
En este trabajo se realiza la adopción de dos modelos, el modelo VCC-MGARCH y el modelo BEKK-MGARCH.
1- Modelo VCC-MGARCH
Es un modelo dinámico de regresión multivariante en el que las varianzas condicionales se modelan como modelos GARCH

univariados y la covarianza condicional se modela como funciones no lineales de las varianzas condicionales. En otras palabras,
este modelo presentado por Tse y Tsui (2002), utiliza una combinación no lineal de modelos GARCH univariados con
ponderación de ecuaciones cruzadas que varían en el tiempo para modelar la matriz de covarianza condicional de los errores.

2- Modelo BEKK-MGARCH
Engle y Kroner (1993) presentaron el modelo BEKK-MGARCH (Baba-Engle-Kraf-Kroner MGARCH), con el objetivo de

parametrizar el proceso multivariante a través de una nueva formulación. La representación completa generalizada para el caso
de un modelo bivariado GARCH (1,1) es la siguiente:

3- Análisis de Datos
Los índices seleccionados son: el índice Merval de Argentina, el índice Bovespa para Brasil, el CLX IPSA para Chile, el COLCAP

para Colombia, el índice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) para Perú, el IPC para México, y para Estados Unidos

se seleccionó el S&P 500 y el Dow Jones.
Todos los índices están expresados en moneda local de cada país y no incluyen dividendos, lo cual facilita el cálculo de los
retornos según la siguiente formula.

Por otro lado, siguiendo a Doornik y Ooms (2005), la volatilidad se puede llegar a sobreestimar cuando hay presencia de
outliers (valores atípicos) en la serie de retornos. En este sentido, para la identificación y corrección de valores atípicos se sigue
la metodología de Laurent, Lecourt y Palm (2016).

 El mercado argentino recibe efectos de volatility spillover de los mercados latinoamericanos, aunque en menor magnitud

en relación a los que provienen del mercado de Estados Unidos. 
 El mercado argentino incide y produce efectos de volatility spillover sobre los índices accionarios de América del sur, mas

no así sobre los mercados de México y Estados Unidos.

La palabra spillover no tiene una traducción al español en específico, sin embargo, los términos que mejor se le asocian son
derrame, contagio y transmisión. En economía, el termino spillover se refiere a un evento que produce un efecto en otro lugar
a pesar de que no exista una conexión obvia, al estilo de la causalidad de Granger (Estima, 2020). El efecto spillover se puede
dar en la media (mean spillover) o más comúnmente en la varianza (volatility spillover). Así, la existencia del efecto spillover
en los mercados bursátiles implica que un shock aumenta las volatilidades no solo para el activo o mercado donde ocurre el
mismo, sino también en otros activos o mercados. Las volatilidades y sus cambios señalan el flujo y la llegada de nueva
información (Kharchenko y Tzvetkov, 2013). En efecto, el estudio de la dinámica entre los mercados financieros es de particular
interés no solo para inversores institucionales, sino también para los hacedores de política financiera a la hora de prevenir
riesgos bursátiles importados.
Así, en este trabajo pondré a prueba las siguientes hipótesis: 

1.

2.

MODELOS, MÉTODOS Y DATOS

Existe una interdependencia bidireccional entre el índice Merval y el S&P 500, con una
alta correlación condicional de volatilidad, donde las innovaciones en uno de los
mercados tienen impactos relativos muy fuertes sobre el otro mercado. De hecho, de la
interrelación de estos índices se observa el mayor efecto spillover a razón de un shock
de volatilidad en alguno de estos mercados.

Los efectos de volatility spillover, con una magnitud inferior a los efectos entre el
índice Merval y S&P 500, se dan entre el índice argentino y el brasileño, más
específicamente por la causalidad de Granger, el mercado de Brasil transmite
volatilidad al mercado argentino.

Para la interrelación del mercado argentino y el mercado chileno, la evidencia muestra
que el segundo sigue al primero y que la volatilidad reacciona fuerte ante las
innovaciones en el mercado argentino. No obstante, estos shocks son los que menos

persistirán en términos relativos.

Se encontró también que los rendimientos de Colombia, México y Perú siguen a los
rendimientos del mercado argentino. Sin embargo, la correlación condicional arroja una
probabilidad muy reducida de que efectivamente existan efectos de volatility spillover
entre estos mercados. De hecho, siguiendo el criterio de diversificación en función de
las correlaciones condicionales reducidas, estos mercados presentan una oportunidad a
la hora de reducir la volatilidad de un portafolio.
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