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El Ciclo Financiero Global y Riesgo Soberano en
M er cados Emer gentes Durante Episodios de Estrés:
Una Aproximacion con modelos Copula-CoVaR

Descargar Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Economicos del Banco de la Republica,
contribuye aladifusién y promocion de lainvestigacion realizada por |os empleados de lainstitucion. Esta serie
se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEC).

En multiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboracidn con personas de otras instituciones
nacionales o internacionales. Los trabajos son de caracter provisional, las opinionesy posibles errores son
responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta
Directiva.
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En este articulo, se presenta una metodologia que facilita la estimacién de la dependencia en las colas de las
distribuciones entre variables vinculadas al Ciclo Financiero Global (especificamente el VIX) y medidas de
riesgo soberano, utilizando model os de Cépula-CoVaR. Dicha metodologia se aplica a datos diarios de once
economias emergentes, revelando que |os episodios de estrés del VIX impactan de manera significativalas colas
de las distribuciones de las primas de riesgo soberano.

Contribuciéon

La metodol ogia presentada se ubica dentro de la literatura sobre el Ciclo Financiero Global y los determinantes
de las primas de riesgo soberano, especificamente en relacion con los credit default swaps (CDS). Este estudio
amplialaliteratura sobre los CDS en mercados emergentes a destacar larelevanciade las variables externasy el
riesgo soberano en dichos mercados durante episodios de estrés. Adicionalmente, el empleo de modelos de
Copula-CoVaR podria representar un enfoque més apropiado que el CoVaR tradicional paraevauar €l riesgo
cuando las variables relacionadas con el Ciclo Financiero Global se encuentran en periodos de estrés. En
términos de implicaciones para la politica econdmica, nuestros hallazgos subrayan laimportanciadel VIX enla
elaboracion de escenarios de riesgo aplicados alas primas de riesgo pais.

Este estudio amplia la literatura sobre los credit default swaps (CDS) en mer cados emer gentes al destacar
larelevancia delasvariables externasy €l riesgo soberano en dichos mer cados durante episodios de estr és.

Resultados



Los model os estimados y las pruebas estadisticas |levadas a cabo revelan dos hallazgos principales. En primer
lugar, se proporciona evidencia de la existencia de dependencia en las distribuciones de variables asociadas con
el Ciclo Financiero Global, particularmente el VIX, y los CDS. En segundo lugar, se observa que estos
resultados se sostienen en diversas submuestras donde |os mercados financieros internacionales han
experimentado distintos episodios de estrés. Asimismo, se encuentra cierto indicio de que el impacto del VIX en
los CDS de mercados emergentes se ha incrementado.

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/global-financial-cycle-and-country-risk-emerging-markets-during- stress-epi sodes-copul a-covar



