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Resumen

En esta investigacion se estudié la causalidad en el sentido unidireccional de Granger, desde el indice Infectious Disease Equity
Market Volatility Tracker hacia la volatilidad del mercado accionario chileno, la cual se modela por un procedimiento autorregresivo
condicional. Se aplican tres pruebas de causalidad y, de manera complementaria, la prueba de bicorrelacion cruzada. Los resultados
indican que este indice causa la volatilidad del mercado con la mayoria de las pruebas aplicadas. Esto sefiala la potencial relevancia
de contar con este nuevo indicador para los agentes que participan en los mercados financieros, entre ellos reguladores, companias
y corredores. Adicionalmente, los resultados son congruentes con la evidencia sobre la capacidad predictiva del indice sobre la
volatilidad del precio del petrdleo y otros indices.

Palabras clave: COVID-19; causalidad de Granger; volatilidad; mercados emergentes; incertidumbre.

COVID-19 and causality in volatility in the Chilean stock market

Abstract

In this research, the unidirectional Granger causality is studied from the Infectious Disease Equity Market Volatility Tracker index
towards the volatility of the Chilean stock market, which is modeled through a conditional autoregressive procedure. Three causality
testsare applied and, ina complementary way, the cross-bicorrelation test. The results indicate that this index causes market volatility
with most of the tests applied. This indicates the potential relevance of having this new indicator for agents that participate in financial
markets, including regulators, companies, and brokers. Additionally, the results are consistent with the evidence on the predictive
capacity of this index on oil price volatility and other indices.

Keywords: COVID-19; Granger causality; volatility; emerging markets; uncertainty.

COVID-19 e causalidade na volatilidade do mercado acionario chileno

Resumo

Nesta pesquisa, a causalidade no sentido de Granger unidirecional foi estudada, desde o Infectious Disease Equity Market Volatility
Tracker até a volatilidade do mercado acionario chileno, que é modelado por um procedimento autorregressivo condicional. Aplicam-
se trés testes de causalidade e, de forma complementar, o teste de bicorrelacdo cruzada. Os resultados indicam que esse indice
causa volatilidade no mercado com a maioria dos testes aplicados. Isso indica a relevancia potencial de ter este novo indicador para
os agentes que participam dos mercados financeiros, incluindo reguladores, empresas e corretoras de valores. Adicionalmente, os
resultados sdo consistentes com a evidéncia sobre a capacidade preditiva do indice sobre a volatilidade do preco do petréleo e outros
indices.

Palavras-chave: COVID-19; Causalidade de Granger; volatilidade; mercados emergentes; incerteza.
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1. Introduccion

La pandemia provocada por el brote del
coronavirus, COVID-19', se ha convertido en un
choque sin precedentes para la economia mundial vy,
especialmente, para América Latina, debido a que su
impacto ha golpeado de manera simultanea tanto la
oferta como la demanda (Comisién Econdmica para
Ameérica Latina y el Caribe [CEPAL], 2020). Es por esta
razéon que varias investigaciones tienen por objeto
conocer el efecto o el modo en que esta pandemia ha
afectado los diferentes sectores de la economia.

Varios autores coinciden en que el mercado
financiero es un elemento fundamental para la
economia de un pais, dado que su desarrollo favorece
1) el incremento en la eficiencia en la asignacion
del capital; 2) mayores oportunidades de ahorro;
3) la diversificacion del riesgo; 4) incrementos
en la especializacion productiva; 5) desarrollo de
los emprendimientos; y 6] la adopcién de nuevas
tecnologias(ConchayTaborda, 2014;EnisanyOlufisayo,
2009; Duarte y Pérez-lnigo, 2014). Adicionalmente,
el desarrollo de este mercado se constituye en una
condicidn necesaria para que los paises alcancen
mejores tasas de crecimiento (Brugger y Ortiz, 2012;
Lanteri, 2011; Walker, 1998; Beck, Degryse y Kneer,
2014; Caporale, Howells y Soliman, 2005).

De este modo, la informaciéon que se genere para
conocer el comportamiento de este mercado es de
primordial interés para los hacedores de politicas
sociales, politicas econdmicas e inversionistas. Un
elemento clave para entender el comportamiento
de este mercado es entender cdmo se comporta la
volatilidad de los precios, ya que de esto depende la
administracion de riesgos, la asignacion de carteras
y las decisiones regulatorias. Por lo tanto, para
tomar decisiones oportunas de inversion o de indole
regulatorio, es fundamental conocer qué factores
afectany como afectan a dicha volatilidad (Caporale, Gil-
Alanay Tripathy, 2020; Lei, Shang, Cheny Wei, 2019; Wei,
Bai, Yang y Wei, 2020).

A la fecha, varios autores se han enfocado en
estudiar el efecto de la pandemia provocada por la
COVID-19 en la economia y, particularmente, en la
volatilidad de los mercados financieros. Baker, Bloom
y Terry (2020a) encontraron que, ante un incremento
de la volatilidad, la tasa de crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) de Estados Unidos se contrae y
estimaron que en 2020 esta contraccion seria del
9%. Por su parte, D'Orazio y Dirks (2020) también
demostraron que la pandemia tiene efectos negativos
sobre las tasas de crecimiento del PIB y que ademas

1 Los coronavirus son una extensa familia de virus que causan infecciones respiratorias
que pueden ir desde el resfriado comun hasta enfermedades mas graves como el sindrome
respiratorio de Oriente Medio (MERS) y el sindrome respiratorio agudo severo (SARS). El
coronavirus que se ha descubierto mas recientemente causa la enfermedad por coronavirus
COVID-19. La COVID-19 es la enfermedad infecciosa causada por el coronavirus que se ha
descubierto mas recientemente debido al brote en Wuhan (China) en diciembre de 2019.
Actualmente, la COVID-19 es una pandemia que afecta a practicamente todo el mundo
(Organizacién Panamericana de la Salud, 2020).
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provoca mayores expectativas de inflacion en los
agentes econdmicos, lo cual afecta negativamente el
rendimiento del mercado de valores.

Topcu y Gulal (2020) encontraron un fuerte impacto
negativo de la pandemia en los mercados de valores
emergentes, el cual fue disminuyendo gradualmente
como efecto de las politicas gubernamentales
contingentes. Ademas, descubrieron que, en los
mercados emergentes, en los que los gobiernos
tomaron medidas a tiempo y anunciaron grandes
paquetes de estimulo econdmico, el impacto de la
pandemia fue relativamente menor. Esto confirma los
hallazgos de Zhang, Hu y Ji (2020) y Gormsen y Koijen
(2020), quienes demostraron que este tipo de politicas,
tomadas o anunciadas, afectan directamente las
expectativas de los agentes econdmicos. Ademas, los
resultados de Topcu y Gulal (2020) se ven respaldados
por Cascaldi-Garcia et al. (2020), quienes estudiaron
multiples medidas de incertidumbre y concluyeron que
la pandemia causada por COVID-19 esta catalogada
como una de las mayores fuentes de incertidumbre
conocidas.

En la misma linea, pero incluyendo mercados
avanzados y emergentes de Europa, D'Orazio y Dirks
(2020) encontraron que las politicas relacionadas con
mejoras en el sector salud tienen un efecto positivo,
mientras que las medidas de confinamiento tienen
un efecto negativo. En comparacion con el trabajo
de Topcu y Gulal (2020), D'Orazio y Dirks (2020])
demostraron ademas que los anuncios de politicas de
tipo fiscales no tienen un efecto significativo.

Por otra parte, Bahrini y Filfilan (2020) analizaron
el impacto de la pandemia en los rendimientos
diarios de los principales indices bursatiles de los
paises del Consejo de Cooperacion del Golfo (CCG) y
encontraron que estos respondieron negativamente
al aumento de muertes confirmadas por la COVID-19,
pero no asi ante el aumento de casos confirmados.
Sus hallazgos confirman la existencia de una
relacion negativa entre el sentimiento de miedo de
los inversores y los rendimientos del mercado de
valores durante el brote de COVID-19. Esto sugiere
que los inversionistas ponen su foco en las noticias
sobre las muertes causadas por la COVID-19 antes
que en las de los casos confirmados, ya que, al ser
economias dependientes de ingresos de petréleo,
cualquier tipo de endurecimiento en las medidas
de confinamiento les genera mayores pérdidas. En
relacion con variables que explican la volatilidad
del precio del petrdleo, el trabajo de Bouri, Demirer,
Gupta y Pierdzioch (2020b) muestra que el indice
Infectious Disease Equity Market Volatility Tracker
[rastreador de volatilidad del mercado de acciones
por enfermedades infecciosas] (EMV-ID] es Util para
predecir la volatilidad del precio del petréleo.

Algunas investigaciones han utilizado en su
analisis informaciéon de un conjunto de mercados
de valores latinoamericanos, incluyendo el chileno.
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Ashraf (2020) examiné la respuesta de los mercados
financieros de 64 paises a la pandemia de COVID-19,
para lo cual utilizé datos diarios de casos y muertes
confirmados por COVID-19. Sus resultados mostraron
que los mercados respondieron de forma negativa,
pero significativa, a los incrementos en los casos
confirmados de COVID-19. Los autores El-Khatib y
Samet (2020) estudiaron 45 mercados emergentes y
utilizaron datos diarios para los primeros cinco meses
de 2020; sus hallazgos evidencian que la COVID-19 ha
golpeado fuertemente a estos mercados, ha causado
caidas en los indices bursatiles y ha provocado una
escalada en los niveles de volatilidad.

Por su parte, Zaremba, Kizys, Aharon y Demir
(2020) investigaron el efecto de las respuestas de las
politicas gubernamentales sobre la volatilidad del
mercado de valores utilizando regresiones de panel
de 67 paises. Encontraron que las politicas estrictas
provocan un incremento significativo en la volatilidad de
los mercados de valores, por lo que llaman la atencion
de los gobiernos a reconsiderar el efecto de sus
medidas. La investigacion de Alan, Engle y Karagozoglu
(2020) se encargd de estudiar el efecto que tienen los
casos activos y la curvatura de la pandemia sobre la
volatilidad del mercado de valores de 88 paises. Estos
autores reportaron que el numero diario de casos
activos y la curvatura son predictores significativos de
la seccidn transversal diaria de la volatilidad. Ademas,
encontraron que la rigurosidad de la respuesta politica
de los gobiernos a la pandemia es un factor importante
para reducir los niveles de volatilidad a nivel mundial.

Como se puede constatar de las investigaciones
anteriormente  mencionadas, para estudiar el
comportamiento de los mercados financieros,
particularmente la volatilidad de los precios, es
relevante considerar las diferencias entre paises
e incluir variables que contemplen los siguientes
elementos: las expectativas construidas a partir de
las noticias publicadas en los medios masivos de
comunicacion (Van De Kauter, Breesch y Hoste, 2015;
Im, San, On, Alfred y Anthony, 2014), las expectativas
como canales de transmisidn entre mercados (Moser,
2003; Edwards y Susmel, 1999; Masson, 1998] y la
interrelacidn entre los mercados financieros (Marfatia,
2020; Coronado, Jiménez-Rodriguez y Rojas, 2018b).

Los impactos de la pandemia asociada a la
COVID-19 sobre los mercados financieros han
motivado el desarrollo de numerosos yvanguardistas
trabajos de investigacion en los estudios
econdmicos y financieros, en los cuales se estudia
la interdependencia entre distintas variables y los
mercados financieros (Al-Awadhi, Alsaifi, Al-Awadhi
y Alhammadi, 2020; Amar, Bélaid, Youssef y Guesmi,
2020; Baker et al. 2020b; Bouri, Cepni, Gabauer
y Gupta, 2020a; Bouri et al., 2020b; Gherghina,
Armeanu y Joldes, 2020; Li, Liang, Ma y Wang, 2020;
Ramelli y Wagner, 2020; Zhang et al., 2020).

Por ejemplo, Baker et al. (2020b], Ramelli y Wagner
(2020) y Zhang et al. (2020) estudiaron cémo los
mercados accionarios respondieron a la pandemia
asociada a COVID-19. Por otro lado, con datos de
acciones individuales del mercado accionario chino
y el método de datos de panel, Al-Awadhi et al. (2020)
investigaron si la COVID-19 afecta los resultados
y encontraron un impacto negativo significativo.
Asimismo, Amar et al. (2020) estudiaron la conectividad
entre mercados financieros regionales durante la
pandemia por COVID-19. Varias investigaciones indagan
el poder predictivo del indice EMV-ID sobre variables
financieras (Bouri et al., 2020a; Bouri et al., 2020b; Li et
al., 2020). En la linea de la interrelaciéon de mercados,
Gherghina et al. (2020) examinaron los vinculos entre
los mercados financieros de Estados Unidos, Espana,
[talia, Francia, Alemania, Reino Unido, China y Rumania
durante la pandemia de la COVID-19.

En esa linea, la presente investigacion estudia el
poder predictivo de noticias asociadas a la COVID-19,
medido por el indice EMV-ID sobre la volatilidad de un
mercado financiero emergente, mas especificamente el
mercado accionario de Chile.

La volatilidad del mercado accionario de Chile se
aproxima a partir del indice de precios selectivo de
acciones (IPSAJ?, para el periodo enero de 2019 a agosto
de 2020, que se selecciona con el propdsito de dar
robustez a las estimaciones estadisticas realizadas,
mientras que la incertidumbre causada por COVID-19
es medida por una reciente base de datos del ano 2020,
conocida como EMV-ID y desarrollada por Baker et al.
(2020b).

Se considera la factibilidad de estudiar la
causalidad de Granger entre estos dos indicadores
dado que existe evidencia de que el mercado
financiero de Estados Unidos es una fuente de
transmision de volatilidades directa e indirecta para
algunas economias latinoamericanas, entre ellas
Chile (Valenzuela y Rodriguez, 2015). Adicionalmente,
se podria esperar que la incertidumbre, medida por el
indice EMV-ID, que captura informacidn de prensa de
Estados Unidos, pero con noticias de todas partes del
mundo, afecte la volatilidad de mercados emergentes
y avanzados. Es asi que se espera que el indice EMV-
ID cause en el sentido de Granger la volatilidad del
indice IPSA. Para probar esto se utilizan modelos de
series temporales y se aplican las siguientes pruebas
de causalidad: Granger Llineal (Granger, 1969),
Granger no lineal (Diks y Pachenko, 2006) y la prueba
no paramétrica en el sentido de Granger (Kyrtsou y
Labys, 2006). Adicionalmente, se realiza la prueba de
bicorrelacién cruzada (Brooks y Hinich, 1999, la cual
permite detectar dependencias no lineales entre un
par de series.

2 Este indice mide las variaciones de precios de las 40 compafias con mayor liquidez
que cotizan en la Bolsa de Comercio de Santiago. La seleccion de sociedades se efectia
trimestralmente en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afo. La base del
indice se renueva al principio de cada afo, tomando el valor 100 el Gltimo dia habil del mes de
diciembre del afo anterior. EL indice se construye ponderando el patrimonio bursatil (valor en
bolsa) ajustado por el free-float (Comisién para el Mercado Financiero [CMF], 2020).
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Los principales resultados indican que el EMV-ID,
durante el periodo de COVID-19, causa en el sentido de
Granger la volatilidad del IPSA. Esto significa que el
EMV-ID contiene informacién que permite predecir la
evolucion de la volatilidad del IPSA. Estos resultados
son consistentes con lo encontrado en otros estudios,
que resaltan el poder predictivo del EMV-ID sobre otras
variables financieras.

De estamanera, la presente investigacion representa
un importante aporte por ser la primera en incorporar
el indice EMV-ID, durante el periodo de COVID-19, para
estudiar la causalidad en la volatilidad de un mercado
emergente latinoamericano, en este caso el mercado
accionario chileno, pais que ademas se caracteriza por
su apertura al comercio internacional. Adicionalmente,
la investigacion permite identificar la influencia directa
que tiene sobre la volatilidad de un mercado emergente
un conjunto deinformacionampliocomoelque es medido
por el indice EMV-ID. Este estudio revela la importancia
de este nuevo indicador de enfermedades infecciosas,
que puede ser util para agentes involucrados en el
desempeno de los mercados financieros, tales como los
reguladores, las empresas y los corredores.

El documento se estructura de la siguiente manera:
luego de esta introduccidn, en la seccidn 2, se presenta
la descripcidon de datos; en la seccion 3, se detalla
la metodologia; en la seccidn 4, se muestran los
resultados; y, finalmente, en la seccidon 5, se enumeran
las conclusiones.

2. Descripcion de datos

Se analiza la volatilidad diaria del EMV-ID
de Baker et al. (2020b). Dicho indice contiene
informacion  sobre  noticias  cubiertas  por

peridodicos sobre varias enfermedades infecciosas
ocurridas desde enero de 1985 hasta nuestros
dias, como Hb5N1, sindrome respiratorio agudo
grave (SARS, por sus siglas en inglés), HIN1,
sindrome respiratorio de Oriente Medio (MERS,
por sus siglas en inglés), ébola y COVID-19. El
indice contiene informacion de 3000 periddicos
de Estados Unidos y analiza textualmente cuatro
conjuntos de términos, que por sus siglas EMV-ID
comprende E: econdmico, economia, financiero; M:
“mercado de valores”, accidon, acciones, Standard
and Poor’s (S&PJ3; V: volatilidad, volatil, incierto,
incertidumbre, riesgo, riesgoso; ID: epidemia,
pandemia, virus, gripe, enfermedad, coronavirus,
MERS, SARS, ébola, H5N1*y COVID-19. El indice es
diario y contiene informacién desde enero de 1985
hasta la fecha (Baker et al., 2020b)®. En el caso de

3 Uno de los indices bursatiles mas importantes de Estados Unidos, considerado como el in-
dice mas representativo de la situacion real del mercado. El indice se basa en la capitalizacién
bursatil de 500 grandes empresas que poseen acciones que cotizan en la bolsa de Nueva York
(NYSE, por sus siglas en inglés) o en la National Association of Securities Dealers Automated
Quotation (NASDAQ), y captura aproximadamente el 80% de toda la capitalizacién del mercado
en Estados Unidos.

4 Cepa altamente patdgena de gripe aviar.

5 La serie se obtuvo de https://www.policyuncertainty.com/infectious_EMV.html
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esta investigacion, se consider¢ el periodo del 3 de
enero de 2019 al 28 de agosto de 2020, un total de
414 observaciones, que cubre el periodo COVID-19
y permite aplicar las pruebas de causalidad de
forma wunidireccional hacia la volatilidad del
IPSA de la bolsa de valores de Chile. Este indice
accionario fue obtenido de Bloombergéy el periodo
muestral asegura la consistencia estadistica de los
resultados.

Debido a que el EMV-ID es considerado una
volatilidad, se calculd la volatilidad del IPSA. Para ello,
se obtuvieron los retornos de la serie a través de su
transformacion logaritmica 7 = (In (p,) —In (p_1)) ) * 100,
donde rt es el retorno de la serie en el tiempo ¢, pt es
el valor del indice en el tiempo ty pit-1) es el valor del
indice un periodo anterior. Se realizaron pruebas de raiz
unitaria para luego proceder a obtener su volatilidad.”
Se seleccion6 un modelo exponencial autorregresivo
generalizado condicional heterocedastico (E-GARCH,
por sus siglas en inglés) desarrollado por Nelson (1991),
el cual permite modelar la asimetria de la volatilidad
condicional y no tiene restriccion en los parametros, lo
que es una ventaja por sobre un modelo autorregresivo
generalizado condicional heterocedastico (BARCH, por
sus siglas en inglés), el cual se comporta de la misma
forma, independiente del signo de sus residuos; en otras
palabras, de forma simétrica, con lo cual la volatilidad
aumentara o disminuira respecto a las “malas o buenas
noticias” (Emenogu, Adenomon y Nweze, 2020; Rastogi,
Don y V, 2018; Reyes-Garcia, Venegas-Martinez y Cruz-
Aké, 2018). Elresultado del modelo fue un E-GARCH (1,1)8.

La figura 1 presenta el grafico de las volatilidades
de la serie del EMV-ID (linea sélida) y la volatilidad del
IPSA (linea punteada) para el periodo en estudio. Ambas
series parecentenercomovimientosen ciertos periodos
de tiempo. Sin embargo, su eventual correlacién simple
no es determinante para las pruebas estadisticas que
se realizan. Un requisito del analisis de causalidad es
que las variables bajo estudio sean independientes.
En determinadas ocasiones, la volatilidad del IPSA se
encuentra por encima de la volatilidad del EMV-ID. Por
ejemplo, a finales de octubre de 2019, la volatilidad del
IPSA fue mayor que la del EMV-ID y a principios del
2020 el EMV-ID se mantuvo por encima de la volatilidad
del IPSA. Durante el periodo que comienza a fines
de octubre de 2019, el indice IPSA mostré una alta
volatilidad, explicada por el inicio de manifestaciones
violentas en las calles; aunque hay un periodo entre
marzo y abril de 2020 en el que ambas tuvieron una
volatilidad mas alta, lo cual da indicios de que el EMV-
ID puede causar efectos en la volatilidad del IPSA; esto
se muestra en la siguiente seccion.

6 Bloomberg es una compania estadounidense de asesoria financiera, que proporciona
herramientas de software financiero, tales como analisis y plataformas de comercio de capital,
servicio de datos bursatiles y noticias para las empresas financieras y organizaciones en todo el
mundo a través de sus diferentes terminales.

7 Los resultados de las pruebas de raiz unitaria estan disponibles por los autores si se
requieren.

8 Los calculos fueron realizados a través del software MATLAB, a partir del cual resultd
un modelo E-GARCH (1,1). Todos los parametros fueron significativos, valor p< 0,05, y estan
disponibles por los autores si se requieren.
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Figura 1. Volatilidad del EMV-ID y del IPSA para el periodo 1/3/2019-8/28/2020.

Fuente: elaboracion propia.

3. Metodologia

Para analizar la relacion entre el par de series,
especificamente de forma unidireccional, del EMV-ID
respecto alavolatilidad del IPSA, se aplican tres pruebas
de causalidad: 1) la prueba de causalidad de Granger
lineal (Granger, 1969); 2] la prueba de causalidad en
el sentido de Granger no lineal de Diks y Panchenko
(2006), la cual es una prueba que no tiene el supuesto
restringido de que la distribucion de las series en su
conjunto o de forma individual sean independientes e
idénticamente distribuidas (Coronado et al., 2018b).}
El estadistico de esta prueba es T, , empieza con
una longitud de rezago de orden 1y un ancho de banda
en=Cn_ﬁconC>0y%</i’<1C0n una distribucion normal
estandar como limite (Coronado, Rojas, Romero-Meza,
Serletis y Chiu, 2018c); y 3) la prueba no paramétrica en
el sentido de Granger de Kyrtsou y Labys (2006}, la cual
puede detectar causalidad en presencia de dinamicas
caoticas a través de la ecuacion Mackey-Glass (Mackey
y Glass, 1977). Coronado, Fullerton y Rojas (2018a)
mencionan que la diferencia con la prueba de causalidad
de Granger clasica es que el pasado de una de las
variables, por ejemplo X, tiene un efecto cadtico que se

X .
comporta de la forma 1+;Zj sobre la otra variable Y;,

-T2

donde 1 es el rezago de la serie con respecto al criterio
de informacién Bayesiana (BIC, por sus siglas en inglés)
y ¢ es un exponente aleatorio (Kyrtsou y Terraza, 2003).
Dicha prueba tiene dos versiones, la simétrica y la
asimétrica. Para esta investigacion se aplico la prueba
simétrica, debido a que la volatilidad solo contiene

9 Para conocer mas sobre la prueba ver Diks y Panchenko (2006).

valores positivos, como se puede observar en la figura
110,

Finalmente, se aplicé la prueba de bicorrelacidén
cruzada de Brooks y Hinich (1999), la cual es una
prueba que permite detectar dependencias no lineales
entre un par de series, a través del estadistico Hxxy con
una distribucién X2y con una longitud de ventana L=N¢,
0<c<0,5. Esta es una prueba que determina el grado
de relacion de la bicorrelacién cruzada con el valor de
la correlacion cruzada de la otra variable. Aunque no
es estrictamente una prueba de causalidad, permite
determinar periodos de dependencia no lineal entre
las variables a través de la asimetria, lo que se podria
interpretar como una relacién causal no lineal en el
sentido de Granger (Coronado et al., 2018c; Brooks y

Hinich (2001); Coronado, Romero-Meza, y Venegas-
Martinez (2017); Romero-Meza, Coronado y Serletis
(2014).

4. Resultados

La tabla 1 presenta los resultados de la prueba
de causalidad lineal de Granger, bajo la hipotesis
nula de que el EMV-ID no causa el IPSA. Utilizando
el estadistico F de Fisher', los resultados fueron
estadisticamente significativos utilizando un alfa de
1% (***], 5% (**) y 10% (*). Esta primera aproximacion
indica que el EMV-ID contiene informacién util para
ayudar a predecir el comportamiento de la volatilidad

10 Una mayor explicacion de la diferencia entre la prueba simétrica y la asimétrica se puede
consultar en Bildirici y Turkmen (2015); Coronado et al. (2018a); Hristu-Varsakelis y Kyrtsou
(2010); Kyrtsou y Labys (2006).

11 Se requiere el uso del estadistico F para realizar la prueba estadistica de la hipétesis nula
para el conjunto de rezagos y no la significancia de algin rezago puntual.
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del IPSA. La construccion del indice EMV-ID se basa
en noticias publicadas en periddicos de Estados
Unidos que abarcan informacion sobre enfermedades
infecciosas y economicas de ese pais y del resto del
mundo. Por lo tanto, la incertidumbre transmitida a
través de la volatilidad del indice EMV-ID ha tenido
un impacto en Chile que también se podria esperar
en otros mercados internacionales. Por su parte,
respecto a la prueba de causalidad no lineal en el
sentido de Granger, de Diks y Panchenko (2006]),
utilizando los mismos cinco rezagos que la prueba
lineal, ahora con una épsilon de 1,43 y bajo la misma
hipdtesis nula, se encontrd que los resultados no
fueron significativos en ningun rezago. Esto no
significa que no haya causalidad, sino que dada la
muestray la épsilon no se rechaza la hipotesis nula.

Los resultados de la prueba no paramétrica
simétrica en el sentido de Granger de Kyrtsou
y Labys (2006) bajo la hipdtesis nula de que la
volatilidad del EMV-ID no causa la volatilidad del
IPSA, se rechaza utilizando el estadistico F y un alfa
del 5%. EL nimero de rezagos 6ptimo se selecciono
de acuerdo con el BIC. El rezago dptimo fue de 5 para
el EMV-ID y de 9 para el IPSA; el exponente fuede 1y
4, respectivamente (tabla 2).

Tabla 1. Causalidad linealy no lineal en el sentido de Granger

Rezago Granger lineal EMV-ID causa  Granger no lineal EMV-ID
IPSA causa IPSA

1 [5,934] {1,139}
(0,051*) (0,127)
2 [8,9991 {1,168}
(0,029**) (0,134)
3 [10,783] {1,042}
(0,029**) (0,149)
4 [11,179] {1,040}
(0,029**) (0,149)
g [20,966] {1,229}
(0,000%**) (0,109)

Nota: El valor en [ ] representa el estadistico F para la prueba de
causalidad lineal, el valor en {} es el estadistico t de la prueba de
causalidad nolineal,yelvaloren()eselvalorde p. (¥, **, ***] significativo
al 10%, 5%y 1%, respectivamente.

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados del software R.

Tabla 2. Causalidad no lineal en el sentido de Granger simétrico

Caso EMV-ID causa IPSA
Simétrico [4,833]
(0,028%)

Nota: Elvalor en [] representa el estadistico F para la prueba simétrica
en el sentido de Grangery elvaloren () es el valor de p.

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados del software
MATLAB.

Con la aplicaciéon de la prueba de bicorrelacion
cruzada con una longitud de ventana de 12 dias y
un exponente de 0,4, se obtuvieron 34 ventanas
significativas de las cuales se encontraron 18 ventanas
de dependencia no lineal significativas al 1% y una
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bicorrelacion cruzada de 0,912, Se puede concluir que
el EMV-ID afecta la volatilidad del IPSA. En la tabla 3,
se presentan las fechas por ventana significativa y, en
la figura 2, su representacion grafica sobre las series.

Tabla 3. Fechas de ventanas significativas de la prueba de bicorrelacion
cruzada

Inicio Final Inicio Final

3/9/2019 24/9/2019 17/3/2020 2/4/2020
10/10/2019 28/10/2019 2/4/2020 21/4/2020
28/10/2019 15/11/2019 21/4/2020 8/5/2020
15/11/2019 3/12/2019 8/5/2020 27/5/2020
3/12/2019 19/12/2019 27/5/2020 12/6/2020
19/12/2019 9/1/2020 12/6/2020 1/7/2020
27/1/2020 12/2/2020 1/7/2020 20/7/2020
12/2/2020 28/2/2020 20/7/2020 5/8/2020
28/2/2020 17/3/2020 5/8/2020 20/8/2020

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados del software
Fortran.

5. Conclusiones

El presente trabajo explora por primera vez la
relacién de causalidad unidireccional desde el EMV-
ID, durante el periodo de COVID-19, hacia la volatilidad
de un mercado emergente latinoamericano, como es
el caso del indice accionario chileno IPSA. Se emplean
tres pruebas de causalidad, ademas de la prueba
de bicorrelacién cruzada. Esto es particularmente
importante porque el indice EMV-ID contiene un
conjunto de informacion mayor que el de la volatilidad
de algunos de los mercados norteamericanos. Por
lo tanto, esto permite estudiar otra dimensidn de la
relacién entre mercado avanzado (Estados Unidos) y
mercado emergente (Chile) no estudiada previamente.
Al ser el EMV-ID un indice que mide la incertidumbre
asociada a enfermedades infecciosas y econdmicas,
estos resultados revelan la importancia de esta
nueva variable para predecir el comportamiento de la
volatilidad del indice IPSA de Chile.

Luego de aplicar la prueba de causalidad lineal de
Granger, se encuentra que los cinco rezagos del indice
EMV-ID son significativos al 1%, de acuerdo con la
prueba F. Esto significa que este nuevo indice contiene
informacion adicional a los rezagos de la volatilidad del
IPSA. Por lo tanto, el EMV-ID podria ayudar a predecir la
volatilidad del IPSA.

Se podria considerar que el nuevo indice EMV-
ID, al recoger informacién sobre enfermedades
infecciosas y econdmicas de Estados Unidos y el
mundo, actla como un aglutinador de variables con
las que se construyen las expectativas de los agentes
econdémicos a nivel global. Por lo tanto, en este trabajo
se comprueba que afecta la volatilidad del indice
IPSA, y podria afectar la volatilidad de otros indices
accionarios latinoamericanos.

12 No hay que confundir la bicorrelacion cruzada con el coeficiente de correlacion simple, ya
que la primera trabaja con momentos de tercer orden.
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Figura 2. Volatilidad del EMV-ID, volatilidad del IPSAy periodos de dependencia no lineal.

Fuente: elaboracion propia.

Adicionalmente, la prueba no paramétrica en el
sentido de Granger (Kyrtsou y Labys, 2006) resulta
ser significativa al 5%. Esto es un indicio de que
podria existir una relacién cadtica entre ambas
variables estudiadas de forma simétrica, ademas de
que se consideran solo los choques positivos de una
de las variables hacia otra, lo cual indica que el IPSA
reacciona a los cambios del EMV-ID.

Finalmente, como prueba complementaria, se
realizéd la aplicacién de la prueba de bicorrelacion
cruzada de Brooks y Hinich (1999); se encontraron 18
ventanas de dependencia no lineal significativas al 1%y
una bicorrelacion cruzada de 0,91, con lo que se puede
concluir que el EMV-ID afecta la volatilidad del IPSA.

En efecto, el impacto del EMV-ID sobre el IPSA
puede entenderse a partir de la interrelacidn que existe
entre las expectativas implicitas globales capturadas
por el indice EMV-ID y el mercado de valores de Chile.
Por ejemplo, en la época en la que se desarroll6 este
trabajo, el presidente de Estados Unidos contrajo la
COVID-19, hecho que impactd al mercado financiero
chileno y global (Forbes Staff, 2020). De esta manera,
las expectativas actian como un canal de transmision
(Moser, 2003; Edwards y Susmel, 1999; Masson,
1998), lo que permite entender el comportamiento del
mercado financiero chileno para periodos anteriores al
inicio de la pandemia de COVID-19 tanto en Chile como
en Estados Unidos.

Los resultados reportados en este trabajo son
coherentes con estudios sobre el poder predictivo
del indice EMV-ID sobre la volatilidad del precio del
petrdleo (ver Bouri et al., 2020b) y, también, sobre tres
mercados accionarios europeos (ver Li et al., 2020).

Los aportes de este trabajo son, primero, aplicar
por primera vez el indice EMV-ID para estudiar la

relacion con la volatilidad del indice IPSA de Chile,
es decir, es un estudio de serie de tiempo especifico,
a diferencia de la mayoria de los trabajos que han
analizado el impacto de la COVID-19 sobre mercados
accionarios con métodos de corte transversal y
agrupados. Segundo, aportar informacidén relevante
para uno de los mercados financieros emergentes
que se caracteriza por su apertura al comercio
internacional. Con esto, se sientan las bases para
estudios futuros de los mercados latinoamericanos,
que permitan conocer qué variables de incertidumbre
globales pudieran afectarlos de manera significativa
sobre sus respectivas volatilidades.

Posibles extensiones de este trabajo son aplicar la
misma metodologia a otros mercados financieros, tales
como los latinoamericanos, los europeos o los asiaticos,
para verificar la relevancia que tiene el indice EMV-
ID en otros mercados financieros. Ademas, investigar
qué otras variables pudieran contener informacidn
sobre incertidumbre global, que afecten a mercados
emergentes en general y a los latinoamericanos en
particular. Asimismo, se podria estudiar la permanencia
de esta relacion, por ejemplo, considerando un periodo
mas amplio. Adicionalmente, este trabajo identifica 18
ventanas de dependencia no lineal significativas al 1%
para Chile, por lo que seria interesante estudiar qué
eventos politicos, econémicos o de caracter global
ayudan a explicar esas ventanas, en la linea del trabajo
de Romero-Meza, Bonilla y Hinich (2007).
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