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investigación sobre el contagio de la volatilidad entre los rendimientos de 
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ABSTRACT

American Stock Markets (Brazil, Chile, Colombia, México and Peru) is analyzed during 

each pair of countries and the presence of asymmetry in the volatility behavior on the 
Stock Markets studied. As a conclusion, recommendations for investors to cover market 
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El conocimiento de la volatilidad de los rendimientos es una parte fun-

-

-
-

-
tenidos con dichos activos son bajas o negativas respecto a los rendimientos 

-
-

-

de la sensibilidad de la volatilidad de unos con respecto a la volatilidad de 

-
sarrollados como en los emergentes, permite a los inversionistas interna-

mercados emergentes son inversionistas locales, pero también participan 
-

-
-

Exchange Traded Funds
sencillo para los inversionistas internacionales invertir actualmente en los 

-

-
-
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mencionada, este trabajo se concentra en el estudio de la dinámica de la vo-
latilidad de los rendimientos de las acciones de los principales mercados ac-

-

-

-

-

-
-

-

-

1. Justificación metodológica



FINANZAS Y RIESGO

 ISSNe 2007-5383 versión digital, ISSN 2007-5375 versión impresa 101

Incidencia de las fluctuaciones del índice VIX en la volatilidad…

-

-

2. Revisión de la literatura

-

shocks re-
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-

et al

-
-

-
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-

-
-

decoupling

-

-

-

-

-

-

-
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-

-

estudiar el efecto contagio de la volatilidad entre los cambios en el precio 
-

shocks -
et al -

-

et al. -

-

-

-

et al

-
-

-
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consiste en estudiar la relación entre el comportamiento de variables ma-
-

-

et al -

-

-

En un estudio dentro de la misma vertiente, Sadraoui et al.

spread en-

commodities
sobre la volatilidad de los mercados accionarios ha sido objeto de estudio 

-

shocks 

shocks pasados del petróleo en los precios de los metales depende sólo del 
et al

dinámica de la volatilidad en el rendimiento del precio del oro, plata, pla-
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et al -

cual se investiga la correlación cambiante en el tiempo entre el precio del 
West Texas Intermediate

et al.

-
et al

-
-

-
-

-
rra et al

-

et al

-

-
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periodo precrisis, la volatilidad de los precios del petróleo se contagia hacia 
-

shock 
-

la crisis, la transmisión de riesgos surge como una nueva dimensión de la 

-
-

-
-

et 
al

-
spread

-
-

-

-
-
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-
-

-

et al -
tudiar el efecto del mercado accionario brasileño hacia los mercados de ma-

-
dos de inversión norteamericanos generan volatilidad en Brasil, pero tam-

et al

-
ro, en sentido inverso, sólo recientemente se observa transmisión de volati-

decoupling
-

En este trabajo se emplea una variante del modelo de correlación diná-

3. Metodología y datos

-
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et al
-

to del precio de materias primas importantes, como es el caso del petróleo, 
et al

-

-

-

-

      (1) 

t R -
Dt corres-

                (2)

El modelo para el proceso de rendimiento hit es miembro de la clase de 
p, q

        (3)

Aj Bj son matrices diagonales de 
rt = rt * rt 



FINANZAS Y RIESGO

110 Volumen 9, número 1, enero - junio, 2019 pp. 97-123

Alejandro Fonseca, Roberto J. Santillán y Francisco López

diagonales de Aj Bj t 

Aj Bj sean positivos no es una 
R  

                      (4)

Donde 

 Qt  - - ´    (5)

Donde, 
 +  1,  La ventaja 

-

-

-

dinámicas, resulta ser computacionalmente atractivo en el presente, sobre 
todo cuando el sistema estudiado contiene más de cinco variables indepen-

-
portante, los notables avances en la materia de computación han resuelto 

1 Vease a Nelson y Cao (1992) para la discusión de la condiciones para que hit  sea 
positiva en modelos GARCH(p,q) univariados.
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-
-

los mercados accionarios latinoamericanos más importantes por tamaño 
-

raciones diarias, obtenidos del servicio de información Bloomberg para el 

-
-

-

Gráfica 1a. Índices de los principales mercados bursátiles latinoamericanos

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg.
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Tabla 1: Estadísticas descriptivas para los rendimientos diarios

Fuente: Elaboración propia, con datos de Bloomberg.

  Brazil Chile Colombia México Perú Vix

 Media 0.0006 0.0005 0.0007 0.00061 0.0009 -0.0003

 Mediana 0.0009 0.0008 0.0011 0.00076 0.0009 -0.0053

 Máximo 0.1547 0.1171 0.1554 0.11112 0.2306 0.4960

 Mínimo -0.1210 -0.0624 -0.2019 -0.07266 -0.2165 -0.4450

 Desv. Est. 0.0193 0.0090 0.0143 0.01338 0.0183 0.0768

 Sesgo -0.0850 0.0984 -0.8834 0.08836 0.5561 0.5736

 Curtosis 7.0789 17.4581 26.7359 8.61796 32.4667 7.0928

  Jarque-Bera 2241.6350 28120.530 76196.300 4249.22100 116950.5000 2429.9880

 Probabilidad 0.0000 0.0000 0.0000 0.00000 0.0000 0.0000

 Suma 1.9013 1.6660 2.3962 1.98237 2.8998 -1.0207

  Observations 3228.0000 3228.0000 3228.0000 3228.0000 3228.0000 3228.0000

-

Gráfica 1b. Índices de los principales Mercados Bursátiles Latinoamericanos

 Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg.
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-

Tabla 2: Correlaciones entre los rendimientos diarios de los cinco principales mer-
cados Latinoamericanos y el índice VIX

Fuente: elaboración propia, con datos de Bloomberg.

  Brazil Chile Colombia México Perú Vix

 Brazil 1.0000 0.5383 0.3797 0.6561 0.4471 -0.5052

 Chile  1.0000 0.3576 0.5452 0.4392 -0.4054

 Colombia   1.0000 0.3937 0.3478 -0.3107

 México    1.0000 0.4247 -0.5439

 Peru     1.0000 -0.3033

 Vix      1.0000

4. Resultados empíricos y análisis

4.1 Los resultados de la regresión 

o

-

-
-

mericanos cuando se incorpora como parte de la estimación de la ecuación 
-
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-

-
-

volatilidad del mercado estadounidense sobre la volatilidad de los mercados 

-
ción de esas diferencias en la sensibilidad de los mercados latinoamericanos 

-
-

Tabla 3. Modelo MVGARCH-ADCC con contagio de  
Volatilidad–Estimado con BFGS (medias, coeficientes del VIX, 

 coeficientes de asimetría y coeficientes del DCC)

 Variable  Coef Des. Est. Estad t  Signif.

 Bra 0.001096319 0.000211631 5.180340000 0.000000220

 Chi 0.000961857 0.000128224 7.501380000 0.000000000

 Col 0.000919805 0.000179077 5.136360000 0.000000280

 Mex 0.000864506 0.000154167 5.607580000 0.000000020

 Per 0.001140041 0.000239969 4.750790000 0.000002030

 0.000000088 0.000000150 0.586670000 0.557424180

Fuente: Elaboración propia, con resultados de Eviews 10, RATS 9.
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-

-

-

-

-

-

-



FINANZAS Y RIESGO

116 Volumen 9, número 1, enero - junio, 2019 pp. 97-123

Alejandro Fonseca, Roberto J. Santillán y Francisco López

las relaciones de propagación o efecto contagio de volatilidad entre los cinco 

-

Tabla 4. Modelo MVGARCH-ADCC con efecto contagio de 
 Volatilidad – Estimado con BFGS

(Coeficientes de efecto contagio de Volatilidad)
 

 Derrama de Coef. Des. Est. Valor-t Signif. 
 Volatilidad

 Bra-Bra 0.04132 0.00789 5.23700 0.00000

 Bra-Chi -0.00918 0.01117 -0.82186 0.41116

 Bra-Col 0.00174 0.00483 0.36024 0.71867

 Bra-Mex -0.00948 0.00977 -0.96963 0.33223

 Bra-Per -0.00010 0.00082 -0.12423 0.90113

 Chi-Bra -0.00145 0.00180 -0.80532 0.42064

 Chi-Chi 0.07256 0.00889 8.15879 0.00000

 Chi-Col -0.00073 0.00072 -1.01576 0.30974

 Chi-Mex -0.00165 0.00343 -0.48010 0.63116

 Chi-Per 0.00069 0.00068 1.02158 0.30698

 Col-Bra 0.00754 0.00441 1.70766 0.08770

 Col-Chi -0.01609 0.00135 -11.94372 0.00000

 Col-Col 0.14962 0.01481 10.10316 0.00000

 Col-Mex 0.00793 0.01076 0.73753 0.46080

 Col-Per -0.00141 0.00031 -4.53802 0.00001

 Mex-Bra 0.00099 0.00201 0.49218 0.62259

 Mex-Chi 0.00920 0.00712 1.29282 0.19607

 Mex-Col 0.00453 0.00235 1.92659 0.05403

 Mex-Mex 0.01851 0.00729 2.54032 0.01108

 Mex-Per -0.00014 0.00087 -0.16478 0.86912

 Per-Bra -0.00702 0.00413 -1.70196 0.08876

 Per-Chi -0.00344 0.02432 -0.14138 0.88757

 Per-Col 0.00104 0.00841 0.12362 0.90162

 Per-Mex 0.03463 0.01140 3.03939 0.00237

 Per-Per 0.12845 0.02380 5.39663 0.00000
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Conclusiones

-
cipales direcciones en las cuales se presenta un efecto contagio de volatili-

-

Tabla 5. Modelo MVGARCH-ADCC con contagio de Volatilidad-Estimado con 
BFGS (componente ARCH y coeficiente de asimetría)

Fuente: Elaboración propia, con resultados de Eviews 10 y RATS 9.

 

 Variable Coef. Des. Est. Valor-t Signif.

 ARCH Bra 0.925256 0.013065 70.81814 0.00000

 ARCH Chi 0.826025 0.018517 44.60893 0.00000

 ARCH Col 0.77222 0.025487 30.29886 0.00000

 ARCH Mex 0.934808 0.012556 74.4516 0.00000

 ARCH Per 0.774816 0.036694 21.11535 0.00000

 Asimetría Bra 0.030818 0.012655 2.4352 0.01488

 Asimetría Chi 0.067001 0.012466 5.37457 0.00000

 Asimetría Col 0.034569 0.025766 1.34167 0.17970

 Asimetría Mex 0.044964 0.010745 4.18464 0.00003

 Asimetría Per 0.045806 0.020854 2.19648 0.02806
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los mercados latinoamericanos no es afectado en todos los casos por la vola-
-

de las correlaciones condicionales dinámicas entre los mercados latinoame-
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