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Resumen

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo identificar la existencia de
contagio financiero entre China y Per(, durante la desaceleracion econdémica China en el
periodo 2015-2020. Se realizara la estimacion del modelo econométrico DCC-GARCH, para
calcular las correlaciones dindmicas y, por ultimo, se mediré el nivel de contagio financiero
mediante la aplicacion un modelo de coeficientes de dependencia asintética en las colas,
basado en las copulas. La técnica se aplica en los principales mercados financieros peruanos:
renta de acciones, fija, monetario y cambiario. Los resultados obtenidos arrojaron evidencia
de contagio financiero entre China y Per, siendo la tasa HIBOR el factor més influyente en

la economia peruana.

Palabras Claves: Contagio financiero, copulas, mercados financieros peruanos, DCC-

GARCH, dependencia asintotica.

Clasificaciones JEL: C32, G10, G12, G15, F30.



Abstract

The objective of this research work is to identify the existence of financial contagion
between China and Peru, during the Chinese economic slowdown in the period 2015-2020.
The estimation of the DCC-GARCH econometric model will be carried out to calculate the
dynamic correlations and, finally, the level of financial contagion will be measured by
applying a model of asymptotic dependency coefficients in the queues, based on the copulas.
The technique is applied in the main Peruvian financial markets: equity, fixed, monetary and
foreign exchange income. The results obtained showed evidence of financial contagion
between China and Peru, with the HIBOR rate being the most influential factor in the Peruvian

economy.

Keywords: Financial contagion, intercourse, Peruvian financial markets, DCC-GARCH,

asymptotic dependence.

JEL Classifications: C32, G10, G12, G15, F30.



l. Introduccion

El contagio financiero internacional es un campo estudiado con mucha frecuencia por
economistas e investigadores de las finanzas internacionales desde la década de los noventa,
debido a la existencia de fuertes sucesos de inestabilidad financiera ocurridos en todo el

mundo, como la ultima crisis financiera internacional que estallé en septiembre de 2008.

Luego de una caida en 2009, y un importante repunte en el 2010, la economia mundial
se enfrentd a un proceso de desaceleracion hasta el afio 2016, donde los principales
indicadores eran el crecimiento cada vez mas lento del PBI y del comercio mundial. Como
segundo suceso, a pesar de que se establecieron tasas de interés a cero para impulsar la
inversion, esta no crecid en los términos deseados; asimismo, el excesivo nivel de liquidez
que habia en la economia no provoco inflacion si no por el contrario, comenzaron a aparecer
niveles de deflacion (Parodi, 2018).

Con respecto al crecimiento econémico de China, durante la primera década del siglo
XXI1, llego a estar en cifras superiores al 10% anual, basado en un modelo de inversion y
sector exterior; sin embargo, este modelo comenzd a presentar sefiales de agotamiento, por lo
que se impulsé reformas estructurales para aumentar el protagonismo del sector privado en la
toma de decisiones de la economia. Al implementar este tipo de politicas, combinado con un
entorno econémico poco favorable, ha supuesto un proceso lentificado en su actividad (Bing,
Roth & Santabarbara, 2019). El crecimiento econémico de China ha pasado de estar en un 7%
anual a mantenerse por encima de un 6% en el tercer trimestre del afio 2019. A su vez otro de
los problemas principales que enfrenta la economia China es el fuerte incremento de la deuda
corporativa, por lo que el gobierno se encuentra realizando distintas politicas para reducir los
niveles de endeudamiento. Finalmente existe disputas comerciales entre Chinay EE. UU., la
cual merma aun mas el avance de la segunda potencia mundial, por lo que se considera que
esta combinacion de factores hace que la desaceleracion a la que se enfrenta China sea méas
peligrosa que la del 2015, implicando asi mayores amenazas para la economia mundial
(Nieves, 2019).

Asimismo, el aumento de la salida de capitales dentro de la economia china fue
notable, transmitiéndose a través de 3 canales, siendo el primero, la amortizacion de deuda en
moneda extranjera por parte de las empresas chinas, el segundo canal se dio a través de
sobrefacturaciones de las importaciones, el cual es un recurso que utilizan las empresas chinas

para eludir los controles de capitales y finalmente, el tercero fue a través de un incremento de
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las salidas de capitales por parte de los residentes chinos, traduciéndose en inversiones en
activos extranjeros (CaixaBank, 2016).

Dentro del &mbito de la investigacion se han realizado diversos estudios acerca de la
crisis de las hipotecas subprime, tocando el tema sobre la existencia y causas del contagio
financiero. Sin embargo, se ha estudiado poco sobre la situacion actual de China y como esta

ha impactado en las distintas economias de mercados emergentes.

Realizar un estudio sobre el caso de la desaceleracion economica China, es de mucha
importancia en vista de que este es un pais que toma la postura de demandante de materias
primas principalmente de paises emergentes, generando asi; preocupaciones sobre el
comportamiento de su economia. China al ser tan influyente en las economias emergentes,
podria llegar a generar perturbaciones en sus equilibrios externos en paises como Perq,

afectando asi finalmente a sus mercados financieros.

Un suceso importante ocurrido el 24 de agosto de 2015 en la bolsa de valores China,
puede explicar la gran influencia que tiene esta economia sobre las deméas economias del
mundo, por esa razén es importante poder examinar los impactos de la economia China sobre
los paises emergentes, contribuyendo asi evidencias empiricas para mejorar en la toma de
decisiones de politicas econdmicas y el mejoramiento de la diversificacion de las
administradoras de portafolios, con la finalidad de prevenir el contagio en los mercados
financieros, derivado de inestabilidades ocurridas en China.

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo general identificar la
existencia de contagio entre China y Peru, durante la desaceleracién econémica China en el
periodo 2015-2020. Para hacer posible ese objetivo, primero se estimara el modelo
econométrico DCC-GARCH para calcular las correlaciones dinamicas condicionales, luego,
se obtendran los valores extremos de las distribuciones, mediante la metodologia picos sobre
el umbral, asimismo, con los residuales estandarizados se hara la estimacion de copulas
bivariadas entre los factores de riesgos nacionales y extranjeros. Finalmente, se obtendran los

coeficientes de dependencia asintética como medida de contagio, basado en las copulas.



11

1. Revision de Literatura

2.1. Antecedentes

Rodriguez y Perrotini (2018) presentaron la investigacion titulada: “Las correlaciones
dindmicas de contagio financiero: Estados Unidos y América Latina”. El trabajo de
investigacion tiene como objetivo evidenciar contagio financiero entre Estados Unidos y las
principales economias de Latinoamérica como son: Argentina, Brasil, Chile y México durante
el periodo 2002-2009. El trabajo de investigacion emplea un modelo DCC-GARCH para
estimar las correlaciones dinamicas condicionales a partir de la rentabilidad de los indices
seleccionados. Finalmente, a partir del anlisis estadistico se logra concluir que el contagio

financiero se dio en estos paises afios anteriores a la quiebra del banco Lehman Brothers.

Medina (2017) present0 la investigacion titulada: “Contagio financiero internacional
en paises emergentes de Asia y América Latina”. El trabajo de investigacién pretende
establecer la existencia de contagio financiero en los mercados de acciones y divisas para
economias emergentes del continente asiatico y de Ameérica Latina sobre paises como Estados
Unidos y China, durante la crisis financiera del 2008 y la desaceleracion econémica de China.
El modelo econométrico utilizado en la estimacion de las variables es un DCC-MGARCH,
obteniendo como resultados la existencia de contagio financiero en los paises estudiados.

Gutiérrez (2020) presentd un articulo en la revista de Métodos Cuantitativos para la
Economia y la Empresa titulado: ¢Ocurrio efecto contagio en los mercados de acciones de
América Latina durante la crisis financiera global? Lo que busca este trabajo de investigacién
es demostrar si realmente existe contagio financiero entre los mercados financieros de
América Latina y Estados Unidos. mediante el estudio de las correlaciones de los indices
bursatiles en periodos de estabilidad y crisis. Para realizar este analisis se emplea un modelo
DCC-GARCH. Como conclusion las estimaciones halladas crecieron en periodos de
agitacion, como consecuencia de cambios estructurales solidos, ademas; el mercado de
valores de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru experimentaron contagio durante la crisis
financiera del 2008.
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Reed et al. (2015) presentaron la investigacion titulada: Contagio de la crisis subprime
de Estados Unidos sobre los BRIC y la Unidn Europea. Con respecto a este trabajo de
investigacion se emplea la teoria de Copulas para identificar el contagio entre los paises BRIC
y los mercados de valores de la Union Europea con el mercado estadounidense. Finalmente,
al observar los resultados se puede concluir que existe certeza de contagio en los mercados de
la Union Europeay de los BRIC, para un nivel de significancia del 5%. Asimismo, se encontrd
evidencia que el contagio fue mas articulado en la UE que en los mercados de los BRIC,

ofreciendo estos una mayor proteccion a los inversionistas durante la crisis financiera global.

Bonga-Bonga (2018) presentd la investigacion titulada: “Uncovering equity market
contagion among BRICS countries: An application of the multivariate GARCH model”. El
trabajo de investigacion evalla el alcance de la transmision de shocks financieros entre
Sudafrica y el resto de los paises brics, con la finalidad de argumentar el nivel de contagio
durante el periodo 1996-2012. El estudio aplica un modelo VAR-DCC-GARCH multivariado.
Finalmente se puede concluir que existe evidencia de transmision cruzada y dependencia entre
Brasil y Sudéfrica, sin embargo, con respecto a los resultados empiricos se puede observar
que Sudafrica es mas sensible ante shock o crisis originadas en China, Rusia o India, mientras

que los paises mencionados son los menos afectados por crisis en Sudéafrica.

Diaz y Bucio (2018) presentaron la investigacion titulada: “Contagio bursatil en los
mercados del TLCAN, paises emergentes y el mercado global”. Esta investigacion tiene como
objetivo determinar el contagio bursatil entre los principales mercados de valores de los paises
de México, Canada y Estados Unidos, el indice accionario de mercados emergentes y el indice
bursatil global durante el periodo 1194-2016. Para realizar las estimaciones se utiliz6 el
modelo autorregresivo con cambio de régimen markoviano (MS-AR). Como conclusion del
estudio se pudo establecer que si se hacen presentes cambios fundamentales en la relacién de

dependencia, manifestando asi la aparicion de contagio entre los mercados accionarios.

Uribe (2011) presentd la investigacion titulada:” Contagio financiero: una
metodologia para su evaluaciéon mediante coeficientes de dependencia asintdtica” Esta
investigacion se presenta una metodologia basada en coeficientes de dependencia asintotica,
la cual es aplicada en los principales mercados financieros colombianos: renta fija publica, de
acciones, monetario y cambiario. Como conclusion del estudio se encuentra que no existio
contagio financiero en los mercados ya mencionados, incluso después de la crisis global del
2007-20009.
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2.2. Bases Tedricas Cientificas

2.2.1. Literatura Tedrica

En esta seccidn, se detallara los canales de transmision sobre contagio, siendo los
expuestos por Rigobon (2002) los més utilizados en la literatura habitual. Autores como
Bringas (2013) y Uribe (2011), plantean cuatro corrientes tedricas esenciales como: los
canales fundamentales, los canales financieros, las decisiones de los inversionistas y las

percepciones de liquidez.
2.2.1.1.Canales Fundamentales.

Con respecto a los canales fundamentales, estos se podrian traducir en vinculos reales
entre economias, como relaciones comerciales o de coordinacién politica econdmica,
generando asi un aumento de la interdependencia entre las economias y por consiguiente un

incremento de la vulnerabilidad frente a shocks internacionales.

Vinculos Comerciales. Se hace referencia a las devaluaciones competitivas, donde la
idea central de los vinculos comerciales es que un pais tendrd estimulos para devaluar su
moneda siempre y cuando su socio comercial también lo haga, sin embargo, si el pais no
realiza la devaluacion de su moneda, poseera productos mas costosos en términos relativos y
como consecuencia perdera parte del mercado. Otra manera que se establecen vinculos
comerciales es mediante la exportacion de bienes similares, cobrando asi relevancia el efecto
sustitucion, de forma que paises con relaciones comerciales bajas o nulas estarian tentados a
devaluar su moneda al mismo tiempo, para no perder competitividad en los precios (Uribe,
2011).

Politicas Macroecondémicas. Al existir coordinacion de politicas macroeconoémicas,
se puede llegar a tener movimientos conjuntos en los mercados financieros. Si los paises
poseen regimenes politicos similares y a su vez cuentas de capital abiertas, estos pueden
restringir sus opciones de politica, basandose en la modificacion de las politicas de otros paises
(Uribe, 2011).

Choques Exogenos. Son aquellos shocks que pueden afectar positiva o negativamente

a dos 0 méas economias generando asi comovimientos en sus mercados.
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2.2.1.2. Canales Financieros. De igual manera que pasa con los canales fundamentales,
aquellos mecanismos que se encuentran dentro de los mercados financieros, ante cualquier
shock, este supondria una afectacion directa hacia los socios de los paises, es por eso por lo
que si se desea obtener alguna proteccion sobre el contagio financiero a traves de este tipo de
canales seria manteniendo una baja integracion financiera. (Dornbusch, Park, & Claessens,
2000). Dentro de las causas, se resaltan dos casos: el del prestamista en comun y el problema

del riesgo moral.

Prestamista Comuan. ElI modelo basico del prestamista comun, desarrollado por
Kaminsky y Reinhart (1998), explica un supuesto en el que un pais realice préstamos hacia
otros 2 paises, sin embargo si ocurriera un evento negativo en un pais prestatario, este se veria
obligado a inyectar capital mediante la venta de sus activos al otro pais prestatario debido
principalmente porque estd enfrentando problemas de liquidez, este proceso origina un
impacto entre estos dos paises ya que desde un comienzo no tenian ninguna relacion, mas que
su prestamista en comdn.

Riesgo Moral. Baringas (2013) explica que la compra de un seguro “aumenta la
probabilidad de que ocurra el hecho contra el cual se compro el seguro, porque el asegurado
tiene menos incentivos a adoptar medidas preventivas”. Este tipo de riesgos son tomados por
instituciones financieras, sin embargo, pueden llevar a caer en la creacién de burbujas
especulativas, convirtiéndose finalmente en una crisis sistémica, expandiéndose a otros
mercados. Un claro ejemplo fue la crisis financiera subprime, donde los bancos a no estar
estrictamente regulados comenzaron a brindar créditos inmobiliarios, sin realizar un previo

analisis sobre la capacidad de pago del agente que realizaba el préstamo.

2.2.1.3.Comportamiento de los Inversionistas.

En este apartado, se hace alusién al comportamiento inverosimil que poseen los
inversionistas y los distintos problemas que pueden llegar a enfrentar al momento de hacer
una valoracion en un activo financiero, esto puede originar que los titulos posean una mayor
volatilidad de la que le corresponde, es asi que Shiller (1981) realiz6 un estudio en el que
compara el comportamiento real de los activos financieros frente a un escenario donde son
valorados racionalmente, concluyendo que existe una amplia divergencia entre ellos.

En el &mbito del contagio financiero existen 3 problemas los cuales son: la presencia

de equilibrios mdltiples, efecto rebafio y aprendizaje de los agentes, estos son dados ya que
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en el mercado financiero existen limitaciones como informacion incompleta, portafolios con

activos internacionales y causas motivadas por decisiones psicolégicas.

Equilibrios Multiples. En este modelo existen 2 tipos de equilibrios uno bueno y otro
malo. En una situacion donde exista un equilibrio bueno se puede concluir que la inversion es
favorable, sin embargo, en un equilibrio malo, los agentes basados en su experiencia pueden
determinar que en otros paises los efectos seran igual de desfavorables, llevandolos asi a un
punto de desequilibrio, ya que las perspectivas de los inversionistas pueden llegar a
convertirse en “profecias autocumplidas” (Rigobon, 2002).

Efecto Rebafio. También conocido como “comportamiento en manada”, y esto
basicamente se debe a que los inversionistas poseen informacion incompleta y limitada,
trasladando su comportamiento en funcion de lo que hacen los demas agentes que participan

en el mercado (Rigobon, 2002).

2.2.1.4.Consideraciones de liquidez.

Con respecto a las consideraciones de liquidez, si existe un agente que realiza
transacciones en dos mercados, los agentes de cada mercado pueden interpretar sus acciones
como una sefial de lo que ocurre en el otro mercado. Ademas, existiendo informacién
incompleta y costosa, los inversionistas locales pueden llegar a trastocar un problema de

liquidez con una sobrevaloracion de los activos (Uribe, 2011).



Figura 1
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2.2.2. Literatura Empirica

Los vinculos mencionados en la literatura tedrica nos dan una aproximacion de la
fuerza del contagio que existe entre distintas economias, sin embargo; esta debe ser
contrastada con el anélisis de los datos, es por ello por lo que se presenta una divisién en la

cual estan comprendidos los estudios de primera generacion y los mas recientes.

2.2.2.1. Primera Generacion.

Dentro de los estudios de primera generacion, se encuentran los coeficientes de
correlacion de Pearson, los cuales son las medidas mas preferidas para modelar la fuerza de
contagio (King & Waldhwani, 1990), ademas se tiene los vectores autorregresivos y las
funciones de impulso-respuesta (Baig & Goldfanjn,1999). Este tipo de herramientas son
utilizadas por la simplicidad y la intuicion que presentan, en la cual se sustentan que en un
aumento considerable en las correlaciones de los precios en dos mercados puede llegar a ser
interpretado como contagio financiero, y el grado de dicho contagio sera medido mediante el
nivel de crecimiento de las correlaciones.

El problema que supone aplicar dichas metodologias surge en sus limitaciones
estructurales presentadas en los coeficientes de correlacion de Person o la pendiente de una
regresion, expuestas en los trabajos de Mc Neil (2005), Rigobon (2001), y Becerra 'y Melo
(2008).

Este tipo de medidas funcionan de manera correcta siempre y cuando las distribuciones
asociadas en la estimacion son normal multivariadas. Al contrario, pueden llegar a ser
invariantes ante transformaciones afines positivas, no incluyendo las formas de
heterocedasticidad que se encuentren presenten en las series financieras, llegando asi a la
conclusion de una posible existencia de contagio, en escenarios que no ha ocurrido nada
realmente en términos de dependencia (Rigobon, 2001).

Por otro lado, si el objetivo es analizar aquellos vinculos que no corresponden a los
fundamentales, los cuales podrian ser traducidos en el comportamiento de los inversionistas,
equilibrios multiples, etc., las medidas que se usan con mayor frecuencia son los condicionales
extremos. Si llega a existir una alta probabilidad sobre el aumento de las pérdidas dentro del
mercado nacional, luego de que ha sucedido una pérdida de igual o mayor proporcién en otros
mercados, se puede concluir que las economias se encuentran en situacion de contagio. Para
este tipo de situaciones, los modelos més utilizados son los denominados probit, logit, ademas

de los célculos de probabilidades condicionales (Eichengreen, 1996), sin embargo, el
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problema principal sigue siendo la falta de robustez estadistica para eliminar la fuerte
heterocedasticidad que se presentan en las series financieras.

Ademas de los experimentos ya mencionados, también se desarrollaron las regresiones
estandares por minimos cuadrados ordinarios (MCO), las técnicas de componentes
principales, los modelos de volatilidad GARCH vy las relaciones de cointegracion, sin
embargo; presentan una baja confianza en el ambito estadistico. Esta afirmacion se deriva por
los problemas que presentan las variables omitidas y de endogeneidad, afectando de manera
significativa los resultados de los MCO, los GARCH y los probit (Uribe, 2011).

2.2.2.2. Segunda Generacion.

Con respecto a los nuevos planteamientos, Boyer (1999) y Rigobon (2000), han
planteado ajustes sobre el coeficiente de correlacion tipico, ya que estos tienen en
consideracidn el incremento de la varianza condicional cuando es calculada la correlacion, y
a su vez elimina el sesgo existente si ésta incrementara. Asimismo, se han desarrollado
procedimientos alternativos que permiten estimar los pardmetros de dependencia entre dos
economias de una manera mas robusta ante la heterocedasticidad, las variables omitidas o los
problemas de endogeneidad y simultaneidad (Rigobon,2000).

Una alternativa mas actual de calcular la dependencia econdmica entre dos economias
y por consiguiente estimar el contagio financiero, es aplicando cépulas condicionales,
permitiendo obtener resultados mas exactos de los que supondria un coeficiente de

correlacion.

2.3. Base Legal

De acuerdo con el “articulo 64°. - Tenencia y disposicion de moneda extranjera, el

estado garantiza la libre tenencia y disposicion de moneada extranjera” (Constitucion politica
del Perd, 1993)

Ademas, de acuerdo con la Ley de Fomento y Garantias a la Inversion Extranjera ,
el Estado “garantiza el derecho de los inversionistas extranjeros a transferir al exterior, en
divisas libremente convertibles, sin autorizacion previa de ninguna autoridad del Gobierno
Central u organismos publicos descentralizados, Gobiernos Regionales o Gobiernos
Municipales, previo pago de los impuestos de ley, lo siguiente: El integro de sus capitales
provenientes de las inversiones registradas ante el Organismo Nacional Competente,

incluyendo la venta de acciones, participaciones o derechos, reduccion de capital o liquidacion
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parcial o total de empresas; vy, el integro de los dividendos o las utilidades netas comprobadas
provenientes de su inversion, asi como las contraprestaciones por el uso o disfrute de bienes
ubicados fisicamente en el pais, registrada ante CONITE y de las regalias y contraprestaciones

por el uso y transferencia de tecnologia.” (El peruano, 1999)
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I11.  Materiales y métodos

3.1. Tipoy Nivel de Investigacién

El proyecto de investigacion tuvo un enfoque cuantitativo, ya que, segln
(Sampieri,2014), es secuencial y probatorio. Ademas, fue de tipo aplicada ya que a partir de
los segundos momentos condicionales de las variables en estudio y aplicando coeficientes de
dependencia asintdtica, se pudo determinar la existencia de contagio financiero entre China 'y
Perd, con la finalidad de mejorar la gestion de riesgos al momento de realizar portafolios de
inversion. Finalmente es de tipo descriptivo correlacional, puesto que se estimaron variables
comprendidas en factores nacionales y extranjeros, hallando a través de un modelo DCC-
GARCH con copulas, estimadores que nos permitan determinar el nivel de relacion entre las

variables.

3.2.  Disefio de Investigacion

Con respecto al disefio de investigacion, este fue no experimental; debido a que solo
se observd sucesos ya existentes dentro de las economias de Pert y China, sin alterar ninguna
variable de estudio. A su vez, fue de tipo longitudinal, ya que el periodo de estudio esta
comprendido entre mayo de 2015 — mayo de 2020. Finalmente fue retrospectivo, debido a que
se analizd la data diaria de factores de riesgo nacionales como el S&P Lima general, el tipo
de cambio, el S&P Bond Sovereing index y la tasa interbancaria overnight, asimismo; se tomé
en cuenta para este estudio los factores de riesgos de china como el Shanghai Composite,

rendimientos de los bonos soberanos, el indice de aversion al riesgo y la tasa HIBOR.

3.3.  Poblacién, Muestra y Muestreo

La poblacion estuvo conformada por los factores de riesgo peruanos y chinos, de los
cuales se tomd en cuenta en la muestra al S&P Lima General, Shanghai Composite, tipo de
cambio, S&P Pert bond Sovereing index, Tasa interbancaria overnight, rendimientos de los
bonos soberanos de china, indice de aversion al riesgo de chinay la tasa HIBOR. Finalmente,
el tipo de muestreo empleado sera no probabilistico, ya que se escogio la muestra por medio

de un juicio subjetivo.
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3.4. Criterios de Seleccion

Con respecto a los criterios de inclusion y exclusion, se tuvieron en cuenta los
siguientes aspectos: En primer lugar, se analizara un posible contagio financiero en el periodo
2015-2020 debido a que es conjunto de afios donde ha existido un entorno econémico poco
favorable en la economia mundial. Finalmente, solo se tomaran en cuenta los factores mas
importantes dentro de una economia como: indices de valores, tipos de cambio, tasas de

interés e indices de bonos soberanos.

3.5.  Operacionalizacién de Variables
Tabla 1

Operacionalizacién de las variables.

Contagio financiero China - Per(: Andlisis mediante coeficientes de
dependencia asintética 2015-2020

Variables Definicion Dimension  Indicadores
Aquellos elementos de

inestabilidad que pueden Datos diarios

: Factores de riesgo  Perjudicar los resultados .~ de las
Dependiente de Perdi y China operativos, y generar  Financiera variables en

carga financiera mas estudio

pesada. (Circulantis,
2018)

Intercepto de la  Coordenada de un punto
regresion donde una gréfica
interseca un eje

Financiera

Independiente Datos diarios

rezagados de
las variables
en estudio

Elementos de
inestabilidad que ya han Financiera
tenido lugar en el pasado

Factores de riesgo
rezagados

3.6. Técnicas e Instrumento de Recoleccion de Datos

En el proyecto de investigacion se aplicé el método de andlisis cuantitativo de datos
secundarios, teniendo como técnica a la recopilacion de datos ya existentes (estadisticas
continuas). ElI motivo por el que se uso este tipo de técnica es debido a que se necesita obtener
el comportamiento diario de las variables en estudio como son: S&P Lima General, Shanghai
Composite, tipo de cambio, S&P Peru bond sovereing index, Tasa interbancaria overnight,
rendimientos de los bonos soberanos de china, indice de aversion al riesgo de chinay la tasa
HIBOR.
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3.7. Procedimientos

Con respecto a las variables de estudio, el S&P Lima general, Shanghai Composite,
rendimiento de bonos soberanos y el indice de aversion al riesgo de china fueron obtenidos
de la pagina web Investing, el tipo de cambio y la tasa interbancaria overnight se descargaron
del Banco central de reserva del Per(, especificamente en la seccidn de estadisticas/todas las
series y el S&P bond sovereing index de la pagina S&P Dow Jones indices, finalmente la tasa
HIBOR, la cual es una tasa de referencia para prestamistas y prestatarios que participan en la
economia asiatica, se extrajo de la pagina principal del banco Hang Seng, en el apartado de
hipotecas /tasas de referencia/tasa HIBOR. En el presente estudio se optd por series
financieras con un plazo diario, siendo el periodo de estudio mayo de 2015 — mayo de 2020.

Finalmente, las series son descargadas y exportadas a una hoja de Excel.

3.8.  Plan de Procesamiento y Analisis de Datos

Una vez obtenidas todas las series financieras y exportadas al Excel, se realizé un
proceso de encaje para que todas las series coincidan en el mismo dia con la finalidad que no
existiera sesgo al momento de realizar las estimaciones, posterior a ello se les aplico un filtro
a las series en su conjunto eliminando asi los espacios vacios. Luego la data filtrada realizada
en el programa Excel se exportd al programa estadistico R Studio, aplicando asi pruebas
estadisticas de raiz unitaria como Dickey — Fuller y Phillips Perrén, con la intencion de
determinar si las series seleccionas presentan estacionariedad o no. Asimismo, se realizé la
estimacion econométrica del modelo de valoracion de activos por factores, utilizando las
series financieras de los factores de riesgo de Per( y China, siendo la ecuacion econométrica
utilizada: 1)

Ry=Ag+AR1 + AR+ + AR, + &

Siendo R; un vector que tiene en cuenta las series financieras de Pert y China, 4;,
con i=1...p, es una matriz que presenta los parametros de sensibilidad sobre todos los factores
de riesgo y sus propios rezagos. A, representa el intercepto de la estimaciony &, es el residual.

Los residuales de ; son utilizados para estimar los segundos momentos condicionales,
utilizando el modelo de correlaciones condicionales dinamicas (DCC), el cual fue desarrollado

por Engle (2002). La ecuacién utilizada en este proceso es:

var((&|We-1) = H, 2)
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Siendo W, _, la agrupacién de los valores rezagados en el periodo t-1y H; es una matriz
positiva para todo periodo. Asimismo, si b;;; denota el elemento ij en H, y que ¢; sea el i-
esimo elemento en &, la correlacion entre ¢;, e ;, es definida por:

hijt
Pjy =——=,con—1<p;;; <1 (3)
v hiithjjt

Por otro lado, los elementos compuestos por ii que pertenecieron a la diagonal
principal de H,, siguieron un proceso GARCH univariados. Ademas, se eliminé los subindices
de ubicacion dentro de la matriz, dejando solo los subindices de tiempo, formandose asi la

siguiente ecuacion:

a p
hy =ay + z a;ef; + zﬁjht—j (@)
i=1 =

Los coeficientes de correlacion condicionales se movieron siguiendo un proceso
GARCH, quedando expresadas las varianzas condicionales por la ecuacion:
Hy = D P.D, (5)
Donde, D, = diag{h.}’, ..., hx.} y P. fue la matriz N x N de las correlaciones, con
valores de uno en la diagonal principal y valores del tipo p;j. en las demas casillas. Con
respecto a la estimacion realizada por cuasi maxima verosimilitud, esta se realiz6 en dos
periodos, el primero de ellos fue estimar las varianzas condicionales a través de la ecuacion
(4), por las cuales se obtuvieron los residuales normalizados. En el segundo periodo, se
estimaron las correlaciones de los residuos, utilizando modelos GARCH (1,1):
Gije = Dij + A(Zie-1Zie-1 — Pij) + B(diee—1 — Pij); Vij =1
Siendo p;;, el factor no condicional de los residuales normalizados. Los residuales del
VAR normalizado junto con la estimacion de la varianza condicional son reunidos en un
vector Z;, siendo la ecuacion:
it .
Zi = Vi=1,N;t=1,T

ii,t

Seguidamente los residuales del modelo VAR estandarizados con la estimacion de la
varianza condicional, fueron utilizados para estimar copulas bivariados de las series en
estudio, y el objetivo de las cépulas es determinar de manera robusta la relacion de
dependencia entre los factores de riesgo peruanos y chinos. Este acercamiento permitio tener
una ventaja al momento de presentar la dependencia como un esquema que logre explicar de
manera amplia la relacion entre los factores de riesgo, en vez de acotarla en un solo nimero.

La copula es una funcién de distribucién multivariada, expresada como:
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C:[0,1]¢ - [0,1]

Siendo sus distribuciones marginales uniformes estandar y;~U(0,1)i = 1;2; ...; d.
Sklar (como se cita en Melo,2008), planteo la dependencia de un vector aleatorio a través de
copulas con dos observaciones. En términos matematicos, el teorema de Sklar propone que
siendo F(ry, ..., 74) unadistribucién conjunta de las variables aleatorias Ry, ..., R4, junto con
las funciones de distribuciones marginales F;y, ..., F474, generando una cépula C: [0.1]¢ —
[0,1], asi:

F(ry,..,mq) = C(F (1), ..., Fa(13))

La funcion C es identificada como la copula de variables aleatorias. Si
Fi(ry), ..., F;3(ry) son continuas, la copula C es uUnica. De otra manera, C se definio
exclusivamente en el Ran(F;)x ...xRan(F;)donde Ran F; fue expresado en el rango de la
funcion F;. Similarmente, si C es una copulay F; (1), ..., F;(r4) son funciones de distribucion
univariadas, entonces F(ry, ..., r4), detallada en la ecuacion (9) es una funciéon de distribucién

multivariada, el cual posee marginales F; (), ..., F4(r4).

Finalmente, el ultimo proceso dentro de la metodologia planteada consiste en la
estimacion del coeficiente de dependencia en las colas como medida para determinar el
contagio, este coeficiente es construido en base a los pardmetros de las cdpulas ya estimadas.
La metodologia introduce una medida asint6tica de la dependencia en las distribuciones, la
cual indica si la dependencia en las colas de las series financieras es mayor gque en el tramo
central, por lo que se puede concluir que, al existir un coeficiente asintético distinta al valor
cero, las series en estudio estarian presentando mas fuerza en las colas que en el resto de la
distribucion, interpretandose como una prueba de contagio financiero. Por el contrario, un

coeficiente igual a cero indicaria la no existencia de contagio para la muestra analizada.
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Explicitamente, siendo R, y R, y dos variables aleatorias, las cuales posee funciones
de distribucién denotadas en F;y F,, el téermino de dependencia en la cola superior de R; y R,
estaria dado por:

Ay = A (RyR3) = imP({R; > Fy(w|Ry > Fy(w)}

Si el limite existe, 4,,€[0,1]. Si 1,€(0.1] se puede confirmar que R1 y R2 presentan
dependencia en la cola superior. Sin embargo, si 1,, = 0, se estaria ante una no dependencia
asintotica en la cola superior. Por otra parte, el coeficiente dependencia asintética en la cola

inferior se encuentra denotado como:
Ai = Ai(rry) = limP({R,; < F,(w|R; < Fi(w)}

Los dos coeficientes de dependencia fueron expresados en la terminologia de las

cépulas, utilizando funciones de distribucion continuas:

P{R; < F,(w)IR, < F;(w)} lim C(w, w)
P(R; < F;(w) T ws0+ W

Al = lim

Las distribuciones marginales que fueron obtenidas en este estudio permitieron
determinar la presencia de dependencia asintética en las colas, dicho de otro modo, si

A€ (0.1), la conclusion seria que existe contagio financiero.
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Tabla 2
Matriz de consistencia
Titulo Problema principal Obijetivos Hipdtesis  Variables Definicion Dimensiones Indicadores Metodologia
OG: Identificar la Enfoque:
existencia de contagio _Aquellos elementos de Datos Cuantitativo Tipo:
entre China y Per( Fa_ctores de mes_tab_llldad gue pueden diarios de Aplicada Nivel:
durante el periodo “3599 de  perjudicar los resultados . o0 las Descriptivo
. . ' estudio Disefio
(Circulantis, 2018) metodolégico: No
Contagio OEL: Revision de la f(;(npéeiihrg?:;?;
financiero literatura tedrica y Intercepto  Coordenada de un punto retrospectivo
China - empirica del contagio de la donde una gréfica Financiera Muestra: El tamaio
Per: ¢Cual es el nivel de financiero Ndo S€  regresion interseca un eje de muestra sera los
Analisis  contagio financiero OE2: Estimacion del i\gn;n?oa datos diarios del
mediante entre Perly China modelo econométrico financ?ero S&P Lima General,
coeficientes  durante el periodo  DCC-GARCH, para entre China Shanghai
de 2015-2020? calcular las Perti Composite, tipo de
dependencia correlaciones y cambio, S&P Peru
asintética dindmicas Datos bond sovereing
2015-2020 condicionales . . diarios index, Tasa
OES3: Estimacion del Factores de Elementos de |pestab|I|dad . . rezagados interbancaria
coeficiente de riesgo que ya han tenido lugar en  Financiera de las overnight,
dependencia rezagados el pasado variables en rendimientos de los
estudio bonos soberanos de

asintética en las colas
como medida de
contagio.

china, indice de
aversion al riesgo de
chinay la tasa
HIBOR.

Nota. Elaboracién propia
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3.10. Consideraciones Eticas

En el presente trabajo de investigacion tiene como consideraciones éticas la
fiabilidad de los valores extraidos de las distintas bases de datos ya que estos son reales
y pertenecen a organizaciones de alto reconocimiento. Asimismo, estd presente la
responsabilidad de no alteras los resultados obtenidos a través de las estimaciones,
brindando asi resultados concretos utilizando bases teoricas y estadisticas confiables y
robustas.
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IV. Resultados y Discusion

A continuacidn, se presenta el comportamiento de los factores de riesgo tanto
peruanos como extranjeros (China), de los cuales, se utiliza informacion histérica desde
el 04 de mayo de 2015 hasta el 31 de mayo de 2020.

Figura 2

Comportamiento diario de los factores de riesgo peruanos y extranjeros (China).
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En la figura 2 se evidencia claramente como el mercado de acciones en Peru se
vio afectado a causa de la desaceleracion econdmica China, ya que, durante todo el
periodo de estudio, ambos indices presentaron el mismo comportamiento, por lo que se
podria concluir en un primer momento que, las dos economias se encuentras
interrelacionadas comercialmente. Asimismo, la rentabilidad de los bonos soberanos de
China explica en cierta medida el crecimiento de la bolsa de valores de Perd, ya que en el
ultimo tramo comprendido por el periodo 2018-2020, se puede observar que ambas

variables presentan una tendencia a la baja.

Con respecto al tipo de cambio, este ha presentado un comportamiento erratico,
ya que durante el periodo 2017-2020, lleg6 a alcanzar un precio de 3.55 por dolar, el cual
podria ser explicado por las tensiones comerciales que se vienen presentando entre EE.
UU. y China. La medida tomada por China, ante la imposicion de nuevos aranceles, es la
devaluacién de su moneda, el yuan; esta incertidumbre comercial ha supuesto un
fortalecimiento del dolar y un empeoramiento en las expectativas del crecimiento global,
ademas, la caida del yuan ocasiona que sea mas caro para China comprar metales
denominados en dolares. (BBC, 2019)

Finalmente, el comportamiento que presenta el indice de bonos soberanos en Per(
es tendencial y podria ser explicado por la caida en la rentabilidad de los bonos soberanos
en China, ya que este se vuelve menos atractivo y por ende se buscan mercados que

ofrezcan mayores tasas de interés.

Figura 3

Comparacion entre los retornos logaritmicos de los indices S&P Lima General y
Shanghai Composite
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Fuente: Elaboracion propia.
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En la figura 3 se realiz6 una comparacion entre los retornos logaritmicos de los
indices S&P Lima general y Shanghai Composite, demostrando asi la coincidencia de la
volatilidad entre estos dos indices, por lo que se puede concluir que existe una correlacion

positiva.
Tabla 3

Coeficientes de correlacion de los retornos de los factores de riesgo peruanos y
extranjeros (chinos).

S&P S&P . .
Factoresde 5. TC sovereing TiBO  oranghal TRbonosChina o ypoR
riesgo General Bond composite 1A
S&P Lima
General 1
TC -0.3079 1
S&P sovereing
Bond 0.0485 -0.0349 1
TIBO -0.0600 0.0132 -0.1617 1
Shanghai
composite 0.2535 -0.1648 0.0534 0.0048 1
TRbonosChina  0,0105 0.0486 -0.0834 0.0549  0.0804 1
VXFXI -0.3999 0.2858 -0.0114 0.0612 -0.2628 0.019 1
HIBOR -0.0487 0.0112 -0.0621 0.0657 -0.0077 0.0961 -0.0087 1

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 3 se observa los coeficientes de correlacion de los retornos de los
factores peruanos y extranjeros (China). Con respecto al indice S&P Lima General, este
presentd una dependencia positiva de 0.2535 con el indice de Shanghai, asimismo, al
relacionarlo con el indicador de aversion al riesgo el cual es el VXFXI, presentd una
correlacion negativa, de -0. 3999. Por otro lado, el tipo de cambio presenta una
dependencia negativa en relacion con el indice de Shanghai, con un coeficiente de
correlacion de -0.1648. Finalmente, el indice S&P Perl sovereing bond index presenta
coeficientes de correlacion negativos con respecto a la mayoria de los factores de riesgo
extranjeros, a excepcion del indice Shanghai Composite, el cual presenta un coeficiente

de correlacion de 0.0534.

La correlacién positiva entre el indice S&P Lima general y el indice Shanghai
Composite puede ser explicada ya que, si existen choques positivos en la demanda de
china, estd repercutird en una valoracion en las empresas peruanas debido a su alta
interdependencia comercial que presentan estos dos paises, donde el producto mas

demandado por el gigante asiatico son los minerales, destacando el cobre, hierro y plata
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(Gestidn, 2021). Asimismo, las exportaciones mineras llegaron a $1122 millones en mayo
de 2020, representando una caida de 51.8% con respecto al afio 2019, la SNMPE expreso
que el descenso de las exportaciones seria producto de la caida en el precio del cobre (-
21%) y su volumen (-24%), por lo que se podria traducir en la existencia de una menor
demanda por parte China, producto del fortalecimiento del délar (Gestion, 2020). Por otro
lado, la empresa minera australiana, la cual opera en Perd-Apurimac con el nombre de
Las Bambas y cotiza en el mercado bursétil de Hong Kong, viene presentando problemas
para enviar su produccion de cobre a los mercados internacionales debido a conflictos
sociales, generando que el precio de este mineral sea impulsado al alza. Ademas de ello,
al prolongarse los conflictos, estaria afectando también la confianza empresarial, llegando
asi hasta el mercado de acciones (Cordova, 2021). De igual forma Medina (2017) elabor6
una tabla sobre los coeficientes de correlacion de los principales indices de los paises
emergentes de Asia y America Latina con respecto a EE. UU. Y China, concluyendo de
igual manera la existencia de la alta dependencia del comportamiento de los mercados de

valores.

Luego de elaborar una tabla con los coeficientes de correlacion entre los factores
de riesgo peruanos y chinos, se aplicé la prueba de Dickey Fuller y Phillips Perron con la
finalidad de, precisar si las series financieras escogidas presentan raiz unitaria.

Tabla 4

Test de Dickey - Fuller aumentado, lags seleccionados con "AIC".

Test de Dickey Fuller aumentado lags selecc="AIC"
Interpolated Dickey-Fuller

. .. 10% .
0, 0,
Variable Test statistic 1% critical 5% critical critical R_alz_
value value unitaria
value

S&P Lima General 0.100 -2.580 -1.950 -1.620 si
TC 0.546 -2.580 -1.950 -1.620 si
S&P Peru sovereing 1.900 2580  -1.950  -1.620 )
Bond index Si
TIBO -1.180 -2.580 -1.950 -1.620 si
Shanghai composite -1.160 -2.580 -1.950 -1.620 s
TRbonosChina 1A -0.850 -2.580 -1.950 -1.620 si
HIBOR -1.060 -2.580 -1.950 -1.620 si

Fuente: Elaboracion propia.



Tabla 5

Test de Phillips Perron con tendencia

Test de Phillips perrén tipo, tipo=Z-tau, model="tendencia"

. Test

Variable statistic

S&P Lima General -0.260

TC -2.960

S&P Per sovereing Bond _3.550
index

TIBO -2.150

Shanghai composite -3.600

TRbonosChina 1A -0.960

HIBOR -3.970

Interpolated Dickey-Fuller

1%
critical
value
-3.970

-3.970
-3.970

-3.970
-3.970
-3.970
-3.970

5%
critical
value
-3.410

-3.410
-3.410

-3.410
-3.410
-3.410
-3.410

10%
critical
value
-3.130

-3.130
-3.130

-3.130
-3.130
-3.130
-3.130

Raiz
unitaria
si
si

si
si
si
si
si

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 4 se presentan los resultados luego de haber aplicado el estadistico
Dickey Fuller aumentando con rezagos seleccionados por criterio “AIC”, como se puede
observar para todas las variables de estudio, la prueba estadistica es superior a los distintos
niveles de confianza, concluyendo asi que las series financieras seleccionadas poseen raiz

unitaria, es decir que son no estacionarias.

De igual manera en la tabla 5 se presentan los resultados del estadistico Phillips
Perron con tendencia sobre las variables como el S&P Lima General, S&P Per( Sovering
bond index, TIBO, Shanghai Composite, Tasa de Rendimiento de Bonos soberanos de
China a 1 afio y la tasa Hibor, en las cuales se observa que las pruebas estadisticas son

superiores al nivel de confianza de 1%, concluyendo asi que las series financieras

sefialadas en el estudio presentan raiz unitaria.
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Figura 4

Retornos logaritmicos de los factores de riesgo nacionales y extranjeros.
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Fuente: Elaboracion propia.

Seguidamente se estim6 un modelo VAR con las segundas diferencias
logaritmicas de cada serie para el periodo mayo de 2015 - mayo de 2020. Los resultados
obtenidos en este proceso son invariantes ante la estructuracion de un modelo VAR,
donde a través de los mecanismos de impulso-respuesta se pudo observar que los factores
de riesgo nacionales no afectan a los chinos. Con respecto a los residuales del modelo
VAR, se detectaron hechos estilizados comunes en las series financieras como: media
dominada por la varianza, colas mas pesadas de lo normal, agrupamiento de volatilidades
(ver Figura 4). Al observar estos resultados, nos confirma la aplicacion de la metodologia
propuesta por Uribe (2011), la cual consiste en utilizar modelos DCC-GARCH para la

estimacion de los residuales estandarizados.
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En latabla 6 se muestran los coeficientes de estimacion de los segundos momentos

condicionales realizados a través de la aplicacion de un modelo DCC-GARCH.

Tabla 6

Coeficientes de estimacion de los segundos momentos condicionales (DCC - GARCH).

Factores Peru | Factores China \
S&P Lima General (a0)  0.000375 Shanghai Composite(a0) 0.000077
S&P Lima General (al)  0.139282 Shanghai Composite(al) 0.075740
S&P Lima General (1)  0.813077 Shanghéi Composite(p1) 0.923156
TC(a0) 0.000163 Bond China 1A(a0) -0.000272
TC(al) 0.191015 Bond China 1A(al) 0.206532
TC(B1) 0.800627 Bond China 1A(B1) 0.765127
S&P Bond index(a0) 0.000332 VXFXI(a0) 0.000003
S&P Bond index(al) 0.219766 VXFXI(al) 0.218090
S&P Bond index(B1) 0.779227 VXFXI(B1) 0.614358
TIBO(00) -0.000337 HIBOR(a0) 0.001292
TIBO(al) 0.144627 HIBOR(al) 0.086113
TIBO(B1) 0.854373 HIBOR(B1) 0.912884
CORR(00) 0.005088 CORR(00) 0.005088
CORR(al) 0.958078 CORR(al) 0.958078

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede sefialar que la relacion positiva entre el indice local de acciones e indice
internacional es de esperarse, ya que, ante shocks positivos en la demanda de China, esta
deberia generar una valoracion en las empresas peruanas, debido a que ambas economias
se encuentran interrelacionadas comercialmente. Asimismo, se evidencia una correlacion
negativa entre el indice Shanghai Composite y el Tipo de cambio, esto debido a que, si
existen mayores expectativas de crecimiento en China, el délar se fortaleceria frente a la
moneda peruana, llegando a depreciarlo en un rango de un 15% a un 30% (\VVer Anexos).
Finalmente, se tiene, que los pardmetros o0 y al, arrojados por el modelo DCC-GARCH,
son positivos y estadisticamente diferentes a cero, por lo que se podria concluir que nos

encontramos ante una adecuada estimacion de las variables en estudio.

Por otro lado, Uribe (2011), demuestra los mismos signos en las correlaciones a
través de una estimacion de un modelo DCC-GARCH, para los factores de riesgo
colombianos y estadounidenses. Asimismo, Medina (2017), evidencia efectos de los
retornos del S&P 500 sobre los mercados de México, Brasil y Chile, siendo el indice
bursatil de Brasil el mas sensible. En contraste con este estudio, Gutiérrez (2019), afirma
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que los mercados de acciones de Argentina, Brasil, México y Peru presentan un alto grado

de correlacién con respecto a EE. UU, quedando exceptuados paises como Colombia y

Chile. En términos generales se podria mencionar que las economias latinoamericanas

estan interrelacionadas comercialmente con economias desarrolladas como China y EE.

Uu.

Luego de haber obtenido los residuales estandarizados mediante el modelo DCC-

GARCH, se procedid a construir la nueva muestra, sobre la cual se estimaran las copulas

bivariados. Asimismo, los coeficientes de la distribucién en las colas se estimaron

mediante la teoria del valor Extremo aplicando la metodologia picos sobre el umbral, con

la finalidad de obtener el valor en riesgo.

Tabla 7

Parametros estimados de localizacién y escala, basados en la teoria del Valor Extremo.

Cola Derecha 95%

Cola Izquierda 5%

VaR VaR

Localizacion Escala 99% Localizacion Escala 99%
Lima General 1.099046 004947285 2.40% 0.6758595 1610307 -2.53%
Tipo de pambio -0.6791727 0.01808562 2.81%  -0.6034985 0.707625 -2.63%

Bond Index

Peruvian -0.1694867 0.3138758 2.92% 0.5745135 0.07995122 -2.56%
Tasa interbancaria -1.715721 0.7109203 3.06% -0.6565121 0.2432008 -3.51%
Shanghai Composite 0.06223218 0.4415958 2.33% -2.943494 1.937395 -3.29%
Bonos Chinaalafio -0.7307859 0.4147102 3.27% -0.03338557 0.4067723 -2.51%
VIX 2172777 1.575708 3.23% 0.3134956 0.2446048 -2.22%
Tasa HIBOR -3.038807 1.518278 3.80% -0.7153163 0.5580683 -2.73%

Fuente: Elaboracion propia.
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En latabla 7 se presentan los parametros de localizacion y escala de los residuales
estandarizados, estimados mediante la metodologia de distribucion Pareto generalizada
(GDP), la cual consiste en colocar umbrales de 95% y 5% para obtener los estimadores
de la cola izquierda y derecha respectivamente. Para comprobar que todas las
distribuciones se muevan de una manera uniforme, se realiz6 las graficas de los
histogramas de todas las variables en estudio. Asimismo, también se compararon las
distribuciones empiricas con una distribucion uniforme simulada en una grafica cuantil —

cuantil, permitiendo concluir que dichas series poseen una distribucion normal.

Finalmente, haciendo una comparacion con la investigacion desarrollada por
Uribe (2011), el presente trabajo de investigacion presenta el estimador al 99%, el cual
indica el Valor en riesgo de las variables en estudio. Para la cola positiva el VaR al 99%
esta entre el 2,33% en Shanghai Composite y el 3,80% en la Tasa Hibor, todas las demas
variables estan entre ese rango. En la cola negativa el maximo VaR lo tenemos en las
Tasa Interbancaria en -3,51%, y el minimo en el VIX con -2,22%. La interpretacion que
se le puede dar al Var es que existe un 99% de probabilidades de perder méximo hasta un
-3.51%. Asimismo, al analizar el Var de cada una de las variables, estos son parecidos,
por lo que se podria concluir que las series podrian llegar a tener comportamientos muy

similares.

En las tablas 8, 9y 10 se presentan las estimaciones de las copulas bivariados para
los factores de riesgo nacionales y extranjeros, detallando el tipo de cépula, pardmetro,
error estandar, estimador de cuasi maxima verosimilitud y los criterios de Akaike (AIC)
y Bayesiano (BIC). Se realizaron 36 estimaciones con la finalidad de determinar qué tipo
de copula presenta un mejor ajuste, y posteriormente realizar el calculo de las
correlaciones extremas de cada factor de riesgo nacional sobre los factores de riesgo

extranjeros tomados en consideracién en el estudio.
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Tabla 8

Copulas tedricas estimadas entre la IGVBL y los factores de riesgos extranjeros

IGBVL (indice general bolsa de valores de Lima)

Copula Parametro Error Est. Log ver AIC BIC
Gumbel 1015863 0.00023651 0.6243225 0.7513549 5.761667
SHANGAI  Clayton 001125257 0.00166961  0.37794 124412  6.254432
COMPOSITE  Normal 900415748 0.00092272 0.00936568 1.981269  6.991581
t 0005518 0031  0.6611296 0.6777407 6.688053
Gumbel  Noaplica  Noaplica  Noaplica Noaplica No aplica
Bonosde  Clayton 001233544 0.00156503 -0.2527785 2.505557  7.515869
Chinaalafio  Normal 000717179 0.00092263 0.02787019  1.94426  6.954571
t -0.00733 003  -0.03006652 2.060133 7.070445
Gumbel 7050487 0.00048907 3.040102  -4.080203 0.9301088
TasaHIBOR CYION 020623437 000234729 13692211 -0.7384422 427187
Normal (1040447 0.0008926  5.901432  -9.802863 -4.792552
t 0.1087 0.031 6.058366  -10.11673 -5.10642

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 8 se puede observar las estimaciones de las copulas Gumbel, Clayton,
Normal y T-student entre el IGBVL y los factores de riesgo extranjeros. Para determinar
que cbpula se ajusta mejor para realizar la estimacion de la dependencia asintotica, se
procedié a analizar el criterio de informacion econométrico AIC, concluyendo que la
copula que mejor se ajusta para realizar la estimacion de dependencia entre el IGBVL y
los factores de riesgos extranjeros, es la copula eliptica T-student. Sin embargo, existe
una excepcion entre el IGBVL y los bonos de China, ya que, de acuerdo con el AIC, la
cépula normal estima mejor la dependencia entre estas dos variables. Con respecto a la
copula de Gumbel entre el IGBVL y los bonos de China a 1 afio, no se pudo estimar
debido a que las dependencias eran negativas y esta copula necesita que los parametros
sean mayores que 1, debido a esto se estipula que la copula de Gumbel en este escenario

no es viable.
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Copulas tedricas estimadas entre el tipo de cambio y los factores de riesgos extranjeros

Tipo de Cambio

Copula Parametro Error Est. Log ver AIC BIC
Gumbel 1023192 0.00030434  1.03439  -0.06877989 4.941532
SHANGAI Clayton 004976019 0.00195055 0.54232043 0.9153591  5.925671
COMPOSITE  Normal (02425465 000092111 0.3188604 1362279  6.372501
t 0.03099 0.033 5567991  -9.135983  -4.125671
Gumbel 1008247 0.00017004 0.2436348 151273  6.523042
Bonosde  Clayton (00977889 0.00153871 0.05905313 18818937  6.892206
Chinaalafio Normal 00045822 0.00092277 0.00011377 1.999772  7.010084
t 7.31E-04 0031 01461045 1707791  6.718103
Gumbel  Noaplica  Noaplica  No aplica No aplica  No aplica
TasaHIBOR CYPO" 00553452 0.00151944 276022822 7.5204564 12.530768
Normal 00244599 0.00092108 0.3242816  1.351437  6.361749
t -0.02844 0031 08067941 0.3864118 5.396724

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 9, siguiendo con el mismo criterio de informacion econométrico, se

puede determinar que la copula que mejor se ajusta para realizar la estimacion de

dependencia entre el tipo de cambio y los factores de riesgos extranjeros como el indice

Shanghai Composite y la tasa HIBOR es la T-student, ya que presenta el menor valor

entre todas las copulas estimadas. Asimismo, para los bonos de China a un afio el criterio

econométrico AIC sugiere hacer la estimacion con la copula de Gumbel.
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Tabla 10

Copulas tedricas estimadas entre el indice de bonos soberanos peruanos y los factores
de riesgo foraneos.

Bond sovereing Peruvian index

Copula Parametro Error Est. Log ver AlC BIC
Gumbel 7004184  0.00011661 0.08497737 1.830045  6.840357
SHANGAI  Clayton .004026344 0.00155677 -1.8404445 5680889 10.691201
COMPOSITE Normal 001397716 0.00092222 0.1058662 1.788268  6.798579
t -0.02142 0.032 2155357 -2.310714 2.699597
Gumbel 1008285 000023441 0.1573917 1685217  6.695528
Bonosde  Clayton 002495226 0.00159963 0.2032954 1.593409  6.603721
Chinaalafio Normal .900928978 0.00092253 0.04676338 1.906473  6.916785
t -0.01192 0.032 0.870137  0.259726 5.270038
Gumbel 1011196  0.00024355 0.2946174  1.410765 6.421077
TasaHIBOR C/YION -0.00900573 0.00158952 -0.1518808 2303762  7.314074
Normal 000266542 0.00092275 0.00384952 1.992301  7.002613
t -0.003587 0.031 0.3390525 1.321895  6.332207

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 10 se puede apreciar que la copula que mejor se ajusta para realizar la
estimacion de dependencia asintética entre indice de bonos soberanos peruanos y los
factores de riesgo extranjeros es la T-student. Investigaciones pasadas realizadas sobre
dependencia condicional entre mercados financieros como Ceballos (2015), también
obtuvieron resultados similares indicando que la cOpula que mejor se ajusta en estas
situaciones es la T-student, y el sustento tedrico, es que este tipo de copula ademas de
tener en cuenta la dependencia en el centro de las distribuciones, también analiza las colas
de la distribucion, llegando a presentar una alta dependencia asint6tica en las colas
(Ceballos, 2015).

La finalidad de realizar estimaciones mediante coOpulas bivariadas, es que el
coeficiente de correlacion de Pearson, asi como los modelos de primera generacion,
presentan algunas inconsistencias cuando las variables aleatorias no satisfacen el supuesto
de normalidad multivariada, es por ello que al aplicar copulas, estas llegan a extraer la
estructura de dependencia de la funcion de distribucion multivariada, llegando a contener
mucha mas informacion sobre la dependencia entre las dos variables (Becerra y Melo,
2008).
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Tabla 11

Copulas tedricas que mejor se ajustan a la relacion en cada situacion y su respectivo
parametro.

Relacion Mejgr ajuste Parametro Coeﬁuentg de

(copula) dependencia %
Superior Inferior
IGBVL/Shanghai Composite t -0.0055 0.07442 0.07442
IGBVL/Bonos China 1A Normal -0.0072 0.00000 0.00000
IGBVL/Tasa HIBOR t 0.1087 0.10131 0.10131
TC/Shanghéi Composite t 0.0310 0.08237 0.08237
TC/Bonos China 1A Gumbel 1.0082 0.01130  0.00000
TC/Tasa HIBOR t -0.0284 0.06972 0.06972

Bond index Sovereing/Shanghai

Composite t -0.0214 0.07114 0.07114
Bond index Sovereing/Bonos China 1A t -0.0119 0.07309 0.07309
Bond index Sovereing/Tasa HIBOR t -0.0036 0.07483 0.07483

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, en la tabla 11 se muestra los coeficientes de dependencia asintotica
entre los factores de riesgo peruanos y chinos, llegando a tener un grado de dependencia
entre un 1% y 10%, lo que indica que en periodos de crisis 0 cambios estructurales que
puedan suceder en China; si existiria contagio financiero. El factor de riesgo chino que
presenta un mayor coeficiente de dependencia asintdtica con respecto al indice general
de la bolsa de valores de Lima es la tasa HIBOR, y es que Nieves (2016), menciona que
los mercados chinos presentan movimientos bruscos debido a la subida del tipo de interés
en Estados Unidos, generando que el tipo de interés interbancario de Hong Kong se eleve.
En el 2016 la subida de la tasa Hibor a tres meses en yuanes fue de 95 puntos llegando a
alcanzar el 4,21%, coincidiendo con la caida de la bolsa de valores de China, ademas,
esta tasa es considerada como un punto de referencia para los inversores que operan en
bolsa, ya que un incremento equivale a un aumento de los costos de capital, llegando a

no ser bueno para la renta variable (Wu kan, 2016).

Asimismo, para contrastar esta dependencia, Ugarteche y Martinez (2019),
sefialan que China ademas de haberse convertido en un creciente socio comercial para
America Latina, también se ha convertido en un importante inversionista, ya que Perd es
uno de sus principales socios, representando aproximadamente el 22% de la inversion

total de China; siendo los sectores de mineria y energia los mas financiados.
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Por otro lado, de acuerdo con la Constitucion politica del Perd (1993), esta sefiala
en el articulo 64° que el estado debera garantizar la libre tenencia y disposicién de moneda
extranjera, asi como también afianzar el derecho de los inversionistas extranjeros a
transferir al exterior, en divisas libremente convertibles, sin autorizacion previa de
ninguna autoridad del Gobierno Central u organismos publicos descentralizados llegando
a sumar un factor mas que permita que exista contagio financiero entre estas dos

economias.
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V. Conclusiones

Se logrd determinar la existencia de contagio financiero entre las economias de
Pert y China, siendo el nivel de dependencia asintotica entre los factores de riesgo
peruanos y chinos, de 1% a 10%. La tasa HIBOR es la variable que present6 un mayor
grado de dependencia con respecto al indice general de la bolsa de valores de Lima, el
tipo de cambio y al indice de bonos soberanos peruanos, llegando a obtener una
dependencia en épocas de crisis 0 cambios estructurales de un 10 %, 6.9% y 7.1%
respectivamente. Esta dependencia puede ser explicada por las leyes que existen en el
Perd, en las cuales se estipula la libre entrada y salida de capitales, asi como también la
libre tenencia y disposicion de moneda extranjera, ademas de ello, China se ha convertido

en un socio inversionista muy importante en Perd.

Asimismo, al estimar las correlaciones dinamicas del modelo econométrico DCC-
GARCH, se pudo comprobar que las economias de China y Perld se encuentran
interrelacionadas comercialmente, debido a que el coeficiente de correlacion en el periodo
de estudio se encontraba en un rango de 20% a 28%, lo cual indica una fuerte correlacion

entre estas dos economias.

Con respecto a las copulas bivariados, luego de haber realizado las estimaciones
correspondientes para las cépulas de Gumbel, Clayton, Normal y T- student, se pudo
concluir que la cépula que mejor estimaba la dependencia asint6tica en la mayoria de los
casos era la T- student, a excepcién de la relacion indice de la bolsa de valores de
Lima/bonos de china a 1 afio y tipo de cambio/bonos de china a 1 afio, estimandolas mejor

la cdpula Normal y Gumbel respectivamente.

La metodologia sobre coeficientes de dependencia asintética, aplicada en este
trabajo de investigacion, ha permitido obtener resultados muy cercanos a la realidad,
debido a las estimaciones estadisticas robustas, eliminando asi las caracteristicas propias

de las series financieras, las cuales podrian producir sesgos en la estimacion.
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VI. Recomendaciones

Con respecto a la politica monetaria, esta deberia modificarse en épocas de crisis
mediante instrumentos derivados como los swaps cambiarios, los cuales permiten atenuar
la volatilidad cambiaria cuando manifiesta presiones hacia la baja, con la finalidad de
eliminar el contagio financiero. Ademas de ello, este derivado mejora la efectividad de la
politica monetaria, manteniendo la tasa de interés interbancaria en moneda nacional en el
nivel de referencia del BCRP. Debido a los resultados obtenidos es sumamente
importante realizar estos cambios ya que, si no se hicieran, la tasa HIBOR generaria una
dependencia econdmica con respecto al tipo de cambio en un 7%, y el indice de Shanghai,

en un 8%.

Asimismo, se recomienda a las administradoras de portafolios peruanos
diversificar sus inversiones futuras en caso de que la economia China presente
turbulencias financieras; puesto a que, el coeficiente de dependencia obtenido en este
trabajo de investigacion entre la tasa HIBOR e indice de valores de Lima, es de 10%. Esta
diversificacion les permitiria a las administradoras de portafolios peruanos gestionar
mejor sus riesgos, reduciendo asi el efecto contagio que se podria producir en la economia

peruana.

Finalmente, se sugiere ampliar el estudio, analizando todos los paises de
Latinoamérica sobre China, con el fin de tener un panorama mucho mas amplio que
permita realizar comparaciones sobre sus niveles de dependencia con la economia China,
las cuales darian un sustento empirico robusto permitiendo determinar el grado de
profundidad que las economias de Latinoamérica atraviesan ante una crisis financiera

producida en China.
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VIIl. Anexos

Figura 5

Correlaciones estimadas de los residuales entre el indice general de la bolsa de
Valores de Lima y los factores de riesgo extranjeros.
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Figura 6

Correlaciones estimadas de los residuales entre el tipo de cambio y los factores de

riesgo extranjeros.
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Figura7
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Correlaciones estimadas de los residuales entre el indice de bonos soberanos peruanos

y los factores de riesgo extranjeros.
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Figura 8

Histograma del residual del factor de riesgo nacional — IGBVL.
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Figura 9

Histograma del residual del factor de riesgo nacional — Tipo de cambio.
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Figura 10

Histograma del residual del factor de riesgo nacional — indice de bonos soberanos
peruanos.
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Figura 11

Histograma del residual del factor de riesgo extranjero — Shanghai Composite.
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Figura 12

Histograma del residual del factor de riesgo extranjero — Bonos de China a 1 afio.
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Figura 13
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Histograma del residual del factor de riesgo extranjero — Tasa HIBOR.
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Figura 14
Quantil-Quantil del residual de la variable indice General de la Bolsa de Valores de
Lima.
Normal Q-Q Plot
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Figura 15
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Quantil-Quantil del residual de la variable Tipo de Cambio.
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Figura 16

Quantil-Quantil del residual de la variable indice de Bonos soberanos peruanos.
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Figura 17
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Quantil-Quantil del residual de la variable Shanghai Composite.
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Figura 18

Quantil-Quantil del residual de la variable Bonos de China a 1 afio.
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