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Resumen

El objetivo de este estudio fue analizar la relacion entre los mercados financieros latinoamericanos y el indice de incertidumbre
de politica econdmica de Estados Unidos y China, a través de la coherencia de Wavelet. Los resultados confirman la existencia de
una relacion de comovimiento entre los rendimientos de los mercados latinos y este indice; ademas, se identificd una correlacion
negativa y liderada por él sobre los retornos de mercado, entre los que destaca el EPU de Estados Unidos sobre Méxicoy Colombia
en el corto y mediano plazo, y el EPU de China sobre Brasil y Pert a mediano plazo. Esto evidencia un efecto heterogéneo de la
relacion en los mercados financierosy el EPU. Los hallazgos proveen informacion relevante para la toma de decisiones respecto a
la incertidumbre provocada por las grandes economias internacionales.

Palabras clave: EPU; Latinoamérica; mercados financieros; Wavelet.

The effect of international economic policy uncertainty on Latin American financial markets

Abstract

The aim of this study is to analyze the relationship between Latin American financial markets and the economic policy uncertainty
index of the United States and China through Wavelet coherence. The results confirm the existence of a comovement relationship
between Latin market returns and this index. Furthermore, it was identified a negative correlation led by it on market returns,
among which the EPU of United States on Mexico and Colombia in the short and medium term, and EPU of China on Brazil and Peru
in the medium term stand out. This evidences a heterogeneous effect of the relationship between financial markets and the EPU.
The findings provide relevant information for decision making regarding the uncertainty caused by large international economies.

Keywords: EPU; Latin America; financial markets; Wavelet.

Efeito da incerteza da politica econdmica internacional sobre os mercados financeiros da América Latina

Resumo

O objetivo deste estudo foi analisar a relacdo entre os mercados financeiros da América Latina e o indice de incerteza da politica
econdmica dos Estados Unidos e da China, por meio da coeréncia Wavelet. Os resultados confirmam a existéncia de uma relacao de
comovimento entre os retornos dos mercados latinos e este indice; além disso, foi identificada uma correlacao negativa e liderada
por ele nos retornos de mercado, entre os quais se destaca o indice de Incerteza Politico Econdmica (EPU) dos Estados Unidos
sobre México e Colombia no curto e médio prazo, e o EPU da China sobre Brasil e Peru no médio prazo. Isso evidencia um efeito
heterogéneo da relacdo entre os mercados financeiros e o EPU. Os achados fornecem informacdes relevantes para a tomada de
decisdes sobre a incerteza causada pelas grandes economias internacionais.

Palavras-chave: EPU; América latina; mercados financeiros; Wavelets.
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1. Introduccion

La politica econémica es parte fundamental del pro-
ceso de desarrollo econdmico y financiero de los paises
(Raza et al., 2018). Por ejemplo, la incertidumbre politica
puede afectar el precio de los activos y mercados finan-
cieros, y aumentar el riesgo y costo de financiamiento.
En este contexto, los agentes que participan en los
mercados, es decir, inversionistas, administradoras de
fondos, asesores de riesgo, responsables de politicas,
entre otros, deben lidiar con la incertidumbre econdmica
para la toma de decisiones. Especificamente, aquella
incertidumbre relacionada con el ambito politico se deno-
mina incertidumbre de politica econémica (EPU, por su
sigla en inglés). Este topico ha generado gran interés en
la literatura, sobre todo, después de la crisis financiera
global de 2008 (Sun et al., 2020).

A raiz de lo anterior, Baker et al. (2016) desarrollaron
este nuevo indice basado en la frecuencia y cobertura
de los periodicos para medir el riesgo econémico de
un pais. Este indice ha sido ampliamente utilizado por
investigadores para estudiar la relacion y los como-
vimientos de la incertidumbre y los diferentes mer-
cados y activos financieros. Asi, es posible encontrar
investigaciones que utilizan el EPU aplicado a diferentes
mercados y activos, por ejemplo a mercados financieros
(Hasan et al., 2020), al mercado energético (Xu et al.,
2021), a commodities como el petrdleo (Sun et al., 2020],
a las criptomonedas (Wang et al., 2019), al mercado de
bonos (Haq et al., 2021), entre otros.

En general, el estudio de la relacion del EPU con los
mercados y activos financieros se centra en mercados
desarrollados o en desarrollo, entre los que destacan los
casos de Norteamérica, Europa o Asia. Por lo anterior,
es importante resaltar que existe una escasa literatura
referente a los mercados latinoamericanos, a excepcion
de Brasil (Arouri et al., 2016; Hung, 2021; ékrinjaric’ y
Orlovi¢, 2020). Esto se debe, sobre todo, a que este pais
pertenece a los conocidos paises BRICS: Brasil, Rusia,
India, China y Sudafrica.

En ese marco, puede denotarse que los mercados
latinoamericanos presentan un escaso desarrollo en la
literatura en cuanto a comovimientos, incertidumbre y
rendimiento de mercados. Los trabajos a la fecha se han
centrado principalmente en los efectos de contagio de
mercados (Arouri et al., 2010; Mufioz-Henriquez y Galvez-
Gamboa, 2021) y spillover del mercado norteamericano
en los demas paises (Gamba-Santamaria et al., 2017;
Gurrola-Rios et al., 2021). Justamente, el efecto de la in-
certidumbre de la politica econdmica se limita a trabajos
como el de Coronado et al. (2020), en el que se identifico un
impacto en el EPU de Estados Unidos generado a partir de
una depreciacion del tipo de cambio de los paises latinos,
con un mayor efecto en México. Los autores entregan una
aproximacion de cdmo este indice afecta a las economias
latinoamericanas; ademas, destacan que la zona cuenta
con un comportamiento mas sensible posterior a la crisis
financiera de 2008. Esto ultimo resalta la importancia

de conocer el efecto en los mercados financieros de las
economias latinoamericanas, dadas las implicaciones
econdmicas que conlleva la sensibilidad o contagio que
propagan las grandes economias a las naciones en desa-
rrollo, y, a su vez, proveer informacidn relevante para la
toma de decisiones e inversidn.

Considerando lo anterior, este trabajo contribuye
a la literatura a través de dos grandes lineas. Primero,
robustece el analisis de los mercados financieros
latinoamericanos y la escasa literatura existente, ya
que como lo mencionan es una linea de investigacion
incipiente o de escaso desarrollo, a excepcion de Brasil.
Segundo, extiende la relaciéon de los mercados latino-
americanos con el EPU de las dos principales economias
mundiales, Estados Unidos y China, por lo que robuste-
ce el analisis del comportamiento de este indice en los
paises latinoamericanos y su relacidon con variables
financieras. Para ello, se utilizdé una metodologia basa-
da en la descomposicion de frecuencia y tiempo, analisis
Wavelet, con el principal objetivo de analizar la relacion
entre el retorno de los principales mercados financieros
latinoamericanos y el EPU de Estados Unidos y China.

Dentro de los principales hallazgos destacan la exis-
tencia de comovimiento entre el EPU y el rendimiento de
los mercados financieros, particularmente la relacién
causante y negativamente correlacionada del EPU sobre
los rendimientos. Entre ellos, destaca la marcada relacidn
entre el EPU de Estados Unidos y paises como México y
Colombia en el cortoy mediano plazo. También, destaca la
existencia de predominancia del EPU de China en paises
como Brasil y Peru. Finalmente, en este trabajo también
se logra identificar el efecto COVID-19 y la incertidumbre
generada en todos los paises en estudio. En las siguientes
secciones, se presenta una revision a la literatura de
trabajos relevantes. Luego, la metodologia utilizada y los
resultados de las estimaciones. Finalmente, en la Ultima
seccion se exponen las conclusiones e implicaciones del
estudio.

2. Marco teorico

Un gran nimero de trabajos han explorado el efecto
del EPU sobre los diferentes mercados financieros y
como este afecta de multiples formas a inversores,
organizaciones privadas, consumidores y a todos los
agentes que participan en el mercado. Aplicaciones em-
piricas han evidenciado implicaciones practicas para
la administracion de portafolios y manejo del riesgo, lo
que realza su interés cientifico (Arouri et al., 2016; Hung,
2021). Esto considerando ademas que la literatura sugie-
re que laincertidumbre politica tiene un efecto directo en
la economia de los paisesy, a suvez, sobre el desempefo
de los mercados financieros. Autores como Arouri et al.
(2016) contribuyeron directamente con el estudio de la
relaciéon del EPU y los mercados, y demostraron que el
aumento en la incertidumbre politica de Estados Unidos
reduce significativamente el retorno de los dos mayores
mercados emergentes, tales como China o India.
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En general, dentro de las metodologias comun-
mente utilizadas para el estudio de la relacion entre la
incertidumbre de politica econdémica y los mercados
o activos financieros, es posible identificar tres tipos
basados en 1) modelos GARCH, 2] spillover index y 3)
Wavelet. Primero, los modelos de heterocedasticidad
condicional autorregresiva generalizada (GARCH) son
comUnmente utilizados para modelar los movimientos
o comovimientos entre mercados. Por ejemplo, trabajos
como el realizado por Kido (2016), en el que se utilizd el
modelo de correlacién condicional dindmica (DCC-
GARCH), analizan el efecto del EPU de Estados Unidos y
el tipo de cambio de seis monedas (de Australia, Brasil,
Corea, México, Estados Unidos y el Euro) e identificaron
que las correlaciones entre el EPU y los tipos de cambios
son consistentemente negativas a través del tiempo.

Por otro lado, utilizando la innovacién MIDAS del
modelo GARCH, Su et al. (2019) analizaron el spillover de
tres indices de incertidumbre, el EPU, la incertidumbre
financiera (FU) y la incertidumbre implicita de noticias
(NVIX], con seis mercados bursatiles, tres paises indus-
trializados y tres mercados emergentes. A partir de esto
se identifico que el EPU se asocia positivamente con los
paises industrializados. En esta misma linea, es posi-
ble identificar trabajos que utilizan el modelo GARCH-
MIDAS para modelar y pronosticar la volatilidad de los
mercados, como por ejemplo los de Yu y Huang (2021),
Liu et al. (2021), Zhou et al. (2020), entre otros.

Segundo, una serie de investigaciones han utilizado
el spillover index desarrollado por Diebold y Yilmaz
(2009, 2012) para estudiar la relacion de los mercados
bursatiles y el EPU. Por ejemplo, el trabajo realizado
por Hung (2021), en el que analizé los mercados finan-
cieros de los paises BRICS (Brasil, Rusia, India, China
y Sudafrical y el EPU de Estados Unidos, evidencia
un spillover bidireccional entre el retorno y el EPU,
particularmente en la crisis financiera mundial y la
crisis de deuda europea. Esta aplicacion evidencia,
ademas, un efecto en el corto plazo del EPU sobre las
fluctuaciones de los precios. También, autores como
Hasan et al. (2020), considerando 13 indices bursatiles de
paises emergentes, identificaron los determinantes de la
conectividad neta entre las naciones, entre los cuales
el EPU resultdé como un factor de transmision de riesgo
entre paises. Estos hallazgos se evidencian en toda la
muestra, aunque predominantemente a corto plazo.
El EPU es un predictor a corto plazo del spillover ante
periodos de estrés financiero.

Respecto a los mercados latinoamericanos, Coro-
nado et al. (2020) estudié los efectos indirectos del EPU
de Estados Unidos en las variables macroecondmicas
de los principales paises latinoamericanos (México,
Colombia, Brasil y Chile); demostré que los choques
positivos del EPU afectan la depreciaciéon de la moneda
local con un mayor efecto en México. Ademas, los
autores concluyen que luego de la crisis de 2008 los
paises latinoamericanos se volvieron mas sensibles ante
los shocks del EPU norteamericano.
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Tercero, respecto a los modelos Wavelet, cuya es-
tructura permite realizar un analisis en dominio de tiempo
y frecuencia, estos pueden descomponer la serie de
tiempo original en diferentes frecuencias, lo que permite
el estudio de la relacién entre mercados en el tiem-
po y frecuencia, es decir, interdependencia y contagio
respectivamente. Por ejemplo, Asafo-Adjei et al. (2020) es-
tudiaron los comovimientos del indice de incertidumbre
de politica econdémica global (GEPU, por sigla en inglés)
con el retorno de ocho paises africanos; en su mayoria, se
evidenciaron comovimientos a largo plazo. Estos autores
también identificaron que la inversion en el corto plazo es
menos susceptible a shock en el GEPU. En este sentido,
Choi (2020) investigé el impacto del EPU en once sectores
industriales del mercado estadounidense; identificd que
el EPU presentd una mayor influencia durante el periodo
de pandemia por COVID-19 que durante la crisis financiera
de 2008 en todos los sectores industriales.

Por su parte, autores como Das y Kumar (2018)
estudiaron la relacion del EPU de 17 paises y 17 mer-
cados bursatiles (11 desarrollados y 6 emergentes) e
identificaron que el efecto del EPU nacional y de Estados
Unidos es mas significativo en los mercados desarrolla-
dos, como también que los mercados emergentes son
mas sensibles al EPU interno. De igual forma, Tiwari et
al. (2018) analizaron la relacion entre el EPU ([domésticoy
de Estados Unidos) y ocho paises (cuatro mercados desa-
rrollados y cuatro emergentes); demostraron que en los
mercados desarrollados esta relacion es mas sensible
al EPU de Estados Unidos, mientras que los mercados
emergentes presentan resultados heterogéneos.

En general, para el proposito de este trabajo, el
enfoque Wavelet cuenta con una ventaja metodoldgica
frente a los otros métodos, enfocados en el dominio de
tiempo (modelos GARCH vy spillover index). La coherencia
de Wavelet permite descomponer cada variable en dife-
rentes frecuencias, y permite distinguir si el vinculo o
la relacion entre mercados es a corto o largo plazo, es
decir, alta y baja frecuencia respectivamente. Esta ventaja
propone una fuente de informacion relevante para la toma
de decisiones de inversidn y diversificacion de portafolio.

3. Metodologia

Con el objetivo de analizar la relacién en tiempo y
frecuencia de los mercados financieros latinoamericanos
y los indices de incertidumbre de politica econdmica de
Estados Unidosy China, se utilizo la metodologia Wavelet,
inicialmente desarrollada por Goupillaud et al. (1984]).

El modelo Wavelet utilizado en este trabajo es una
extension de la Wavelet Morlet y se define como:

2

1
Y(t) = n‘ZeiWofe‘tT;p(t),t =123..T (1)

Donde wo es la frecuencia central.
Esta metodologia cuenta con dos parametros prin-
cipales, primero, localizaciéon (k) y segundo, frecuencia



Mufoz Henriquez et al. / Estudios Gerenciales vol. 38, N.° 165, 2022, 519-528

522

(), donde k detecta la localizacién exacta, y relocaliza la
Wavelet en el tiempo, y f monitorea la Wavelet distendi-
da para localizar diferentes frecuencias. Por lo tanto, 1,
puede ser obtenida a través de una transformacion de y:

¥ © = 70 () (2)

Donde k, feRyf=0
La transformacion de Wavelet continua (CWT) puede
ser generada desde i como una funcion de ky f

Wy (k. ) =f:p<t) \%tﬁ(?)dt (3)

La ventaja de la CWT es la habilidad de descomponer
y reconstruir la funcién plt) Je L2 (R)

p(©) = %f: ([ w00 ae] 2 (4)

Para capturarinformaciéon con mayor detalle respecto
a cada mercado financiero latinoamericano y cada EPU,
se utiliza el espectro de potencia Wavelet (WPS).

WPS, = W, (k, I (5)

Asi, considerando el objetivo principal de este tra-
bajo, la coherencia Wavelet (WC) identifica las regiones
en el espacio de tiempo-frecuencia en que las series
temporales subyacentes se mueven conjuntamente. Uti-
lizando la CWT de cada mercado y cada EPU se obtienen
los cross Wavelet transform, definidos como:

Wy (k. £) = Wy (k, W5 (K, ) (6)

Donde W, (kf)y W,*(k,f) son CWT de la serie de tiempo
x, e y.. El simbolo * identifica una conjugacién compleja.
El poder cross-wavelet puede ser calculado utilizando
el cross Wavelet transform como |W,, (kf)|. Siguiendo a
Torrence y Compo (1998), el cuadrado del coeficiente de
WC se expresa como:

Is (= Wiy G ) |
p(F Wiy (e, 20 CF Wy (s 1D

Rk, f) = (7)

El término coherencia indica que el coeficiente de
coherencia satisface la desigualdad 0 < RZ (u,s) < 1. Un
valor cercano a 0 indica una correlacion débil, mientras
que un valor cercano a 1 indica una correlacion fuerte.

Sin embargo, R? (kf) es un término al cuadrado, no
es posible identificar la correlacion negativa entre dos
series de tiempo. Para esto, la Wavelet phase difference
proporciona la direccién del comovimiento entre las dos
series, dada por:

RIS (s~ Way (K, f)})

(pxy(u' s) =tan”! (S{S(S_lvvxy(K' )

(8)

Donde R es un operador imaginarioy | es el operador
de la parte real. En el mapa de coherencia de Wavelet, la
direccion de la flecha distingue los diferentes patrones
de fases, donde:

bxy =0 Explica el conocimiento de las series

bov€[0]

x liderando ay

Explica que las series estan in-phase con

_I
Py e[ 2 ‘0] Explica que las series estan in-phase
con y liderando a x

La diferencia de fase de mw o -m indica que la serie se
encuentra en anti-phase.

T
Pxy € [_n’f] Donde x esté liderando

i
Pxy € [ 2 ’ﬂ] Donde y esta liderando

4. Resultados

Conbaseenelobjetivo principalde este trabajo, fueron
utilizadas las cotizaciones bursatiles mensuales de los
indices representativos de los paises latinoamericanos,!
como el indice de precio selectivo de acciones (IPSA])
de Chile, la 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 de
Buenos Aires (MERV) de Argentina, el indice de la Bolsa
de Valores de Colombia (COLCAP] y el indice General de
la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Respecto al EPU,? fue
utilizado el indice desarrollado por Baker et al. (2016,
cuya temporalidad es mensual. Particularmente, en este
estudio fue utilizado el EPU de Estados Unidos y el EPU
de China, con el fin de considerar a las dos principales
economias del mundo.

El periodo en evaluacidon considera las series entre
febrero de 2008 y septiembre de 2021, lo que significan
163 periodos u observaciones. La inclusion de los
periodos en estudio estd sustentada en el criterio de
disponibilidad de informacion. Todos los indicadores
fueron procesados utilizando el software RStudio. Se

obtuvieron los rendimientos, a partir de r;, = ‘°g(pi'f1)*1°°
, donde P;, es el precio o indice i en el tiempo t. También,
para el calculo de la coherencia en Wavelet se utilizd el
paquete “biwavelet” desarrollado por (Gouhier et al.,
2021).

4.1 Descripcidn de los datos
En la figura 1, es posible identificar la evolucion de

los precios y rendimientos de cada indice representativo
latinoamericano y los EPU de Estados Unidos y China.

1 Los datos fueron obtenidos desde www.investing.com
2 Los indices fueron obtenidos desde www.policyuncertainty.com
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El lado izquierdo muestra la evolucién de los precios de
cierre y el lado derecho, el rendimiento de las series,
desde febrero de 2008 hasta septiembre de 2021. Es
posible identificar una evolucion homogénea tanto en
rendimientos como en precios de todas las series. Ade-
mas, son claramente identificables eventos internaciona-
les que afectaron la estabilidad econdmica y financiera
mundial, como la crisis financiera de 2008 y el impacto de
la COVID-19, a excepcidn de los precios de Argentina con
un crecimiento sostenido a través del tiempo.

La tabla 1 muestra la estadistica descriptiva de los
rendimientos de cada indice bursatil y el EPU de Estados
Unidos y China. Respecto a los rendimientos de indices
bursatiles, es posible identificar una desviacion estandar
maxima en Argentina. En cuanto a los EPU, China presenta
un rendimiento mas elevado que Estados Unidos.
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En general, los valores de curtosis y la prueba J-B
demuestran la no-normalidad de los rendimientos,
caracteristica presente en variables financieras. A su
vez, la prueba P-P permite rechazar la hipotesis nula, lo
que implica rendimientos estacionarios.

Por otro lado, la tabla 2 muestra la correlacion
entre los indices. Es posible identificar una correlacién
negativa entre el EPU y cada mercado bursatil, a ex-
cepcidén de Argentina, que muestra una correlacidén
cercana a cero (EPUUSA = -0,044; EPUChi=0,014), lo que
muestra un primer acercamiento al comportamiento
diferenciado del pais frente a los eventos externos. En
general, es posible identificar una alta correlacion entre
cada pais, que varia entre 0,387 (Colombia y Argentina) y
0,634 (Brasil y Peru).

EPU.USA

EPU.China
i

Chile
<

104

-101
-201
-30
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-104

-204

201

Argentina

-20
~404
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Figura 1. Evolucion de los precios y rendimientos de cada indice bursatily el EPU.
Fuente: elaboracidn propia con base en datos obtenidos en investing.comy policyuncertainty.com (2022).
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Tabla 1. Estadistica descriptiva de los rendimientos bursatiles y EPU.
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Media Desv. Est Min Max Skewness Kutorsis J-B P-P
EPUysa 0,17 20,36 -64,30 68,42 0,23 1,57 0,001 0,001
EPUchi 0,50 43,84 -176,69 165,61 -0,12 2,25 0,001 0,001
Chile 0,26 4,85 -16,73 14,92 0,05 0,85 0,060 0,001
Brasil 0,34 7,00 -35,53 15,67 -1,07 4,41 0,001 0,001
México 0,35 4,75 -19,67 12,18 -0,79 2,59 0,001 0,001
Argentina 2,19 11,77 -53,59 29,47 -1,02 3,70 0,001 0,001
Colombia 0,24 5,36 -32,12 13,37 -1,54 7,98 0,001 0,001
Peru 0,02 8,04 -46,65 32,54 -0,65 8,16 0,001 0,001

Nota. La columna J-By P-P muestra los valores p de la prueba Jaque-Bera con 10 retardos y la prueba Phillips-Perron (P-P), respectivamente.

La muestra total cuenta con 163 observaciones mensuales, desde febrero de 2008 hasta septiembre de 2021.
Fuente: elaboracién propia con base en datos obtenidos en investing.com y policyuncertainty.com (2022).

Tabla 2. Correlacidn entre los rendimientos bursatiles y EPU.

EPUuysa EPUcui Chile Brasil México Argentina Colombia Peru
EPUuysa
EPUcwi 0,179 1
Chile -0,112 -0,104 1
Brasil -0,142 -0,085 0,589 1
México -0.220 -0,040 0,530 0,633 1
Argentina -0,044 0,014 0,457 0,600 0,476 1
Colombia -0,242 -0,030 0,530 0,628 0,585 0,387 1
Peru -0,174 -0,024 0,457 0,634 0,556 0,508 0,547 1

Nota. La muestra total cuenta con 163 observaciones mensuales, desde febrero de 2008 hasta septiembre de 2021.
Fuente: elaboracién propia con base en datos obtenidos en investing.comy policyuncertainty.com (2022).

4.2 Estimaciones de mercados latinoamericanos y EPU

Las figuras 2 y 3 muestran los resultados de la co-
herencia Wavelet entre los paises latinoamericanos y el
EPU de Estados Unidos y China. El eje vertical de cada
mapa de calor representa las unidades de medida de
las observaciones, que van desde 1 a 64 meses, y el eje
horizontal, la linea de tiempo desde la primera a la ulti-
ma observacion (2008-2021). En el mapa de calor, un alto
grado de coherencia o comovimientos es representado
por la degradacion de color, en el que las zonas mas
rojas indican una mayor relacién y, a su vez, las zonas
mas azules indican una menor relacion. Adicionalmente,
la direccion de las flechas indica la causalidad (lider o
seguidor] y la naturaleza de la relaciéon (negativa o posi-
tiva). Especificamente, flechas a la derecha (=) indican
que el EPU y el retorno de cada mercado se encuentran
positivamente correlacionados, mientras que la flechas
a la izquierda (&), una correlacién negativa. También,
las flechas Az indican que el EPU esta liderando a los
mercados latinos, mientras que las flechas K N, que los
mercados latinos lideran al EPU. De esta forma, las fechas
hacia arriba (/N indican que el EPU lidera y las fechas
hacia abajo ({/], caso contrario.

La figura 2 presenta los resultados de la relacion entre
el EPU de Estados Unidos y un pais latinoamericano. Estos
hallazgos concuerdan con los planteados por Tiwari et al.

(2018], en los que los mercados emergentes muestran re-
sultados heterogéneos con el EPU de Estados Unidos, con
relaciones diferenciadas de acuerdo al mercado en estudio.

Paises como Chile, México y Colombia presentan una
mayor relacion de los comovimientos de los rendimien-
tos. En el caso de Chile, es posible identificar una relacion
a corto plazo, en frecuencias que van desde 0 hasta los 8
meses en ciertos periodos de tiempo, a excepcidn del pe-
riodo comprendido entre 2012 y 2015 con una frecuencia
de 16 meses, atribuido al periodo de incertidumbre tras la
crisis financiera mundial y la crisis de deuda europea.

En cuanto EPUUSA-México y el EPUUSA-Colombia, es-
tos presentan resultados similares, en los que es posible
identificar una marcada relacion con frecuencias menores
a 8 meses, acentuadas en ciertos periodos como la crisis de
2008, en la caida de los bonos del tesoro de Estados Unidos
y el precio del petréleo entre 2014-2015. Otro aspecto que
vale destacar es la relacion a mediano y largo plazo (8 y 32
meses) desde 2017 entre Estados Unidos y México, causada
por la incertidumbre politica y econdémica tras el cambio de
mandatario presidencial estadounidense.

Por otro lado, paises como Brasil y Pert presentan una
menor relaciéon en comparacién con los otros mercados
latinoamericanos. Particularmente, es posible identificar
dos grandes acontecimientos que marcan esta relacion:
la crisis financiera global 2008 y la crisis del precio del
petroleo durante 2014y 2015.
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La figura 3 presenta los resultados del analisis
Wavelet entre los rendimientos de los principales
mercados latinoamericanos y el EPU de China. En ge-
neral, es posible identificar que la relacion entre los
mercados y el EPUCHINA es menos pronunciada que con
el EPUUSA.

Los mapas de calor muestran que paises como Brasil,
Chile y Perd presentan una mayor relacidon con fre-
cuencias que van desde 1 hasta 16 meses, durante todo
el periodo. En el caso de Colombia, los comovimientos
se presentan desde 2015 en las mismas frecuencias.
Por otro lado, la relacion EPUChina-México es con fre-
cuencias entre 1y 8 meses, atribuidas a la crisis del
precio del petréleo durante 2014 y 2015, la que golped a
todos los mercados internacionales.

En el caso de Argentina, esta presenta un resultado
diferente al resto de los paises de laregion Latinoamérica
al analizar el EPUUSA (figura 2} y el EPUCHINA (figura
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3], lo que evidencia una desconexion general con ambos
indices de incertidumbre de politica econdmica. Estos
hallazgos han sido encontrados por otros autores como
Gamba-Santamaria et al. (2017) y Mufoz-Henriquez y
Galvez-Gamboa (2021) al estudiar la relacién de los mer-
cados financieros latinoamericanos, y argumentan la
inestabilidad politica y econdmica del pais.

Ademads, es posible identificar flechas hacia la iz-
quierda (&) y hacia arriba (K], lo que representa que el
EPU y los rendimientos de los mercados latinoamerica-
nos se en-cuentran negativamente correlacionados y el
EPU lidera.

Por otro lado, todos los paises presentan resultados
homogéneos al analizar el periodo 2020 y 2021, y mues-
tran comovimientos liderados por el EPU explicados por
el brote de COVID-19 y sus repercusiones en la estabili-
dad politicay econdémica a nivel mundial con frecuencias
entre 1y 16 meses.
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Figura 2. Coherencia Wavelet entre EPU de Estados Unidos y paises latinoamericanos.
Fuente: elaboracién propia con base en los datos obtenidos en investing.com y policyuncertainty.com (2022).
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Figura 3. Coherencia Wavelet entre EPU de China y paises latinoamericanos.
Fuente: elaboracién propia con base en los datos obtenidos en investing.com y policyuncertainty.com (2022).

5. Discusion

En coherencia con el objetivo de este trabajo, analizar la
relacion entre los mercados financieros latinoamericanos
y el EPU de Estados Unidos y China, los resultados pre-
sentados anteriormente revelan ciertas consecuencias y
similitudes halladas por otros autores.

En primer lugar, el trabajo robustece el analisis de
los mercados financieros latinoamericanos considerando
el escaso desarrollo de esta materia a nivel cientifico,
tal como senalan Arouri et al. (2016), Hung (2021] y
Skrinjari¢ y Orlovi¢ (2020). Esto realza la importancia del
estudio considerando sus repercusiones practicas para
los tomadores de decisiones privados y gubernamentales
en materia de riesgo, administracion de portafolios, entre
otros (Arouri et al., 2016; Hung, 2021).

En segundo lugar, se robustece el analisis de la rela-
cion entre mercados latinoamericanos y los indices EPU
de las dos principales economias mundiales (China y

Estados Unidos). Para ambos casos, con el EPU de Esta-
dos Unidos y China, es posible identificar una correlacion
negativa liderada por el EPU del pais desarrollado, lo
que en términos practicos implica que, a mayor EPU, el
rendimiento del mercado financiero se ve afectado nega-
tivamente, similar a los resultados expuestos por Arouri et
al., (2016).

Respecto a la heterogeneidad de los resultados entre
los diferentes paises considerados por el estudio, Das y
Kumar (2018) o Tiwari et al. (2018) habian demostrado
que los mercados emergentes presentan resultados
disimiles con el EPU de Estados Unidos. Hallazgos simi-
lares se han evidenciado para el EPU de China en los mer-
cados latinoamericanos. De esta forma, existen paises
que se encuentran mas expuestos a efectos sobre ren-
dimientos de su mercado financiero ante cambios en el
EPU, pese a pertenecer a una misma region, en este caso
Latinoamérica. Particularmente, esta heterogeneidad
puede ser explicada por la dependencia de las economias
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latinoamericanas a las economias desarrolladas, ya
sea por alianzas estratégicas, proximidad geografica o
comercio internacional.

En ese sentido, los resultados obtenidos ademas
son consistentes con otras metodologias y enfoques
implementados, como el estudio de contagios del mer-
cado norteamericano a los mercados latinoamericanos
(Arouri et al., 2010; Muioz-Henriquez y Galvez-Gamboa,
2021), o aplicaciones empiricas como la de Coronado et
al. (2020), quienes demostraron la sensibilidad de los
mercados latinos ante variaciones de los mercados de
grandes economias como Estados Unidos. También, con
metodologias enfocadas en volatilidad, como el trabajo de
Su et al. (2019), que considerd la relacion existente entre
mercados industrializados y emergentes.

Finalmente, los resultados del EPU de ambos paises
sobre el rendimiento de los mercados financieros de-
muestran lo establecido por Hasan et al. (2020) sobre el
factor transmisor de riesgo del EPU sobre los rendimientos
de los mercados.

Con base en lo anterior, es posible contar con infor-
macién relevante para los responsables de politicas pu-
blicas o inversionistas, lo que permite conocer la relacién
existente entre los mercados financieros latinoamericanos
y los indicadores asociados a las politicas econdmicas de
grandes naciones desarrolladas y contribuir a la toma de
decisiones de los diferentes agentes econdmicos. A su vez,
este trabajo contribuye a la literatura que solo conside-
ra a Brasil, lo que demuestra la heterogeneidad de los
comovimientos en la regidn latinoamericana.

6. Conclusiones

En este trabajo se analizd la relacion entre los
rendimientos de los principales mercados financieros
latinoamericanos (Chile, Brasil, México, Colombia, Ar-
gentina y Perd) y el EPU de las dos principales eco-
nomias mundiales (Estados Unidos y China), este indice
fue desarrollado por Baker et al. (2016). Se recurrid auna
metodologia de analisis Wavelet, que permite realizar un
analisis grafico de dominio de tiempo y frecuencia de los
comovimientos entre los rendimientos bursatiles y los
indices de incertidumbre.

Dentro del andlisis es posible identificar dos gran-
des hallazgos. Primero, la correlacion negativa del EPU
y los rendimientos de los mercados financieros de cada
pais latinoamericano, junto al efecto liderador del EPU.
Por otro lado, el segundo hallazgo se relaciona con el
predominio del EPU sobre los mercados, lo que arroja
resultados heterogéneos entre el EPU de Estados Unidos
y el EPU de China. Es posible identificar un mayor efecto
del EPU de Estados Unidos sobre México y Colombia,
como un mayor efecto del EPU de China sobre Brasil y
Perd, en ambos casos los resultados son con frecuencias
de mediano plazo (4 a 16 meses).

Los resultados permiten identificar ciertos hechos
internacionales que afectan el rendimiento de los mer-
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cados, particularmente, la pandemia por COVID-19 desde
2020. Lo anterior muestra resultados transversales en
todos los paises latinoamericanos. Los hallazgos de este
estudio proveen informacion a los diferentes actores que
participan en los mercados para la toma de decisiones
de inversion o politicas econdmicas, ya que sugieren la
trasmision de riesgo a través del EPU a los diferentes
mercados.

Por ultimo, como futuras lineas de investigacion es
necesario ahondar en la importancia de la incertidumbre
de la politica econdmica tanto interna como externa.
Ya que este trabajo se limita a la relacién con el EPU
externo, es necesario considerar la incertidumbre de la
politica econdmica de cada pais y como esta impacta en
sus mercados financieros. De igual forma, es importante
el uso de diferentes variables de control que capturen las
caracteristicas macroecondmicas, de inversidon propias
de cada paisy de relaciones comerciales internacionales.
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