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RESUMEN NO TECNICO
Enfoque

En este articulo, se presenta una metodologia que facilita la estimacién de la dependencia en las colas
de las distribuciones entre variables vinculadas al Ciclo Financiero Global (especificamente el VIX) y
medidas de riesgo soberano, utilizando modelos de Cépula-CoVaR. Dicha metodologia se aplica a
datos diarios de once economias emergentes, revelando que los episodios de estrés del VIX impactan
de manera significativa las colas de las distribuciones de las primas de riesgo soberano.

Contribucién

La metodologia presentada se ubica dentro de la literatura sobre el Ciclo Financiero Global y los
determinantes de las primas de riesgo soberano, especificamente en relacién con los credit default
swaps (CDS). Este estudio amplia la literatura sobre los CDS en mercados emergentes al destacar la
relevancia de las variables externas y el riesgo soberano en dichos mercados durante episodios de
estrés. Adicionalmente, el empleo de modelos de Cépula-CoVaR podria representar un enfoque mas
apropiado que el CoVaR tradicional para evaluar el riesgo cuando las variables relacionadas con el
Ciclo Financiero Global se encuentran en periodos de estrés. En términos de implicaciones para la
politica econdmica, nuestros hallazgos subrayan la importancia del VIX en la elaboracién de escenarios
de riesgo aplicados a las primas de riesgo pais.

Este estudio amplia la literatura sobre los credit default swaps (CDS) en mercados
emergentes al destacar larelevancia de las variables externas y el riesgo soberano en
dichos mercados durante episodios de estrés.

Resultados

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



cierto indicio de que el impacto del VIX en los CDS de mercados emergentes se ha incrementado.
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