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RESUMEN:

El objetivo es analizar relaciones de dependencia dindmica en el riesgo-pais del sudeste asidtico, reconociendo un comportamiento
no-lineal, con dependencia asintética y valores extremos. El método de investigacion emplea el enfoque de cépulas para estudiar
los indices de bonos de mercados emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés emerging market bond index) de China, Filipinas,
Indonesia, Malasia, Sri-Lanka y Vietnam entre febrero-2013 y marzo-2020. Los resultados empiricos confirman cambios variantes
en las estructuras de dependencia cuya dindmica se estima mediante ventanas rodantes de 252 dfas. Los hallazgos permiten
identificar los momentos de cambio de tales relaciones, asi como reafirmar la supremacia regional del mercado chino. La
originalidad del estudio, al contemplar elementos caracteristicos de series financieras en mercados emergentes, reside en que puede
servir en la elaboracién de portafolios diversificados. El cardcter subregional de la muestra utilizada limita la validez externa de las
conclusiones.

PALABRAS CLAVE: EMBI, riesgo pafs, copulas, relaciones de dependencia, Asociacién de Naciones del Sudeste Asidtico.

ABSTRACT:

The objective is to analyze dynamic dependency relationships in the country risk of Southeast Asia. Under the assumption of
non-linear behavior, the research method uses the copula approach with asymptotic dependence and extreme values to study the
EMBIs (Emerging Market Bond Index) of China, the Philippines, Indonesia, Malaysia, Sri-Lanka, and Vietnam between February-
2013 and March-2020. The empirical results confirm the variant changes in the dependency structures whose dynamics via rolling
windows of 252 days. The findings allow us to identify the moments of change in the dependency structure of the EMBIs and
reaffirm the regional supremacy of the Chinese market. The originality of the study, when contemplating characteristic elements
of financial series in emerging markets, lies in the fact that it can serve agents interested in the preparation of diversified portfolios.
The sub-regional nature of the sample used limits the external validity of the conclusions.
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INTRODUCCION

Uno de los temas que ha acaparado en afios recientes la atencién de investigadores, ejecutivos corporativos,
reguladores e inversionistas, entre otros agentes econdmicos, es la llamada globalizacién financiera. Ese
interés es motivado, por un lado, por la forma en que los mercados financieros domésticos reaccionan ante
acontecimientos ocurridos en mercados extranjerosy, por otro lado, por los efectos que tales relaciones tienen
sobre los flujos de inversién internacional, la diversificaciéon de portafolios, cambios en las directrices de
politica econdmica, entre otros aspectos (Rodriquez y otros, 2021). La forma en que los shocks observados
en un mercado se transmiten hacia otros era un fenémeno poco estudiado hasta que se gestaron las crisis
financieras de los afos 90 en algunas economias emergentes. De esta manera, el término “contagio” se
popularizé para describir el modo en que distintas economias recibieron los efectos de la crisis de México
en 1994; y, posteriormente, el descalabro financiero de los mercados asiaticos en 1998, asi como las crisis en
Brasil, Rusia y Argentina en 1998[1].

El incremento de los niveles de integracién financiera se puede explicar a la luz de diversos factores entre
los que destacan el fortalecimiento de acuerdos comerciales entre distintas economias, avances tecnoldgicos,
presencia de ciclos econdmicos, desregulacién financiera, entre otros aspectos (Vianna & Mollick, 2021). La
libre movilidad de capitales, otro aspecto importante de la integracién financiera, ha fomentado la creacién
de diversos acuerdos politicos y econémicos regionales, algunos ejemplos recientes son: el T-MEC (antes
TLCAN: Tratado de Libre Comercio de América del Norte), el Mercado Comtin del Sur (MERCOSUR),
el foro de Cooperaciéon Econémica Asia Pacifico (APEC: Asia-Pacific Economic Cooperation), el Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA), la Asociacién de Naciones del Sudeste Asidtico (ASEAN), entre otros.

Una de las variables mas frecuentemente utilizadas para medir el riesgo pais es el indicador: Emerging
Market Bond Index -EMBI-, elaborado por J.P. Morgan, banco de Estados Unidos. Su principal utilidad
es el monitoreo de las obligaciones financieras -deuda- a cargo de paises emergentes. Para su elaboracion
se calcula la diferencia o spread entre el rendimiento de los bonos del Departamento del Tesoro de EU y
el que ofrecen bonos con caracteristicas similares, pero emitidos por las autoridades monetarias de paises
emergentes. El riesgo pais se asocia a la probabilidad de que una economia incumpla las obligaciones
financieras contraidas con acreedores foraneos, por lo que un incremento en su nivel indica una mayor
probabilidad de incumplimiento y, por lo tanto, que dicha economia debera pagar una sobretasa al buscar
financiamiento en los mercados internacionales.

Por lo tanto, el concepto de riesgo pais tiene una relacién directa con el costo de financiamiento, ya que
refleja las expectativas de los inversionistas, tanto domésticos como fordneos. En los paises emergentes sin
duda influye el comportamiento de los flujos de capital y las inversiones en activos reales y/o financieros.
Las decisiones de politica monetaria adoptadas por un gobierno también pueden verse afectadas por el
nivel de riesgo pais asociado a una economia. Por ejemplo, ante la necesidad de imponer restricciones a
causa de desequilibrios en las relaciones entre dicho indicador y la balanza comercial con el sector externo
(Lépez y otros, 2013). La prima que una economia ofrece a los agentes eXternos compensa, adicionalmente
a la probabilidad de incumplimiento, algunos riesgos de cardcter local como, por ejemplo, fraudes, cambios
regulatorios inesperados, corrupcion, etc. En ocasiones, el nivel del premio por riesgo también se ha visto
afectado por episodios en los cuales han ocurrido pérdidas millonarias en inversiones realizadas desde
economias desarrolladas hacia contrapartes emergentes (Horn y otros, 2017).

La ASEAN fue creada el 8 de agosto de 1967 por cinco paises: Tailandia, Indonesia, Malasia, Singapur
y Filipinas; posteriormente se afiadieron cinco mds (Brunéi Darussalam en 1984, Vietnam en 1995, la
Republica Democratica Popular de Laos junto a Myanmar en 1997 y Camboya en 1999), para lograr su
configuracién actual (Cuong y otros, 2018). El objetivo estratégico de la Comunidad ASEAN es lograr una
regién integrada, a partir de la experiencia europea, incluyendo la creacién de una moneda tnica. Los tres
pilares-iniciativas propuestos desde 2003 como una forma de lograr la comunidad ASEAN fueron: ASEAN
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Political-Security Community, ASEAN Economic Community y la ASEAN Socio-Cultural Community.
Cabe destacar que la ASEAN+3 (APT), es decir, la ASEAN mas China, Corea del Sury Japdn, es un proceso
de cooperacién con Asia Oriental que busca consolidar el mayor bloque comercial y financiero del este de
Asia.

A finales de 2015 tuvieron lugar dos eventos importantes en la agenda de integracion regional; por un lado,
se acordo crear una Zona Bancaria Libre, donde los estados miembros podran firmar tratados bilaterales que
permitan a sus bancos actuar en los territorios de su socio con los mismos derechos y flexibilidades operativas
que tienen los bancos nacionales. Por otro lado, ese afo entré en vigor la Comunidad Econémica (ASEAN
Economic Community) para formalizar la circulacién de bienes, capitales y mano de obra: se trata de un
mercado en donde circulan 2,6 billones de délares y que cuenta con més de 640 millones de habitantes. Las
economias emergentes de la ASEAN representan el 11% del PIB en la region Asia Pacifico mientras que sus
exportaciones e importaciones alcanzan el 24% y el 23% respectivamente, de su Producto Interno Bruto. En
2015 la ASEAN Economic Community (AEC) fue colectivamente la tercera economia més grande de Asia
y la séptima mds grande del mundo (Cuongy otros, 2018). Inversionistas internacionales y domésticos se ha
beneficiado del mercado accionario de la region; los primeros ante el incremento de alternativas resultante del
acuerdo y los segundos, mediante el fortalecimiento de los vinculos de cooperacién para atraer més inversion
extranjera.

No obstante, la region sigue siendo fragil en su dimensién financiera. Desde los tltimos anos del siglo
pasado, los paises de la regién financiaron sus proyectos de desarrollo nacional a partir de préstamos
bancarios de corto plazo en moneda extranjera; el vencimiento de tales obligaciones financieras fue una de las
principales causas de la crisis monetaria en la region asidtica de 1997-1998. Como respuesta a dicho episodio,
las economias asidticas, impulsadas principalmente por el ASEAN+3, reconociendo el inherente riesgo
originado ante el creciente proceso de integracion con los mercados globales, acordaron reducir sus grados de
exposicién. La estrategia incluyé acciones como: reformas estructurales que permitieran modificar el marco
regulatorio, especialmente en el drea financiera, incrementar las reservas internacionales e incluso propuestas
como la de Japdn de la creacion de un Fondo Monetario Asidtico (Kumamoto & Zhuo, 2020); iniciativas
para fortalecer el mercado de bonos asidticos (Taningco, 2018), entre otros aspectos. Adicionalmente, habria
que considerar que en la regién ASEAN se observan importantes asimetrias, ya que los 10 paises miembros
acusan diferencias significativas en términos culturales y religiosos que se reflejan, entre otros aspectos, en
el ambito normativo y operativo de los mercados financieros. Todo lo anterior dificulta las decisiones de
inversidn y financiamiento de agentes externos en la region (Nguyen & Huynh, 2019). Otro reto pendiente
en la agenda econdmico financiera de la regiéon ASEAN es la necesidad de reducir los costos de transaccion
para promover una mayor libertad en el flujo de capital dentro de los mercados de bonos de la regién
que permita lograr la integracién financiera regional (Taningco, 2018). Sin embargo, la region ASEAN ha
experimentado un florecimiento notable en términos comerciales y sociales. Su importancia geopolitica y su
peso econdmico requieren un estudio cuidadoso desde la perspectiva de las teorias del desarrollo econémico
y financiero.

Si se conceptualiza la dependencia financiera entre paises como la relacién existente entre los activos
financieros cotizados en distintos mercados domésticos, es factible medirla mediante la correlacién estadistica
entre sus respectivos rendimientos. Como ya qued6 establecido en pérrafos previos, el estudio de las
relaciones de dependencia desempefa un papel importante en lo que respecta a la economia financiera,
en este sentido la correlacién ha desempenado un papel preponderante en la elaboracién de la teoria
econémica. Aunque se utilizan diversas medidas de dependencia, la medida convencional utilizada en los
estudios de economia financiera es el coeficiente de correlacién de Pearson (coeficiente de correlacidn lineal).
Sin embargo, tal pardmetro tiene limitaciones importantes. Por ejemplo, que su naturaleza no captura el
comportamiento no lineal que se observa en los rendimientos de los activos financieros (heterocedasticidad,
autocorrelacidon y ausencia de normalidad). Particularmente, la elevada sensibilidad del coeficiente de
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correlaciéon ante el incremento en la volatilidad caracteristico en periodos de crisis, puede ocasionar la
sobreestimacién del verdadero nivel de asociacidn.

Como respuesta a tales limitaciones han surgido diferentes metodologias que tratan de capturar la no
linealidad de las series financieras. La teoria de copulas, por ejemplo, ofrece a los agentes econdémicos una
herramienta potente y flexible para modelar la dependencia entre los rendimientos de distintos activos
financieros, que al mismo tiempo permite superar las limitaciones del coeficiente de correlacién. Ademis,
otro motivo importante para considerar a la teoria de cépulas preferible a la correlacion tradicional, es que
permite capturar la dependencia entre observaciones extremas, lo cual mejora la calidad de las estimaciones.

El fortalecimiento de los vinculos de las relaciones entre los mercados financieros de las economias que
integran la region ASEAN ha sido ampliamente estudiado. La evidencia empirica documenta, evaluando la
dependencia mediante copulas variantes en el tiempo y representando el riesgo con un VaR y CVaR en lugar
de la variacién tradicional, un comportamiento asimétrico en los portafolios elaborados con activos de la
regién; por ejemplo, mientras que Vietnam se encuentra en la frontera de eficiencia, la rentabilidad media
superior se aprecia en el mercado de Filipinas versus la més baja en Singapur (Nguyen & Huynh, 2019).
Un estudio mds reciente muestra, utilizando indicadores basados en precios para los diferentes mercados de
capitales de la region ASEAN -mercado de bonos y mercado de valores- que entre 2009 y 2018 Vietnam
tiene niveles de integracion regional e internacional més bajos en ambos mercados (Anh y otros, 2020). Otro
estudio utiliza un conjunto de métodos cuantitativos que combinan un enfoque no paramétrico (Chi-plots
y K-plots) con cépulas tradicionales variantes en el tiempo, para determinar la estructura de dependencia
entre los mercados de capitales de los paises miembros de ASEAN en un periodo que abarca desde enero
de 2001 hasta diciembre de 2017; sus resultados documentan un movimiento conjunto de los mercados
accionarios de la zona, en donde destaca Vietnam con el menor nivel de integracién mientras que en el resto
de los indices bursétiles se confirma dependencia en ambas colas. El estudio concluye que una estrategia
de diversificacién de portafolios con activos de los paises ASEAN es atin adecuada, aunque podria estar
sujeta a riesgos potenciales de contagio (Duong & Huynh, 2020). Otro estudio sobre los mercados ASEAN
analiza las relaciones estructurales entre los cinco paises fundadores (Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia
y Singapur). Los resultados demuestran un efecto contagio entre sus respectivos indices bursatiles, asi como
un efecto diferenciado en tales relaciones dependencia antes y después de la crisis hipotecaria subprime de
2008. Al concluir que la falta de entendimiento de las relaciones de dependencia figura entre las causas del
fracaso de las predicciones de la crisis financiera asidtica de los 90 s, los autores sugieren que la t-copula no
es adecuada para describir la estructura de dependencia de los mercados financieros ASEAN y recomiendan
emplear la copula asimétrica Clayton (Pongkongkaew y otros, 2020).

No obstante, el avance en el fortalecimiento de los vinculos comerciales y financieros de la region ASEAN,
la amplia heterogeneidad entre las economias que la componen ha impedido que las politicas adoptadas se
reflejen en altos indices de integracién financiera (Selvarajan & Ab-Rahim, 2020; Chaieb y otros, 2020).
Particularmente, el fortalecimiento del mercado de bonos ha sido propuesto como elemento fundamental
para robustecer dicho proceso de integracidn, los hallazgos senalan que la economia con mayor tenencia de
bonos en la regién es Singapur, mientras que Tailandia es la que menos posee (Taningco, 2018).

La mayor parte de los esfuerzos disponibles en la literatura sobre las relaciones de dependencia se han
dedicado a estudiar los mercados accionarios en economias desarrolladas y algunos casos de emergentes,
mientras que el analisis de tales relaciones en mercados de bonos sigue siendo limitado. A partir del supuesto
de que el proceso de integracion entre mercados financieros debe tener en cuenta, ademas de su exposicion
al riesgo del mercado mundial comun, las diferencias en los riesgos especificos de cada pais, asi como otras
diferencias explicitas e implicitas que afectan asimétricamente a los paises (Chaieb y otros, 2020), el presente
estudio pretende contribuir a la literatura ofreciendo evidencia empirica sobre las relaciones de dependencia
en los mercados de bonos, tomando en cuentalos EMBI, como aproximacién del riesgo pais, de las principales
economias del sudeste asidtico, durante el periodo comprendido entre el 26 de febrero de 2013 al 16 de marzo
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de 2020. El estudio de dependencia dindmica que aqui presentamos toma en cuenta ventanas moviles de
periodicidad de 252 dias, que corresponden a un afio bursatil. Entre los principales resultados del andlisis
conducido a través de la metodologia de cpulas, destaca la presencia de cambios variantes en las estructuras
de dependencia durante el periodo de estudio. En general, los resultados revelan en que momentos la
estructura de dependencia entre los EMBIs del sudeste asidtico se deteriora o se fortalece, asimismo confirman
la supremacia que tiene el mercado chino en la region.

En la siguiente seccion se describen los aspectos metodoldgicos sobre los que se fundamenta la modelacién
de las relaciones de dependencia en la regién ASEAN. En el tercer apartado se discute la evidencia empirica
generada por el andlisis y finalmente, en la ultima parte del documento se presentan las conclusiones y
recomendaciones del estudio.

M£TODO

La cépula o funcién cépula es una funcién de distribucién multivariada generada a través de funciones
de distribucién marginales uniformemente distribuidas, la funcién cépula estd definida en el intervalo wr.
Mediante el teorema de Sklar se sabe que, para cada funcién de distribucién multivariada, facilmente se deriva
una funcién cépula.

El teorema de Sklar establece que partiendo de una funcién de distribucién n-dimensional F con

E;""'Frr = ClF‘:hlJ“F;rh'rr” (1)

Lo que implica que la funcién cépula asocia las marginales para formar la distribucién multivariada.
Este teorema brinda una parametrizacion de la funcién de distribucién multivariada y un esquema de
construccién a través de la funcién cépula. De hecho, dada una distribucién F con marginales multivariantes

i f o =1 %
Cluy.....u, )= FIE (). F M u,)) 2

De acuerdo al teorema de Sklar, la densidad n-dimensional f puede ser representada como

ﬂ 'Tl‘ " "Yn | an ﬂ 'T"_-.] = '*ﬂ.\:”_] - d-Fill‘i’l .'I‘ £ “F;r[ 'Tn -” (3)

donde ¢ es la funcién de densidad de la c6pula C. Este resultado reconoce que es permisible la eleccion
de funciones de distribuciéon marginales diferentes y una estructura de dependencia generada por la c6pula,
para luego ser usadas en la construccién de una distribucién multivariada. Para lograr una estimacién mas
refinada del comportamiento de los EMBIs del sudeste asidtico, se suavizan las distribuciones marginales de
las series de datos -variaciones de los EMBIs-; dicho proceso se genera a través de un ajuste Kernel Gaussiano.

Establecidaslas funciones de distribucién marginal a ser utilizadas en la metodologia de copula, es necesario
establecer que copulas serdn estimadas. Existen un nimero considerable de cépulas[2]; sin embargo, solo unas
cuantas familias de copulas juegan un papel importante, entre las familias de cpulas que tienen este papel
se encuentra la familia de cépulas arquimedianas, dichas c6pulas arquimedianas serdn las que estimaremos
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en este trabajo de investigacion. Cabe decir, la familia de cépulas arquimedianas se distingue por tomar en
cuenta la asimetria ponderando mayor peso a las estimaciones de las colas. Es importante mencionar, en este
trabajo se enuncian solo cpulas bivariadas, es decir, copulas generadas a través de la interaccién entre solo
dos funciones marginales de distribucién.

La distribucién bivariada perteneciente a la familia de las cépulas arquimedianas esta representada como,

C, )= 676, (0 )+ 6, ()] Oy, uy <1
(4)

donde 4, es convexa y decreciente tal que 4,0. A la funcién 4, se le denomina generador de la cépula c.y
la inversa del generadorez* es la transformada en Laplace de una variable latente denotada v, la cual induce
la dependencia a. De esta manera, la seleccién de un generador da como resultado diferentes cépulas de la
familia arquimediana. En lo que concerniente a este trabajo solo se especifican tres copulas de esta familia
arquimediana, las cuales son las més usuales dada su aparentemente fécil estimacién y caracteristicas: las
copula Clayton, la cépula Gumbel, y la copula Frank.

Por otro lado, la copula bivariada perteneciente a la familia Clayton es,

C_lig.u; )= {ull'“ T —1}‘“{ Toaxl

con generadore,® =c- -1,y transformada en Laplace pio = a+9%-a.
La cépula bivariada perteneciente a la familia Gumbel es,

Ol = &xp{—ﬁ—]n 1 ]£ +(—In 2, ]A]u E Deca<l

con generador ¢, = - mo's, y transformada de Laplace ¢:')=em(-s,
La c6pula bivariada perteneciente a la familia Frank es,

I ey I ey
n 1_[[1* .l_Inx 1]—|
. @-1 |
C_laey. 1, )= . a=>0
Ina (7)
con generadorw.o-n() , y transformada de Laplace s - 22,

Cada una de las multiples familias de copulas estd caracterizada por un pardmetro que mide la dependencia
entre las distribuciones marginales, el pardmetro de dependencia 6. En relacién alas cépulas puede observarse
unarelacién entre el pardmetro de dependenciay el pardmetro de concordancia Tau de Kendall. El pardmetro
Tau de Kendall funge como un pardmetro de dependencia perfeccionado, dado que su célculo se basa en
rangos.

Sean X y X, dos variables aleatorias con funciones de distribucién marginales continuas F; y F, y funcién
de distribucién conjunta F. Los conceptos tradicionales de dependencia, la correlacién de Pearson y la 7 de
Kendall pueden ser expresados en términos de la copula.

La correlacion de Pearson estd dada por
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La correlacién de Kendall estd definida por
16) =Y tne(F(x ).e.F.(x, )+ Zimﬂx )

©)

Se observa que la 7 de Kendall estd en funcién de la cépula de X; y X5, mientras que el coeficiente
de correlacién lineal de Pearson también depende de las marginales. La estimacién del pardmetro de
dependencia 8 de las cépulas arquimedianas se realizan mediante el procedimiento de maxima verosimilitud.
Este mecanismo de estimacién puede ser aplicado a cualquier familia de cépulas a través de la maximizacion
de su funcién de log-verosimilitud. La funcién de log-verosimilitud de la funcién cépula esta definida como,

8)= ilﬂf[F{x Yo F G2 )+ ZZ]n fx)

J=l J=1 =l (10)

endonde Besel conjunto de pardmetros tanto de las marginales como de la cépula. De esta manera, dados
el conjunto de marginales y una c6pula, la funcién de log-verosimilitud puede ser maximizada obteniendo
de esta forma el estimador de maxima verosimilitud.

Pz =125 10) ()

Existen varias pruebas para determinar cudl es la cdpula que mejor se ajusta a la distribucién de los
datos, entre las mas utilizadas se encuentran el criterio de informacion de Akaike (AIC) y el criterio de
informacién bayesiano (BIC). El presente estudio emplea el AIC debido a que se estimardn un nimero
amplio de cpulas -dada la implementacion de las ventanas rodantes- lo que puede dificultar la existencia de
diferencias significativas entre las pruebas de bondad de ajuste. El AIC se define como,

AIC=—2In(8) + 2k (12)

Donde In, es el logaritmo de la funcién que maximiza al vector de pardmetros ¢] y k es el numero total
de marginales y pardmetros de la cépula. La dependencia de cola refleja la dependencia existente en las colas
de las distribuciones. Esta dependencia se define: Sea (X;,X5), un vector de v.a continuas con funciones de

distribucién marginal ¥y ©. Y sea u=F(X;), y v=G(Xa).
El coeficiente de dependencia de la cola superior de (X;,X5) es:

lim P{Y, > G @)|¥, > F~*(u)} = 2,
it
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(13)
El coeficiente de dependencia de la cola superior expresado en términos de una copula bivariada es:
o1 —2u 4+ Clu.u)
lim——— =1,
u—1 1—u (14)
El coeficiente de dependencia de la cola inferior de (X;,X5) es:
lim P{Y, < G~Y(u)|¥, < F~*(u)} =1
e { '] ( }l 1 { }} '} (15)
El coeficiente de dependencia de la cola inferior expresado en términos de una copula bivariada es:
Clu.
il AN
u=l U (16)

Resumiendo, la parte metodoldgica y en particular su implementacién via las cépulas arquimedianas
propuestas, la tabla 1 muestra las ecuaciones resultantes de la implementacion de la dependencia absolutay la
dependencia de cola de las copulas arquimedianas propuestas. En si, se tiene que una vez que se han estimado
los pardmetros de cada una de las copulas estos valores de estos pardmetros son utilizados para determinar la
dependencia via la tau de Kendall y las respectivas dependencias de cola.

Tablal.Dependencia Absoluta y de Colas de las Cépulas Arquimedianas.

Dependencia Absoluta Dependencia de Cola
Parametro 6 Tau de Kendall A, Ay
8 1

= 0 T 278 6>0
g Clayton g>—1 8 +2 0 A o
E
<
|
; g-1 1
= Gumbel R —— 9_ 23 0
5
-
=%
Y] 4
o Frank 8 € IR 1—5[1-Dy(8)] 0 0

Fuente:Elaboracion propia.
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RESULTADOS

Paralograr el objetivo del estudio se analizan los EMBI ‘s de China, Filipinas, Indonesia, Malasia, Sri-Lankay
Vietnam entre el 26 de febrero de 2013 y el 16 de marzo de 2020. Las series fueron homologadas debido a los
dias festivos o dias no laborables en un mercado determinado. Las estimaciones emplean las variaciones de los
EMBI’s. La figura 1 presenta el comportamiento de los EMBI ’s, en sus niveles y las respectivas variaciones.

Figura 1. EMBIs y Variaciones de los EMBIs.

—MIALAYSLA =—PHILLIANES
SUALAYSLA (Rriuan S FITLLIMNES (R

Fuente: Elaboracién propia.

Como se puede observar en la figura 1 los EMBI’s del sudeste asidtico presentan un comportamiento
creciente, aunque con vaivenes y caidas en diferentes momentos. En cuanto a las variaciones del indicador del
riesgo pafs, se observan varios periodos de turbulencia, principalmente una concentracién de outliers en el afio
2013, un periodo de caida pronunciada a finales del afio 2016, y nuevamente una caida pronunciada a inicios
del ano 2020. Las copulas estimadas son bivariadas por lo que se existen 15 diferentes pares de combinaciones
entre los EMBIs; y puesto que se estiman tres cdpulas para cada pais se generaron 1,450 estimaciones por cada
combinacién/par. Cabe destacar que la estimacién emplea ventanas méviles de 252 dias. De esta manera,
los resultados de las copulas estimadas se recorren un afo por lo que las primeras estimaciones empiezan en
2014, como se puede apreciar en la Figura 2. Como una forma de simplificar los resultados se hace uso del
AIC para determinar que cOpula presenta el mejor ajuste. La tabla 2 resume los resultados obtenidos tanto
en cantidad de veces que una cépula obtuvo el mejor ajuste como en el porcentaje que esta representa con
respecto a las otras copulas.
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Tabla2.Prueba AIC Estimada por Ventanas para Determinar la
mejor Cépula ,Cantidad y Porcentaje que Obtuvieron cada Cépula .

Clayton Frank Gumbel Clayton Frank Gumbel Clayton Frank Gumbel

IND - CHI 490 504 456 MAL - IND 312 562 576 SLA - MAL 742 225 483
CHI - IND 33.79% 34.76% 31.45% IND - MAL  21.52% 38.76% 39.72% MAL -SLA 51.17% 15.52% 3331%

MAL - CHI 646 484 320 PHI - IND 27 596 827 VIT - MAL 544 398 508
CHI - MAL  44.55% 33.38% 22.07% IND - PHI 1.86% 41.10% 57.03% MAL -VIT 37.52% 2745% 35.03%
PHI - CHI 456 534 460 SLA -IND 393 329 728 SLA -PHI 463 154 833
CHI - PHI 31.45% 36.83% 31.72% IND - SLA  27.10% 22.69% 50.21% PHI-SLA  3193% 10.62% 57.45%
SLA - CHI 637 274 519 VIT -IND 290 40 1120 VIT - PHI 241 194 1015
CHI -SLA  45.31% 18.90% 35.79% IND - VIT 20.00% 2.76% 77.24% PHI - VIT 16.62% 13.38% 70.00%
VIT - CHI 626 530 294 PHI - MAL 448 509 493 VIT - SLA 354 568 528
CHI - VIT 43.17% 36.55% 20.28% MAL -PHI  30.90% 35.10% 34.00% SLA -VIT  2441% 39.17% 3641%

Fuente:Elaboracién propia.

La informacién contenida en la tabla 2 sugiere que ninguna de las cépulas arquimedianas es, en términos
generales, superior para capturar las relaciones de dependencia entre los EMBI s analizados; de las 15
combinaciones la cépula Clayton obtuvo el mejor ajuste cinco veces, la copula Frank cuatro y la cépula
Gumbel seis. De esta manera, se puede afirmar a partir de i) la asimetria en la cola izquierda (cépula Clayton),
i) la similitud en las colas (c6pula Frank) y iii) la asimetria en la cola derecha (cépula Gumbel), que el ajuste
no es del todo concluyente, especialmente en los casos en donde se observan porcentajes similares.

Por lo anterior, se opta por graficar los patrones de dependencia absoluta y de dependencia de cola entre
las variaciones de los EMBIs del sudeste asidtico de cada una de las copulas generadas, los paneles a, by ¢
de la figura 2 dan cuenta de ello; las lineas continuas corresponden a la dependencia absoluta vista a través
del pardmetro tau de Kendall y las lineas punteadas representan a la dependencia de cola. Los resultados
observados en la figura 2 requieren interpretacién puntual de la relacién entre el EMBI de cada pais respecto
alos demas; tal ejercicio se realiza a continuacién.

EMBI de China. La relacién de dependencia del EMBI de China respecto a sus similes asidticos es baja
durante la mayor parte del periodo estudiado (debajo del 0.3, hasta el 2018). Sin embargo, esta relacion,
aunque baja, tiene la particularidad de que es similar, en especial desde mediados de la década de los 2010 (i.c.
2015). Asimismo, es notable que entre finales de 2016 y principios de 2018 tiene una extrema concentracion,
que corresponde a patrones de dependencia casi idénticos con los demds EMBI’s. Del 2018 en adelante se
aprecia una ruptura y se dispersa la similitud en el comportamiento de dependencia, destaca la relacién con
Malasia con un patrén exponencial que alcanza niveles del 0.7, lo que significa una importante dependencia
entre los dos paises. El patrén de dependencia con Filipinas e Indonesia, aunque creciente, se estanca y se
mantienen por debajo del 0.4 representando dependencia media en estos tltimos anos. La relacion es baja
con Sri Lanka y Vietnam en especial a finales de 2019 ¢ inicios de 2020 en que dicho patrén de dependencia
es casi nulo.

EMBI de Indonesia. Presenta patrones de dependencia dispersos. Sobresale la relacién con los EMBIs de
Filipinas e Indonesia la cual se mantiene en promedio en 0.6 y en un rango entre el 0.5 y el 0.7 durante
todo el periodo bajo andlisis. Durante 2017 esta relacién es muy cercana al 0.7 y a fin de ese aio sobrepasa
levemente labarrera del 0.7, 1o que sugiere dependencia importante. La relacién de dependencia de Indonesia
con el resto de los EMBIs muestra dos caracteristicas significativas: 1) al inicio, en 2014 tiene un patrén simil
de decrecimiento en la relacién de dependencia con China, Malasia, Sri Lanka y Vietnam, y 2) a fines del
2016y hasta principios del 2018 se tiene un crecimiento constante de alrededor de 0.2 respecto a Sri Lanka,
Malasia y China. Destaca la relacién inicial con Sri Lanka con un crecimiento constante del 0.2, pero que
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alcanza el .5 desde mediados del 2017 y hasta mediados del 2019, es decir, existe una relacién de dependencia
medianamente fuerte.

EMBI de Malasia. La relacién entre el EMBI de Malasia respecto al resto muestra varios aspectos
interesantes. Al inicio, durante todo el 2014 y principios del 2015 se muestra un decrecimiento (en promedio
de 0.2) en todas las relaciones de dependencia, mostrando relaciones bajas a muy bajas. En segundo lugar,
entre inicios de 2015 y finales de 2016 hay un estancamiento en los patrones de dependencia con todos
los EMBI de la regién. Adicionalmente, entre finales del 2016 y finales del 2017 se observa un crecimiento
marcado de poco mas de 0.25 en casi todas las relaciones menos con Vietnam y Malasia, con un crecimiento
inferior a 0.15. Por otro lado, a partir de finales de 2017 destaca la relacién con China, que va del 0.15 a
valores casi del 0.7 a principios del 2020, lo que representa una dependencia considerable entre los EMBIS de
los dos paises. Los resultados de la figura 2 muestran que la relacién con los EMBI de Filipinas e Indonesia se
estanca y se mantiene en 0.4 hasta inicios del 2020. La relacion con Sri Lanka y Vietnam también se estanca
entre finales de 2017 y mediados del 2019, en promedio en valores del 0.15, pero a partir de mediados del
2019 y a principios del 2020 muestran una caida que lleva a valores de dependencia en extremo baja y por
momentos nula a inicios del 2020.

Figura 2. Dependencia Absoluta y Dependencia de Cola entre los
EMBIs Asidticos Via Cépulas Arquimedianas. Panel (a) Cépula Clayton.

Fuente:Elaboracién propia.
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Figura 2. Dependencia Absoluta y Dependencia de Cola entre los
EMBIs Asidticos Via Cépulas Arquimedianas. Panel (b) Cépula Frank.
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Figura 2. Dependencia Absoluta y Dependencia de Cola entre los
EMBIs Asidticos Via Cépulas Arquimedianas. Panel (c) Cépula Gumbel.

Fuente:Elaboracién propia.

EMBI de Filipinas. Los patrones de dependencia que mantiene el EMBI de Filipinas con el resto son
en su mayoria bajos y dispersos; los resultados muestran basicamente los mismos patrones de dependencia
reportados en el caso del EMBI de Malasia, es decir, relaciones bajas en 2014 y 2015, con un estancamiento
en 2015 y 2016, un crecimiento importante entre 2016y 2017 -poco mas de 0.25 respecto a los EMBI de
Indonesia, Malasiay Sri Lanka, 0.2 en el caso de Vietnam y 0.1 con China-. Destaca la relacién con este tltimo
pais al alcanzar valores cercanos a 0.4. al final del periodo. Merece atencién especial la relacién con Indonesia:
se mantiene en un rango entre el 0.5y el 0.7 durante todo el periodo bajo andlisis; a partir del primer trimestre
del 2017 y hasta finales del 2017 es muy cercana al 0.7 e incluso llega, a fin de afio, a sobrepasar levemente
la barrera del 0.7, lo que permite afirmar que existen relaciones de dependencia entre los EMBI de ambas
economias. Y respecto a que se tienen aparentemente los mismos patrones de dependencia reportados en
el caso del EMBI de Malasia versus los demds EMBIs bajo andlisis, aqui al igual que en el caso anterior se
tienen las mimas cuatro peculiaridades marcadas durante el periodo bajo andlisis. Finalmente, las relaciones
de dependencia con los EMBI de Indonesia y Malasia se estacan en 0.6 y 0.4 respectivamente, mientras que
con Sri Lanka y Vietnam decrece considerablemente en los ultimos afos llegando a valores de dependencia
del 0.1 a principios del 2020.

EMBI de Sri Lanka. Todos los patrones de dependencia muestran una reduccién al inicio del periodo,
particularmente entre 2014y principio del 2015. La relacién con Indonesia y Filipinas se mantiene en niveles
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bajos y constantes entre 2015 y 2016 mientras que, en el mismo periodo, la relacién contintia bajando con
Malasiay China -con quien llega a ser casi nula. En este periodo sobresale la relacién conlos EMBI de Vietnam
y Sri Lanka con un crecimiento continuo. Por otro lado, entre finales del 2016 y mediados de 2017 todas las
relaciones de los EMBI versus el de Sri Lanka muestran un crecimiento de alrededor del 0.2, destacando la
relacién con Malasia al crecer casi hasta un 0.3. Asimismo, se aprecia un estancamiento en entre mediados
del 2017 y mediados de 2019; a partir de este momento los coeficientes de correlacion sugieren, en general,
una caida considerable en los patrones de dependencia, a excepcidn de Vietnam (0.3 en el caso de Indonesia
y Filipinas, mientras que con China y Malasia se aprecian valores de dependencia nulos).

EMBI de Vietnam. La relacién de dependencia entre el EMBI de Vietnam y el del resto de los paises
analizados es baja entre 2014 y 2015, a partir de este afo, y hasta principios de 2016 tres de las cinco
relaciones, Indonesia, Filipinas y Sri Lanka, crecieron en 0.4, 0.3 y 0.3, respectivamente. La relacién con
Malasia y Vietnam se mantuvo alrededor del 0.1, mientras que con China y Vietnam fue casi nula. Entre
2016 y mediados de 2019 las relaciones de dependencia de los EMBI respecto al de Vietnam se mantienen
en un aparente rango de estancamiento, por ejemplo, en la relacién con Indonesia y Sri Lanka es 0.3 y 0.4,
respectivamente. No obstante, la relacién con Filipinas muestra, en este mismo periodo, vaivenes un poco més
amplios — entre 0.2 y 0.4-; el rango es menor con China y Malasia - alrededor del 0.15. A partir de mediados
de 2019 se observa un decrecimiento en todas las relaciones; los EMBIs de Indonesia, Filipinas y Sri Lanka
versus el de Vietnam pasan de un valor promedio de 0.4 2 0.2, 0.1 y 0.3, respectivamente. La relacién con
China y Malasia pasan de valores cercanos al 0.2 a valores casi nulos y por pequefios momentos, nulos lo que
sugiere que no existe dependencia entre ellos y el de Vietnam.

La tabla 3 ofrece un resumen de los aspectos mas relevantes discutidos en lineas anteriores.

Tabla 3.Resumen de las Relaciones de Dependencia
entre las Variaciones de los EMBIs del Sudeste Asiatico.

Pais 2013-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2019 2019-2020
Ind | Mal | Ind | Mal Ind Mal Ind | Mal Ind Mal
China Fil sLk | Fil sLk Fil SLk Fil aLk Fil sLk

Filipinas Mal | SLk | Mal | SLk Mal | SLk Mal | SLk | Mal SLk

Indonesia Fil SLk | Fi SLk Fil SLk Fil SLk Fil SLk

Malasia Fil sLk | Fi sLk Fil SLk Fil aLk Fil sLk

Sri Lanka | Mal Fil | Mal Fil Mal Fil Mal Fil Mal Fil

Vietnam

Mal | Fi | Mal | Fi Mal Fil Mal Fil Mal Fil
SLk SLk SLk SLk SLk

Fuente:Elaboracién propia.
Notas: Chi=China, Ind=Indonesia, Mal=Malasia, Fil=Filipinas, SLk=Sri Lanka y Vie=Vietnam. Color
Rojo=Dependencia decreciente, Color amarillo=Dependencia estancada y Color verde=Dependencia creciente.
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Discusion

La globalizacién financiera ha contribuido a la eliminacién de barreras y el fortalecimiento de vinculos entre
distintos mercados financieros, y ha favorecido la transmisién de efectos entre ellos. Si bien, tal proceso
de acercamiento ofrece ventajas importantes en cuanto a las decisiones de inversién y financiamiento, es
importante considerar sus efectos sobre la diversificacién de riesgos. En este sentido en el presente estudio se
estimaron los patrones de dependencia dindmica, entre febrero-2013 y marzo-2020, entre las variaciones de
los EMBIs de la regién del sudeste asiatico, que a su vez pueden interpretarse como los indicadores de riesgo
pais de las tales economias.

El analisis de las variaciones de los EMBIs mediante cépulas arquimedianas arroja evidencia empirica
que contribuye a la literatura en varios aspectos. En primer lugar, entre los resultados obtenidos destaca
la presencia de patrones de dependencia cambiantes durante el periodo de estudio, hecho que confirma la
naturaleza dindmica de las percepciones de riesgo-pais en el tiempo. La mayor parte de las relaciones por pares
muestran niveles que flucttian en un rango de dependencia media a baja. Esta informacién puede resultar
interesante para diversos agentes econdmicos. Por ejemplo, para gestores de portafolios estos resultados
pueden sugerir que la regiéon ASEAN respecto al mercado de bonos es, en general, razonablemente atractiva
en la diversificacién de riesgos. Este resultado estd alineado al resultado obtenido en el mercado accionario de
la regiéon ASEAN, en donde se ha identificado que la diversificacidon entre estos mercados es adecuada para
los inversores internacionales, aunque podria desencadenar riesgos de contagio (Duong & Huynh, 2020).
El riesgo de contagio se comprueba también en este trabajo, si se toman en cuenta los momentos en que
los patrones de alta dependencia han predominado. En este sentido es importante, ante el predominio de
un grado de asociacién media-alta entre las variaciones del EMBI para Indonesia y Filipinas durante todo
el horizonte temporal bajo analisis, y ante un incremento en el grado de asociacién durante los ultimos
afos analizados entre China y Malasia, tomar en cuenta que tal similitud de comportamiento reduce las
posibilidades de diversificacién entre ellos e incrementa el riesgo de contagio. En sintesis, si el objetivo de la
gestion de cartera es la diversificacion, valdria la pena no incluir en el portafolio simultineamente bonos de
China y Malasia, o de Indonesia y Filipinas.

En segundo lugar, los resultados del andlisis confirman la supremacia que tiene el mercado chino en la
regién, y coinciden con reportados en estudios previos que afirman que China se consolida como el motor del
proceso de integracion financiero-comercial en Asia (Chernov y otros, 2020). Como serfa de esperar, dada
la enorme asimetria de China respecto a los demds paises de la muestra, la mayor parte de las relaciones de
dependencia entre el EMBI de China y los del resto de los paises, son muy similares, pero se mantienen a un
nivel bajo. Dicha evidencia sugiere que en el mercado de bonos soberanos aun existe cierta independencia
de los EMBIs de China y aquellos del resto de los paises de la muestra, pero es de esperar que gradualmente
disminuya ante el crecimiento vertiginoso de la economia y el mercado financiero del gigante asiatico.

Tercero, desde el punto de vista de la integracién financiera los resultados observados en la figura 2
confirman el repunte en los patrones de dependencia a partir del 2016. Recordemos que a finales de 2015
el ASEAN acordé crear una Zona Bancaria Libre, y en ese afo entré en vigor la Comunidad Econémica del
ASEAN la cual formalizé la circulacién de bienes, capitales y mano de obra. El repunte en los patrones de
dependencia en esos afios es observado en todas las cépulas de EMBIs estimadas, aunque dicha tendencia
solo duré un par de anos.

Los resultados ofrecidos adquieren sentido en funcién de hallazgos previos que aseguran que, desde un
punto de vista econémico, una integracién financiera en Asia sin una unién fiscal, monetaria y politica
representa un peligro para los paises miembros y, por lo tanto, no proporciona una base sélida para la
busqueda de la cooperacién financiera (Selvarajan & Ab-Rahim, 2020). Asimismo, se concuerda en que la
falta de desarrollo del mercado de bonos es un elemento fundamental del proceso de integracién financieraen
la ASEAN (Taningco, 2018). La integracién financiera en la region ASEAN deberfa rectificar la experiencia
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de la Union Europea, donde la voluntad de profundizar la integracién econdémica mas alld de la unién
monetaria, buscando integrar también la politica fiscal, encontré una dura resistencia de parte de los intereses
politicos de los paises participantes y, hasta el momento presente, dicha falencia representa un pesado lastre
para la adecuada conduccién de la politica macroecondmica de la regién (Selvarajan & Ab-Rahim, 2020).

Finalmente, hasta donde tenemos conocimiento, la mayoria de los estudios que han abordado las relaciones
de dependencia en los mercados financieros de la regiéon ASEAN lo han hecho con datos provenientes de
los mercados accionarios. El analisis ofrecido en este trabajo se suma a aquellos que analizan movimientos
conjuntos en los mercados de bonos, particularmente soberanos, reconociendo las asimetrias importantes en
las economias asidticas (Chernov y otros, 2020).

Como futuras investigaciones se propone profundizar en el andlisis de las relaciones de dependencia entre
los mercados de bonos de los paises ASEAN utilizando, por ejemplo, la volatilidad de los rendimientos de los
bonos soberanos, evaluar la interaccién entre el mercado de bonos y el accionario, y continuar explorando las
relaciones de dependencia mediante otras familias de cépulas o bien, ampliando la muestra pasa incluir otros
mercados asidticos, incluso mercados emergentes de otras regiones. Asimismo, valdria la pena comparar la
dindmica de los patrones de dependencia de la region ASEAN frente a otros bloques financiero-econémicos
como, por ejemplo, MILA, MERCOSUR y MENA (Asociacién de Naciones del Medio Oriente).
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NoTaAs

[1] En Calvo y Reinhardt (1996); Rigobon (2002); Mendoza, Lépez & Watkins (2011) y Santillin (2015) se puede encontrar
una revisién detallada de tales crisis financieras.

[2] Para mayor referencia véase el libro “Una Introduccién a las Cépulas” de Roger Nelsen (Nelsen, 2006).
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