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AXMKRMCX

This paper analyses the behaviour of correlations between the US and the Asian
stock markets taking into account the effect of the Global Financial crisis. Within the
Asian markets, one Asian mature country, Japan, and ten emerging markets, which are
the four Asian Tigers, the four Asian Tiger Cubs and China, are included in the sam-
ple. Empirical results show the level of correlations depends on the country’s grade of
development.
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1. IXKrROXXcciXX

En los dltimos afios, se ha podido observar cémo las economias emergentes han
sido cada vez mads sensibles a las noticias internacionales. Ante crisis financieras
como la crisis asidtica de 1997 o la crisis de la burbuja tecnolégica a principio de
este siglo, se ha constatado un incremento de la correlacion de los mercados finan-
cieros de las economias emergentes con las economias desarrolladas. El presente
articulo analiza si este patrén de aumento de la correlacién se ha producido durante
la dltima crisis financiera internacional.

Para ello, se toman los principales indices de acciones de distintos paises, en con-
creto, entre un mercado maduro mundial, Estados Unidos, y diferentes mercados de
Asia. Entre los paises asidticos, se encuentra un gran mercado desarrollado, como es
Jap6n, y un segundo grupo formado por mercados emergentes. Dentro de este grupo de
mercados emergentes consideramos por un lado, pertenecientes al sudeste asidtico, los
llamados tigres asidticos o dragones de Asia y los tigres menores o pequefios dragones,
y por otro lado China. A través del andlisis de correlacidn que existe entre Estados Uni-
dos y estos paises, se podra distinguir si el comportamiento es diferente segtin el grado
de desarrollo de los paises asidticos. Asimismo, se analiza el impacto de la dltima crisis
financiera en los mercados, todavia latente, y se comprueba si afecta de forma distinta
en funcién del grado de desarrollo de los paises estudiados.

Los paises emergentes del sudeste asidtico se dividen en dos grupos, los tigres
asidticos, en adelante tigres, y los tigres menores, en adelante menores. Los tigres
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surgieron entre 1945 y 1990, desarrollandose potencialmente Hong Kong (antigua
colonia britdnica que actualmente pertenece a China), Corea del Sur, Singapur y
Taiwan, paises que sufrieron un gran crecimiento tanto en cantidad como en cali-
dad de sus productos, logrando alcanzar en gran medida el mercado internacional.
Los menores lograron su industrializacién mas tarde, integrados por Filipinas, In-
donesia, Malasia y Tailandia. Tanto los tigres como los menores, son economias
del sudeste asidtico en crecimiento que presentan una gran oportunidad para la
industria internacional, juntamente con China.

En la literatura financiera existen diversos estudios que analizan la transmisién
de volatilidad entre mercados maduros y mercados emergentes (véase Aggarwal et
al. (1999), Bessler y Yang (2003), Wong y Vlaar (2003), Syriopoulos (2004) entre
otros). Algunos de ellos, como Beirne et al. (2009), Kuper y Lestano (2008), Ng
(2000) y Mulyadi (2009), estudian las economias del sudeste asiatico. Ademas de
estudiar la transmisién de volatilidad entre mercados, diversos trabajos como los
de Sheng y Tu (2000), Ratanapakorna y Sharma (2002), Jang y Sul (2002), Click
y Plummer (2005), Caporale et al. (2006) y Lucey y Voronkova (2008) entre otros,
también analizan el impacto de algunas crisis financieras en la transmision de in-
formacién entre mercados. La mayoria de los trabajos mencionados examinan el
efecto de la crisis asidtica de 1997.

No obstante, todavia no se han realizado estudios de correlacién entre Estados
Unidos y paises emergentes del sudeste asiatico teniendo en cuenta el efecto de la
crisis financiera actual. En este sentido, este articulo se propone analizar si existe
un antes y un después en el patron de comportamiento de la correlacion entre Es-
tados Unidos y estos paises. Para ello, se estima un modelo GARCH multivariante
que permitira obtener la correlacion entre los diferentes paises considerados y Es-
tados Unidos y comprobar si el patron de comportamiento es igual para cada pais.

Los resultados muestran que existe un patrén general de comportamiento segin
el nivel de desarrollo econémico del pais analizado. Esto supone que el pais mas
correlacionado con Estados Unidos es Japon, por su elevado grado de desarrollo.
Dentro de los paises emergentes del sudeste asidtico, siguen los tigres y por detras
se encuentran los menores. Surgen algunas excepciones en este andlisis, como son
Filipinas, Corea del Sur y China.

El resto del articulo se estructura del siguiente modo. En la seccidn 2 se presen-
tan y analizan los datos utilizados en el estudio. En la seccién 3 se explica la meto-
dologia utilizada. En la seccion 4 se presentan los resultados, tanto de volatilidades
como de correlaciones. Finalmente, las conclusiones clausuran el trabajo.
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2. DXXoX

Dentro de los paises emergentes del sudeste asidtico analizados, se distingue en-
tre tigres y menores. Los tigres estin compuestos por Corea del Sur (en adelante
Corea), Taiwan, Hong-Kong y Singapur. Por otro lado, los menores, paises que han
mostrado un gran desarrollo en los dltimos afios y van justo por detrds de los tigres,
son Malasia, Tailandia, Indonesia y Filipinas. Se incluye en este estudio China aun-
que no se encuentre dentro de los tigres porque el concepto de tigre obedece a pais
pequefio emergente con gran crecimiento. China no cumple la caracteristica de pais
pequeiio. Dado que se considera el motor de crecimiento de Asia en general, se ha
decidido incluirlo en este andlisis.

Los datos escogidos son los indices de acciones mds representativos de los
11 mercados analizados, los cuales pueden agruparse de la siguiente forma: mer-
cados maduros y mercados emergentes. Dentro de los maduros, se ha fijado el
mercado maduro mundial como Estados Unidos, representado por su indice de
mayor amplitud y representacion, el S&P500. Como mercado maduro asiitico se
ha escogido Japdn, con el Nikkei 225 como indice mds popular. En el segundo
grupo se hallan los mercados emergentes, dentro de los cuales se encuentran los
emergentes del sudeste asiatico, con la distincion de dos grandes grupos: los fi-
gres, con Hong-Kong (Hang Seng Index), Corea (Kospi Index), Singapur (Straits
Time Index) y Taiwan (Taiwan Stock Exchange Index); los menores, con Filipinas
(Philippine Stock Exchange Index), Indonesia (Jakarta Composite Index), Mala-
sia (FTSE Bursa Malaysia Kuala Lumpur Composite Index) y Tailandia (FTSE
SET Shariah Index). Finalmente, dentro de los mercados emergentes de Asia, se ha
considerado interesante la inclusién China (Shanghai A-Share Stock Price Index).
Cabe destacar que Hong-Kong, dentro del grupo de rigres, se distingue como mer-
cado independiente de China por ser una reciente antigua colonia del Reino Unido,
hasta el afio 1997, manteniendo actualmente un sistema econdémico, administrativo
y judicial independiente.

Por tanto, la muestra estd formada por 11 mercados que serdn analizados por
parejas, con lo cual se formaran 10 parejas, incluyendo siempre Estados Unidos
como mercado maduro a nivel mundial con el resto de mercados.

Los datos provienen de Bloomberg y el periodo muestral estd comprendido
entre el 1 de enero de 2003 y el 3 de marzo de 2010 (375 observaciones). De este
modo se obvia la crisis de la burbuja tecnoldgica del afio 2001 hasta 2002 y tan
sélo se recoge el efecto de la crisis actual. Para ello, se introduce en el modelo una
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variable dicotémica dummy, que toma valor 1 a partir del dia 15 de agosto de 2007
hasta la actualidad, y O el resto de dias.

Varios analistas han fijado el inicio de la crisis financiera en agosto de 2007 por-
que fue cuando los bancos centrales de varios paises tuvieron que intervenir para
proporcionar liquidez en los mercados. A principios del mes de agosto de 2007
se anuncian algunas caidas de bancos importantes, tanto estadounidenses como
europeos. La crisis de las hipotecas subprime estd empezando a pisar fuerte en los
mercados financieros. Los dias 9 y 10 de agosto, esta crisis se traslada a todas las
bolsas del mundo. Ante esta situacion, los bancos centrales de Estados Unidos y de
la Eurozona inyectan liquidez en el mercado interbancario para calmar la tensién
producida por la gran falta de liquidez existente en el mercado financiero. Los
siguientes dias hasta el 15 de agosto, tanto la Reserva Federal de Estados Unidos,
como el Banco Central Europeo, el Banco Central de Canad4 y el Banco Central de
Japén contindan inyectando liquidez. Por todo ello y dado que los datos recogen el
cierre semanal de los miércoles, el dia 15 de agosto de 2007 es el dia que se consi-
dera en este estudio como inicio de la crisis en las bolsas de todo el mundo.

Se ha escogido utilizar cierres semanales para evitar el efecto del cambio hora-
rio entre paises y se han calculado los rendimientos de miércoles a miércoles como
diferencia de logaritmos para transformar las series en estacionarias:

M

rend. indice = Inindice, — Inindice, | = ln(

indice, )

indice, |

2.1. Estadisticos descriptivos de las series

En la Tabla 1 se muestran los estadisticos descriptivos de todas las series de rendi-
mientos. En primer lugar, se observa que las medias de las series son muy proximas
a 0. En cambio, las desviaciones tipicas son superiores, lo cual muestra que existen
variaciones respecto a la media, es decir, presencia de volatilidad en todas las series.
Por otro lado, el coeficiente de asimetria muestra que todos los mercados presentan
asimetria negativa o a la izquierda, dado que este coeficiente es negativo, lo cual es
una caracteristica de las series bursétiles de acciones, ya que éstas son mds volatiles
en los movimientos bajistas del mercado que en los alcistas. Asimismo, todas ellas
son leptocirticas (coeficiente de curtosis superior a 3), es decir, tienen las colas mds
pesadas que las de una distribuciéon Normal, lo cual es también caracteristico de este
tipo de series. En cuanto a la normalidad, se puede observar como todos los p-valor del
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estadistico Jarque-Bera son 0, lo que supone rechazar la hipdtesis nula de normalidad,

propio de nuevo de las series de acciones.

TRXXX 1.—Estadisticos descriptivos de las series

Mercados Media Desw:iacién Asimetria Curtosis Normalidad
estandar

EEUU 0.001 0.024 -1.067 10.897 I 2)%(2)6609)]
Japén 0.000 0.032 -0.835 9.108 6((2)%38)5
Hong-Kong 0.002 0.035 -0.348 6.572 2%§&2$2
Corea 0.003 0.035 0278 7.871 %fggg;
Singapur 0.002 0.030 -0.157 8.075 ?8.2(538)1
Taiwan 0.001 0.033 -0.287 5.336 (900.610707)
Filipinas 0.003 0.033 -0.434 5.188 8(66?‘(;’;)3’()2)2
Indonesia 0.005 0.039 -1.165 10.859 1$8§£5
Malasia 0.002 0.021 0.173 5.760 1(3%38)9
Tailandia 0.002 0.034 -0.643 8.619 5((1).7(53(6))2
China 0.002 0.039 -0.201 3.703 (1&20165)

Nota: Los valores entre paréntesis son los p-valor del estadistico Jarque-Bera.

En la Tabla 2 se pueden observar las correlaciones incondicionales de todas las
series de rendimientos. Si se analizan las correlaciones de Estados Unidos con el resto
de paises, se observa que las mds elevadas son las correlaciones con los paises asidticos
maés desarrollados. A medida que el nivel de desarrollo del pais es menor, inferior es el
grado de correlacion con Estados Unidos. Entre los paises asidticos, se puede constatar
un patrén general de correlacién, asimismo en funcién del desarrollo econémico de los
paises, segun si se trata de Japon, de los tigres, de los menores o de China.



Hong-

Mercados | EEUU | Japon Kong Corea |Singapur | Taiwan | Filipinas | Indonesia | Malasia | Tailandia | China
EEUU 1

Japon 0.572 1

ggzg' 0.604 | 0701 1

Corea 0.438 0.702 0.706 1

Singapur | 0.620 0.741 0.835 0.686 1

Taiwan 0.461 0.598 0.660 0.658 0.642 1

Filipinas | 0.377 0.519 0.525 0.519 0.581 0.491 1

Indonesia | 0.410 0.615 0.670 0.644 0.686 0.549 0.591 1

Malasia 0.399 0.562 0.637 0.563 0.682 0.539 0.591 0.640 1

Tailandia | 0.432 0.592 0.625 0.626 0.633 0.542 0.559 0.663 0.557 1

China 0.190 0.213 0.392 0.255 0.325 0.274 0.296 0.318 0.378 0.243 1

SO[BUOIOIPUOIUI SSUOTIR[ILIOD 9P ZINEN—'7 KXXKL

VISV A SOAINN SOAVLSH HILNA NOIDVTHIIO0D A AVAI'TLLYTOA d3d SISITYNV
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La Tabla 3 muestra el contraste de raiz unitaria de Dickey-Fuller para todas las
series en niveles. Se corrobora que todas las series son no estacionarias en media, dado
que en todos los casos el p-valor es superior a 0.05, es decir, que no se rechaza la H,, de
que existe una raiz unitaria. Los valores criticos a los niveles de significacién del 1%,
5% y 10% son -3.447627, -2.869050 y -2.570838, respectivamente. En todos los casos,
el valor del estadistico es superior a estos tres valores.

Una vez obtenidas las series de rendimientos aplicando la diferencia de logaritmos
mencionada previamente, se ha vuelto a realizar el test de Dickey-Fuller (Tabla 3) y se
observa que todas las series ya son estacionarias, siendo todos los p-valor igual a 0, re-
chazando asf la hipétesis nula de no estacionariedad. Asimismo, el valor del estadistico

es inferior a los valores criticos del 1%, 5% y 10%.

TRXXX 3.— Valor del estadistico de Dickey-Fuller (1981)

Estadistico Dickey-Fuller

Serie en niveles Serie de rendimientos
-1.711936 -19.36494
EEUU (0.4244) (0.0000)
Japén -1.416932 -18.97376
p (0.5744) (0.0000)
o o -1.560919 20.01315
g-iong (0.5016) (0.0000)
. -1.447353 -15.86237
(0.5593) (0.0000)
S -1.570158 -19.57558
gap (0.4969) (0.0000)
Taiwan -1.954937 -19.40887
(0.3070) (0.0000)
Filivinas -1.440076 -19.82506
p (0.5629) (0.0000)
Indonesia -0.795737 -9.434649
(0.8188) (0.0000)
Malasi -1.426571 -17.23884
alasla (0.5696) (0.0000)
Tailandia 2.448210 -19.33012
(0.1293) (0.0000)
China -0.969605 -18.83529
(0.7649) (0.0000)

Nota: Los valores entre paréntesis corresponden al p-valor del estadistico, segtn el criterio de

MacKinnon (1996).
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3. MXXoXoXoXMNK

Para estimar la correlacion entre Estados Unidos y el resto de paises considerados,
se ha utilizado un modelo GARCH multivariante. Por tanto tenemos 10 modelos biva-
riantes que incluyen Estados Unidos con cada uno de los paises asidticos.

Concretamente se utiliza una version asimétrica del modelo BEKK [Baba et al.
(1989), Engle and Kroner (1995) y Kroner and Ng (1998)]. Se escoge el modelo asi-
métrico para poder captar el comportamiento asimétrico de la volatilidad, tanto en los
propios mercados como en la transmisién de volatilidad que se capta a través de los
efectos cruzados de los modelos multivariantes.

El modelo toma la siguiente forma:

H,=C'C+B'H, \B+A¢,_e, A+Gn,_n, G+V'e, &, VD, )

donde C, A, B, G y V son matrices de parimetros a estimar, siendo C triangular
superior y definida positiva, H, es la matriz de varianzas y covarianzas condicional en
ty D, es la variable dummy que recoge el efecto de la crisis financiera, que toma valor
0 hasta el 15 de agosto de 2007 (sin incluir) y valor 1 en adelante.

Para estimar el modelo de la ecuacidn (2) se supone que las series de innovaciones
siguen una distribucién normal condicional y se aplica el método de quasi-mdxima
verosimilitud. Bollerslev y Wooldridge (1992) demuestran que los errores estandar
calculados mediante el método de quasi-maxima verosimilitud son robustos aunque se
viole el supuesto de normalidad.

La ecuacién (2) permite analizar la varianza condicional de los propios mercados
asi como entre mercados, gracias a los efectos cruzados. Por ello, se puede llevar a
cabo un estudio de la correlacién entre los mercados analizados. Asimismo, se puede
observar el efecto de la crisis financiera en el comportamiento de la volatilidad.

La estimacién del modelo se ha llevado a cabo en 2 pasos. En primer lugar, se han
estimado las ecuaciones univariantes para Estados Unidos y a continuacién se imponen
los resultados en 10 sistemas bivariantes que incluyen Estados Unidos con cada uno de
los paises asidticos. Por tanto, se ha restringido que los coeficientes de Estados Unidos
sean los mismos para todas las estimaciones.
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4. RIXKEXXXXOX
4.1. Comportamiento de volatilidades

A continuacién se muestran los graficos de las volatilidades agrupados segtn la
clasificacién establecida en este articulo. En primer lugar, Estados Unidos con Japén,
en segundo lugar, Estados Unidos con los tigres, seguido del mercado maduro mundial
con los menores y finalizando con el mercado estadounidense con China.

El Grafico 1 muestra la volatilidad del mercado de Estados Unidos (S&P500) y
Japon (NIKKEI 225). Se puede observar como las volatilidades de ambos indices, es-
pecialmente la del mercado japonés, empiezan a aumentar a partir de agosto de 2007,
llegando a su punto dlgido a finales del afio 2008. La volatilidad del mercado nip6n in-
crementa con fuerza concretamente en septiembre de 2008, cuando se produjo la caida
de Lehman Brothers. La volatilidad del indice estadounidense también incrementa en
esas fechas, no obstante, no tan fuertemente como la del indice japonés.

GrAFICO 1.—Volatilidades de EEUU y Jap6n
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En el Griéfico 2, que muestra las volatilidades de Estados Unidos con respecto a
los tigres, se observa de nuevo como todos los indices experimentan un incremento de
volatilidad, que todavia no ha cedido a partir del inicio de la crisis en agosto de 2007. El
patrén de comportamiento es el mismo que en el grafico anterior, dado que las volati-
lidades de los cuatro indices de los tigres asidticos experimentan un fuerte incremento,
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mucho mads elevado del que experimenta el indice S&P500, al producirse la quiebra del
cuarto banco de inversion de Wall Street.

GrAFICO 2.—Volatilidades de EEUU vy los tigres

0,025
0,02
1
0015 EEUU
001 HONG-KONG
COREA
0,005 SINGAPUR
. TAIWAN
& § @V\q/e \ﬂ’" P EFEFSL S LS
S

Y > $ X
Q7 N QN QS
\q’\ @Q} ) \t\>\ﬁ> \q> N N N N N

En cuanto a los menores, el Grafico 3 muestra las volatilidades de éstos en com-
paracion, de nuevo, con la del indice de mayor representacién de Estados Unidos. En
todos los mercados, la volatilidad empieza a incrementar a partir de agosto de 2007 y
de nuevo alcanza su punto médximo a finales de 2008, consecuencia de la caida del ban-
co Lehman Brothers. No obstante, se observa que Indonesia experimenta un fortisimo
incremento de su volatilidad en esas fechas, del mismo modo que acusa mucho mads
que el resto de mercados el inicio de la crisis en el verano de 2007. En cambio, cabe
destacar el comportamiento extremadamente similar que tiene Malasia en términos de
volatilidad con respecto a Estados Unidos.
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GrAFICO 3.—Volatilidades de EEUU y los menores
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Finalmente, el comportamiento de la volatilidad de China en comparacién con Es-
tados Unidos (Gréfico 4), constata un comportamiento en general mas similar al resto
de mercados analizados, empezando con un aumento de volatilidad que todavia no ha
cedido a partir del inicio de la crisis y llegando también a su cota maxima a finales de
2008, siempre por encima de la volatilidad de Estados Unidos.

GrAFICcO 4.—Vlatilidades de EEUU y China
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Cabe mencionar que se observa que la volatilidad de todos los mercados analizados
es superior a la de Estados Unidos, caracteristica tipica de los mercados emergentes,
que presentan elevados niveles de volatilidad.

4.2. Andlisis de correlaciones condicionales

A continuacién se muestra el andlisis de correlaciones condicionales entre el prin-
cipal indice de Estados Unidos y los principales indices del resto de mercados estu-
diados. El Gréafico 5 muestra el caso de Estados Unidos con Japdn, cuyos indices han
mantenido una correlacién mas o menos estable en el periodo analizado. Alrededor de
los meses de septiembre y octubre de 2008, momento en que la crisis llega a su punto
mas critico con la caida, el 14 de septiembre de 2008 de Lehman Brothers, se observa
que la correlacion baja hasta el 0.76, nivel que sigue siendo bastante elevado.

GrAFIco 5.—Correlaciones condicionales de EEUU con Japén

EEUU-JAPON

¢ & & & & & & & & & & & &
\ ¥ & O
M & & & 8 N
NN R OO SN SO o

€}
€}

En el caso de Estados Unidos con Hong-Kong (Gréfico 6), la correlacién en sep-
tiembre de 2008 cae hasta el 0.67, es decir, un patrén similar al de Japdn, pero la
correlacién disminuye un poco mas. En el caso de Estados Unidos con Singapur y de
Estados Unidos con Taiwéan (Graficos 9 y 10), ésta baja en esas fechas al 0.69 y al 0.71,
respectivamente. No obstante, es curioso el caso de Corea, en que la correlacién con
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Estados Unidos disminuye bastante mas (Grafico 7), en concreto hasta el 0.39 el 5 de
noviembre de 2008. Esto puede deberse al anuncio por parte del gobierno coreano el
dia 3 de noviembre de 2008 de la aplicacién de un plan de estimulo de la economia
por importe de 11 billones de ddlares, destinados principalmente a rebajar la presién
tributaria con el fin de impulsar el consumo de este pais, por lo que los rendimientos del
indice coreano Kospi mostraron un comportamiento discordante con el mercado esta-
dounidense. En el Grafico 8 se muestran los rendimientos de las semanas precedentes
y posteriores a esta fecha, donde se puede comprobar que alrededor del 5 de noviembre
de 2008 el comportamiento de Estados Unidos y Corea es completamente dispar. En
general, se puede establecer un patrén de comportamiento similar para la correlacién
de los principales indices de acciones de los tigres con el S&P500, excepto para Corea,
probablemente por el motivo expuesto previamente.

GrAFico 6.—Correlaciones condicionales de EEUU con Hong-Kong
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GrAFICcO 7.—Correlaciones condicionales de EEUU con Corea
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GrAFIco 8.—Rendimientos de EEUU y Corea
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GrAFICcO 9.—Correlaciones condicionales de EEUU con Singapur
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EEUU-SINGAPUR

GRrAFICO 10.—Correlaciones condicionales de EEUU con Taiwén

EEUU-TAIWAN

0,8
0,6
0,4
0,2
0 > ) 0 () o o Q Q & S O O
QQ %Q ¢ \(\9 QQ \) \QQ \q,QQ ¢ \"9% \%Q \096
S I I R A R R )
N N Y

En cuanto a la correlacién de los menores con Estados Unidos, se puede observar que
ésta disminuye tras la caida del gran banco americano hasta el 0.66, 0.56, 0.61 y 0.56 para
Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia, respectivamente (Gréficos de 11 a 14). Los meno-
res muestran un comportamiento similar entre ellos y sufren una caida en la correlaciéon con
Estados Unidos mds fuerte que los figres, por su menor grado de desarrollo. Cabe destacar
que la correlacién de Filipinas es la que menos disminuye por su elevada dependencia con
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Estados Unidos, dado que tiene una gran presencia de empresas estadounidenses por ser
una antigua colonia americana (1901-1935), y por ello se comporta como un tigre.

GrAFICO 11.—Correlaciones condicionales de EEUU con Filipinas
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GRAFICO 12.—Correlaciones condicionales de EEUU con Indonesia
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GRrAFICO 13.—Correlaciones condicionales de EEUU con Malasia
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GRAFICO 14.—Correlaciones condicionales de EEUU con Tailandia
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Finalmente, la correlacion entre China y Estados Unidos (Grafico 15) cae hasta el
0.53, resultado que se podia esperar, ya que a pesar de ser un pais muy grande y que
crece a pasos agigantados, su sector financiero, como ya se ha comentado con anterio-
ridad, es atin bastante cerrado.
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GRrAFICO 15.—Correlaciones condicionales de EEUU con China
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Se muestran ahora los gréficos de correlacion condicional entre Estados Unidos y los pai-
ses emergentes del sudeste asiatico, agrupados en los dos grandes grupos de tigres y menores.
En primer lugar, en el Grifico 16, muestra la correlacién de Estados Unidos con los figres,
observandose como la correlacion cae de forma similar ante la quiebra de Lehman Brothers y
un poco mas que con Japén, excepto, como ya se ha comentado, para el caso de Corea.

En el caso de la correlacion de Estados Unidos con los menores (Grafico 17), ésta cae en
esas fechas mds que con los tigres, con un comportamiento similar entre ellos excepto para
el caso de Filipinas, que como ya se ha explicado antes, se comporta como un figre.

GrAFIcO 16.—Correlaciones condicionales de EEUU con los tigres
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GRrAFICO 17.—Correlaciones condicionales de EEUU con los menores
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El analisis de las correlaciones condicionales de todos los mercados con el estado-
unidense muestra el siguiente patrén de comportamiento. Al producirse la quiebra del
gran banco Lehman Brothers, la correlacion de los mercados con el indice S&P500
va disminuyendo cuanto menor es el grado de desarrollo de los paises, es decir, que la
correlacion baja mds en los paises mds emergentes y se mantiene o disminuye menos
en los paises con un grado de desarrollo mayor. Este resultado podria parecer contra-
dictorio dada la mayor integracién de la economia internacional de las udltimas dos
décadas. Sin embargo, el detonante de la crisis financiera actual no afect6 a los paises
emergentes, puesto que los mercados con sistemas financieros menos desarrollados son
ajenos a procesos de titulizacién en base a crédito y a su negociacién. De este modo,
se aislaron de la pérdida de valor que experimentaron estos activos a raiz de la crisis de
las hipotecas subprime.

5. CoXcXXMoXXX

El objetivo de este articulo ha sido estudiar la correlacion entre Estados Unidos
y Asia, analizando dentro de Asia un mercado desarrollado, Japén, y distintos mer-
cados emergentes, entre los cuales se encuentran los tigres asidticos, formados por
Hong-Kong, Corea del Sur, Singapur y Taiwdn, y los tigres menores, compuestos por
Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia. Finalmente, se completa el grupo de paises
emergentes asiaticos con China.
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Para llevar a cabo este anlisis, se ha procedido a estimar un modelo GARCH mul-
tivariante asimétrico para la volatilidad. La estimacién del modelo BEKK se ha hecho
por parejas, siendo Estados Unidos el mercado que se ha estimado con el resto.

Cabe destacar los siguientes resultados. Se comprueba en todos los casos que, tras
la caida del cuarto banco de inversién de Estados Unidos, Lehman Brothers, en sep-
tiembre de 2008, las volatilidades de todos los mercados incrementaron con fuerza,
llegando en todos los casos a su nivel mas elevado. Asimismo, las volatilidades de
los mercados emergentes son las més elevadas en todo momento, caracteristica tipica
de estas economias.

En cuanto a las correlaciones condicionales, se ha corroborado que a medida que
el grado de desarrollo del mercado analizado disminuye, la correlacién con Estados
Unidos es inferior. Japén, como mercado desarrollado, tiene una elevada correlaciéon
con Estados Unidos, los tigres, con menor crecimiento presentan menor correlacién
y los menores, con un nivel de desarrollo ain inferior, muestran un menor grado de
correlacion con el mercado estadounidense. Sin embargo, destaca la baja correlacién
de China con Estados Unidos, debido al cerrado sector financiero que posee este gran
pais asiatico.

Finalmente, cabe destacar que, a pesar de la mayor integracién de las economias
alcanzada en los ultimos afios, la crisis financiera actual ha afectado en menor me-
dida a los mercados financieros de los paises emergentes del sudeste asidtico. El
motivo obedece a que estos mercados poseen sistemas financieros menos sofistica-
dos, con lo cual, se han mostrado ajenos a la pérdida de valor sufrida por los activos
de titulizacién de crédito que provocaron la propagacion de la crisis desde Estados
Unidos hacia los demas sistemas financieros desarrollados.
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