (Onaran, 2009; Oliva y Suérez, 2007).
Otros factores a considerar para evaluar holisticamente el éxito de las reformas estruc-
turales debieran incluir, ademas de ciclos econémicos que pueden incidir en la presencia
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de rompimientos estructurales, asimetrias entre las condiciones de mercado de distin-
tas regiones, el impacto de innovaciones tecnolégicas en productividad, competitividad y
comercio; factores medioambientales (Bielschowsky, 2009; Oliva y Suarez, 2007) y por su-
puesto, los mecanismos y la velocidad de transmision de efectos econémicos y financieros
(Santillan, Gurrola, Jiménez y Venegas, 2018). Vale la pena destacar, en este momen-
to, que el contagio no sélo se explica por las crisis econé6micas nacionales sino también
por shocks o perturbaciones de otra indole, como el incremento de los precios interna-
cionales del petroleo del 2000 y los efectos del desplome del mercado bursatil NASDAQ
en 2001 (Frenkel, 2003), y mas recientemente, el efecto nocivo de la crisis gestada en el
mercado de hipotecas de alto riesgo en los EUA, estos dos ultimos son ejemplos de la
probada influencia que el mercado de capitales de la economia estadounidense tiene sobre
los fundamentales macroeconémicos de otros menos desarrollados.

La apertura comercial ha sido senalada como un factor detonante de los procesos de
crecimiento, con especial énfasis en economias emergentes (Krueger, 1980). No obstante
lo anterior, la intensificacion de los vinculos comerciales también puede estar asociada
con el incremento de los niveles de interdependencia entre el precio de activos financieros
que cotizan simultdneamente de distintos mercados, generando e intensificando canales
de contagio o transmision de efectos econdmicos entre ellos (Calvo y Reinhart, 1996;
Hernandez y Valdés, 2001). Por otro lado, diversos estudios han documentado en la region
de América Latina que el fortalecimiento del comercio exterior también contribuye a
generar espacios de integraciéon financiera que, no obstante la reducciéon en los costos
de transaccion y en el costo de capital, pueden entorpecer las decisiones de inversion
del capital internacional en su intento por reducir los niveles de exposicion al riesgo
sistematico doméstico, via la diversificacion de portafolio (Romero et al, 2013; Sandoval
y Soto, 2016; Mellado y Escobari, 2015).

Ente los temas cuya importancia se ha venido incrementando en los iltimos anos, con
especial énfasis en la region de Ameérica Latina, destaca el estudio de los procesos en que
las perturbaciones observadas en un mercado se transmiten a otras economias, lo anterior
en funcién del impacto que tales procesos de contagio tienen sobre los flujos de inversiéon
internacional (Rigobon, 2002; Frenkel, 2003; Mollah y Hartman, 2012; Marcet, 2017). La
creciente importancia del contagio financiero radica, entre otras causas, en la aparente
disminucion de las posibilidades de consolidar portafolios diversificados en la medida en
que los vinculos de integracion financiera ente economias y mercados se van fortaleciendo.
Si bien es cierto que el término “contagio” se ha popularizado en la literatura financiera
habria que senalar que su origen y uso, en el sentido descrito en las lineas anteriores,
es relativamente reciente pues esta asociado a las crisis financieras de los dltimos afnos
del siglo XX. Entre algunos de los estudios pioneros que abordan la discusién sobre la
propagacion de efectos entre mercados financieros destacan Calvo y Reinhart (1996),
Rigobon (2002), Forbes y Rigobon (2002).

Para inicios de los noventa del siglo pasado, el tema de la forma en que economias
emergentes, particularmente de Ameérica Latina, abiertas al mercado internacional, eran
afectadas por el desempeno de otras economias asi como a través de los mercados finan-
cieros, era un fenémeno poco estudiado y que la relevancia del término contagio comienza
a reposicionarse a partir de la crisis de México en 1994 y la forma en que sus efectos
se percibieron en otras economias emergentes de la region y en Asia (Calvo y Reinhart
(1996).2 El estudio, al analizar los canales de transmisién y determinantes de la inten-
sidad del contagio propone, entre las posibles explicaciones aspectos como el nivel de
integracion de los mercados de capital, derrames de volatilidad, acuerdos comerciales,
practicas institucionales, sesgo por mercados desarrollados, factores tecnologicos e inesta-

2Para una revisiéon detallada de crisis financieras de finales del siglo XX revisar Calvo y Reinhardt
(1996) y Rigobon (2002), para la crisis mundial de la década anterior Mendoza, Lépez y Watkins (2011)
y Santillan (2015).
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bilidad politica. Los autores hacen un llamado importante sobre el tema de los spillovers,
particularmente para economias emergentes que tienen la intencién de mejorar sus niveles
de apertura comercial, ya que las hace potencialmente vulnerables no sélo a la evolucién
de factores econémicos externos como los ajustes a los términos del comercio, tasas de
interés internacionales, sino también a acontecimientos econdémicos y politicos observados
en los paises vecinos.

Rigobon (2002) aborda la transmision de efectos entre mercados financieros mediante
el analisis de colapsos financieros, entre ellos el desplome del mercado bursatil de EUA
en 1987, la devaluacién de peso mexicano en 1994, la caida de la bolsa de Hong Kong
en 1997, y confirma que tales eventos afectaron, de alguna manera, la dindmica de los
mercados financieros internacionales. Sin embargo el autor hace una llamado a interpre-
tar dichos resultados con cautela, llegando incluso a proponer en lugar de “contagio” el
término de “interdependencia’; al sostener que el contagio es mas que la sola presencia
de una alta correlacién entre mercados, aun cuando ésta se vea incrementado después de
perturbaciones inesperadas en alguno de ellos.

Diversas metodologias de anélisis lineal han sido utilizadas con la intencién de modelar
el contagio, entre las mas utilizadas destacan el coeficiente de correlacion, el anélisis
de componentes principales y el procedimiento de minimos cuadrados. No obstante la
popularidad de tales técnicas es preciso que senalar entre sus principales debilidades, su
alta sensibilidad a la volatilidad observada, lo cual puede ocasionar que en medio de
las turbulencias financieras, donde se esperaria presenciar un importante incremento, el
parametro estimado sobreestime el nivel de asociacién entre los mercados bajo estudio; lo
anterior sin mencionar las limitaciones ocasionadas por las propiedades estadisticas de las
series financieras -heterocedasticidad, autocorrelaciéon y ausencia de normalidad (Forbes
y Rigobon, 2002).

Un analisis completo sobre contagio financiero debiera incluir, al menos, las siguientes
consideraciones: a) el riesgo de no capturar adecuadamente la heterocedasticidad de la
informacion, lo que ocasiona sesgos importantes que pueden sobrevalorar las interacciones
normales entre los mercados, b) la existencia de efectos posteriores a los shocks inesperados
que son perfectamente normales y que, en ocasiones, se confunden con contagio, y c) si
bien es cierto que la mayor parte de la transmisiéon de los shocks puede ser atribuible al
comercio, es importante reconocer que una buena parte puede explicarse ante una realidad
en que los activos analizados se cotizan simultaneamente en los mercados bursatiles entre
los que se asume el contagio (Rigobon, 2002).

Asi las cosas, también es posible identificar estudios que abordan el tema del contagio
financiero haciendo uso de técnicas de analisis mas robustas, por ejemplo Uribe (2011)
a partir de un modelo de valoracion internacional de activos por factores e incluyendo
las fortalezas estadisticas de las copulas y la teoria del valor extremo, propone una me-
todologia para medir el contagio a través de coeficientes de dependencia asintética; mas
recientemente Santillan, Gurrola, Jiménez y Venegas (2018) también utilizan la metodolo-
gia de copulas bivariadas para analizar las relaciones de interdependencia entre las colas
de las distribuciones de los indices burséatiles, en los principales mercados de América
Latina.

Otro tema que ha venido cobrando especial importancia en la literatura financiera es
el premio al capital extranjero que un pais debe ofrecer a fin de compensar apropiada-
mente el riesgo del mercado doméstico, tal importancia podria explicarse, al menos en
parte, ante el incremento en el acceso de los mercados emergentes al financiamiento in-
ternacional y de la presencia de crisis econémicas de los tltimos 30 anos. Adicionalmente
a lo anterior, dicho indicador presenta afectaciones potenciales sobre las decisiones de
politica monetaria de los paises al establecer restricciones debido a la relaciéon entre el
riesgo pafs y el equilibrio del saldo de la balanza con el sector externo (Lopez, Venegas y
Gurrola, 2013). También, habria que considerar el hecho de que las inversiones provenien-
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tes de mercados desarrollados hacia paises emergentes han generado pérdidas millonarias
como consecuencia de distintos aspectos asociados al riesgo pais, entre ellos: violaciones
regulatorias, corrupcion, fraudes o dafios a la reputacion (Horn et al, 2017).

FEl riesgo pais se asocia con la probabilidad de que un pais no cumpla sus obligaciones
financieras con acreedores internacionales asi pues, los agentes econémicos que acuden a
los mercados financieros internacionales a solicitar fondos se ven sujetos a una sobretasa en
funcion a tal probabilidad de incumplimiento. La percepcion del riesgo pais tiene efectos
importantes en el costo de financiamiento para las empresas del mercado doméstico al
repercutir en el flujo de capitales, ya sea en activos reales o financieros, en ambos casos un
inversionista (individual o institucional) deberia de contar con estimaciones precisas de
los niveles de riesgo pais, especialmente de aquellas economias sujetas a mayores niveles de
volatilidad que sus contrapartes desarrolladas (Lessard, 1996, Godfrey y Espinosa, 1996).

La sobretasa mencionada en las lineas anteriores representa la diferencia del rendi-
miento ofrecido por los bonos domésticos y la tasa que pagan los bonos del Departamento
del Tesoro de Estados Unidos. Un referente comtinmente aceptado para representar el
riesgo pais es el Emerging Market Bond Index, EMBI, indice construido por J.P. Morgan
para para describir la evolucién del riesgo de la deuda soberana emitida por mercados
emergentes, razéon por la cual se puede considerar también que el EMBI es un referente
del costo de pedir prestado, junto a otras condiciones, fondos internacionales que se cana-
lizan al sector privado de los paises emergentes (Mantey y Rosas, 2014; Lopez, Venegas y
Gurrola, 2013; Caporale, Carcel y Gil-Alana, 2015, Dimic, Kiviaho, Piljak y Aijo, 2016;
Ozmen y Yasar, 2016). Vale la pena sefialar que J.P. Morgan, en el intento de caracterizar
la deuda de los paises ofrece dos productos. En primer lugar, el EMBI+, cuyos instrumen-
tos deben tener un minimo de $ 500 millones en circulacién, captura el rendimiento total
de los instrumentos de deuda externa negociados incluyendo ademas del rendimiento de
instrumentos de los mercados locales en délares estadounidenses, préstamos, eurobonos
y bonos Brady, denominados en moneda extranjera. El segundo producto con el que J.P.
Morgan propone capturar el riesgo pais es el EMBI Global, el cual es un indice mas amplio
pues incrementa la base de datos del EMBI+ al incluir, para su célculo, activos financie-
ros con un menor nivel de liquidez. Asi, el EMBI Global esta disponible para un mayor
namero de paises (ampliando la base de 6 a 27), no obstante, presenta una limitante: se
empez0 a construir a partir de 1998 (Hernandez y Valdéz, 2001).

Al igual en otros campos de la investigacion financiera, la mayor parte de los estudios
sobre las relaciones entre el riesgo pais, capturado por el EMBI, y diversos aspectos de
la dindmica econémica ha sido aplicado primordialmente en economias desarrolladas, por
ejemplo Caporale, Carcel y Gil-Alana (2015); Almansour, Aslam, Bluedorn y Duttagupta
(2015); Dimic, Kiviaho, Piljak y Aij6 (2016); Ozmen y Yasar (2016), Tillmann (2016), por
mencionar s6lo algunos. En general, dichos trabajos documentan el efecto significativo del
riesgo pais sobre fundamentales macroeconémicos y resaltan la importancia del adecuado
monitoreo de las primas de riesgo capturadas por el EMBI, asi como el reconocimiento
de los factores que inciden en su determinacion.

No obstante lo anterior, también existen estudios sobre la primas de riesgo pais el
contexto de los mercados emergentes. Piljak (2013) al estudiar el comportamiento de bo-
nos gubernamentales en Brasil, China, Malasia, México, Per1, Filipinas, Polonia, Rusia,
Sudafrica, Turquia, Argentina, Bulgaria, Colombia y Ecuador, asegura que los factores
domésticos, particularmente los asociados a politica monetaria e inflaciéon, son mas im-
portantes que los externos al momento de dar cuenta de las variaciones conjuntas de los
bonos analizados. Mantey y Rosas (2014) sugieren que la estabilidad cambiaria y el co-
mercio internacional impactan en las expectativas de mercado capturadas por el EMBI
de las 12 economias emergentes para las que existe informaciéon sobre el indicador de
riesgo pais: Argentina, Brasil, Bulgaria, Colombia, Ecuador, México, Panama, Peru, Fi-
lipinas, Rusia, Turquia y Venezuela. Almansour, Aslam, Bluedorn y Duttagupta (2015)
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con una muestra de 16 mercados emergentes, representantes de tres cuartas partes de
la produccién total de este tipo de economias, mediante un modelo SVAR documentan
la vulnerabilidad de las economias estudiadas a shocks provenientes de mercados més
desarrollados. Dimic, Kiviaho, Piljak y Aijé (2016) analizan los mercados de Argentina,
Brasil, Bulgaria, Colombia, México, Peru, Filipinas, Rusia, Turquia y Venezuela, con la
ayuda de la metodologia wavelet para concluir que las variaciones en los fundamentales
de la economia doméstica afectan las correlaciones acciones-bonos y que tal relacion varia
significativamente a lo largo del tiempo. Ozmen y Yasar (2016) utilizando una muestra
de 23 economias emergentes destaca que los ratings de la deuda junto a las condiciones
financieras globales son factores significativos para explicar los EMBIG; asimismo que
los spreads no son invariables ante episodios especulativos y de grado de inversion, las
transiciones entre ellos y las crisis financieras en otros mercados en desarrollo.

Si bien es cierto que la evidencia de esfuerzos por explorar la importancia de las
primas de riesgo del EMBI, particularmente en la region de América Latina es escasa,
existen resultados interesantes. Lopez, Venegas y Gurrola (2013) documentan en el mer-
cado mexicano relaciones de largo plazo y spillovers entre variables representantes del
riesgo sisteméatico doméstico y su correspondiente EMBI+. Caporale, Carcel y Gil-Alana
(2015) caracterizan el comportamiento estadistico de los EMBI mediante la metodologia
de integracion fraccionaria y documentan, entre los principales resultados persistencia de
largo plazo, falta de linealidad y la presencia de rompimientos estructurales. Ortiz, Lopez,
Santillan y Fonseca (2016), mediante la metodologia de Copulas bivariadas, reportan un
nivel de segmentacién importante en la region -Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Mé-
xico y Peri-, lo que sugiere la existencia de atractivas oportunidades de diversificacion a
las inversiones internacionales.

Finalmente, es importante considerar la influencia entre los mercados de capitales y
las primas de riesgo pais en economias emergentes (Agliardi et al, 2012; Oliveira, Curto
y Nunes, 2012; Hassan y Wu, 2015). Para el caso especifico de México, Cermefio y Solis
(2012) aseguran que el mercado de capitales local y el de EUA, éste tltimo con mayor
rapidez, responden a la incorporaciéon de nueva informacion lo que a su vez, impacta
en la dindmica de la economia doméstica afectando, de alguna forma, los fundamentales
macroecondémicos y con su correspondiente efecto sobre las expectativas de los agentes
econdmicos, capturadas hasta cierto punto en el EMBI. Tillmann (2016) documenta la
influencia significativa del mercado de EUA, particularmente las decisiones de politica
monetaria, sobre los EMBI de mercados emergentes, entre ellos México.

Aunque ha crecido el interés por entender como se interrelacionan los mercados fi-
nancieros, no abundan estudios que analicen la influencia del mercado de capitales méas
importante del mundo, el de Estados Unidos, sobre los mercados de deuda soberana la-
tinoamericana, razén por la cual este trabajo se enfoca en el estudio de los spillovers o
efectos entre ese mercado estadounidense y los EMBI Global de algunos de los principales
paises de América Latina; anélisis que se lleva a cabo mediante la metodologia propuesta
por Diebold y Yilmaz (2009a) y extendida en Diebold y Yilmaz (2012), cuyos elementos
mas relevantes se describen en la seccién siguiente.

3. Aspectos metodologicos

De acuerdo con Diebold y Yilmaz (2009b), el indice de spillover que proponen Diebold
y Yilmaz (2009a) es de naturaleza muy general y cuenta con gran flexibilidad, basandose
directamente en la descomposicion de varianza de un modelo de vectores auto regresivos
(VAR) con N variables, el cual es ampliamente conocido y cominmente utilizado en el
analisis de series de tiempo multivariadas. Argumentan dichos autores que el enfoque con
que se construye su indice es totalmente diferente de otros, como por ejemplo el propuesto
por Edwards y Susmel (2001) el cual produce valores 0 y 1, como indicador de la ubica-
cion del proceso en el estado alto o el estado bajo, y que también estan limitados por el
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namero de paises que pueden incluir. En resumen, el modelo de Diebold y Yilmaz (2009a)
representa una ventaja respecto de otras opciones porque su céalculo es relativamente sen-
cillo, dado el herramental disponible para el analisis de series de tiempo multivariadas,
y también es mas flexible ya que al usarlo se puede considerar en el analisis a un mayor
nimero de paises.

Segun Diebold y Yilmaz (2012), a pesar de su ventaja sobre otras alternativas, la
metodologia propuesta por Diebold y Yilmaz (2009a) tiene algunas limitaciones impor-
tantes, destacando que la descomposiciéon de varianza puede ser dependiente del orden
de las variables analizadas debido a que la identificacion del VAR se basa en el enfoque
de Cholesky. Otras limitaciones son que la metodologia de Diebold y Yilmaz (2009a)
tinicamente se ocupa de spillovers totales que se dan sé6lo a través de activos idénticos
de diferentes paises. Para superarlas Diebold y Yilmaz (2012) usan un enfoque del VAR
generalizado en el cual las descomposiciones de la varianza de los errores de los pronos-
ticos son invariantes al orden de las variables, incluyendo ademas en forma explicita los
spillovers direccionales. El punto de partida es un VAR(p) estacionario en covarianza con
N variables: z; = Zle b,z + ey, & 1id (0,X), cuya representacion como proceso de
medias moviles es

ve=Y Aigr i (1)
=0

en el cual la matriz A;, de orden N x N, obedece la recursion A; = ®14;_1+ P2 A;_o+
<o+ @Ay, Ag es la matriz identidad también de orden N x N y A; = 0 para i < 0.

Como se ha indicado, la factorizacion de Cholesky ampliamente utilizada para obtener
matrices ortogonales para las innovaciones o choques en el VAR tiene como desventaja
la dependencia en el orden de las variables. Para evitar ese problema, Diebold y Yilmaz
(2012) recurren a la generalizacion propuesta por Koop et al. (1996) y Pesaran y Shin
(1998) que toma en cuenta adecuadamente la correlacion entre los choques utilizando
la distribucién observada de los errores. Dado que los choques a cada variable no se
ortogonalizan, la suma de las contribuciones a la varianza del error de pronéstico no es
necesariamente igual a uno.

Las descomposiciones de la varianza del error de pronostico para H pasos (periodos)
hacia adelante, con H = 1,2, ..., estan dadas por
ei]j (H) _ 0-;1'1 ZIIz{:Ol (e;lAhEej)2 (2)

o (dansage))

¥ es la matriz de varianza del vector de errores del VAR, ¢;, 0;; es la desviacién estan-
dar del término de error de la i-ésima ecuacion y ei es el vector seleccionado con valor uni-
tario en el i-ésimo elemento y cero en los demas. Como se ha senalado, Zjvzl Hfj(H ) #£ 1,
por ello Diebold y Yilmaz (2012) normalizan cada elemento de la matriz de descomposi-
cion de varianza sumando por fila

07 (H)

" )= SN e )

(3)

resultando por construccion Z;vzl 0%, (H) # 1y Zf\szl 5% (H) = N, siendo con base
en ello posible construir el indice del spillover total como
N it N it
N 89 (H N9 (H
59 (H) = Z”;VL iz O ) 100 = 2= iz O (H) 100, (4)
> ij=107; (H) N

que es analogo al de Diebold y Yilmaz (2009a) que mide la contribucion de los spillo-
vers de los choques de todos los activos a la varianza total del error del prondstico.
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Aprovechando la invarianza respecto del orden de las variables, Diebold y Yilmaz
(2012) proponen la medicion de los spillovers direccionales, siendo los que recibe el mer-
cado ¢ provenientes de los otros mercados j

N ~
Zj:l;j;éi H?j (H) .

St = e )

100 (5)

De manera semejante, los spillovers que transmite el mercado ¢ a los otros mercados
j estan dados por

, Sy, i 0% (H)
Si—)(H): Z]\; %g (H)

i=1"ji

100 (6)

Grosso modo, para inicializar la instrumentacion de la metodologia descrita en es-
ta seccién, dado un conjunto de N series de tiempo con T observaciones de cada serie,
se selecciona un horizonte temporal para estimar el primer VAR, digamos la secuencia
(y1,---,y11 < T), por ejemplo, en este estudio se utiliza t; = 200 observaciones diarias
de todos los indices sujetos a analisis. A partir de las estimaciones de dicho VAR, se es-
timan los errores del pronodstico H pasos adelante (los diez dias en la aplicacion empirica
de la seccién siguiente que corresponden a dos semanas de operaciéon de los mercados
financieros), mediante los cuales se construye el indice del spillover total y sus compo-
nentes direccionales con base en la metodologia de Diebold y Yilmaz (2012). Después
se aplica el mismo procedimiento a los subconjuntos de datos que resultan de un proce-
so recursivo utilizando una ventana corrediza en la cual se parte ahora de la secuencia
(Y1+H, - yn1+m < T) hasta agotar la informacion disponible.

4. Analisis de los datos

De las bases de datos de Bloomberg se obtuvo la informacién diaria de cierre de los in-
dices EMBI Global para Argentina, Brasil, Colombia, México y Peru; las observaciones
del S&P500 se obtuvieron de Yahoo Finance. Las series cubren el periodo entre el 31 de
diciembre de 1997 y el 12 de abril de 2017, sumando en total 5,070 observaciones por
pais; en la figura 1 se puede ver su comportamiento. Destaca en el caso de Argentina de
2001 a 2005 por el elevado nivel de la serie, que lo lleva de una magnitud similar a la
de los otros mercados a un alto crecimiento. También es de destacarse que en todos los
paises latinoamericanos se puede observar alzas en los niveles asociados con el periodo de
la crisis financiera en Estados Unidos, reflejada como una severa caida en los valores del
indice burséatil de ese pais.
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Figura 1. EMBIG y S&P500

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Bloomberg y Yahoo Finance

Las pruebas ADF de raices unitarias (cuadro 1) muestran que ninguna de las series
de los EMBIG ni el logaritmo del indicador bursatil estadounidense puede considerarse
estacionaria, pero sus primeras diferencias si.

Cuadro 1. Pruebas ADF de raices unitarias

‘ Argentina Brasil Colombia  México Peru S&P 500
C -1.38 -1.61 -1.59 -1.99 -1.61 0.37
Niveles CT -1.80 -2.29 -3.05 -2.00 -2.51 -0.70
SCT -1.04 -1.26 -0.97 -1.26 -1.43 2.01
Primeras C -19.79 R 1477 FRE S _19.86 R 2070 FRR _17.63 0 FRE 2410 Fx*
diferencias CT  -19.80 *F* 1477 ¥ 1987 *%F 2071 HF*k  _17.63 F¥* 2413
SCT -19.79 *F* 1477 *** _1986 *** -20.70 *** -17.62 *¥* .2400 ***

kK y* denotan, respectivamente, el 1%, 5% y 10 % de nivel de significancia
Fuente: Elaboraciéon propia con estimaciones realizadas en E-Views V10+

Siguiendo la metodologia de Diebold y Yilmaz (2012), enunciada en la seccién previa,
se estimo el indice de spillover entre los rendimientos del S&P500 y los cambios en los
EMBI Global para los paises incluidos en el estudio. Mediante la especificacion de un mo-
delo vectorial autorregresivo (VAR), se llevo a cabo una estimacion de ventana corrediza
de 200 dias, analizando la varianza del error de pronostico a diez periodos hacia ade-
lante. En primera instancia, dicha metodologia permite construir a partir de ese analisis
los efectos de los choques pasados de una variable sobre su propia varianza, asi como la
contribucion (spillover) que hacen los choques en cada variable a la varianza de las otras
variables. Adicionalmente, tomando en cuenta ambos efectos, se puede construir el indice
de spillover total (véase la figura 2).

Como se observa en la figura 2, después de descender durante el periodo posterior a
la crisis del mercado de deuda rusa en 1998 hasta 2001, el indice de spillover vuelve a
ascender manteniéndose en un rango de variaciéon entre un poco més de 55 y alrededor de
70. Durante 2006 observé un descenso notorio en ese indice, pero durante 2007 se ubica
nuevamente en los niveles previos para continuar durante 2008 un ascenso notorio que lo
lleva durante el periodo de 2008 y 2009 a los maximos de todo el periodo. Después de
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la efervescencia asociada con la crisis financiera mundial, se vuelve a ubicar en niveles
medios alcanzados en los primeros anos del siglo.

En el cuadro 2 se pueden observar la descomposicion del indice de spillover en sus
componentes direccionales. Se puede ver que un choque en el mercado bursatil estadou-
nidense afecta en 96.4 % al error de pronéstico a 10 semanas de sus rendimientos. Ese
mismo choque puede afectar de manera notable al error de pronéstico de los cambios de
los EMBIG de todos los paises latinos, siendo el mas fuerte efecto en el caso de Pera y
al que menos afecta a Argentina. Después del mercado bursatil estadounidense, los cho-
ques en los cambios de Brasil son otra fuente importante de spillover afectando también
de forma notable a los cambios en el EMBIG de Pert, pais que es el mas afectado por
los demas en tanto que el mercado accionario de Estados Unidos es el que se ve menos
afectado por los otros. El caso de México es digno de considerarse dado que, después de
Pert, es el méas afectado por otros, principalmente por Brasil y el S&P500. Los menos

afectados son el mercado accionario de Estados Unidos y el EMBIG de Argentina, en ese
63
60 %

orden.
1
Nk
J |
w W \
Figura 2. Indice de spillover

85
Fuente: Elaboracién propia con base en estimaciones realizadas en E-Views V10+

80
70 JJ"\\
Cuadro?2. spillover direcional
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D08
[ 905
2009
2010
2011
2012
20173
2014
0]
20106
2017
]

2002

z o
=

2000
2001
2003
2007
2008

(SIS

P
L

RSP500 | Argentina | Brasil | Colombia | México | Perti | De otros
RSP500 96.4 0.5 1.5 0.6 0.4 0.6 3.6
Argentina 8.5 89.7 0.9 0.4 0.4 0.2 10.3
Brasil 23.6 2.2 71.3 1.6 0.4 0.8 28.7
Colombia 23.2 1.7 25.7 48 0.1 1.3 52
México 26.3 0.7 25 17.7 29.4 0.9 70.6
Peru 29.1 1 31.2 16.8 1.1 20.9 79.1
Contribucién a otros 110.7 6.1 84.2 37.2 2.3 3.8 244.4

Fuente: Elaboraciéon propia con estimaciones realizadas en E-Views V10+

Siendo el mercado accionario estadounidense quien mas influencia ejerce sobre los
indices de bonos soberanos latinoamericanos incluidos en el analisis, al mismo tiempo que
el menos influido por estos mercados, parece conveniente analizar los efectos de derrame
(spillover) de su dindmica sobre la dindmica de esos indices de bonos. En la figura 3 se
puede observar de inmediato que el comportamiento de los rendimientos de los bonos
latinoamericanos responde a los choques que se presentan en el mercado accionario de
Estados Unidos préacticamente de manera similar, aunque con magnitudes distintas. En
particular destacan como periodos con niveles altos de derrame en todos los indices de
bonos latinoamericanos los alcanzados en octubre-noviembre de 2002, diciembre de 2003
a mayo de 2004, febrero de 2009, principios de mayo de 2010, altimos dias de diciembre
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de 2012 y fines de febrero de 2017. Cabe destacar que en la mayor parte de esos lapsos de
tiempo el indice de los bonos soberanos de Brasil fue el que acuso efectos mas elevados.

Otros episodios notorios de derrame, aunque podriamos considerarlos como de impacto
mediano, ocurrieron a finales de 1999, los primeros dias de enero de 2006, primeros dias de
abril de 2007, asi como a finales de enero e inicios de septiembre de 2014. Es interesante
ver como para Argentina se estima un nivel més alto en comparacion con los otros indices
latinos durante el periodo comprendido de mediados de 2014 a mediados de mayo de 2015,
en tanto que para una buena parte del periodo total analizado se encuentra en niveles
comparativos muy bajos. En el caso del indice mexicano destaca que el nivel de derrame
estimado para finales de enero de 2009 supera a los indices sudamericanos, aunque no
por mucho, en tanto que inicia un movimiento al alza a partir de mediados de agosto de
2017, alcanzando un nivel que supera notoriamente a todos los otros indices de bonos y
lo mantiene por arriba incluso hasta el final del periodo analizado.
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Figura 3. Efectos spillover derivados del SP&500

Fuente: Elaboracién propia con estimaciones realizadas en E-Views V10+
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Conclusiones

En este trabajo se analizan los spillovers entre los rendimientos accionarios de Estados
Unidos y los cambios en los indices EMBI Global de Argentina, Brasil, Colombia, México
y Peru. El indice construido para tales efectos muestra alzas importantes particularmente
durante el periodo relacionado con la ocurrencia la crisis subprime iniciada en los mercados
financieros estadounidenses.

De acuerdo con los resultados de este anélisis, es importante destacar que los choques
en el mercado accionario de Estados Unidos, asi como el comportamiento del EMBI Global
de Brasil son las fuentes mas importantes de spillovers. Sin embargo, aunque pequefio en
magnitud, también existe un efecto de spillovers de los indices EMBI Global de los paises
latinoamericanos considerados en este estudio hacia ese mercado accionario, siendo Brasil
el que mas contribuye. Es bastante probable que esta situacién pueda explicarse en gran
medida por los efectos del comportamiento de los mercados de deuda latinoamericana y las
decisiones de portafolio de fondos de inversion que cotizan en el mercado estadounidense.

Para el caso mexicano es importante considerar que el indice de sus bonos se encuen-
tra, después de Peru, sujeto a spillovers derivados de choques en los otros mercados,
principalmente del mercado estadounidense, que dan cuenta hasta un 70.6 % del total de
la varianza de su error de pronostico. Es decir, es un importador neto de los choques
externos.

Si bien la evidencia que se ha mostrado en este articulo muestra las principales fuentes
de efectos de derrame (spillovers) sobre el comportamiento de los indices de bonos EM-
BI de algunos de los paises latinoamericanos, queda como tarea pendiente para futuras
investigaciones ahondar el analisis de forma tal que se puedan determinar otras fuentes
de ese tipo de efectos.
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