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RESUMEN

En las dltimas décadas, las economias emergentes han ganado relevancia en los mercados financieros
internacionales debido a su crecimiento econémico sostenido y mayor estabilidad macroeconémica. Esto
ha aumentado la confianza de los inversores internacionales y ha llevado a una mayor inversion
extranjera. Sin embargo, estas economias dependen en gran medida del financiamiento externo y
enfrentan riesgos relacionados con una apertura comercial y financiera desregulada. El diferencial de
rendimiento de los bonos soberanos se ha convertido en un indicador clave de riesgo pais, siendo medido
principalmente a través del EMBIG. Un diferencial alto indica un mayor riesgo percibido por los
inversores, lo que puede aumentar los costos de financiamiento y reducir el crecimiento econdmico. Este
estudio busca determinar el peso especifico de los factores internos frente a los externos que influyen en
el nivel de riesgo pais de cinco economias latinoamericanas (Brasil, Colombia, México, Per( y Ecuador)
durante el periodo 2000 — 2021. Se emplearon modelos econométricos de datos de panel para examinar
tanto la variabilidad entre paises como la temporal en los diferenciales de bonos. Los resultados destacan
la importancia de factores macroeconémicos locales como, la deuda externa y publica, las reservas
internacionales, la inflacion, el tipo de cambio efectivo real, el saldo en cuenta corriente y la apertura
comercial. Ademas, se observa que factores globales, como el indice de volatilidad VIX y las tasas de
bonos del gobierno de Estados Unidos también influyen en los diferenciales. Finalmente, el estudio
muestra que mantener fundamentos macroeconémicos sélidos es esencial para reducir los diferenciales
soberanos y lograr un menor costo de capital en economias emergentes latinoamericanas.

ABSTRACT

In recent decades, emerging economies have gained significance in international financial markets due
to their sustained economic growth and greater macroeconomic stability. This has increased the
confidence of international investors and led to higher foreign investment. However, these economies
rely heavily on external financing and face risks related to unregulated trade and financial openness. The
sovereign bond yield spread has become a key indicator of country risk, primarily measured through the
EMBIG. A high spread indicates higher perceived risk by investors, which can raise financing costs and
reduce economic growth. This study seeks to determine the specific weight of internal versus external
factors influencing the country risk level of five Latin American economies (Brazil, Colombia, Mexico,
Peru, and Ecuador) during the period 2000-2021. Panel data econometric models were employed to
examine both cross-country variability and temporal changes in bond differentials. The results
underscore the importance of local macroeconomic factors such as external and public debt, international
reserves, inflation, real effective exchange rate, current account balance, and trade openness.
Furthermore, it is observed that global factors, such as the VIX volatility index and US government bond
yields, also influence spreads. Finally, the study shows that maintaining solid macroeconomic
fundamentals is essential to reduce sovereign spreads and achieve lower capital costs in Latin American
emerging economies.
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INTRODUCCION

En las dltimas décadas, las economias emergentes han tomado relevancia en los mercados financieros
internacionales. Esta tendencia se ha atribuido a un crecimiento econémico sostenido y una mayor
estabilidad macroeconémica en comparacion con décadas anteriores (Bekaert et al., 2011). Estos avances
han aumentado la confianza de los inversores internacionales en las perspectivas de estas economias,
llevando a una mayor inversion extranjera directa y flujo de capitales. No obstante, este contexto también
presenta importantes retos debido a que estas economias exhiben una incapacidad de generar suficientes
recursos internos y por ende depender del financiamiento externo para impulsar su crecimiento. Con los
riesgos derivados de una apertura comercial y financiera desregulada, asi como la importancia de recibir
capitales extranjeros, resulta impostergable tomar medidas mas efectivas para evaluar de manera
eficiente el riesgo pais. Desde mediados de los 90’s, la diferencia de rendimiento de los bonos soberanos
se ha convertido rapidamente en un indicador muy util de los riesgos de incumplimiento que presentan
estas economias. Esta diferencia, o "spread"”, es la resta entre el rendimiento de un bono gubernamental
y el rendimiento de los valores de deuda del Tesoro de Estados Unidos, caracterizados por estar libres

de riesgo de impago.

En resumen, este diferencial es la compensacion que reciben los inversores por el riesgo adicional al
poseer valores de deuda de economias emergentes cuya solvencia y fundamentos econémicos son mucho
mas debiles que los de Estados Unidos y es medido principalmente a través del EMBIG (Emerging
Market Bond Index Global) construido por J.P. Morgan y el cual tiene la finalidad de brindar una
referencia sélida de la salud financiera de los paises que lo conforman. Actualmente es el indicador mas
utilizado en todo el mundo y esta conformado por instrumentos soberanos y cuasi soberanos de 27 paises
emergentes (J.P. Morgan, 1999, p.1). Especificamente, para conformar el indice se eligen paises con
economias emergentes ya que sus deudas estan denominadas en moneda externa, tasa variable y a corto
plazo (Martinez, et al. 2013), lo que aumenta su vulnerabilidad econémica y, por ende, la probabilidad
de que el gobierno no cumpla con sus obligaciones. Es asi como el spread soberano juega un papel
importante en el acceso al financiamiento externo de las economias latinoamericanas, particularmente
en los casos de estudio: Brasil, Colombia, Ecuador, México y Perd, pues si el diferencial es alto, significa
gue los inversores perciben un mayor riesgo asociado a la deuda de esos paises. Ademas, Martinez, et

al. (2013) presentan evidencia empirica que muestra que el riesgo pais tiene relacion con la inseguridad
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de que se produzcan crisis financieras. Por el contrario, si el diferencial es bajo, significa que los
inversores perciben un menor riesgo y, por consiguiente, el costo de la deuda sera menor, lo que trae

consigo prosperidad y crecimiento econémico.

Mantener una calificacion baja debe ser prioridad debido a que cuanto mayor sea el riesgo pais, mayor
serd la tasa de interés que un gobierno debera pagar por sus bonos emitidos. La consecuencia del aumento
del indicador es la menor atraccion de inversiones extranjeras al mercado financiero nacional, lo que
conlleva a un menor crecimiento econémico. Esto también puede provocar un aumento del desempleo y
una disminucion de los salarios de la poblacién, lo que obliga al gobierno a emitir mas bonos soberanos
y a endeudarse. La problematica que entrafia la relacion entre el endeudamiento de economias
emergentes latinoamericanas y la ocurrencia de paros subitos de financiamiento y crisis financieras
globales ha sido objeto de amplia atencién en la literatura financiera. EI protagonismo generado por esta
estrecha conexion revela cdmo los altos niveles de deuda pueden exponer a estas economias a riesgos

sistémicos y episodios de volatilidad extrema en los mercados financieros internacionales.

Destacan tres problematicas a enfrentar. La primera que ha destacado la literatura es la "intolerancia a la
deuda"”, que se refiere a la incapacidad de muchas economias emergentes para manejar niveles
significativos de deuda sin incurrir en costos elevados, como tasas de interés mas altas y menor acceso
a financiamiento externo (Reinhart y Rogoff, 2009). Esta situacién puede generar un circulo vicioso en
el que la deuda se vuelve insostenible y provoca una retirada repentina de los inversores, resultando en
paros subitos de financiamiento y crisis financieras. La segunda se relaciona con las dificultades
afrontadas por estas economias debido al estigma provocado por el "pecado original”, término
introducido por Eichengreen y Hausmann (1999), y que se refiere al hecho de que las economias
emergentes a menudo enfrentan dificultades para emitir deuda en sus propias monedas y a tasas fijas en
el mercado doméstico, lo que los obliga a recurrir a préstamos en moneda extranjera y a estar sujetos a
fluctuaciones cambiarias. Esta dependencia de la deuda en moneda extranjera puede magnificar los
riesgos de la devaluacion y aumentar la probabilidad de crisis financieras. Mientras que la tercera
problematica se refiere a los "descalces de moneda”, los cuales se constituyen como una fuente
importante del incremento en el riesgo pais de estas economias. Estas discrepancias se definen como la
sensibilidad del patrimonio neto ante modificaciones en el tipo de cambio que amplifican la volatilidad
financiera y aumentan la vulnerabilidad ante choques externos. Estos descalces de moneda pueden ser
particularmente perjudiciales en momentos de depreciacion significativa de la moneda local, lo que
impacta negativamente en la capacidad de pago de la deuda externa, es decir, en la solvencia para afrontar

sus responsabilidades. Es asi como la interaccion entre la deuda, los paros subitos de financiamiento, las



crisis globales y el riesgo pais subrayan la importancia de implementar politicas monetarias, cambiarias

y fiscales prudentes para las economias mencionadas.

Estas problematicas emergen como factores clave que contribuyen a explicar el riesgo pais en estas
economias. No obstante, también deben controlarse una amplia gama de factores internos y externos. Y
es que la influencia dual de los factores pull y push en el comportamiento del EMBIG spread ha sido un
topico de gran interés en la investigacion econdmica y financiera. Los primeros, relacionados con la
salud econémica y fiscal de los paises, han demostrado tener un impacto significativo en la determinacion
del spread de los bonos emergentes. Mientras que los segundos desempefian un papel igualmente
relevante al afectar la percepcion de riesgo y la volatilidad en los mercados financieros globales. Estos
factores reflejan las condiciones de incertidumbre y los eventos globales que pueden aumentar la
demanda de activos seguros, lo que a su vez afecta los spreads de los bonos emergentes. Es asi como
numerosos estudios empiricos han examinado el impacto de factores internos, incluyendo indicadores
como la deuda externa, el servicio de la deuda, la acumulacion de reservas internacionales, la cuenta
corriente o el ingreso del pais (Edwards, 1984; Ferrucci, 2003 y Kennedy, 2014), ademas de otras
variables macroecondmicas como la inflacién, los términos de intercambio y el tipo de cambio real o la
apertura comercial (Min, 1998). Otros estudios han prestado atencion a indicadores externos que
representan principalmente la liquidez global como: las tasas de bonos del tesoro de Estados Unidos, las
tasas de bonos gubernamentales a 10 afios y el grado de aversion al riesgo, medido a través del indice
VIX (Prat, 2007; Gonzalez y Levy, 2008; Dailami, 2008; Kennedy y Palerm, 2014)

Conocer las variables que influyen en la calificacidn de riesgo pais, es muy (til para las autoridades, ya
que sirve para implementar politicas macroecondmicas sélidas que mejoren los fundamentos internos.
Como menciona Csontd (2014, p. 72) mientras que los paises con fundamentos débiles podrian
experimentar fuertes aumentos en los diferenciales de los bonos soberanos, los fundamentos sélidos
hacen que dichos diferenciales sean menos vulnerables a los cambios de régimen en el sentimiento del
mercado global. EI gobierno debera garantizar a los inversionistas extranjeros un entorno que brinde
seguridad a sus operaciones, para impulsar el crecimiento econémico del pais. Por el contrario, de
acuerdo con Lopez, et. al. (2013, p. 213), “el nivel de riesgo pais no s6lo tiene efectos en el costo de
financiamiento de las empresas y en el &nimo de los inversionistas y mercados foraneos y locales (...) si
no también, puede condicionar las decisiones de politica monetaria, ya que puede imponer restricciones
debido a la relacion entre riesgo pais y el equilibrio del saldo de la balanza con el sector externo”. No
obstante, aln existe una division en la literatura con respecto a cual de los dos factores explica mejor las
variaciones en el EMBI spread. Forbes y Warnock (2012) y Puy (2016), encontraron que los factores de

riesgo global son méas importantes ya que los efectos globales “push” de las economias avanzadas
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exponen a los paises en desarrollo a paros subitos y aumentos repentinos en los flujos de capital, ademéas
de aumentar el diferencial soberano. Por el contrario, Ferrucci (2003), Garita y Ledn (2015) y Ozmen y
Doganay (2016) defienden que los inversores internacionales dan méas importancia a los fundamentales
domeésticos debido a que éstos son los principales determinantes de como reaccionan los diferenciales

soberanos.

El objetivo del presente trabajo de investigacion es examinar el peso especifico de los factores
domeésticos frente a los externos, para ello se analiza el periodo que comprende el primer trimestre de
2000 hasta el primer trimestre de 2021, que parece ser ideal para este proposito, particularmente por
episodios como la crisis crediticia de 2008 que comenz6 en Estados Unidos, o la crisis sanitaria de
COVID-19, que comenzd en China en 2019. Para este fin se implementa la técnica econométrica de
datos de panel, cuya principal ventaja es su capacidad para mejorar la precision de las estimaciones. Al
utilizar datos de multiples paises y a lo largo del tiempo, estos modelos permiten un tamafio de muestra
mas grande, lo que resulta en un mayor nimero de grados de libertad y una menor multicolinealidad en
comparacion con enfoques de corte transversal. Esto se traduce en estimaciones mas robustas y
confiables de los parametros de interés, lo que contribuye a una comprension mas profunda de los

determinantes del EMBI Global spread.

Los modelos de datos de panel capturan tanto las dindmicas intertemporales como la individualidad de
las entidades, lo que es esencial para analizar como las variables evolucionan a lo largo del tiempo y
como las diferencias entre paises influyen en los resultados. Este enfoque también aborda el problema
de las variables faltantes, ya que la inclusién de datos longitudinales puede controlar de manera efectiva
los efectos de las observaciones faltantes en la estimacion, mejorando la integridad y validez de los
resultados (Hsiao, 2005). Otro aspecto relevante es la estimacion de un modelo agrupado y de un modelo
de efectos fijos. Los primeros, también conocidos como modelo pool, se utilizan cuando se parte de la
suposicion de que los efectos individuales son homogéneos entre todas las unidades, como paises, en el
panel. Por otro lado, los modelos de efectos fijos, también conocidos como modelos fixed effects, son
una herramienta valiosa cuando se desea controlar todas las caracteristicas constantes a lo largo del
tiempo en cada unidad individual del panel. Estos modelos se basan en la premisa de que los efectos
individuales son especificos para cada entidad y pueden capturar variaciones no observadas gque influyen
en las relaciones estudiadas. Los modelos de efectos fijos utilizan la matriz de varianza-covarianza y
aplican el método Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF) para manejar la endogeneidad
y la heterocedasticidad en los datos de panel. Esto conduce a estimaciones mas precisas y robustas al

controlar factores invariables y no observados a nivel individual. Por estos motivos, los modelos
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econométricos de datos de panel resultan eficientes para llevar a cabo la determinacion del modelo
Optimo y de esta manera se pueda alcanzar el objetivo de la presente investigacion.

Asimismo, las series econdmicas representan la fuente principal de informacion para la estimacion del
modelo. Estas, se obtuvieron principalmente de grandes bases de datos abiertas, como las que ofrecen el
Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM), Bloomberg y la Reserva Federal de San
Luis (FRED). En este caso, la gran mayoria de las variables se extrajeron de la base “Estadisticas
Financieras Internacionales” (IFS por sus siglas en inglés) la cual, es la publicacion estadistica principal
del FMI y cuya cobertura se extiende hasta alrededor de 200 paises. Actualmente, la base se encuentra
disponible en internet (IMF Data, 2023). Sin embargo, algunas de estas variables se encontraron con una
periodicidad distinta a la trimestral (utilizada en el modelo), razén por la cual se empleé la técnica de

interpolacién de Denton para estandarizarlas y de esta manera los resultados fueran consistentes.

El presente documento se encuentra estructurado de la siguiente manera, en el primer capitulo se presenta
una extensa revision teorica sobre el indice de riesgo pais, el EMBIG spread y los determinantes internos
y externos que inciden en la calificacion crediticia, asi como las problematicas que genera la intolerancia
a la deuda, el pecado original y los descalces de moneda y que son elementos clave para explicar el riesgo
soberano. En el capitulo 2 se presentaron los determinantes de los diferenciales de bonos soberanos de
América Latina y sus principales hechos estilizados, también se profundiz6 en el modelo de Edwards
(1986) y en el comportamiento del EMBIG en los paises seleccionados, asi como los factores “pull” y
“push”. En el capitulo 3, se describe la metodologia econométrica para datos de panel, asi como la
eficiencia, clasificacién, estructura y analisis estadistico de este tipo de modelos. Finalmente, en el
capitulo 4, se especifican los métodos de recoleccién y analisis de datos a través del software R-Studio,
también se incluyen tablas de estadisticas descriptivas y la matriz de correlaciéon de las variables
involucradas, asi como la determinacion empirica del modelo 6ptimo de datos de panel, posteriormente

se presentan los resultados obtenidos y finalmente se tiene un apartado de conclusiones generales.
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CAPITULO 1. REVISION TEORICA SOBRE EL INDICE DE RIESGO
PAIS Y EL EMBIG SPREAD

1.1 Introduccion

Los bonos soberanos son una fuente importante de financiamiento externo para los mercados
emergentes, principalmente los latinoamericanos, y tienen implicaciones significativas para el
funcionamiento de los mercados de capitales internacionales. Desde mediados de la década de 1990,
la diferencia de rendimiento de los bonos soberanos se ha convertido rapidamente en un indicador util
de los riesgos de incumplimiento que presentan estas economias. Esta diferencia, o "spread", es la
resta entre el rendimiento de un bono gubernamental y el rendimiento de los valores de deuda del
Tesoro de Estados Unidos, virtualmente libres de riesgo de impago, y con una madurez comparable.
Este diferencial es la compensacion que reciben los inversores por el riesgo adicional al poseer valores
de deuda arriesgados de economias emergentes cuya solvencia y fundamentos econémicos son mucho

mas débiles que los de Estados Unidos.

En la literatura especializada se han identificado dos vertientes que relacionan los diferenciales del
mercado de deuda con un conjunto de variables fundamentales especificas de cada pais, y las
condiciones financieras globales. La primera comenzo con los trabajos seminales de Edwards (1984;
1986) quien encontrd evidencia de que los spreads soberanos estan influenciadas a largo plazo por el
tamafio de la deuda publica, los desequilibrios internos y externos, las reservas internacionales y el
producto interno bruto, por lo gque se espera que los fundamentos macroeconémicos influyan en el

nivel de riesgo pais.

Por su parte, la segunda vertiente ha demostrado desde los trabajos de Eichengreen y Mody (2000)
que "cuando se trata de cambios en los diferenciales a lo largo del tiempo, estos se explican
principalmente por cambios en el sentimiento del mercado mas que por las variaciones en los
fundamentos macroecondémicos"”. Asi, los factores globales (exdgenos) han cobrado una mayor
relevancia como determinantes clave de los costos de endeudamiento de las economias emergentes.
Ferrucci (2003) concluye que los factores externos, como las tasas de interés a corto plazo de Estados
Unidos, las condiciones de liquidez global y los precios de las acciones estadounidenses, tienen un
fuerte impacto econdémico en los diferenciales. En este mismo sentido, Hartelius et al. (2008) afirman
que la tasa de interés y la volatilidad de Estados Unidos son determinantes clave de los diferenciales

de los mercados emergentes.
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En los afios recientes el debate se concentra en la lucha entre factores "atractores” (pull) y factores
“impulsores” (push), la fuerza relativa de estos decide si vemos flujos de capital entrantes o salientes.
Los primeros a menudo se relacionan con los fundamentos econémicos especificos del pais en los
mercados emergentes, mientras que, los segundos frecuentemente se relacionan con desarrollos
econémicos o financieros en la economia global en su conjunto o en las economias avanzadas,
especialmente en los Estados Unidos. La literatura reciente identifica primero "oleadas" y "paros
subitos" (sudden stops) y luego analizan el impacto de los factores de atraccion (pull) y empuje (push)
en esos flujos extremos (Kaya et al. 2020; Reinhart y Reinhart, 2008) y revelan consistentemente la
importancia de las tasas de interés, la aversion global al riesgo y la liquidez global entre los factores
de empuje; mientras que, el crecimiento del PIB nacional, el comercio, la apertura financiera y la

calidad institucional nacional son los factores de atraccion mas relevantes.

El presente capitulo tiene como objetivo definir el concepto de riesgo pais y las principales técnicas
utilizadas para medirlo, asi como sus respectivas ventajas y desventajas. Ademas, se hace énfasis en
diversas problematicas a las que se enfrentan dichas economias al contraer deuda extranjera y sus
posibles efectos en el acceso a los mercados financieros internacionales. Por Gltimo, se mencionan los
factores internos y externos que se encuentran en la literatura como determinantes del nivel de riesgo

de pais medido a través del indice EMBIG (Emerging Market Bond Index Global).

1.2 Analisis y Evaluacion del Indice de Riesgo Pais

Durante el altimo siglo, el proceso de globalizacion ha generado la necesidad de profundizar en la
cooperacion internacional. Como mencionan Albizuri y Castellanos (2008, p.66), el avance de la
tecnologia y la creciente liberalizacion financiera ha permitido la emision y mejora de instrumentos
financieros, provocando de esta manera un inminente desarrollo de los mercados bursatiles. Sin
embargo, tanto Arora y Cerisola (2000) como Gurrola y Loera (2018) acusan a estas reformas
liberales de ser las causantes de las crisis de economias emergentes! de los afios 90's al

encontrarse mas susceptibles a choques externos.

En este contexto, los paises en desarrollo pasaron a ser relevantes ya que no solo abrieron sus puertas
al exterior, sino que también su evidente incapacidad de generar suficientes recursos internos los

obligd a depender del financiamiento externo para asi lograr impulsar su crecimiento y, por tanto,

1 En esta década se originaron diversas crisis financieras en las economias emergentes. Iniciando con la crisis mexicana
(1994), continuando la crisis asiatica (1997), al afio siguiente detond la crisis financiera y econémica rusa (1998), y por ultimo
la crisis argentina en (2001) (Martinez et al., 2013, p. 61).
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mantener su estabilidad macroeconémica (Garita y Leon, 2015, p.3, Presbitero et al., 2016, p.1,
Tebaldi et al., 2018, p.82). En tales circunstancias, los inversores se ven obligados a formar parte de
entornos poco conocidos, es decir, si deciden participar en dichos mercados, aumenta
considerablemente su nivel de incertidumbre (Albizuri y Castellanos, 2008, p. 66).

Para hacer frente a esta situacion, los inversionistas extranjeros requieren tomar sus decisiones
basandose en las condiciones especificas del pais al que desean mover sus capitales, en especial si son
economias emergentes, ya que los rendimientos que ofrecen son altos, pero también representan
elevados “riesgos de devaluacidn monetaria, inestabilidad politica e iliquidez financiera” (Mantey,
1996, p.2) que podrian desencadenar el impago de la deuda. De esta forma, es necesario tomar medidas
mas efectivas para evaluar el denominado riesgo pais y, en consecuencia, contar con un referente

simplificado de la salud financiera, econdmica, politica o social de una nacién (Santilli, 2021, p.2).

Dentro de la literatura, el riesgo pais no es un concepto facil de definir, diversos autores hacen
referencia a éste como “la incertidumbre que se asume por el hecho de suscribir o adquirir titulos de
renta fija o variable emitidos por entidades de un pais extranjero o por conceder préstamos o créditos
aresidentes de dicho pais, y se manifiesta en la posibilidad de que el cobro de los dividendos, intereses
y/o el principal de la deuda se retrase o se incumpla” (Albizuri y Castellanos, 2008, p.68). A su vez
Zopounidis y Pardalos (1998, p.2) lo describen como “la probabilidad de que un pais no enfrente sus
obligaciones con los acreedores internacionales a consecuencia de la escasez de divisas suficientes
para ello”. Por ultimo, destaca la definicion de Iranzo (2008, p.12) quien lo presenta como “la
probabilidad de que se produzca una pérdida financiera por circunstancias macroeconémicas, politicas

o sociales, en un pais determinado”.

Tomando en cuenta las definiciones anteriores, se puede decir que el riesgo pais puede afectar el
crecimiento econdmico y la estabilidad de una economia porque tiene relacién directa en el arribo o
retiro de las inversiones (LOpez et al., 2013, p.194). Es decir, si el riesgo pais es alto podria significar
problemas para recibir financiamiento. En efecto, Balima, et al. (2017, p. 360) afirman que una
disminucidn en la entrada de capital extranjero trae consigo desequilibrios macroeconémicos tales
como desempleo, bajo crecimiento econdmico, deudas gubernamentales y déficits fiscales y de cuenta

corriente, entre otros, lo que dificulta el acceso a los mercados financieros internacionales.

Dada la gran importancia que tiene el riesgo pais para las economias en desarrollo, existe la necesidad
de encontrar nuevas formas o herramientas para su evaluacion y cuantificacién que permitan
analizarlo y compararlo con el de otros paises (Albizuri y Castellanos, 2008, p.66). Balima et al (2017,

p.363) identifican tres principales técnicas para este fin: 1) calificaciones de deuda publica de agencias
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de notacion (Moody’s, Standard and Poor’s y Fitch)?; 2) diferenciales de rendimiento con respecto a
los bonos soberanos de un pais asumidos como libres de riesgo (indice EMBI); y 3) diferenciales de
swaps de incumplimiento crediticio (CDS)?.

Existe una discusion en torno a cudl de las tres técnicas es mas eficiente a la hora de cuantificar el
riesgo soberano. Balima et al. (2017, p.363) destacan que las calificaciones de deuda juegan un papel
importante en la determinacion del acceso a los mercados de capital, ademas, Margaretic y Pouget
(2018, p.343) mencionan que la agencia Fitch Rating incluye en su evaluacion variables como, el nivel
de corrupcidn, la funcionalidad de la administracion e incluso la percepcion de un posible malestar
social, razén que podria elevar su efectividad. Por otro lado, Codogno et al. (2003), Blanco et al.
(2005), Longstaff et al. (2005), Siklos (2011) y Pires et al. (2017) argumentan que una alternativa mas
atil corresponde a los CDS dado que a diferencia de los instrumentos financieros cubiertos por los
indices de diferenciales, sus vencimientos no son variables. De esta manera considera que son la mejor

medida crediticia disponible.

No obstante, los indices que miden los diferenciales de rendimiento o spreads de los bonos soberanos
con respecto a instrumentos considerados libres de riesgo son utilizados por una mayor cantidad de
autores como Mantey (1996), Bellas et al. (2010), L6pez et al. (2013), Martinez et al. (2013) y Ozmen
y Doganay (2016). Santilli (2021, p.183) y Mpapalika y Malikane, (2019, p.1) los explican como el
valor presente del costo del incumplimiento, implicando que el mayor rendimiento del bono riesgoso
es la compensacion por la existencia de la probabilidad de incumplimiento (prima de riesgo). Gonzalez
y Levy (2008, p. 1918) mencionan que las calificaciones de deuda analizan con deficiencia las
variaciones de los spreads debido a que retrasan los movimientos de los diferenciales y provocan poco
0 ningun efecto adicional sobre los mismos, por tanto, los indices representan un indicador méas

eficiente con respecto a la opinién del mercado.

Asimismo, Rocha y Moreira (2010, p.174) indican que los diferenciales soberanos reflejan
fundamentos idiosincrasicos y especificos de cada pais, por lo que se puede observar un movimiento
conjunto de su evolucion temporal que a su vez se considera como una medida de la aversion al riesgo
global. De igual forma, Bellas et al. (2010, p.10) establecen que uno de los beneficios de dichos indices
es que las series de tiempo son continuas, sin interrupciones a medida que vencen los bonos. Por estas
razones, la forma mas comin de cuantificar el riesgo pais de las economias emergentes segin Martinez
et al. (2013), Csontd (2014), Mantey y Rosas (2014) y Ozmen y Doganay (2016), es utilizando el

2 De acuerdo con Rocha y Moreira (2010, p.174) las agencias calificadoras analizan el riesgo econémico y politico como
determinantes clave del riesgo crediticio. Las calificaciones suelen clasificarse de mayor a menor como: AAA, AA, A, BBB,
BB, B, CCC, CC, Cy D, en donde aquellas por encima de BBB se consideran como buena inversion.

3 Segun Siklos (2011, p.87) los swaps de incumplimiento crediticio (CDS) son un contrato de derivados, entendiéndose como
aquella persona que adquiere estos bonos, busca protegerse a través de la compra de una garantia la cual ofrece una forma
de seguro en caso de incumplimiento.
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indice EMBI (Emerging Market Bond Index) de J.P. Morgan, mismo que tiene la finalidad de dar un

referente s6lido de las condiciones en las que se encuentran los paises que lo conforman.

Si bien es cierto que los indices EMBI representan un estimador eficiente del riesgo pais, autores como
Bellas et al. (2010); Martinez et al. (2013); Csonté (2014); Mantey y Rosas (2014); Garita y Ledn
(2015); Ozmen y Doganay (2016); Presbitero et al. (2016); Tebaldi et al. (2018) y Mpapalika y
Malikane (2019), sefialan que estos podrian estar influenciados por diversas variables
macroeconomicas especificas de cada pais, como el tipo de cambio, el crecimiento del PIB (Producto
Interno Bruto) real, las reservas internacionales, la inflacion, el saldo en cuenta corriente, el monto de

la deuda externa asi como de la deuda publica y el grado de apertura comercial.

Ademas, se cree que algunas variables externas pudieran afectar el nivel de riesgo pais de la economia
en cuestion, tales como: la liquidez global (medido a través de las tasas de bonos del tesoro de Estados
Unidos), tasas de bonos gubernamentales a 10 afios y el grado de aversion al riesgo (medido a través
del indice VIX), es decir, se pueden identificar factores internos y financieros globales que son la base
de todas estas investigaciones, incluida la presente. Una vez identificada la literatura que aborda las
técnicas para cuantificar el riesgo soberano y sus principales determinantes, se procedera a exponer de
forma detallada los elementos principales de los indices de diferenciales soberanos EMBI, abarcando
la definicion, la agencia que lo estima, su clasificacion, su composicion, los paises que lo conforman,

asi como las principales investigaciones que se han desarrollado en esa materia.

1.3 EMBIG Spread

Cuando se toma la decisidn de invertir en un pais extranjero, en particular en alguno considerado como
emergente, los inversionistas se exponen a una mayor incertidumbre como consecuencia de cambios
inesperados en la confiabilidad de los activos, Lopez et al. (2013, p.196) sefialan que aquellas
economias con un alto grado de aversion al riesgo veran comprometido su consumo futuro, por lo que
se veran en la necesidad de buscar una prima variable que les compense. Esta prima se calcula como
la diferencia entre las tasas que ofrecen los bonos soberanos de las economias emergentes con respecto
a sus similares emitidos por el gobierno de Estados Unidos (bonos del tesoro), al considerarse como

libres de riesgo. Comtinmente son denominados “spreads” (Méantey y Rosas, 2014, p.25).

Como se ha mencionado, el método mas utilizado en la literatura para cuantificar el diferencial de
rendimiento (spread) es a través del EMBI (Emerging Market Bond Index). De acuerdo con Morgan
(1999, p.1), éste surgié como respuesta a la demanda de los inversionistas de un indice de referencia

de deuda de mercados emergentes. Algunos autores como Olabisi y Stein (2015, p. 1) sefialan que
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dichas economias se encuentran sujetas a inestabilidades macroecondémicas persistentes y, en

consecuencia, tienen una prima de riesgo soberano mas alta que las economias avanzadas.

Por esta razon, el EMBI se ha convertido en un referente para la determinacion de las tasas de interés
que se aplican a los préstamos internacionales de los paises emergentes (Mantey y Rosas, 2014, p.26).
Actualmente el indice es considerado uno de los mas completos, ya que se encuentra conformado por
los bonos Brady denominados en délares estadounidenses, los eurobonos, los préstamos negociados y
los instrumentos de deuda del mercado local emitidos por organismos soberanos y cuasisoberanos*
(Martinez et al., 2013, p. 64) con un valor nominal actual minimo en circulacion de $500 millones de

dolares y al menos dos afios y medio hasta el vencimiento.

Este indice de referencia se divide en dos variantes, las cuales son el EMBI+ y el EMBI Global o
EMBIG, siendo este ultimo el elegido para llevar a cabo la presente investigacion y el cual, hasta la
fecha, ha evolucionado para incluir 27 paises en desarrollo. Ademas, el EMBIG rastrea los
rendimientos totales de los bonos soberanos emergentes denominados en dolares (Margaretic y Pouget,
2018, p.340) y solo utiliza instrumentos cuyos precios diarios sean facilmente accesibles, verificables,
que cumplan con requisitos estructurales y de liquidez especificos (Morgan, 1999, p.3). De este modo,
se logran incluir 128 instrumentos emitidos por el conjunto de paises que lo conforman, entre los
cuales se encuentran: Argelia, Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Corea del Sur,
Costa de Marfil, Croacia, Ecuador, Filipinas, Grecia, Hungria, Libano, Malasia, Marruecos, México,
Nigeria, Panama, Per(, Polonia, Rusia, Sudéafrica, Tailandia, Turgquia y Venezuela. Como se observa,

Latinoamérica lidera el listado con un 66.3% de paises pertenecientes al indice (Morgan, 1999, p.1).

Finalmente, se destaca que el EMBIG tiene una serie de caracteristicas Unicas que lo hacen un método
bastante competente para medir los diferenciales de rendimientos soberanos. Incluso, autores como
Gonzélez y Levy (2008), Rocha y Moreira (2010), Martinez et al. (2013), Csonté (2014), Garita y
Leon (2015), Guevara (2015), Ozmen y Doganay (2016), Balima et al. (2017), Margaretic y Pouget
(2018), Tebaldi et al. (2018), lo vuelven el centro de sus investigaciones. Estos autores llevan a cabo
estimaciones econométricas que les permiten concluir que el nivel de riesgo pais medido a través del
indice EMBIG depende de un conjunto de variables internas, externas y financieras globales que se

explicaran a detalle en los siguientes apartados.

4 Los emisores se clasifican como cuasisoberano si el soberano ha garantizado explicitamente al emisor o es su accionista
mayoritario (Morgan, 1999, p.3).
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1.4 Endeudamiento, Paros Subitos de Financiamiento Externo y Crisis Financieras
Globales

En las décadas recientes, se ha analizado el riesgo pais desde distintas perspectivas. Borio y Packer
(2004) sefalan que han cobrado protagonismo por la estrecha relacién que guardan con la generacion
de paros subitos de financiamiento y el surgimiento de crisis financieras globales. En especifico,
aquellas relacionadas con los mercados emergentes que sufren de problemas estructurales que los
vuelven mas vulnerables ante los choques (Calvo et al., 2004, p.6). La intolerancia a la deuda, el
pecado original y los descalces de moneda son todos relevantes para explicar el riesgo pais, incluso
después de controlar una amplia gama de otros factores. A continuacion, se explican las tres principales

rubricas, que presentan diferencias bien definidas, pero que son complementarias.

En primer lugar, la llamada “intolerancia a la deuda” la cual se refiere a la incapacidad de muchas
economias emergentes para manejar altos niveles de deuda que podrian ser aceptables para economias
mas avanzadas (Reinhart et al., 2003). A su vez, estos autores fundamentan esta perspectiva por la
presencia de una mala gestion econdmica y alta inflacion®, argumentando también que los paises que

incumplen una vez tienen mayor probabilidad de hacerlo repetidas veces en el futuro.

Posteriormente, se introduce el término “pecado original”, el cual es el mas importante de los tres
debido a su estrecha relacion con problemas para recibir financiamientos externos. Eichengreen et al.
(2002) lo definen como la “incapacidad de un pais de obtener préstamos domésticos a largo plazo y
con tasas fijas en moneda local”. Es decir, los paises emergentes no son capaces de pedir prestado al
extranjero en su propia moneda, razon por la cual aumenta la vulnerabilidad de un pais a las

depreciaciones del tipo de cambio, y, por lo tanto, a que sea mas dificil sostener el nivel de deuda.

El tercer y ultimo enfoque se relaciona directamente con el segundo, ya que un “descalce de moneda”
puede definirse como “la sensibilidad del patrimonio neto o del valor presente de los ingresos netos
ante modificaciones en el tipo de cambio” (Goldstein y Turner, 2004, p.3). En otras palabras, una gran
depreciacion de la moneda interna ocasiona el impago de los pasivos denominados en moneda
extranjera. Esta perspectiva también es considerada como “prueba de estrés”, ya que su fin no es
solamente predecir una crisis, sino mas bien este concepto esta relacionado al aumento del costo de
sus consecuencias ante una devaluacion. Otro aspecto relevante es que refleja principalmente las
caracteristicas intrinsecas de los mercados financieros globales y, como tal, estd en gran medida mas

alla del control de un pais (Borio y Packer, 2004).

Es importante sefialar que “descalce de moneda” y “pecado original” no se refieren al mismo concepto,

aunque sean muy similares. El pecado original hace énfasis en la imposibilidad de obtener

S santilli (2021, p.187) menciona a la historia inflacionaria como antecedente principal.

18



financiamiento en moneda local, mientras que el descalce de moneda se refiere mas especificamente
a que los paises se encuentran expuestos a variabilidad en sus tipos de cambio. Sin embargo, cuando
se gestan las tres probleméticas esto puede derivar en consecuencias superiores como la dificultad para
pagar la deuda creciente, segin Borio y Packer (2004, p.3), también reduce la disposicion de los
inversores extranjeros para financiar a las economias emergentes. Calvo et al. (2004, p. 11), enfatizan
que si la depreciacion de la moneda es muy grande y la economia esta dolarizada por pasivos® entonces
probablemente se producira una bancarrota masiva, se perdera el acceso a los mercados financieros
internacionales y la economia aterrizara en un episodio conocido como paro subito de financiamiento
externo. El cual es definido por estos autores como “la situacion en la cual el influjo de capital a un
pais es menor a su promedio historico menos dos desviaciones estandar”, es decir, un paro subito
ocurre cuando el pais en cuestion se ve afectado por la disminucion del financiamiento de capital

extranjero.

En este contexto, se dice que los inversionistas “castigan” a aquellos paises que no ofrecen condiciones
internas adecuadas para salvaguardar su capital (Chapoy y Manrique, 2000, p.12). La evidencia
empirica muestra que las crisis financieras de los paises emergentes en los afios 90°s no fueron
determinadas por inestabilidad en su economia, sino que se originaron directamente por paros subitos
(Sudden Stops) del financiamiento internacional (Calvo et al., 2004, p. 8). De igual forma se ha
documentado que los paros subitos se atribuyen a las expectativas de los inversionistas internacionales
sobre lo que pasaria si al pais se le cerrara el acceso a los mercados financieros internacionales, y se

viera obligado a devaluar su moneda.

Por consiguiente, perder el acceso al financiamiento externo trae consigo un episodio de crisis
financieras’ debido a que el capital invertido en estas economias se utiliza primordialmente para
incentivar la produccion interna. Edwards (1984) encuentra que los paros subitos conducen a una caida
en el crecimiento del PIB de aproximadamente 4%. Presbitero et al. (2016, p.7) demuestran que el
acceso a los mercados internacionales de capital esta correlacionado con las caracteristicas del pais
gue miden el nivel de desarrollo econémico e institucional, los saldos fiscal y externo, la posicion de
las reservas externas y la dependencia de los recursos naturales. Del mismo modo, Balima et al. (2017,

p. 360) afirman que las crisis generan desequilibrios macroecondémicos como desempleo, bajo

® Entendiendo que dolarizacion de pasivos se refiere a que la deuda se contrajo en dolares dado a que ésta es considerada
como la divisa internacional méas cominmente utilizada en transacciones financieras. Aunque bien podria ser en cualquier
otra.

7 Reinhart y Calvo (2000) dicen que las crisis financieras causadas por los paros subitos tienen un impacto negativo y
significativo en el crecimiento de la produccidn en comparacidn con las crisis monetarias. Una crisis monetaria generalmente
reduce la produccion entre un 2% y un 3%, mientras que un paro stbito reduce la produccién entre un 6% y un 8% adicional
en el afio de la crisis.
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crecimiento econdémico, deudas gubernamentales, déficits fiscales y de cuenta corriente, lo que

ocasiona un aumento del riesgo de la deuda soberana.

Por esta razdn, es importante considerar los efectos que puede tener una crisis sobre el riesgo pais.
Calvo et al. (2004, p.360) destacan que, durante una crisis financiera, el pais en su conjunto, y el
gobierno en particular, pierden acceso a los mercados internacionales de capital. Martinez et al. (2013,
p.72) demuestran que el indice EMBIG es mayor después del comienzo de una crisis y si el indicador
aumenta podria significar problemas para recibir financiamiento de inversionistas extranjeros. A su
vez, Mantey y Rosas (2014, p. 4) argumentan que si las fluctuaciones de la moneda elevan el riesgo

pais es posible que ellas mismas sean la causa inicial de un paro subito de financiamiento.

Como se ha visto, los aumentos del riesgo pais medidos a través de incrementos en los EMBIG spreads
inducen a los paros subitos de financiamiento externo (Méantey y Rosas, 2014, p.9). Por ende, los paises
en desarrollo sucumben a un efecto de retroalimentacion, debido a que las “perspectivas” de economias
emergentes (mencionadas al inicio del subcapitulo) provocan una mala reputacién de estas, razén por
la que se les impide el acceso a los mercados internacionales y se desencadena una crisis financiera
que aterriza en otra disminucion de la inversion, por lo que se ven obligadas a un ajuste interno. En
virtud de ello, las economias emergentes deberan fijarse como objetivo primordial el establecer
politicas encaminadas a la baja inflacion y la estabilidad del tipo de cambio. Como sugiere Balima et
al. (2017, p.360), la implementacion de mejores politicas puede mejorar el acceso de las economias en
desarrollo a los mercados financieros internacionales y proporcionar una estrategia monetaria
adecuada para financiar proyectos de inversién a largo plazo y, en consecuencia, incentivar el

crecimiento econémico.

Por ultimo, el papel que tienen los mercados financieros alrededor del mundo, ya que incide a que
siempre exista la posibilidad de un efecto contagio®. En otras palabras, Calvo et al. (2004, p.29)
mencionan que los paros stbitos parecen venir en grupos, considerando paises gue son diferentes en
muchos aspectos, pero similares en el sentido de que se muestran vulnerables a grandes fluctuaciones
del tipo de cambio. Como ejemplo, se recalcan las crisis de paises emergentes de los afios 90’s, las
cuales iniciaron con la “Crisis Mexicana del Tequila” en (1994), extendiéndose a Tailandia (1997),
Corea del Sur (1997), Malasia (1997), Indonesia (1997), Rusia (1998), Brasil (1999), Argentina
(2000/2001) y Turquia (2001).

8 Segun Forbes y Rigobon (2002) un efecto contagio hace énfasis al aumento significativo en los vinculos de activos entre
mercados luego de un shock en un pais individual o grupos de paises.
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1.5 Determinantes Internos que Inciden en la Calificacion de Riesgo Pais

En el apartado anterior, se abordaron tres problematicas particulares de las economias emergentes
(intolerancia a la deuda, pecado original y descalce de moneda), las cuales, son de gran importancia
en la gestacion de una crisis financiera provocada por paros subitos de financiamiento externo. En la
literatura reciente se ha demostrado que las crisis mundiales han aumentado la conciencia del mercado
sobre los riesgos y la capacidad de los gobiernos de los mercados emergentes para hacerles frente
(Aizenman et al., 2016, p.173). Diversos autores mencionan que los factores internos ayudan a
comprender mejor la vulnerabilidad y la capacidad de resiliencia de los mercados emergentes ante
futuros choques. Lopez et al. (2013, p.22) enfatizan que el comportamiento de variables domésticas
especificas de un pais puede influir en la percepcion de los inversionistas sobre el nivel de riesgo que
representan sus inversiones directas o indirectas. Esto es, porque cuando los fundamentos
macroeconomicos se especifican correctamente, juegan un papel mas significativo en la determinacion

de los diferenciales soberanos (Clark y Kassimatis, 2015, p.2).

Del mismo modo, Csont6 (2014, p.72) argumenta que mientras los paises con fundamentos débiles
podrian experimentar fuertes aumentos en los diferenciales de bonos soberanos, los fundamentales
macroeconomicos sélidos hacen que dichos diferenciales sean menos vulnerables ante los cambios de
régimen en el sentimiento del mercado global (aversién al riesgo global). Es decir, un mal desempefio
interno da lugar a un proceso recurrente de pérdida de confianza, mayores costos financieros y menor
disponibilidad de recursos externos (Mantey y Rosas, 2014, p.8). Ademas, Martinez et al. (2013, p.
63) afirman que los fundamentos domésticos son importantes para reducir el costo de endeudamiento
de este tipo de economias. Durante las crisis financieras globales, las economias emergentes tienden a
presentar un comportamiento distinto al de las economias avanzadas. Calvo (2003), sefiala que un
mismo choque externo puede generar respuestas diferentes en cada economia debido a sus
fundamentos internos. Como ejemplo, la crisis subprime del 2008 se caracteriz6 porque las economias
emergentes se recuperaron mas rapido que la mayoria de los mercados desarrollados al encontrarse
mejor equipadas con politicas econdmicas sélidas (Rocha y Moreira, 2010, p.176). Ademas, segun
Aizenman et al. (2016, p.152) dichas politicas pueden explicar los niveles de crecimiento de los

mercados emergentes desde 1990 hasta los Gltimos afios.

Finalmente, Garita y Ledn (2015, p.3) y Ozmen y Doganay (2016, p. 97) defienden que los inversores
internacionales dan mas importancia a los fundamentales domésticos durante las crisis debido a que
éstos son los principales determinantes de como reaccionan los diferenciales soberanos. De esta forma
los cambios en las calificaciones de los indices de riesgo pais y las perspectivas sobre la deuda
soberana afectan el acceso a los mercados financieros internacionales para las economias emergentes
(Kaminsky y Schmukler, 2002, p.1). En conclusion y de acuerdo con Ferrucci (2003), la probabilidad

de incumplimiento se determina por la sostenibilidad de un determinado nivel de deuda, por el nivel
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de la tasa de interés libre de riesgo, del indice de apalancamiento del pais y de la volatilidad de los
activos subyacentes y, por tanto, de un conjunto de fundamentos macroeconémicos internos®. En la
Tabla 1, se aprecian las variables internas analizadas en la literatura como los principales
determinantes del riesgo pais.

Dentro de la literatura se ha identificado que la mayor parte de las variaciones en el diferencial de los
bonos soberanos se explican a través del crecimiento del PIB (Producto Interno Bruto). De acuerdo
con Guevara (2015, p.17) el PIB es un indicador que ayuda a medir el nivel de la produccion de bienes
y servicios de un pais, es decir es una funcién de su capacidad productiva. Dado que un mayor nivel
de produccion significa una mejora de las condiciones econdémicas, se esperaria un incremento en el
PIB y por tanto mayores niveles de inversion, mayores entradas de capital, una mejor capacidad para
pagar la deuda y en consecuencia una disminucidn del riesgo de incumplimiento (Clark y Kassimatis,
2015, p.5 y Mpapalika y Malikane, 2019, p.7). Estudios como Edwards (1984), Borensztein y Panizza
(2009), Bellas et al. (2010), Siklos (2011), Maltritz y Molchanov (2013), Martinez et al. (2013), Csont6
(2014), Méantey y Rosas (2014), Acosta et al. (2015), Guevara (2015), Aizenman et al. (2016), Tebaldi
et al. (2018), Mpapalika y Malikane (2019), Santilli (2021) encuentran que el crecimiento del PIB es
un determinante importante de los diferenciales soberanos, argumentando que un cambio significativo
en esta variable generalmente tiene un efecto negativo con respecto al spread lo que significa que, en

todas estas investigaciones se identifico con un signo negativo la relacion respecto al EMBI.

Especificamente, Guevara (2015, p.23) menciona que un aumento del 1% en la tasa crecimiento del
PIB disminuiria en 0.391% el spread soberano del pais. Por lo tanto, un mayor crecimiento refleja un
nivel de productividad mayor con relacién a las otras economias. De acuerdo con Santilli (2021, p.17)
una economia en crecimiento es un signo de confianza para los inversores. Ademas, Icaza (2016)
muestra que el crecimiento del PIB puede mitigar la propensién de un pais a llegar a la fatiga fiscal,
que ¢l define como una situacién en la que la deuda soberana es demasiado alta durante un largo
periodo de tiempo por lo que el ajuste requerido es muy grande y el gobierno en turno decide dejar de

ajustar.

9 De acuerdo con Ferrucci (2003) el sustento tedrico lo proporciona un modelo de endeudamiento soberano que formaliza
las opciones de consumo de una pequefia economia abierta endeudada (PEA). En este escenario, los prestamistas extranjeros
se enfocan en dos temas. El primero es la capacidad de la PEA para generar suficientes recursos de divisas para atender sus
obligaciones externas. El segundo es la capacidad del gobierno de la PEA para generar suficientes recursos internos para
comprar las divisas necesarias y cumplir con sus obligaciones externas.
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Variables

Tabla1
Determinantes Internos

Autores

Crecimiento del PIB real

Deuda externa

Deuda publica

Reservas internacionales

Saldo en cuenta corriente

Inflacion

Tipo de cambio (REEREN)

Apertura comercial

Edwards (1984), Calvo et al. (2004), Dailami et al. (2008), Borensztein y Panizza (2009), Bellas et al. (2010), Rocha y Moreira (2010), Ldpez et al. (2013), Siklos (2011),
Maltritz y Molchanov (2013), Martinez et al. (2013), Csont6 (2014), Kennedy y Palerm (2014), Mantey y Rosas (2014), Acosta et al. (2015), Clark y Kassimatis (2015),
Garita y Ledn (2015), Guevara (2015), Aizenman et al. (2016), Icaza (2016), Ozmen y Doganay (2016), Pires et al. (2017), Margaretic y Pouget (2018), Tebaldi et al.
(2018), Mpapalika y Malikane (2019), Salas et al. (2020), Santilli (2021).

Ferrucci (2003), Borio y Packer (2004), Calvo et al. (2004), Alexopoulou et al. (2009), Bellas et al. (2010), Hilscher y Nosbusch (2010), Rocha y Moreira (2010), Jaramillo
y Tejada (2011), Martinez et al., (2013), Csont6 (2014), Kennedy y Palerm (2014), Mantey y Rosas (2014), Acosta et al. (2015), Clark y Kassimatis (2015), Guevara (2015),
Aizenman et al. (2016), Ozmen y Doganay (2016), Presbitero et al. (2016), Balima et al. (2017), Tebaldi et al. (2018), Mpapalika y Malikane (2019), Salas et al (2020),
Santilli (2021).

Calvo et al (2004), Dailami et al (2008), Bellas et al. (2010), Rocha y Moreira (2010), Grauwe y Ji (2012), Martinez et al. (2013), Csont6 (2014), Teles y Mussolini (2014),
Garita y Leon (2015), Guevara (2015), Aizenman et al. (2016), Presbitero et al (2016), Margaretic y Pouget (2018), Tebaldi et al. (2018), Mpapalika y Malikane (2019).

Edwards (1984), Eichengreen y Mody (1998), Kaminsky y Schmukler (2002), Calvo et al. (2004), Dailami et al. (2008), Bellas et al., (2010), Aizenman et al. (2016),
Martinez et al., (2013), Riedel et al, (2013), Csont6 (2014), Kennedy y Palerm (2014), Mantey y Rosas (2014), Acosta et al. (2015), Clark y Kassimatis (2015), Guevara
(2015), Amstad et al. (2016), Ozmen y Doganay (2016), Margaretic y Pouget (2018), Tebaldi et al., (2018), Mpapalika y Malikane (2019).

Calvo et al (2004), Ozatay et al. (2009), Bellas et al. (2010), Martinez et al., (2013), Csonté (2014), Kennedy y Palerm (2014), Méantey y Rosas (2014), Clark y Kassimatis
(2015), Garita y Ledn (2015), Guevara (2015), Aizenman et al. (2016), Mpapalika y Malikane (2019), Salas et al. (2020), Santilli (2021).

Edwards (1984), Min (1998), Borio (2004), Martinez et al., (2013), Csont6 (2014), Kennedy y Palerm (2014), Mantey y Rosas (2014), Acosta et al. (2015), Clark y
Kassimatis (2015), Garita y Ledn (2015), Guevara (2015), Aizenman et al. (2016), Ozmen y Doganay (2016), Presbitero et al (2016), Margaretic y Pouget (2018), Tebaldi
et al., (2018), Mpapalika y Malikane (2019), Santilli (2021).

Edwards (1984), Calvo et al. (2004), Bellas et al (2010), Lépez et al. (2013), Martinez et al (2013), Méntey y Rosas (2014), Acosta et al. (2015), Guevara (2015), Garita y
Le6n (2015), Clark y Kassimatis (2015), Ozmen y Doganay (2016), Tebaldi et al. (2018), Mpapalika y Malikane (2019), Salas et al. (2020), Santilli (2021).

Edwards (1984), Min (1998), Calvo et al. (2004), Dailami et al. (2008), Malone (2009), Bellas et al. (2010), Hilscher y Nosbusch (2010), Rocha y Moreira (2010), Martinez
et al (2013), Banerji et al (2014), Kennedy y Palerm (2014), Méntey y Rosas (2014), Acosta et al. (2015), Clark y Kassimatis (2015), Guevara (2015), Aizenman et al
(2016), Amstad et al. (2016), Ozmen y Doganay (2016), Puy (2016), Balima et al. (2017), Salas et al. (2020), Santilli (2021).

Fuente: Elaboracion propia.
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Con respecto a la deuda externa, Martinez et al. (2013, p.65) se refieren a ella como el monto pendiente
de la deuda de un pais que se tomd de prestamistas extranjeros, incluidos bancos comerciales, gobiernos
o instituciones financieras internacionales que exigen el pago del monto principal y sus intereses dentro
de un periodo de tiempo. Guevara (2015, p.15) explica que, al aumentar el nivel de deuda externa de un
pais, éste tiene una mayor presion sobre su liquidez disponible, lo que implica un aumento en el riesgo

de los activos de ese pais y por lo cual los inversionistas pediran una mayor prima de riesgo.

Ferrucci (2003), Borio y Packer (2004), Alexopoulou et al. (2009), Hilscher y Nosbusch (2010),
Jaramillo y Tejada (2011), Csonté (2014), Mantey y Rosas (2014), Clark y Kassimatis (2015), Guevara
(2015), Aizenman et al. (2016), Presbitero et al. (2016), Balima et al. (2017), Santilli (2021),
demostraron que el signo de la variable es positivo, ya que un pais que aumenta su financiamiento del
exterior estaria dando la sefial de que no es capaz de producir los recursos suficientes para hacer frente
a sus gastos, y consecuentemente, cudnto mas deuda posea, menos atractivo seré para los inversores. Por
ende, la probabilidad de incumplimiento es méas alta, aumentando asi el indicador de riesgo pais.
Presbitero et al. (2016, p.10) encuentra que un aumento del 10% en la deuda externa se asocia con un
aumento de 10-12 puntos basicos en el spread. Por otro lado, Borio y Packer (2004, p.59) expresan que,
Si un pais pasara de tener altos niveles de deuda externa a tener ninguna, veria mejorada su calificacion
significativamente. Santilli (2021, p.28) propone implementar politicas encaminadas a mantener los
niveles de deuda externa en valores sostenibles a partir de auditar eficazmente el destino de los fondos
solicitados para inversiones, asi como también el cumplimiento oportuno de los pagos y tratar de evitar

la renegociacién de la deuda.

Por otro lado, Edwards (1986), Ferrucci (2003), Bellas et al. (2010), Rocha y Moreira (2010), Martinez
et al. (2013), Csont6 (2014), Guevara (2015), Aizenman et al. (2016), Amstad et al. (2016), Tebaldi et
al. (2018), y Mpapalika y Malikane (2019), presentan una distincion entre las variables deuda publica y
deuda externa. Rocha y Moreira (2010) y Margaretic y Pouget (2018, p.341) sefialan que la deuda publica
incluye los presupuestos consolidados de los gobiernos central, estatal y local, el sistema de seguridad
social y otros fondos extrapresupuestarios para actividades no comerciales, es decir, Gnicamente la deuda
que ha contraido el gobierno con el objetivo de medir su desempefio en la gestion de las finanzas publicas.
Estos autores argumentan que la relacion deuda publica/PIB también juega un papel importante como
determinante de los diferenciales de rendimiento. Ferrucci (2003), De Grauwe y Ji (2012), Teles y
Mussolini (2014) y Margaretic y Pouget (2018), sefialan que una alta relacién de la deuda publica/PIB
aumenta la carga del servicio de la deuda, fenémeno que puede afectar negativamente el crecimiento

econdmico y a su vez elevar los costos de servicio junto con la probabilidad de incumplimiento soberano.
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Del mismo modo, Presbitero et al. (2016, p.1) argumentan que los diferenciales de los bonos soberanos
son mas bajos para los paises con una fuerte posicion externa y una deuda publica mas baja, lo que se

traduce como una mayor eficacia del gobierno.

Por estas razones, se afirma que la deuda publica como porcentaje del PIB presenta una relacion positiva
con los diferenciales, lo que refleja que los paises con mayor deuda son mas riesgosos debido al alto
costo del servicio (Mpapalika y Malikane, 2019, p.9). Estudios como el de Aizenman et al. (2016, p.162)
concluyen que un aumento de una desviacion estandar en la relacién deuda publica/PIB est4 asociado
con un aumento de 16.4 puntos basicos en los spreads soberanos, mientras que Mpapalika y Malikane
(2019, p.12) muestran que un incremento del 1% en la razon deuda publica/PIB eleva la prima de riesgo
soberano en un 0.03%, resultados que demuestran la relacién positiva entre esta variable y el nivel de

riesgo pais.

Aunado a lo anterior, en (Martinez et al., 2013, p.67) las reservas internacionales se incluyen como una
variable doméstica, ya que las deudas de paises emergentes estan denominadas en moneda extranjera v,
por lo tanto, es necesario un monto minimo de reservas para hacer frente a las deudas contraidas. De
acuerdo con el FMI (2001) las reservas internacionales aseguran que los activos extranjeros oficiales del
sector publico estén facilmente disponibles y controlados por las autoridades para cumplir una gama

definida de objetivos para un pais.

Por lo general, las reservas oficiales de divisas se mantienen para respaldar una variedad de objetivos
que incluyen: i) apoyar y mantener la confianza en las politicas monetaria y cambiaria, incluida la
capacidad de intervencion en apoyo de la moneda nacional; ii) limitar la vulnerabilidad externa
manteniendo la liquidez en moneda extranjera para absorber los choques durante tiempos de crisis 0
cuando se restringe el acceso al endeudamiento y al hacerlo; iii) proporcionar un nivel de confianza a los
mercados de que un pais puede cumplir con sus obligaciones externas; iv) demostrar el respaldo de la
moneda nacional por activos externos; v) ayudar al gobierno a satisfacer sus necesidades de divisas y

obligaciones de deuda externa; y vi) mantener una reserva para desastres o emergencias nacionales.

Dada su importancia, Bellas et al. (2010, p.8), Guevara (2015, p.9) y Tebaldi et al. (2018, p.86)
mencionan que la acumulacion de reservas internacionales se utiliza como un colchén para defender la
moneda de un pais y que podria usarse para pagar la deuda. Por otro lado, Calvo et al. (2004) y Presbitero
et al. (2016) argumentan que las reservas podrian amortiguar momentaneamente el golpe de un paro
subito de financiamiento externo, es decir un mayor nivel de reservas asegura a los paises emergentes

contra la exclusion de los mercados financieros internacionales en un determinado lapso.
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El monto de las reservas internacionales es de las variables mas utilizadas en la literatura para representar
a los fundamentos econdmicos nacionales, ya que se presenta también como una medida de liquidez
interna. Entre los principales autores que la emplean se encuentran Edwards (1984), Eichengreen y Mody
(1998), Kaminsky y Schmukler (2002), Dailami et al. (2008), Aizenman et al. (2016), Riedel et al.,
(2013), Kennedy y Palerm (2014), Clark y Kassimatis (2015), Amstad et al. (2016) y Ozmen y Doganay
(2016).

Si las reservas internacionales que posee un pais aumentan, el pais es visto como una economia confiable
y en consecuencia el riesgo pais disminuye (Santilli, 2021, p.198). Es por esta razon que autores como
Edwards (1984), Mantey (1996), Dailami et al. (2008), Martinez et al. (2013), Csont6 (2014), Garita y
Ledn (2015), Acosta et al. (2015), Presbitero et al. (2016), (junto con los mencionados anteriormente),
sostienen que la relacién entre las reservas internacionales y el spread soberano debe ser estrictamente
negativa. Incluso, Guevara (2015, p.24) demuestra que, ante un aumento del 1% en la acumulacion de
reservas internacionales, la reduccién del spread soberano sera de 0.071% al presentarse el coeficiente

negativo durante la estimacion.

Respecto a la variable saldo en cuenta corriente, se define como el registro de todas las transacciones en
la balanza de pagos que cubren las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, los pagos de
ingresos y las transferencias corrientes entre los residentes de un pais y los no residentes (WEO, 2022).
Esta es importante debido a que registra las exportaciones e importaciones de bienes y servicios de una
economia e indica la acumulacion de reservas internacionales (Santilli, 2021, p. 197 y Guevara, 2015).
En otras palabras, Clark y Kassimatis (2015, p.2) mencionan que la cuenta corriente es una medida mas
general de la capacidad de la economia para generar ingresos que apoyen el servicio de la deuda.
Asimismo, Bellas et al. (2010, p.8) explican que el saldo en cuenta corriente representa las necesidades

brutas de financiamiento del pais.

De acuerdo con Santilli (2021, p. 197) si la balanza en cuenta corriente presenta un saldo negativo, indica
que los pagos derivados de la compra de bienes y servicios superan los ingresos. Para financiar ese
déficit, la economia tiene que pedir prestado al extranjero. Cuanto menor es el balance de cuenta
corriente, mayor es la dependencia de la economia de las entradas de capital. Por esta razon, la relacion
saldo en cuenta corriente/PIB es importante ya que indica qué tanto depende la economia del
financiamiento externo (Guevara, 2015, p.24). De esta manera, los altos déficits (menores saldos en
cuenta corriente) se traducen en un mayor endeudamiento, lo que conlleva a un mayor spread soberano
(Martinez et al., 2013, p.65).
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Visto de otro modo Ozatay et al. (2009) y Martinez et al. (2013), explican que un aumento del saldo en
cuenta corriente/PIB (que es un superavit) reduce la probabilidad de incumplimiento soberano. Por ende,
Garita y Leon (2015), Guevara (2015), Aizenman et al. (2016), Mpapalika y Malikane (2019), destacan
que la relacion del saldo de la cuenta corriente/PIB implica una asociacion negativa con el diferencial de
rendimiento y que ademas de acuerdo con Csontd (2014, p.66), el efecto se intensifica en periodos de
alta volatilidad. Para demostrarlo, Martinez et al. (2013, p.68) encuentran que el saldo en cuenta
corriente/PIB reduce los diferenciales de rendimiento en 1.30%. Por Gltimo, es importante mencionar
que los déficits de cuenta corriente también elevan los costos de fondeo en los mercados financieros
internacionales, produciendo asi paros subitos de financiamiento externo (Mantey y Rosas, 2014, p.28).
A diferencia de lo que se ha investigado tipicamente en la literatura existente, este estudio también esta
interesado en el papel que juegan las variables prospectivas, como la inflacion y la trayectoria del tipo
de cambio. Cabe mencionar que la relacion de Fisher™® vincula la inflacion (o las expectativas de
inflacion) con las tasas de interés nominales, y ésta a su vez, también implica un efecto sobre los
diferenciales de rendimiento. De hecho, al menos desde Goodfriend (1993), los temores de inflacion se

han relacionado con los diferenciales de rendimiento.

La inflacion se define como el aumento generalizado y sostenido de los precios de bienes y servicios de
un pais. Por lo tanto, se concibe como un indicador de estabilidad macroecondmica y usualmente se mide
a través del indice de precios al consumidor (Guevara, 2015, p.12 y Martinez et al., 2013, p.65). Min
(1998) argumenta que la inflacion puede servir como indicador de la gestion econdmica en el sentido de
gue las economias bien gestionadas experimentan tasas de inflacion bajas, lo cual demuestra la
importancia de implementar politicas orientadas a controlar los niveles de inflacion (Mpapalika y
Malikane, 2019, p.9 y Garita y Ledn, 2015, p.2). De acuerdo con Edwards (1984), Borio y Packer (2004),
Martinez et al. (2013), Csont6 (2014), Kennedy y Palerm (2014), Méantey y Rosas (2014), Acosta et al.
(2015), Clark y Kassimatis (2015), Garita y Ledn (2015), Guevara (2015), Aizenman et al. (2016),
Ozmen y Doganay (2016), Presbitero et al. (2016) y Mpapalika y Malikane (2019), los inversionistas
perciben un pais con alta inflacion como inestable, propenso a entrar en crisis y en consecuencia, a no
cumplir con sus obligaciones, es decir, una mayor inflacion refleja un mayor grado de incertidumbre

econdmica. Por lo tanto, se espera que esta variable tenga una relacién positiva con los diferenciales.

Para explicarlo, Borio y Packer (2004, p.2) enfatizan que episodios de inflacion muy alta afectan las
calificaciones considerablemente, por lo que un historial de inflacién e incumplimiento podria hacer que

los inversionistas extranjeros se muestren reacios a mantener deuda a largo plazo. Debido a esto, los

10\ a relacién de Fisher sostiene que hay una relacion directa entre las tasas de interés, los tipos de cambio y los precios en el
largo plazo. Para mayor referencia véase: Ruiz, A. y Cruz, F. (2016).
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inversores buscaran una compensacion por la inflacién que se lograra a través de diferenciales mas altos.
En este sentido, Csont6 (2014, p.68) menciona que el coeficiente de la inflacién es mayor en el régimen
de alta volatilidad debido a que los inversores prestan mas atencion a esta variable cuando la aversion al

riesgo global va en aumento.

Como comprobacion, diversos autores presentan en sus investigaciones el signo esperado (positivo). Por
ejemplo, Aizenman et al. (2016, p.162) encuentran que un aumento de una desviacion estandar en la
inflacion esta asociado con un aumento de 27.5 puntos basicos en los diferenciales soberanos. Del mismo
modo Martinez et al. (2013, p.68) presenta que un aumento del 1% en la tasa de inflacion aumentara el
diferencial en un 1.04%. Finalmente, Guevara (2015, p.23) indica que un incremento de 1% en la

inflacion, se traduce en un aumento de 0.918% en el spread.

Es importante mencionar que el tipo de cambio es otra variable considerada como determinante de los
diferenciales de los bonos soberanos (Ades et al., 2000). Tebaldi et al. (2018, p.88) lo definen como una
medida de la capacidad de la moneda de un pais frente a un indice ajustado por inflaciéon y ponderado
por el comercio de otras monedas. Por otro lado, Santilli (2021, p.196) y Martinez et al. (2013) se refieren
a esta variable como uno de los principales indicadores de la competitividad de una economia comparado
con otro pais o conjunto de paises y sefialan que grandes devaluaciones del tipo de cambio conducen a
crisis monetarias. Ademas, Calvo et al. (2004, p.3) mencionan que grandes fluctuaciones de esta variable

van acompafiadas de paros subitos de financiamiento externo.

Particularmente a partir de septiembre de 2008, los mercados emergentes comenzaron a experimentar un
fuerte deterioro, debido a la contraccién del crédito y la disminucién del derrame del comercio
internacional (efecto reacoplamiento). Jara et al. (2009) sefialan a la depreciacion de la moneda y a la
presencia de cuatro caracteristicas de los mercados emergentes, como aquellas responsables de suavizar
algunos de los efectos severos de la crisis financiera. Especificamente se refieren al uso de regimenes
cambiarios flexibles, al traspaso limitado del tipo de cambio a la inflacion, a los menores niveles de
descalces de moneda y a la credibilidad de los bancos centrales. Considerando que este fundamento
interno varia en el tiempo con respecto al clima que se presente en el mercado financiero internacional
y de acuerdo con la perspectiva que toman los inversionistas extranjeros, un aumento en el tipo de cambio
se traduce en una devaluacion de la moneda local, y, en consecuencia, un menor riesgo pais (Edwards,
1984). Dicho de otro modo, una apreciacién de la moneda local es proporcional al movimiento
ascendente del diferencial de bonos soberanos (Tebaldi et al., 2018, p.88). Asimismo, autores como

Martinez et al. (2013), Mantey y Rosas (2014) y Aizenman et al. (2016) coinciden con que la apreciacién

28



del tipo de cambio efectivo real estd negativamente asociada con el riesgo soberano, es decir, el signo
esperado es negativo.

Finalmente, diversas investigaciones consideran a la apertura comercial como un determinante interno
del EMBIG. Edwards (1984), Min (1998), Calvo et al (2004), Dailami et al. (2008), Malone (2009),
Bellas et al. (2010), Hilscher y Nosbusch (2010), Rocha y Moreira (2010), Martinez et al. (2013), Banerji
etal. (2014), Kennedy y Palerm (2014), Méantey y Rosas (2014), Acosta et al (2015), Clark y Kassimatis
(2015), Guevara (2015), Aizenman et al. (2016), Amstad et al (2016), Ozmen y Doganay (2016), Puy
(2016), Salas et al. (2020) y Santilli (2021), definen esta variable como el cociente de las exportaciones
mas las importaciones totales de un pais entre el PIB del mismo, en otras palabras, se refieren a la

capacidad de un pais de transar bienes y servicios con el resto del mundo™.

Mantey y Rosas (2014, p.40) destacan la importancia que tiene una caida del grado de apertura comercial
para las economias emergentes debido a que produce efectos negativos en su solvencia. Ademas, Rocha
y Moreira (2010, p.179) mencionan que la apertura comercial y financiera mejora la resiliencia
economica de los paises emergentes. Desde otra perspectiva, Aizenman et al. (2016, p.173) argumentan
que cuanto mayor sea el grado de exposicién al comercio exterior, mas dependiente sera una economia
del ciclo econoémico mundial y, por consiguiente, mayor sera el impacto de las perturbaciones de la

produccion extranjera sobre los diferenciales soberanos.

Clark y Kassimatis (2015, p.2) discuten acerca de como el grado de apertura comercial afecta la
capacidad de la economia de generar las divisas necesarias para pagar la deuda externa. De igual manera,
Dailami et al. (2008, p.1331) argumentan que la apertura comercial tiene un fuerte efecto negativo en
los diferenciales, lo cual es plausible ya que los paises mas abiertos al exterior estdn en mejores
condiciones para ajustar su balanza de pagos a fin de generar mayores ingresos. Ademas, Calvo et al.
(2004, p.22) explican que cuanto mas abierta es una economia, menor sera el financiamiento desde el
exterior, por lo que se dice que esta variable también puede sugerir que los paises mas abiertos tienden

a crecer mas rapido.

De esta manera Dailami et al. (2008), Bellas et al. (2010), Rocha y Moreira (2010), Aizenman et al.
(2016), Martinez et al (2013), Acosta et al. (2015), Clark y Kassimatis (2015) y Guevara (2015)
coinciden en que una mayor apertura comercial conlleva a una disminucion en el spread, por lo que se

entiende que el signo esperado es negativo. De acuerdo con Bellas et al. (2010, p.8) y Martinez et al.

gy algunas de las investigaciones mencionadas se hace alusion a la apertura comercial como “términos de intercambio”. Sin
embargo, ambos conceptos se refieren exactamente a lo mismo.
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(2013, p.65) un aumento en los términos de intercambio significa que el precio promedio de exportacion
crece en relacion con el precio promedio de importacion lo que implica una mejora en los ingresos por
exportaciones y por lo tanto mayores ganancias. Empiricamente, un aumento del 1% en el grado de

apertura comercial reduce los diferenciales de EMBIG en casi la misma magnitud.

A pesar de su gran importancia, se ha demostrado que la apertura comercial puede presentar un impacto
no tan favorable en el crecimiento econémico de las economias emergentes sobre todo en periodos de
crisis. Edwards (1984, p.729) y Acosta et al. (2015, p.188) mencionan que entre mas abierto se encuentre
un pais durante periodos de alta incertidumbre, mas vulnerable sera a choques externos. Incluso,
Aizenman et al. (2016, p.151) mencionan que la apertura comercial es el factor mas importante en
periodos anteriores a la crisis mientras que la inflacion lo es durante y después de la misma. Acosta et
al. (2015, p.183) presentan un claro ejemplo de lo anterior, mencionando que durante el periodo de crisis
2000-2004 Argentina y Brasil sufrieron un deterioro en sus términos de intercambio debido
principalmente a la disminucion del flujo comercial entre ambos paises como consecuencia de la

desaceleracion de la actividad econémica en Argentina.

En conclusién, la literatura demuestra la importancia de tomar en cuenta a los factores domésticos como
principales determinantes del EMBI spread. Ozmen y Doganay (2016, p.101) argumentan que las
mejoras en los factores internos “pull” impulsan las entradas de capital a las economias emergentes por
lo que las calificaciones de dichos paises mejoran sustancialmente. Argumentando que estos ayudan a
comprender mejor la vulnerabilidad y la capacidad de resiliencia de los mercados emergentes ante
futuros chogues (Aizenman et al., 2016, p.173). Sin embargo, en un mundo globalizado, la interaccion
entre diferentes economias abre paso a efectos de contagio, los cuales se entienden como aquellos casos
en los que una crisis en un pais especifico afecta negativamente a una economia que no tiene vinculos
reales con este, ni un deterioro visible de los fundamentos (Gonzalez y Levy, 2008, p.1918). Por ello, en
la siguiente seccidn se estudian las condiciones financieras internacionales que de acuerdo con la

literatura afectan la calificacidn de riesgo pais de las economias emergentes.

1.6 Condiciones Financieras Globales que Impactan el Desempefio del EMBIG Spread

A pesar de que los fundamentos macroecondmicos especificos de cada pais parecen tener un gran
impacto sobre los diferenciales soberanos, también existen condiciones financieras internacionales que

destacan en la literatura como determinantes del riesgo pais. Siklos (2011, p.85) y Amstad et al. (2016,
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p. 33) los clasifican como factores “pull (atraccion)” y “push (impulso)”*?, refiriéndose a los primeros
como aquellas variables que representan las fuerzas especificas de cada pais, es decir, como los
determinantes domésticos explicados en el apartado anterior; mientras que los segundos se relacionan
con factores econdémicos o financieros globales (principalmente en las economias avanzadas), es decir

choques que son comunes a todos los paises y que se explican en esta seccion.

Derivado de esto, existe una division en la literatura con respecto a cuél de los dos factores explica mejor
las variaciones en el EMBI spread. Forbes y Warnock (2012) y Puy (2016), encontraron que los factores
de riesgo global son mas importantes ya que los efectos globales “push” de las economias avanzadas
exponen a los paises en desarrollo a paros subitos y aumentos repentinos en los flujos de capital, ademas
de aumentar el diferencial soberano. Las investigaciones empiricas sobre los factores de empuje
(globales) enfatizan la importancia de las condiciones maduras del mercado, como las tasas de interés,
la liquidez, los niveles de riesgo o el desempefio econdémico débil, en la generacién de movimientos de
capital. Puy (2016, p. 75), encontr6 que los choques globales derivados de las crisis financieras
mundiales (eventos de crisis, cambios en la liquidez global y el riesgo medido por el VIX™) tuvieron un

gran efecto en los flujos de capital tanto en la crisis como durante la recuperacion.

Csonto e lvaschenko (2013) encuentran que, a largo plazo, tanto los factores globales como los
fundamentos internos de cada economia son importantes en el cambio de los spreads de riesgo pais. No
obstante, enfatizan que, en el corto plazo, Unicamente los factores globales son relevantes ya que una
economia necesita cierto margen de tiempo para restablecerse. Asimismo, Eichengreen y Mody (2000)
concluyen que cuando se trata de cambios en los diferenciales a lo largo del tiempo, estos se explican
principalmente por cambios en el sentimiento del mercado global** mas que por cambios en los
fundamentos. Ademas, Gonzalez y Levy (2008, p.1917) destacan que los factores globales se ven cada

vez mas como determinantes clave de los costos de endeudamiento de las economias emergentes.

12 De acuerdo con Fratzscher (2012) los responsables de la formulacion de politicas de las EME han subrayado la importancia
de los factores de "impulso” (push), es decir, en particular, las politicas monetarias y fiscales de las economias avanzadas, como
los principales culpables del aumento de los flujos de capital.

Byvix significa indice de Volatilidad, estimado por la CBOE (Chicago Board Options Exchange), es una medida popular de
la expectativa de volatilidad del mercado de valores en el futuro cercano (Giang, 2022).

14 Eichengreen y Mody (2000) explican el sentimiento del mercado global como "la forma en que los inversores y los mercados
financieros globales en general perciben las condiciones econdmicas actuales y futuras en todo el mundo y cémo esas
percepciones influyen en las decisiones de inversion". Aseguran que el sentimiento del mercado puede influir en el
comportamiento del mercado y la volatilidad, lo que a su vez puede tener efectos significativos en las economias nacionales y
en la economia mundial en general.

31



Otro grupo de investigaciones recientes (Calvo et al., 2004; Rocha y Moreira, 2010; Longstaff et al.,
2011; Siklos, 2011; Agosin et al., 2012; Csont6, 2014; Garita y Leon, 2015; y Presbitero et al., 2016),
encuentran que los factores globales son de gran importancia para determinar el acceso a los mercados
financieros y el precio que debe pagar un pais para endeudarse internacionalmente, independientemente
de la calidad de sus politicas econémicas o de sus perspectivas futuras, por este motivo, debe prestarse
especial atencién a las vulnerabilidades financieras que generan los factores externos, esto se debe a que
un aumento en la volatilidad del mercado, también provocara un incremento en los diferenciales. En este
contexto, Borio y Packer (2004, p.49) mencionan que el pecado original refleja principalmente las
caracteristicas intrinsecas de los mercados financieros globales y, como tal, estd mas alla del control de
un pais. En la Tabla 2 se presentan las principales investigaciones en la literatura especializada, que

abordan los determinantes financieros globales del EMBI spread.

Como principal variable financiera global se encuentra el VIX, considerado como una medida de
volatilidad del mercado internacional. Rocha y Moreira (2010, p.174) y Guevara (2015, p.14) lo llaman
"indicador del miedo de los inversores"”, porque tiende a aumentar durante periodos de turbulencia e
incertidumbre del mercado, por esta razon, es ampliamente utilizado como una medida global de aversion
al riesgo. Este indice fue introducido por primera vez en 1993 por el Chicago Board Options Exchange
para reflejar la volatilidad esperada de 30 dias de ocho opciones de compra y venta del S&P100. Se
amplié en 2003 para incluir una gama mas amplia de opciones basadas en el S&P500, considerando

varios pesos en los precios de las opciones con diversos precios de ejercicio.

De acuerdo con Rocha y Moreira (2010), Siklos (2011) y Preshitero et al. (2016) una caracteristica de
este indice es que puede tratarse como exdgeno a las economias de mercados emergentes puesto gque
refleja riesgos en los mercados estadounidenses. Por ende, puede afectar tanto a la oferta de fondos por
parte de los inversores como a la demanda de financiamiento por parte de los paises receptores. Asi, el
VIX es un indicador ampliamente aceptado para representar la percepcién del riesgo del mercado.
Guevara (2015, p.15) demuestra que un aumento en el valor del indice indica una mayor volatilidad y
por ende un mayor nerviosismo del mercado, lo que tenderia a disminuir la demanda por parte de los
inversionistas ante activos mas riesgosos y de esta manera se presentaria un aumento en el spread
soberano de los paises emergentes. Al respecto Ozmen y Doganay (2016, p.95) afirman que una
disminucidn en el VIX representa una mejora en las condiciones financieras mundiales y por lo tanto
provoca crecimientos en las entradas de capital a las economias de mercados emergentes y en

consecuencia un mayor crecimiento y mejores condiciones macroeconémicas.
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Por estas razones, Bellas et al. (2010), Rocha y Moreira (2010), Siklos (2011), Riedel et al. (2013),
Csontd (2014), Kennedy y Palerm (2014), Acosta et al. (2015), Guevara (2015), Ozmen y Doganay

(2016), Preshitero et al. (2016) coinciden en que el coeficiente del indice de volatilidad VIX debera ser

positivo. Asimismo, Riedel et al. (2013, p.221) encuentran que los participantes del mercado parecen ser

mas sensibles ante los cambios en el VIX durante los periodos de crisis. De igual forma Gonzalez y Levy

(2008) demuestran que el coeficiente del VIX aument6 sustancialmente durante la crisis financiera

mundial. Finalmente, Rocha y Moreira (2010, p.174) afirman que, en el dltimo trimestre de 2008, la

crisis de las hipotecas subprime provocé un aumento generalizado en la percepcion de riesgo del mercado

mundial con el indice aumentando hasta cuatro veces.

Variables

Tabla 2
Determinantes Financieros Globales

Autores

VIX (Volatility Index)

US T-Bill rates (corto
plazo: 3 meses)

10 years Government Bond
rates (largo plazo: 10 afios)

Dailami et al. (2008), Gonzalez y Levy (2008), Ozatay et al. (2009), Levy y Williams
(2010), Bellas et al. (2010), Rocha y Moreira (2010), Siklos (2011), Riedel et al.
(2013), Banerji et al. (2014), Csont6 (2014), Kennedy y Palerm (2014), Acosta et al.
(2015), Garita y Leon (2015), Guevara (2015), Clark y Kassimatis (2015), Amstad
et al. (2016), Ozmen y Doganay (2016), Presbitero et al. (2016), Salas et al. (2020).

Kaminy von Kleist (1999), Arora y Cerisola (2000), Kaminsky y Schmukler (2002),
Minetal. (2003), Ferrucci et al. (2004), Andritzky et al. (2007), Dailami et al. (2008),
Hartelius et al. (2008), Gonzalez y Levy (2008), Ozatay et al. (2009), Bellas et al
(2010), Rocha y Moreira (2010), Ertunga (2011), Riedel et al. (2013, Banerji et al.
(2014), Csont6 (2014), Acosta et al. (2015), Presbitero et al. (2016), Puy (2016) y
Margaretic y Pouget (2018).

Kamin y von Kleist (1999), Arora y Cerisola (2000), Eichengreen y Mody (2000),
Kaminsky y Schmukler (2002), Min et al. (2003), Ferrucci et al. (2004), Andritzky
et al. (2007), Dailami et al. (2008), Hartelius et al. (2008), Gonzélez y Levy (2008),
Ozatay et al. (2009), Bellas et al. (2010), Cavallo y Valenzuela (2010), Rocha y
Moreira (2010), Ertunga (2011), y Borensztein et al. (2013), Riedel et al. (2013,
Banerji et al. (2014), Csont6 (2014), Kennedy y Palerm (2014), Acosta et al.(2015),
Clark y Kassimatis (2015), Guevara (2015), Presbitero et al. (2016), Puy (2016) y
Margaretic y Pouget (2018).

Fuente: Elaboracién propia.

Lo anterior se explica debido a que, en momentos de incertidumbre y volatilidad en los mercados

financieros, los inversores pueden volverse mas cautelosos y preocupados por la posibilidad de grandes

pérdidas. De manera que, la demanda de opciones de venta, que son instrumentos financieros que
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permiten a los inversores protegerse contra las caidas del mercado, puede aumentar significativamente.
Para sustentarlo, Csont6 (2004, p.72) encuentra que los diferenciales aumentan entre 120 y 220 puntos
basicos cuando se pasa de un régimen de volatilidad baja a uno de alta. Establece que este aumento es
impulsado por el deterioro de las condiciones globales y el empeoramiento de los factores domésticos
durante estos periodos de crisis financieras. Por ultimo, Presbitero et al. (2016, p.10) mencionan que un
aumento de una desviacion estandar en el indice VIX corresponde a un cambio de 49 puntos basicos en
el spread confirmando asi la influencia positiva de esta variable sobre el EMBIG.

Posteriormente, se introducen las tasas de rendimiento de activos gubernamentales de Estados Unidos a
corto (3 meses) y a largo plazo (10 afios) como una medida de las condiciones financieras globales, es
decir, de la disponibilidad y del precio del capital (Ertunga, 2011, p.207). De acuerdo con Kaminy Von
Kleist (1999, p. 64), Arora y Cerisola (2000, p.61), Dailami et al. (2008, p.1325), Gonzalez y Levy
(2008), Ozatay et al. (2009), Riedel et al. (2013), y Banerji et al. (2014) la politica de tasas de interés
estadounidense tiene una influencia significativa en los diferenciales de los bonos de los mercados
emergentes, aungque su impacto varia con respecto al nivel de deuda que presente dicho pais. Los
deudores moderados sufren poco impacto por un aumento en las tasas de interés, mientras que un pais

cercano al limite de la solvencia enfrentaria un aumento mucho méas pronunciado en su diferencial.

Del mismo modo Kaminsky y Schmukler (2002), Min et al. (2003), Ferrucci et al. (2004), Andritzky et
al. (2007), Hartelius et al. (2008), Rocha y Moreira (2010), Riedel et al. (2013), Acosta et al. (2015),
Presbitero et al. (2016), Puy (2016) y Margaretic y Pouget (2018) corroboran que los diferenciales
soberanos reaccionan con mayor sensibilidad ante las variaciones en las tasas de Estados Unidos
argumentando que las tasas de interés en los mercados avanzados parecen ser la principal fuente de
factores de “empuje” que inducen a los inversores internacionales a aumentar o reducir la exposicion a
los mercados extranjeros. De hecho, la evidencia empirica muestra que los costos de endeudamiento en
las economias emergentes responden proporcionalmente al ciclo de la tasa de interés en los paises

desarrollados.

En un contexto mas especifico, Kamin y Von Kleist (1999, p.527) mencionan que los aumentos en las
tasas de corto plazo pueden incrementar la carga de la deuda lo que reduce la capacidad de pago de un
pais. Esto se debe a que los pagos de intereses en la deuda existente aumentan, lo que puede poner presion
sobre las finanzas del gobierno y limitar su capacidad para invertir en proyectos productivos. Como
resultado, el apetito por el riesgo de los inversionistas disminuye y, por lo tanto, reduce la demanda de
activos, en consecuencia, se espera una prima de riesgo mayor. De igual forma, Csont6 (2014, p.59) y

Ertunga (2011, p.209) argumentan que una tasa de fondos federales a corto plazo mas baja esta asociada
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con una mayor liquidez en el mercado, esto puede aumentar la demanda de activos y reducir los

diferenciales soberanos por lo que se espera tenga una relacion positiva con los diferenciales.

Empiricamente, Gonzalez y Levy (2008, p.1925) encuentran que un aumento del 10% en la tasa libre de
riesgo genera un incremento del 7.6 % en los diferenciales. En el mismo sentido, Bellas et al. (2010)
demuestran que un aumento de 1 punto porcentual en la tasa de las letras del Tesoro a 3 meses aumenta
los diferenciales EMBI en alrededor de 7.5 puntos porcentuales. En congruencia con estos resultados,
Dailami et al. (2008, p.1325) explican que un crecimiento de 200 puntos bésicos en las tasas de interés
a corto plazo de Estados Unidos incrementa los diferenciales de los mercados emergentes entre 6 y 6.5

puntos basicos.

Por ultimo, Gonzalez y Levy (2008), Dailami et al. (2008), Bellas et al. (2010), Ertunga (2011), Csontd
(2014), Kennedy y Palerm (2014), Acosta et al. (2015), Guevara (2015) y Clark y Kassimatis (2015)
enfatizan la importancia de las tasas a largo plazo (10 afios) las cuales representan los cambios en la
economia estadounidense a través del tiempo. Ademas, sostienen que las tasas de interés a largo plazo
de los paises avanzados captan de mejor manera la liquidez global, ya que incorporan algunos otros

factores, como la inflacion y las expectativas de crecimiento a largo plazo.

De acuerdo con Cavallo y Valenzuela (2010) y Borensztein et al. (2013) un aumento en los rendimientos
de los bonos soberanos tiende a impulsar las tasas de interés a largo plazo en el resto de la economia, lo
cual afecta tanto a las decisiones de inversion, como de consumo, y por tanto a la economia en su
conjunto. Es decir, cuanto mas altas sean las tasas de interés en las economias avanzadas, mas estrictas
deben ser las condiciones de financiamiento global (Ertunga, 2011, p.210). Por ende, Eichengreen y
Mody (2000), Gonzélez y Levy (2008), Dailami et al. (2008), Csonté (2014), Kennedy y Palerm (2014)
y Acosta et al. (2015) argumentan que un aumento en las tasas de interés de Estados Unidos de largo
plazo alienta a los gobiernos de los mercados emergentes a reducir las ofertas de bonos, proceso que

desencadena una disminucién de los spreads.

A diferencia de las tasas a corto plazo, que estan influenciadas principalmente por las politicas
monetarias y la oferta y la demanda de liquidez en un momento determinado, las tasas a largo plazo son
una herramienta Gtil para capturar la liquidez global, ya que los inversores en todo el mundo buscan
oportunidades de inversion seguras y rentables en economias estables. Las tasas a largo plazo de los
paises avanzados, como Estados Unidos, suelen ser consideradas como un refugio seguro para los
inversores internacionales, lo que aumenta su demanda y, por lo tanto, su valor. Para concluir, Gonzélez
y Levy (2008, p.1934) explican que ademas de mantener estables los fundamentos macroeconémicos,

las economias emergentes deben idear mecanismos para reducir su exposicion a factores globales, ya
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que la integracion financiera trae consigo el contagio de otras economias emergentes y, sobre todo, del
resto del mundo desarrollado. Es decir, la literatura considera tanto a factores internos como a financieros

globales importantes para determinar la calificacion de riesgo pais de las economias emergentes.

1.7 Conclusion

Después de revisar ampliamente la literatura, se puede concluir que el riesgo pais, medido por el
diferencial de bonos soberanos, es de gran importancia para las economias emergentes debido a su
estrecha relacién con el arribo o retiro de inversiones extranjeras. En las décadas recientes los flujos de
capital de cartera a nivel global han experimentado un colapso y un cambio sustancial durante el punto
mas alto de la crisis del 2007-08, y un aumento aun mas sostenido desde el comienzo del 2009. Las
principales investigaciones sobre los factores de empuje (push) indican que los choques comunes, como
eventos de crisis especificos, cambios en la liquidez global y las condiciones de riesgo, han ejercido un
efecto sustancial en los flujos de capital globales. Ademas, los efectos de tales factores globales
cambiaron notablemente durante la crisis. En particular, el aumento del riesgo y los importantes eventos
de crisis provocaron una reasignacion de flujos desde muchas economias emergentes a algunas
economias desarrolladas, durante la crisis; mientras que tuvieron el efecto opuesto antes y después de la
crisis, lo que es consistente con la hipétesis de "vuelo a la seguridad™ en periodos de crisis (Fratzscher,
2012).

Respecto a la vertiente de los efectos de atraccion (pull), esta sugiere que durante la crisis de las hipotecas
de alto riesgo, los mercados diferenciaron entre paises y que esto estuvo relacionado en parte con los
fundamentos domésticos, sefialan que los paises con posiciones fiscales viables, bajos niveles de deuda
externa, bajo riesgo politico y, lo que es importante, reservas internacionales saludables, tuvieron un
mejor desempefio (Ferrucci (2003); Borensztein y Panizza (2009), Bellas et al. (2010), Siklos (2011);
Hilscher y Nosbusch (2010), Jaramillo y Tejada (2011), Csonté (2014), Clark y Kassimatis (2015),
Guevara (2015), Aizenman et al. (2016) y Banerji et al. (2014)). De esta manera, resulta esencial
identificar qué factores (tanto internos como externos) influyen en su calificacion de riesgo pais (medido
a través del EMBIG). Como se explic6 anteriormente, cuando el nivel del indice es bajo, los
inversionistas tienen mas confianza para invertir, por el contrario, si el nivel es alto, se ven obligados a
retirar sus inversiones ocasionando que el pais pierda acceso al mercado de capital, en consecuencia,
dichas economias presentan una reduccién en su crecimiento econémico y, por ende, son propensas a

sufrir una crisis.
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La rapida recuperacion de la crisis financiera global (CFG) incluyé algunos mercados emergentes con
fundamentos domésticos solidos, aunque calificados como especulativos. Las mejoras tanto en los
factores de impulso domésticos como globales estimularon los flujos de capital y la liquidez global
(Ozmen y Doganay 2016). Esto ha traido como consecuencia una mayor integracion financiera
internacional, en la que los mercados emergentes se han vuelto mas vulnerables a los choques exdgenos
provenientes de los mercados de capital globales, lo que se conoce como "riesgo de globalizaciéon™
(Calvo, 2002). La importancia de los factores globales en la determinacion de los diferenciales, sin
embargo, no relega la importancia de los fundamentos domésticos. La solidez de éstos conduce a un
descenso de las calificaciones crediticias disminuyendo los costos de endeudamiento externos de las
economias emergentes. La transmision de los choques externos a los paises en desarrollo a menudo se
amplifica por los fundamentos domésticos. En consecuencia, éstos Gltimos son crucialmente importantes

incluso en el caso de que los diferenciales sean determinados principalmente por condiciones globales.

En el siguiente capitulo se analizaran los determinantes del diferencial de bonos soberanos, para ello es
esencial tener acceso a datos historicos confiables y precisos. La programacién en R-Project permite
trabajar con grandes conjuntos de datos y realizar analisis avanzados, como los datos de panel, que
ayudan a comprender mejor los patrones y tendencias del riesgo pais. La estimacion de estadisticas
descriptivas se constituye como una herramienta Gtil para resumir y visualizar los datos, lo que permite
una mejor comprensién de los fundamentales econdmicos domésticos y de las condiciones financieras
globales que determinan el riesgo soberano. Por ejemplo, se puede emplear la media, la desviacion
estandar, el sesgo, la curtosis y las pruebas de normalidad para analizar el comportamiento de las
variables. También se utilizan gréaficos y otros métodos de visualizacidn para presentar los datos de una

manera mas eficiente.
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CAPITULO 2. LOS DETERMINANTES DE LOS DIFERENCIALES DE
BONOS SOBERANOS DE AMERICA LATINA. PRINCIPALES HECHOS
ESTILIZADOS

2.1 Introduccioén

Diversas investigaciones a lo largo de la historia han utilizado series de tiempo para explicar miltiples
fendmenos, debido principalmente a que éstas proporcionan informacion sobre la evolucion de una
variable, permiten identificar tendencias ascendentes o descendentes, patrones ciclicos y estacionales,
etc., lo que es esencial para comprender los factores que influyen en la variable y, en consecuencia,
planificar estrategias. Especificamente, en el campo econdémico-financiero los analisis de series de
tiempo ayudan a comprender las relaciones entre diferentes variables, evaluar riesgos y tomar decisiones

informadas en los mercados financieros.

En los paises emergentes, se ha vuelto de gran importancia monitorear constantemente variables
macroeconomicas y financieras globales, puesto que su comportamiento en un determinado periodo de
tiempo es clave para la implementacion de politicas que ayuden a incentivar su crecimiento, disminuir
la carga de la deuda y mejorar en si, su estabilidad tanto interna como externa. Especificamente, en la
region de Latinoamérica, modelar series de tiempo ha sido fundamental para comprender y abordar los
desafios econémicos y sociales, asi como para promover un crecimiento sostenible y equitativo en la
region. Por esta razon, el conocer como han evolucionado en las ultimas dos décadas los factores “pull”
y “push” que se espera influyan en el diferencial EMBIG, es importante porque podria ofrecer indicios

de las relaciones que existen entre ambas variables.

En el presente capitulo, se analizard el comportamiento de las series de tiempo de las variables
seleccionadas en el capitulo anterior como posibles determinantes del spread soberano, ademas, se
presenta una breve introduccion al modelo de datos de panel que se desarrollard posteriormente para
estimar los coeficientes de dichas variables. De igual manera, se explica el por qué se eligio la region de
Latinoamérica y los paises mas representativos que se incluiran en la muestra. Finalmente, se incluyen

las graficas que ilustran los principales hechos estilizados por variable y por pais en el periodo de estudio.
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2.2 EMBI Global en los Paises Seleccionados

Durante la década de los setenta, especialmente en paises latinoamericanos, surgio el concepto de riesgo
pais, debido principalmente a la necesidad de financiar las inversiones que buscaban incentivar el
crecimiento econémico de la region (Rivas, 2006, p.7). Mas tarde, en la década de los ochenta, América
Latina consigui6 acceso a los mercados internacionales. Sin embargo, la gestion inadecuada de la deuda
los llevo a lo que se conoce como la "década perdida®" (Mansilla, 2020, p. 4).

Se trat6 de un periodo marcado por el sobreendeudamiento externo y la crisis econémica. Segin Joseph
Stiglitz (2003), economista y exfuncionario del Banco Mundial, "la década de los ochenta fue una época
en la que la region de América Latina sufrié una crisis econdmica grave que se debi6 en gran parte a la
deuda externa acumulada en los afios setenta". Asimismo, el economista argentino Raul Prebisch (1983)
sefial6 en su momento que "los paises latinoamericanos se endeudaron a un ritmo acelerado durante los
afios setenta, y cuando la economia mundial comenzd a desacelerarse, se encontraron en una situacion
vulnerable". Estos autores resaltan la importancia del sobreendeudamiento externo como factor que

contribuyd a la crisis econémica y a la "década perdida" de América Latina en los ochenta.

Segun Rowland (2004), a finales de los afios 80°s, los bancos mantenian el 97% de toda la deuda de los
mercados emergentes, pero su participacion se redujo a menos de dos tercios a mediados de los afios
90’s, cuando surge el denominado “Plan Brady”, por medio del cual, la deuda que tenian los gobiernos
con el sector bancario se transformo en deuda de mercado de valores. Por esta razon, la emision de bonos
soberanos se convirtié en la segunda fuente mas importante de financiamiento externo en Latinoamérica
solo después del préstamo bancario. Los paises latinoamericanos recurrieron a los préstamos de bancos
internacionales para financiar sus proyectos de desarrollo, lo que resulté en un aumento significativo de

su deuda externa.

Durante las Ultimas décadas, los bonos soberanos se han convertido en una fuente importante de
financiamiento para los gobiernos de América Latina. Seglin datos del Banco Interamericano de
Desarrollo (2020), entre 2000 y 2019, la emision de bonos soberanos por parte de los paises de América
Latina y el Caribe aumenté de manera constante, alcanzando un maximo histérico de mas de $100 mil
millones en 2019. Esta tendencia se mantuvo incluso en 2020, a pesar de la pandemia de COVID-19 y
sus consecuencias econdmicas. Los bonos soberanos permiten a los paises latinoamericanos acceder a

los mercados financieros internacionales y diversificar sus fuentes de financiamiento, aunque también

15 Es un término que se empled para referirse principalmente a las crisis econdmicas que afectaron a América Latina durante la
década de los 80’s, debido al sobreendeudamiento externo (Ffrench, 1993, p.4)
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plantean desafios en términos de sostenibilidad de la deuda y riesgos para la estabilidad financiera

regional.

El volumen y el valor de los bonos emitidos, provocd importantes cambios en la estructura de emision
de deuda publica a pesar de su corta existencia (Martinez et al., 2013, p.61). Esto, debido principalmente
a que los inversores internacionales han confiado en el elevado potencial de crecimiento y altos
rendimientos en la mayoria de los paises de la region (Mansilla, 2020, p. 4). En consecuencia, se logré
alcanzar el objetivo de acelerar el desarrollo de las economias latinoamericanas mediante una inversion
mas intensa (Santilli, 2021, p.207). De acuerdo con la CEPAL (2013), en la actualidad, el financiamiento
externo se ha vuelto mas amplio, profundo y menos costoso, por ende, América Latina ha ido superando

el denominado "pecado original*®"

. Sin embargo, durante los episodios de crisis se generan retrasos en
el pago de la deuda, lo que ocasiona que los niveles de esta aumenten, y provocando asi la posibilidad
de que los paises sean incapaces de cubrir el costo del servicio. En este sentido, los inversionistas pueden
temer invertir en el pais, a menos que se les ofrezca una prima de riesgo competitiva para motivar la

inversion (Santilli, 2021, p.207).

Cabe resaltar que la evolucion del EMBI Global spread, durante las Gltimas dos décadas (2000-2021),
ha sido fuertemente influenciada por una serie de fendmenos econdmicos, politicos y sociales en la
region latinoamericana. Durante este periodo, la region ha experimentado una serie de altibajos que han
dejado su huella en el spread y en la percepcion de riesgo por parte de los inversores. Por esta razon, se
eligio dicho periodo para llevar a cabo el presente trabajo de investigacion. En la década de 2000, muchos
paises latinoamericanos enfrentaron desafios econémicos y financieros significativos, como crisis de
deuda y volatilidad en los mercados internacionales. Estos eventos contribuyeron a un aumento en el
EMBI Glaobal spread, reflejando la aversion al riesgo de los inversores y la incertidumbre en la regién.
Sin embargo, a medida que avanzd la década, varios paises adoptaron politicas mas prudentes, mejoraron
sus fundamentos macroecondmicos y redujeron su vulnerabilidad externa. Esto resultdé en una

disminucién gradual del spread.

Ademas, de acuerdo con Rocha y Moreira (2010), a partir de 2003, los mercados emergentes han estado
disfrutando de un clima econédmico extremadamente favorable, generado por una alta liquidez global, la

cual, a principios de 2007, junto con el desempefio econdmico positivo general de estos paises llevaron

16 Segun un estudio del Banco de Pagos Internacionales, en 2003 menos del 10% de los bonos soberanos emitidos por paises
de América Latina eran en moneda local, mientras que en 2020 esta cifra alcanzd el 75%. Esta evolucidn ha permitido a los
paises latinoamericanos reducir su exposicion al riesgo cambiario y mejorar la sostenibilidad de la deuda, al tiempo que fortalece
sus sistemas financieros locales. Sin embargo, la emision de bonos soberanos en moneda local todavia plantea desafios, como
la necesidad de contar con mercados financieros mas desarrollados y politicas macroeconémicas sélidas (BIS, 2021).
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a los diferenciales soberanos méas bajos de la historia, cayendo por debajo de los 200 puntos basicos.
Después de este afio y especialmente en el tltimo trimestre de 2008, la crisis de las hipotecas subprime
en Estados Unidos cambi0 este escenario positivo y provoc un aumento generalizado en la percepcion
de riesgo del mercado global con el indice VIX.

La década de 2010 presentd nuevos desafios y oportunidades para la region. EI cambio en los precios de
las materias primas, la politica monetaria global y los acontecimientos politicos internos tuvieron un
impacto importante en el EMBI Global spread. La incertidumbre politica en algunos paises y los cambios
en las dindmicas comerciales también influyeron en la percepcion de riesgo. La pandemia de COVID-
19 en 2020 exacerb0 la volatilidad financiera y llevo a un aumento significativo en el spread a medida
que los inversores buscaban refugio en activos seguros. La evolucion del EMBI Global spread en la
region latinoamericana durante las Gltimas dos décadas refleja la interaccion compleja entre factores
econémicos, politicos y sociales. Desde crisis financieras hasta mejoras en los fundamentos econémicos
y choques externos, estos eventos han contribuido a la fluctuacién en la percepcion de riesgo por parte
de los inversores y han dejado una marca indeleble en la historia financiera de la region. Eyzaguirre
(2009) menciona especialmente a la region de América Latina y el Caribe (ALC) que enfrentd la crisis
mejor equipada con politicas econdmicas sélidas, apoyandose en menores vulnerabilidades financieras,
externas y fiscales, lo que permitié a varios paises de la regién implementar politicas monetarias

contraciclicas y politicas fiscales.

Es asi como el spread soberano juega un papel importante en el acceso al financiamiento externo de las
economias latinoamericanas, ya que, si éste es alto, significa que los inversores perciben un mayor riesgo
asociado a la deuda de ese pais. Por el contrario, si es bajo, significa que los inversores perciben un
menor riesgo y, en consecuencia, el costo de la deuda serd menor. Por estas razones, determinar los
factores que inciden en el comportamiento del EMBIG se vuelve de gran interés para todos los paises
latinoamericanos que dependen de la inversion extranjera puesto que podria estar dentro de sus
posibilidades mantener el diferencial estable a través del control de sus factores domésticos y contemplar
las variables financieras externas para evitar choques. Segun un estudio de Pereira y Claro (2019), los
factores que inciden en el comportamiento del EMBIG son tanto domésticos como externos. Entre los
factores domésticos se encuentran la solvencia fiscal, la estabilidad politica y la calidad institucional,
mientras que los factores externos incluyen la liquidez global y el riesgo soberano en otras regiones del

mundo.

Con el fin de alcanzar el objetivo de este estudio, se empleara un modelo de datos de panel que consta

de 5 paises latinoamericanos: Brasil, Colombia, Ecuador, México y Per(. La seleccién de estas
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economias representativas de la region latinoamericana se fundamenta en que presentan caracteristicas
similares en términos de su estructura econdémica, lo que permite hacer comparaciones mas homogéneas
entre ellos. Finalmente, la disponibilidad de datos confiables y actualizados también ha sido un factor
clave en la seleccion de estas economias para realizar estudios y analisis econémicos. EI modelo
considera diversas variables que pretenden reflejar las condiciones econémicas internas de cada pais,

ademas de incluir los factores financieros globales.

Dentro de la literatura especializada uno de los estudios mas influyentes en este ambito es el de Edwards
(1986), quien desarroll6 el modelo de "flujo de fondos" para analizar la determinacion del diferencial de
bonos en las economias emergentes. Este modelo se centra en la evaluacion de los flujos de ingresos y
egresos de un pais, asi como en la evaluacion del riesgo de incumplimiento soberano. El autor concluye
que los flujos de ingresos tienen una fuerte relacion con el spread soberano, y que el riesgo de
incumplimiento es un factor importante para considerar. Desde entonces, varios estudios han utilizado
este modelo como base para analizar la relacion entre el spread soberano y factores econémicos y
financieros tanto internos como externos. El trabajo seminal de Edwards (1986) propone una relacion
simple entre la probabilidad de incumplimiento (p), la tasa de interés libre de riesgo'’ (i*) y el spread
soberano (s) que en esta ocasion serda medido a través del EMBIG. Tomando en cuenta que la
probabilidad de incumplimiento es distinta de cero, la condicion de equilibrio para un inversor imparcial

es:
14+ =0 -pid[1+ 07 + si)] 2.1

A partir de esta premisa de equilibrio y del supuesto de que en caso de incumplimiento el rendimiento
del prestamista serd nulo, este le solicitara al deudor una compensacion por dicho riesgo, es decir, la
prima de riesgo o spread seré:

Pit
1—-pi

Sie = [ 1+ i) (2.2)

Con respecto a esta ecuacion, se sabe que, cuando la probabilidad de incumplimiento se acerca a uno, el
riesgo pais (s) tendera al infinito. Esto significa que los paises en desarrollo exhiben una curva de oferta
de fondos extranjeros con pendiente positiva hasta cierto punto y que cuando la probabilidad de

incumplimiento se acerque mucho a la unidad, se alcanzara un limite de crédito. En ese punto, el pais en

7 El modelo propuesto por Edwards (1986) es uno de los mas utilizados en la literatura para explicar la relacion entre el spread
soberano y sus factores determinantes. En su modelo, el autor utilizd la tasa LIBOR como tasa libre de riesgo para calcular el
spread. Sin embargo, en la presente investigacion se utilizara la tasa de los bonos del Tesoro de Estados Unidos como tasa libre
de riesgo debido a su amplio uso y disponibilidad en la literatura especializada.
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cuestion quedara completamente excluido de los mercados crediticios mundiales y, en consecuencia, se
producira un paro subito de financiamiento externo. Por esta razon, existe el supuesto de que la

probabilidad de incumplimiento (p) sigue una forma logistica:

el Bitxit

Pit =177 2% Buexue (2.3)

donde las x;; son los determinantes de la probabilidad de incumplimiento (internos y financieros
globales) y las B;; son los coeficientes correspondientes. Sustituyendo la ecuacion (2.3) en la ecuacién

(2.2), se obtiene una nueva expresion de (s):
sie = eX Puxie(1 4+ i7) (2.4)

Dado que, en la ecuacion (2.4) los parametros no son lineales, se procede a una transformacion

logaritmica
In(s;) = In[ eZPieXie(1 4 i¥)]

Por propiedades de los logaritmos:

In(si) = ) Brexie + In(1+ i)

Finalmente, se agrega una perturbacién estocéstica ¢;;, y se obtiene la siguiente ecuacion:

In s; = z Buxie + In(1 +02) + &5 2.5)

De esta manera, la ecuacidn (2.5) representa el modelo de datos de panel para estimar el spread de los
bonos soberanos de una economia, el cual esta determinado por los fundamentos macroeconémicos del
pais emisor, las condiciones financieras globales y por la tasa libre de riesgo (bonos del tesoro
estadounidense). Especificamente, en la ecuacion (2.6) se puede plantear a la variable dependiente
(EMBI Global) como una funcién de las variables pull y push para cinco paises latinoamericanos durante

el periodo 2000 - 2021. Dicha hip6tesis debera ser comprobada a lo largo de la presente investigacion

In si = BotXor + Bltxit_) + Bzﬁé? + ﬂstx§§') + ﬁ4tx¢(;;) + ﬁsﬂé? + B6txé;) + B7tx§;) + BStng;)

+ Borx ST + Brocxe) + Brexy) + & (2.6)
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Donde:

Xxo; = Intercepto, x,; = Crecimiento del PIB real, x,;, = Deuda Externa, x5, = Deuda Publica, x,; =
Reservas Internacionales, x5, = Inflacion, x¢; = REER, x5, = Apertura Comercial, xg; =

Saldo en Cuenta Corriente, xq; = VIX, x19; = TB3,x,1¢ = GBY10

En este contexto, y de acuerdo con el objetivo de la presente investigacion, la variable dependiente para
el modelo se especifica a traves del indice EMBIG, el cual es un indice financiero que mide el desempefio
de los bonos soberanos emitidos por paises en desarrollo. Es decir, representa una herramienta Util para
los inversores interesados en el mercado de deuda emergente, ya que permite hacer un seguimiento de
las tendencias en este sector y tomar decisiones de inversion informadas. De esta manera, las siguientes
graficas pueden ser un instrumento valioso para visualizar la evolucion del EMBIG y analizar su
comportamiento a lo largo del tiempo. Ademas, ayudaran a entender mejor este indice y su impacto en

los mercados financieros globales.

Figura 1
Evolucién del EMBIG por pais (2000 - 2021)
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COLOMBIA LATINOAMERICA VS GLOBAL
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Fuente: Elaboracion propia con el software RStudio

La evolucién del diferencial de bonos soberanos en América Latina ha sido objeto de numerosos estudios
en los Gltimos cuarenta afios. Segun lo expuesto en Rocha y Moreira (2010), en la década de los 2000 se
han registrado importantes fluctuaciones en el spread soberano de la regién. Como resultado de la crisis
de los afios 90°s y del sobreendeudamiento de los paises latinoamericanos, éstas alcanzaron niveles
histéricamente altos a principios del siglo XXI, del 2000 al 2002 se alcanzé un nivel muy alto, rondando
incluso entre 400 a 4000 puntos basicos. No obstante, la situacion comenzo6 a mejorar a partir del 2003
gracias a un clima econémico favorable y una mayor liquidez global, lo que llevo a una disminucion

significativa de los spreads.

Durante 2008, la crisis subprime en Estados Unidos cambid este escenario positivo y provocé un
aumento generalizado en la percepcion de riesgo del mercado global aumentando el diferencial hasta
600 puntos basicos (aunque en Ecuador se aprecia un alza de alrededor de 4000 puntos basicos). Sin
embargo, cabe sefialar que los paises emergentes exhibieron una mayor resiliencia ante la crisis,
regresando a un nivel de 300 puntos basicos en 2009 (de igual manera, Ecuador destaca en que su indice
EMBIG cay6 hasta 1000 puntos basicos, es decir, aln se mantenia alto a pesar de las buenas condiciones)
y se mantuvieron estables hasta principios de 2015 cuando ocurrié una caida en el nivel de crecimiento
econdmico, el cual se encontraba en 4,3% durante 2014 y pasé a un 3,8% en 2015, ademas de una
depreciacion en los precios del petréleo, de las materias primas y de la gran mayoria de las monedas
respecto al dolar estadounidense (CEPAL, 2015, p.7).

Transcurridos algunos afos, el diferencial vuelve a presentar un aumento considerable durante la crisis
sanitaria de 2020 - 2021, particularmente en México y Ecuador, donde el indice se colocé por encima de
los 600 y 5000 puntos basicos respectivamente. Posterior a este episodio de crisis, a finales de 2021 se

logra apreciar una lenta recuperacion en esta region y en las economias emergentes que conforman el
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EMBIG. Finalmente, es necesario resaltar las similitudes entre el comportamiento del indice para Brasil,
Colombia, México y Peru, puesto que, en esencia, presentan niveles mas bajos de los diferenciales
durante el periodo de estudio, mientras que Ecuador los mas altos. Ademas, la comparacion entre el
spread de Latinoamérica y el global resulta interesante, debido a que se mueven conjuntamente a través
del tiempo.

De acuerdo con la literatura econdmica, los factores pull y push pueden afectar significativamente el
comportamiento del EMBIG. Los primeros, como el crecimiento del PIB real, la deuda externa, la deuda
publica, las reservas internacionales, el saldo en cuenta corriente, la inflacion, el tipo de cambio y la
apertura comercial, son fundamentales para la estabilidad macroecondmica y la capacidad de pago de
los paises (Bellas, 2010). Por otro lado, los segundos, como el VIX, las tasas de bonos del Tesoro de
Estados Unidos y las tasas de bonos gubernamentales a 10 afios, son indicadores de riesgo y volatilidad
en los mercados financieros globales. De manera que, el analisis de ambos tipos de factores es crucial

para entender la dinamica del EMBIG en las economias seleccionadas.

2.3 Los Factores de Atraccion (Pull Factors)

En la literatura actual, y como se menciond anteriormente, los diferenciales de los bonos soberanos de
paises emergentes son influenciados por factores internos y externos. En particular Edwards (1984) y
Ferrucci (2003) encontraron que los factores internos como la inflacion, el crecimiento y la deuda publica
tienen un efecto significativo sobre los diferenciales de los bonos. Sin embargo, también se ha
documentado que los factores externos como la volatilidad de los mercados financieros y las tasas de
interés en paises desarrollados tienen un impacto importante sobre los diferenciales de los bonos
soberanos de paises emergentes (Gonzalez y Levi, 2008). Esta relacion entre factores internos y externos
ha sido confirmada en estudios mas recientes como el de Aidar y Braga (2020) quien sostiene que la

prima de riesgo pais también es influenciada por factores push y pull.

Las decisiones de inversion en bonos soberanos estan altamente influenciadas por las expectativas de los
inversores acerca del crecimiento econémico futuro del pais (Alesina y Perotti, 1996). Ademas,
Dimitriou (2016, p.1) destaca que la percepcidn de los inversores sobre la capacidad de los paises de
hacer frente a sus obligaciones financieras también influye en la demanda de sus bonos. Asimismo,
Fratzcher (2012, p.341) sefiala que los determinantes especificos de cada pais han sido dominantes en la

explicacion de la dindmica de los flujos de capital mundiales, en particular para los mercados emergentes,
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resaltando que en aquellos paises con buenas instituciones y sélidos fundamentos macroecondmicos es

menos probable que se experimenten las turbulencias de los flujos de capital durante la crisis.

Las instituciones y los fundamentos macroeconémicos solidos son factores determinantes en la dindmica
de los flujos de capital, especialmente en los mercados emergentes. Segun la literatura, estos factores
pueden actuar como mecanismos de amortiguacion y proteccion en tiempos de crisis, lo que reduce la
vulnerabilidad de los paises a los flujos de capital inestables. Por ejemplo, un estudio realizado por
Eichengreen et al. (2016) sefiala que los paises con sistemas bancarios bien desarrollados y mercados
financieros profundos son mas capaces de manejar los flujos de capital entrantes y salientes y resistir a
los choques externos. Ademas, otro estudio de Forbes y Warnock (2012) encuentra que las economias
emergentes que cuentan con un marco de politica monetaria sélido y un tipo de cambio flexible son

menos susceptibles a las fluctuaciones de los flujos de capital.

Por estas razones, y tomando en cuenta que la prima de riesgo pais refleja el apetito de los inversionistas
no residentes por aplicar sus recursos en economias en desarrollo, determinar los factores que inciden
sobre su variacion es indispensable para entender la entrada de capitales hacia estas economias (Aidar y
Braga, 2020, p.84). En definitiva, la prima de riesgo pais es un indicador clave de la confianza de los
inversionistas extranjeros en la economia de un pais y su capacidad para generar ganancias a largo plazo.
Segun Apergis y Cooray (2016), la prima de riesgo pais puede utilizarse como un indicador del riesgo
politico y econémico de un pais, y se ha demostrado que esté correlacionada con la inestabilidad politica
y la incertidumbre econdmica en los mercados emergentes. En esta seccion, se explicara a profundidad
el comportamiento de las variables internas consideradas como posibles determinantes del EMBIG en

las economias latinoamericanas seleccionadas.

2.3.1 Crecimiento del PIB Real

El PIB es la suma del valor de todos los bienes y servicios producidos en una economia (Dimitriou,
2016). Se espera que el signo sea negativo, ya que cuando una economia crece, es sinbnimo de buen
comportamiento y mejora en los indicadores, es decir, una economia en crecimiento representa confianza
para los inversores, por ello el riesgo pais disminuira. Los trabajos de Nogués y Grandes (2001), Dumi¢i¢
y Ridzak (2011), Jaramillo y Tejada (2011) y todos los mencionados en el capitulo anterior, obtienen
una relacién negativa y significativa entre la tasa de crecimiento real del PIB y el indicador de riesgo

pais.
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Segun Moreno-Brid y Pérez Caldentey (2009), un mayor crecimiento econémico reduce el riesgo pais a

través de una mejora en la capacidad de pago de la deuda externa y una mayor confianza en la economia

del pais. Asimismo, Calvo y Mishkin (2003) sefialan que el crecimiento econdmico puede tener un efecto

mitigador sobre el riesgo pais al mejorar la posicidn fiscal del gobierno y reducir la probabilidad de una

crisis de balanza de pagos™® De manera que, la promocion del crecimiento econémico puede ser una

estrategia efectiva para reducir el riesgo pais y atraer inversiones extranjeras. A continuacion, se presenta

el comportamiento de las series con periodicidad anual por pais, con datos extraidos del Banco Mundial:
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Figura 2
PIB Real por pais (2000 - 2021)
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un desequilibrio entre sus importaciones y exportaciones, y se ve incapaz de cumplir con sus obligaciones financieras
internacionales (IMF, 2012). Segun Goldstein (2005), las crisis de balanza de pagos suelen estar precedidas por desequilibrios
macroecondmicos, como altos déficits fiscales y/o de cuenta corriente, y una fuerte dependencia de los flujos de capital externo.
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En primer lugar, la serie del PIB de México, de la cual, los datos son calculados por el Instituto Nacional
de Estadistica, Geografia e Informéatica (INEGI), e incluyen cobertura sectorial: mineria, construccion,
manufactura, electricidad, gas y agua. Ademas, se tomaron en cuenta como base de calculo las
ponderaciones basadas en el PIB de 2012 de cada subgrupo de actividad en la clasificacion del Sistema
de Cuentas Nacionales de México (SCNM) (FMI, 2023, p. 212). En cuanto al comportamiento, se
observa una tendencia creciente durante la mayor parte del periodo de estudio, sin embargo, se presentan
tres choques, el primero durante 2008 tras la crisis subprime en Estados Unidos, el segundo en 2014, afio
en el cual alcanza su punto mas alto de $1,315,350 millones de ddlares y posteriormente, comienza a
descender, por Gltimo, el tercero ocurre durante 2019/2020 a consecuencia de la crisis sanitaria COVID-

19. No obstante, a finales del 2021 comenzé a recuperarse.

En segundo lugar, la serie del PIB de Brasil, de la cual, los datos son calculados por el Instituto Brasilefio
de Estadistica y Geografia, e incluyen cobertura sectorial: mineria e industria de transformacion.
Ademas, se tomd en cuenta como base de célculo al sistema de ponderacién, el cual es fijo y sigue la
estructura del “Valor Agregado Industrial de 1998/2000 con base en la importancia relativa de cada
producto en el Valor Agregado de la Industria General” (IMF, 2023, p. 47). Como se logra apreciar el
comportamiento de la serie de Brasil presenta una tendencia creciente hasta 2011 donde alcanza su

maximo de $2,616,202 millones de dblares. A partir de este afio su tendencia se incliné a la baja.

En tercer lugar, la serie de tiempo de Ecuador, de la cual, los datos son calculados por el Banco Central
del Ecuador. Para el calculo de las estimaciones del PIB se utilizan datos ajustados por estacionalidad.
Ademas, estas estimaciones de volumen se compilan utilizando un afio base fijo (2007). En esta serie, se
observan movimientos menos pronunciados que en las dos anteriores, lo que da indicios de menor
volatilidad con respecto a su crecimiento econémico, ademas que su maximo oscila alrededor de los
$108.1 mil millones en 2019, lo que represent6 un aumento significativo respecto a afios anteriores, ya

que el PIB del pais habia estado creciendo de manera constante desde 2009. Sin embargo, debido a varios
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factores economicos y politicos, el PIB de Ecuador ha disminuido insignificantemente desde entonces,
con la estimacion mas reciente en 2021 siendo de $106.166 mil millones.

Con respecto a la serie correspondiente a Pert, de la cual, los datos son calculados por el Instituto
Peruano de Economia, el nivel maximo alcanzado por el Producto Interno Bruto (PIB) de este pais fue
de $228.32 mil millones en 2019. Esto representd un aumento significativo respecto a afios anteriores,
ya que el PIB del pais habia estado creciendo constantemente desde principios de la década de 2000. Sin
embargo, la pandemia de COVID-19 y las medidas adoptadas para contenerla han tenido un impacto
significativo en la economia mundial, incluyendo la economia peruana, la cual, segin el FMI (2021) se
contrajo en un 11.1% en 2020, con la estimacion alrededor de $201.7 mil millones (Banco Mundial,
2021). Ademas, otros factores econdmicos, como la caida de los precios de los metales, también han

afectado al PIB en los ultimos afios (Banco Central de Reserva del Pert, 2021).

Del mismo modo, la serie de Colombia estimada por el Departamento Nacional de Estadistica, el nivel
maximo alcanzado por el Producto Interno Bruto (PIB) fue de $382.1 mil millones en 2013. Desde
entonces, la economia colombiana ha experimentado altibajos debido a factores como la caida de los
precios del petréleo y el impacto de la pandemia de COVID-19, debido a la cual, en 2020, el PIB de
Colombia disminuy6 a $270.3 mil millones (Banco Mundial, 2021). La evolucion del PIB de Colombia
esta influenciada por la inversién extranjera y la politica fiscal. De acuerdo con Gonzélez y Levi (2018),
el aumento de la inversidn extranjera directa en Colombia en los Gltimos afios ha sido un factor relevante
para la expansion del PIB, especialmente en sectores como el petroleo, la mineria y la manufactura. La
entrada de capital extranjero ha traido beneficios como la transferencia de tecnologia, la generacion de
empleoy la diversificacion de la economia. Sin embargo, también se han planteado preocupaciones sobre
la dependencia de sectores extractivos y la vulnerabilidad a choques externos. Por otro lado, Gaviria y
Steiner (2019) argumentan que la implementacion de una politica fiscal responsable y sostenible es
fundamental para mantener el crecimiento econémico a largo plazo y evitar la volatilidad en la economia
colombiana. Esto implica adoptar medidas como la reduccién del déficit fiscal, el control de la inflacion,
la promocién de la inversion publica y privada, y el fortalecimiento de la institucionalidad fiscal. En
resumen, tanto la inversion extranjera como la politica fiscal son elementos clave para entender la

evolucién del PIB en Colombia y su futuro desarrollo econémico.
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2.3.2 Deuda Externa

La deuda externa total se define como el monto adeudado (en doélares estadounidenses) a los no
residentes, que se reembolsa en divisas, bienes o servicios. Es decir, es la suma de la deuda a largo plazo
publica y privada (Banco Mundial, 2023). Se espera que la variable en cuestion tenga un signo positivo,
debido a que, si un pais aumenta sus solicitudes de financiamiento en el extranjero, esto podria indicar
su incapacidad para generar los recursos necesarios para cubrir sus gastos. Como resultado, cuanta mas
deuda externa tenga, menos atractivo serd para los inversores y, por lo tanto, su capacidad para pagar
dicha deuda sera vista como mas riesgosa, lo que aumentard el indicador de riesgo pais (Santilli, 2021,
p.19).

La deuda externa puede ser una herramienta valiosa para los paises que buscan financiar proyectos de
desarrollo y mejorar su economia. Sin embargo, un exceso de deuda puede llevar a problemas financieros
y econdmicos a largo plazo. Segun el Banco Mundial, la deuda externa total de los paises en desarrollo
y de bajos ingresos aument6 a un nivel récord de $8.1 billones en 2020 debido a la pandemia de COVID-
19 y las medidas de emergencia adoptadas por los gobiernos para contrarrestar sus efectos econémicos
(Banco Mundial, 2021). La acumulacion de deuda externa puede ser una sefial preocupante para los
inversores y las agencias calificadoras de riesgo. Como sefiala el Fondo Monetario Internacional (FMI),
"un aumento rapido de la deuda externa puede indicar problemas de solvencia y, en Gltima instancia,
poner en peligro la capacidad del pais para pagar sus obligaciones™" (FMI, 2019). Ademas, un alto nivel
de deuda puede dificultar la capacidad de un pais para obtener nuevos préstamos y, en algunos casos,
puede incluso llevar a una crisis financiera. Segun el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), "un
elevado endeudamiento externo reduce la capacidad de los paises para atraer capital, ya que los

inversores pueden considerar que la economia es mas vulnerable a los choques externos™ (BID, 2020).

En consecuencia, para mantener la sostenibilidad de su deuda y atraer a los inversores, es importante que
los paises tengan politicas sélidas que promuevan un crecimiento econémico sostenible y reduzcan la
dependencia del financiamiento externo. Como sefiala el Banco Mundial, "es importante que los paises
mantengan una politica macroecondmica sélida y un entorno favorable para los negocios para fomentar
el crecimiento econémico y reducir su dependencia del financiamiento externo” (Banco Mundial, 2021).
En los siguientes graficos, se logra apreciar el desarrollo del monto total de la deuda externa en los

tltimos 20 afios:
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Monto de la deuda externa por pais (2000 - 2021)
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Durante las Gltimas dos décadas, la deuda externa de México ha experimentado cambios significativos.
Segun datos del Banco Mundial, la deuda externa total del pais en el 2000 ascendia a $187.28 mil
millones de dolares, mientras que en 2021 alcanzo los $605.69 mil millones de ddlares. Este aumento se
debe en gran parte a la emision de bonos internacionales por parte del gobierno mexicano, asi como a la
atraccion de inversion extranjera directa en diversos sectores de la economia. Sin embargo, el aumento
de la deuda externa también ha generado preocupaciones sobre la capacidad de México para pagar sus

obligaciones y atraer inversion extranjera en el futuro.

Para el caso de Brasil, en el periodo 2000-2005 la deuda externa se encontraba en su punto mas bajo,
alrededor de $221.83 mil millones de dolares. A partir de este afio se observé una tendencia al alza debido
principalmente a factores econémicos y politicos que se observaron en la region. Durante 2021, cuando
la pandemia por COVID-19 se encontraba en pleno apogeo, la deuda externa de Brasil se posiciono en
su maximo registrado de $606 mil millones, exhibiendo la poca capacidad que tenian las economias
emergentes para sobrellevar una crisis del sector salud. Con respecto a Ecuador, a partir del afio 2000 y
hasta el 2008, el monto de la deuda externa oscilaba entre los $19.4 mil millones, sin embargo, durante
el segundo trimestre de 2009 la deuda externa tuvo una caida significativa llegando a $13.36 mil
millones. La razdn principal se debe a que, durante 2008, los precios del petrdleo rebasaron por primera
vez los $100 ddlares por barril, y se sabe que este pais depende en gran medida de los ingresos
provenientes de la exportacién de petréleo, en este sentido, la volatilidad en los precios de este
combustible puede afectar negativamente los ingresos del pais y dificultar el pago de la deuda externa.
(CEPAL, 2009). Sin embargo, a partir de esta fecha, la trayectoria cambié drasticamente hacia arriba,

alcanzando en 2021 los $58.25 mil millones.

Durante el periodo 2000-2012 en Perd, el nivel de la deuda externa presentd una tendencia al alza
iniciando en $28.4 mil millones y alcanzando los $61.62 mil millones de délares. A partir de este afio y
hasta 2019 la tendencia se mantuvo constante en alrededor de $66.47 mil millones. Finalmente, tras la
pandemia alcanz6 su maximo registrado de $87.46 mil millones. Por ultimo, el nivel de la deuda externa
en Colombia desempefié un comportamiento completamente al alza, el cual, en el afio 2000 se encontraba
en $35.18 mil millones y en 2021 superd los $172 mil millones, dando indicios de que este pais tiende
mas a endeudarse y su capacidad de pago es casi nula. Como se ha observado, durante las Gltimas dos
décadas, los paises de América Latina han experimentado diferentes tendencias en su deuda externa, lo
gue ha tenido un impacto significativo en sus economias y en la percepcion de los inversores
internacionales. En la década de 2000, muchos paises de la region redujeron significativamente su deuda

externa, gracias a un aumento en los precios de las materias primas y a un mayor acceso a los mercados
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de capital internacionales. Segun datos del Banco Mundial, la deuda externa total de América Latina y
el Caribe disminuyd del 53,7% del PIB en 2002 al 25,5% en 2012 (Banco Mundial, 2013).

Sin embargo, en los Ultimos afios, la deuda externa en la region ha vuelto a aumentar, debido a una serie
de factores, como la caida de los precios de las materias primas, el aumento de los tipos de interés y la
apreciacion del dolar estadounidense. En 2019, la deuda externa total de América Latina y el Caribe
habia aumentado al 33,9% del PIB (Banco Mundial, 2020). Ademas, la pandemia de COVID-19 ha
tenido un impacto significativo en la deuda externa de la region. Muchos paises han tenido que recurrir
a préstamos internacionales para financiar su respuesta a la crisis, lo que ha llevado a un aumento en la
deuda externa. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), la deuda externa de América Latina y el
Caribe podria aumentar en un 20% como resultado de la pandemia (FMI, 2021). Este aumento en la
deuda externa ha llevado a preocupaciones sobre la capacidad de los paises de la region para hacer frente
a sus obligaciones de deuda y atraer inversores internacionales. Segun el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), "el aumento de la deuda externa en muchos paises de América Latina est4 generando
preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda y la capacidad de los paises para cumplir con sus
obligaciones™ (BID, 2020).

El aumento de la deuda externa en América Latina también ha tenido un impacto en el diferencial de los
bonos soberanos de la regidn en comparacion con otros paises. Segun un informe del Fondo Monetario
Internacional (FMI), "la acumulacion de deuda externa ha llevado a un aumento en el costo de los
préstamos soberanos y a un aumento en el riesgo soberano en muchos paises de la region™ (FMI, 2019).
El informe también destaca que la relacién entre el aumento de la deuda externa y el aumento en el
diferencial de los bonos soberanos puede crear un ciclo vicioso, donde el aumento de los costos de
financiamiento puede llevar a un mayor endeudamiento para cubrir los costos de la deuda anterior. Esta
situacion puede llevar a una mayor presién sobre los presupuestos fiscales y aumentar la vulnerabilidad
econdmica de los paises de la regién. Durante las ultimas dos décadas, la region de América Latina ha
experimentado cambios significativos en cuanto a su deuda externa total y su deuda publica. Segun el
Banco Mundial, en 2002, la deuda externa total de América Latina y el Caribe representaba el 53,7% del
PIB, mientras que la deuda publica representaba el 47,2% del PIB (Banco Mundial, 2003). En 2012, la
deuda publica se habia incrementado al 61,2% del PIB (Banco Mundial, 2013).

Sin embargo, en 2019, la deuda externa total de la regidn habia aumentado al 33,9% del PIB, mientras
que la deuda publica también habia aumentado al 70,1% del PIB (Banco Mundial, 2020). Este aumento
en la deuda puablica ha sido impulsado por la necesidad de financiar gastos sociales y programas de

estimulo econémico en respuesta a la pandemia del COVID-19. El aumento en la deuda publica ha
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llevado a un aumento en el costo de los préstamos soberanos y en el riesgo soberano en muchos paises
de la region (FMI, 2019).

2.3.3 Deuda Publica

La deuda publica comprende las obligaciones externas a largo plazo (denominadas en dolares
estadounidenses) de deudores publicos, incluidos el gobierno nacional, una subdivision politica (o0 un
organismo de su dependencia) y los érganos publicos autonomos (Banco Mundial, 2023). La deuda
publica esta positivamente correlacionada con el diferencial de bonos, ya que un aumento de esta variable

contribuye a un incremento en el nivel de la prima de riesgo soberano (Mpapalika y Malikane, 2019,
p.9).

Durante las ultimas dos décadas, diversos estudios han demostrado la existencia de una correlacion
positiva entre la deuda publica y el diferencial de bonos en América Latina. Por ejemplo, un estudio del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) encontré que "la relacion entre el diferencial de los bonos
soberanos y la deuda publica ha sido positiva y estadisticamente significativa en la regién durante los
Gltimos 10 afios" (BID, 2018). Otro estudio del Fondo Monetario Internacional (FMI) destacd que "la
deuda publica total y el diferencial de los bonos estan positivamente correlacionados en la mayoria de
los paises de América Latina, lo que sugiere que los inversores extranjeros consideran el nivel de
endeudamiento publico como un factor importante en la evaluacién del riesgo soberano” (FMI, 2019).
Estos hallazgos resaltan la importancia de la gestion de la deuda publica en la region y su impacto en la
percepcion de riesgo por parte de los inversores internacionales. En el siguiente apartado, se presentan

las respectivas graficas de las series “deuda publica” en los cinco paises latinoamericanos:

Figura 4
Monto de la deuda publica por pais (2000 - 2021)
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Fuente: Elaboracién propia con el software RStudio

Durante las Gltimas dos décadas, la deuda publica en México ha presentado un constante incremento.
SegUn datos de la Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), la deuda publica en
México pasé de representar el 34.4% del PIB en 2008 a un maximo histérico del 51.7% en 2020 (CEPAL,
2021). En el caso de Brasil, la deuda publica también ha mostrado un aumento significativo. El Banco
Central de Brasil reporta que la deuda publica brasilefia aumentd del 51.5% del PIB en 2010 al 89.3%
en 2020 (Banco Central de Brasil, 2021). En Colombia, la deuda publica ha presentado una tendencia
creciente en las Ultimas dos décadas. El Banco de la RepuUblica reporta que la deuda publica aumentd del
36.9% del PIB en 2000 al 61.8% en 2020 (Banco de la RepuUblica, 2021). En cuanto a Per(, a pesar de
gue la deuda publica se ha mantenido relativamente estable, se encuentra en niveles altos. EI Banco
Central de Reserva del Per( reporta que la deuda publica representé el 28.4% del PIB en 2000 y el 34.6%
en 2020 (Banco Central de Reserva del Per(, 2021). Por ultimo, en Ecuador, la deuda publica ha
presentado una tendencia alcista en los Gltimos 20 afios. EI Banco Central del Ecuador reporta que la
deuda publica pasé del 24.2% del PIB en 2000 a un maximo historico del 63.4% en 2020 (Banco Central
del Ecuador, 2021).
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2.3.4 Reservas Internacionales

La acumulacién de reservas internacionales por parte de los paises se ha convertido en una practica
comln como una medida para protegerse de los desequilibrios financieros mundiales y mantener la
estabilidad econémica. De hecho, la acumulacion de reservas internacionales se ha convertido en una
forma de respaldar la liquidez del pais y aumentar su capacidad para pagar la deuda externa (Aidar y
Braga, 2020, p.94). En la Gltima década, muchos paises de América Latina han aumentado
significativamente sus reservas internacionales. Por ejemplo, de acuerdo con datos del Banco Mundial
(2021), en Brasil, las reservas internacionales aumentaron en alrededor de $32.028 mil millones de
dolares en 2000 a $338 mil millones de dolares en 2020. En México, las reservas internacionales pasaron
de $34 mil millones de ddlares a $182.3 mil millones de dolares en el mismo periodo. En Colombia, se
produjo un crecimiento que paso6 de $7.2 mil millones de délares a $54 mil millones de dolares tomando
como referencia los mismos afios. Mientras que para el caso de Peru las reservas pasaron de USD $8.8

mil millones a $77.3 mil millones en un lapso de veinte afios.

La acumulacion de reservas internacionales no solo aumenta la capacidad de un pais para defender su
moneda durante periodos de dificultades financieras mundiales, sino que también puede reducir los
costos de los préstamos externos. Por ejemplo, los mercados financieros internacionales tienden a otorgar
mejores tasas de interés a los paises que tienen una mayor acumulacion de reservas internacionales, ya
gue se percibe que estos paises tienen una mayor capacidad para pagar su deuda externa. Ademas, las
reservas internacionales pueden servir como un seguro contra la volatilidad del tipo de cambio y

proporcionar un colchoén de liquidez en caso de crisis econdmicas.

En consecuencia, la acumulacion de reservas internacionales se ha convertido en una medida comudn de
politica monetaria en muchos paises de América Latina para protegerse de los desequilibrios financieros
mundiales y mantener la estabilidad econémica. Ademas, la acumulacién de reservas internacionales
puede reducir los costos de los préstamos externos (Guevara, 2015, p.16 y Tebaldi et al., 2018, p.88).
En este sentido, el signo esperado para esta variable es negativo. En las siguientes graficas se presenta el

comportamiento de las series por pais con periodicidad trimestral:
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Figura 5
Reservas internacionales por pais (2000- 2021)
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Fuente: Elaboracién propia con el software RStudio

Siklos (2011) destaca que la relacion negativa entre las reservas internacionales y el diferencial de bonos
soberanos pueden ser percibidos por los inversores como una sefial de debilidad financiera, lo que puede
aumentar el riesgo percibido en los mercados emergentes y provocar un aumento en el diferencial de
rendimiento de los bonos soberanos. Ademas, sugiere que esta correlacion puede generar un mayor

riesgo de crisis financieras en los mercados emergentes.

Por otro lado, una considerable acumulacién de reservas internacionales puede funcionar como un

"amortiguador™" para los mercados emergentes en tiempos de turbulencias financieras globales. Los
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paises que tienen reservas internacionales adecuadas pueden resistir mejor los choques externos, lo que
puede reducir el riesgo de impago de su deuda soberana y, en consecuencia, disminuir el diferencial de
los bonos soberanos (Csonto, 2014).

2.3.5 Inflacion

La tasa de inflacion es un indicador representativo de la estabilidad macroecondmica de un pais. Se
define como el aumento generalizado y sostenido de los precios de bienes y servicios (Guevara, 2015,
p.16). Como ha sido mencionado por Baldacci et al. (2011), una inflacion alta podria ser indicador de un
pais propenso a entrar en crisis, en consecuencia, se preve un impacto positivo sobre los diferenciales de
los bonos soberanos, debido a que un pais con alta inflacion se puede percibir como mas riesgoso y, por

ende, se le impute un mayor spread (Martinez et al., 2013, p.65).

Esta variable se obtiene a partir del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) para México, y
sus similares en las otras economias. Es definido como un indicador cuya finalidad es estimar la
evolucion de los precios de los bienes y servicios que consumen las familias (INEGI, 2023). Por ende,
se requiere la aplicacion de la siguiente formula sobre las series del INPC o segln sea el caso y tomando

como base el afio 1999:

INPC g5 i —INPC
H — afo corriente 1999 * 100 (27)

Donde IT hace referencia a la tasa de inflacion. Después, con las series resultantes se obtuvieron las

siguientes gréaficas:

Figura 6
Tasa de inflacién por pais (2000- 2021)
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Fuente: Elaboracién propia con el software RStudio

La serie del INPC de México, que posteriormente se transformé a inflacion, utilizé6 como periodo de
referencia las ponderaciones de diciembre de 2010 y una cobertura geografica de 46 ciudades,
considerando 308 articulos de la canasta basica y una muestra de 12,000 hogares para la Encuesta de
Hogares, Ingresos y Gastos Nacionales (ENIGH). Analizando su comportamiento, se observa que en el
afio 2000 se alcanzaron las tasas mas altas llegando hasta un 10%, a partir de este afio, y con la aplicacion
de metas de inflacion®, dicha variable se mantiene oscilando entre 2% y 6% durante los siguientes 15
afios. Después del 2020, nuevamente se alcanza un maximo del 8% al término de la pandemia por
COVID-19.

La serie de inflacion de Brasil, proporcionada por el Instituto Brasilefio de Estadistica y Geografia.
Utiliz6 como periodo de referencia: julio 2002 - julio 2003 y para la cobertura geogréafica se tomd en
cuenta todo el territorio nacional y consider6 512 articulos de la cesta. En el comportamiento de esta

variable se aprecia que entre 2003 y 2005 alcanz6 un maximo de 15 %, después de esta fecha oscila

19 De acuerdo con Frederic S. Mishkin y Miguel A. Savastano (2001), las metas de inflacién son un enfoque de politica
monetaria en el que el banco central establece un objetivo numérico explicito para la tasa de inflacion y utiliza una variedad de
instrumentos de politica para lograrlo. Segun los autores, las metas de inflacion han sido ampliamente adoptadas en todo el
mundo debido a su capacidad para anclar las expectativas de inflacion y, por lo tanto, reducir la volatilidad de los precios y las
tasas de interés.
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alrededor del 5% hasta 2017 en donde vuelve a tocar el 10%. Posteriormente, alcanza su minimo al
colocarse por debajo del 5%. Finalmente, después de la pandemia su tasa crece nuevamente hasta el
10%.

En cuanto a la serie de inflacion de Ecuador, proporcionada por el Banco Central de este pais. Utilizo
como periodo de referencia al afio 2004 y una cobertura geogréafica que cubrié ocho ciudades con una
poblacién de mas de 20,000 habitantes, por Gltimo, considerd 299 articulos de la cesta. Se aprecia un
comportamiento donde se alcanza un maximo histérico de mas del 100% en el tercer trimestre de 2000,
a partir de este afio descienden drasticamente y para los afios posteriores se mantiene en valores muy

cercanos a cero.

Con respecto a la serie de inflacion de Per(, proporcionada por la Reserva Central de Per. Utiliza como
periodo de referencia las ponderaciones de enero del 2009 y una cobertura geografica que considera a
Lima Metropolitana, contempla 532 articulos de la cesta. De acuerdo con el desarrollo de esta variable
a través del tiempo, se encuentra un punto por debajo del 0% entre 2003 y 2004. Después, se mantiene

estable entre 0% y 6% en los afios siguientes, hasta el 2021, en donde supera el 8%.

Por Gltimo, para la serie de inflacién de Colombia, proporcionada por el Departamento Nacional de
Estadistica, utiliz6 como periodo de referencia las ponderaciones de diciembre de 2008. El indice cubre
los precios de una canasta de 181 articulos comprados por hogares individuales ubicados en las areas
urbanas, que incluyen las 24 ciudades mas grandes del pais. De acuerdo con su comportamiento, se
observa que inici6 en 8% el cual se mantiene hacia la baja hasta llegar al 2015 donde se coloca entre 2%
y 3%, posteriormente alcanza un maximo de 9% en el 2017 para después posicionarse nuevamente
alrededor del 2% hasta 2021.

En las dltimas dos décadas, muchos paises de América Latina han adoptado metas de inflacién como su
principal estrategia de politica monetaria. Diversos autores han analizado los beneficios y retos de
adoptar esta estrategia en la region. Por ejemplo, segin Mishkin y Savastano (2001), la implementacion
de metas de inflacion puede mejorar la credibilidad de la politica monetaria y reducir la volatilidad
inflacionaria, lo cual a su vez puede tener efectos positivos en la estabilidad macroeconémica y el
crecimiento econdmico. Sin embargo, también se han sefialado retos importantes en la implementacion
de estas metas en la region, tales como la dependencia de factores externos, la falta de credibilidad en

las instituciones publicas y la necesidad de flexibilidad en la politica monetaria.

Con base en los trabajos de Mishkin y Savastano (2001), se puede aseverar que la adopcion de metas de

inflacion en América Latina ha sido una de las principales herramientas utilizadas para estabilizar los
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mercados financieros y reducir el riesgo pais. Esto sugiere que los inversores valoran positivamente la
adopcion de politicas monetarias claras y transparentes, lo que se traduce en una reduccién del riesgo
percibido y, por lo tanto, en menores tasas de interés soberanas. Sin embargo, algunos estudios también
han sefialado que la eficacia de las metas de inflacién en la reduccion del riesgo pais puede ser limitada
en contextos de alta volatilidad financiera y crisis econdmicas (Clark y Kassimatis, 2015).

2.3.6 Tipo de Cambio Efectivo Real (REER)

En la Gltima década, ha habido un interés creciente en comprender cémo se relacionan el indice de Tipo
de Cambio Real Efectivo (REER) y los diferenciales de bonos soberanos en los mercados emergentes
(EMBIG). El REER se calcula utilizando un promedio ponderado de las tasas de cambio bilaterales de
la moneda de un pais frente a las monedas de sus socios comerciales, ajustado por las diferencias en las
tasas de inflacion entre los paises. Los pesos utilizados en el calculo se basan en los patrones de comercio
del pais en cuestion (FMI, 2013). ElI REER es un indicador macroeconémico importante que a menudo
es utilizado por los responsables de la politica econdmica para monitorear la competitividad de la
economia de un pais e identificar tendencias en su comercio internacional. También se utiliza por los

inversores y analistas para evaluar el atractivo de la moneda de un pais como oportunidad de inversion.

En finanzas internacionales, el tipo de cambio efectivo real juega un papel crucial en la determinacion
del poder adquisitivo y la competitividad de un pais en el mercado global. Ademas de ser considerada
como un determinante de los diferenciales de los bonos soberanos (Ades et al., 2000). Se espera que una
apreciacion afecte negativamente el margen de rendimiento. En los paises latinoamericanos, los altos
riesgos cambiarios suelen estar asociados con un exceso de endeudamiento y la fuga de capitales, por lo

que se contempla que el margen de rendimiento de bonos soberanos disminuya.

Investigaciones recientes han demostrado que hay una relacion negativa entre el REER de un pais y sus
diferenciales de bonos soberanos. Especificamente, los paises con REER mas altos (depreciados) tienden
a presentar diferenciales de bonos soberanos mas bajos, indicando un menor riesgo percibido para los
inversores. Esta relacion puede explicarse por el hecho de que los REER mas altos indican un mejor
poder adquisitivo para los extranjeros, lo que puede presentar un menor riesgo para los inversores.
Ademas, un REER alto puede indicar un entorno de inversion mas estable y atractivo, lo que también
puede reducir el riesgo percibido y resultar en diferenciales de bonos soberanos mas bajos (Tebaldi et
al., 2018). En la Figura 7 se presenta el comportamiento del REER por pais durante el periodo de estudio.

En las figuras 8 - 12 se aprecia el comportamiento del REER frente al EMBIG.
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Figura 7

Tipo de Cambio Efectivo Real (REER) por pais (2000- 2021)
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REER VS EMBIG
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EMBIG y REER para México (2000- 2021)
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Figura 9
Figura 9: EMBIG y REER para Peru (2000- 2021)
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Figura 10
EMBIG y REER para Brasil (2000- 2021)
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Figura 11
EMBIG y REER para Ecuador (2000- 2021)
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Figura 12
EMBIG y REER para Colombia (2000- 2021)
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Como se logra apreciar, en las ultimas dos décadas en Brasil, Colombia, México y Peru se esperaria una
correlacién negativa entre el tipo de cambio real efectivo y el EMBI Global. En otras palabras, y de
acuerdo con Martinez et al. (2013) cuando el tipo de cambio real efectivo es alto (moneda local
devaluada), el EMBI Global disminuye, y viceversa. Esto se debe a que una disminucion del tipo de
cambio real efectivo significa que la moneda local, se ha fortalecido en términos de poder adquisitivo en
relacién con las monedas de sus socios comerciales, por ejemplo, el délar, lo que puede hacer que los
bienes y servicios producidos en el pais sean mas caros en el mercado internacional y, por eso, menos
competitivos. A su vez, esto puede afectar negativamente la economia del pais y disminuir la confianza
de los inversores extranjeros, lo que se reflejaria en un aumento del EMBI global y como tal, en una fuga

de capitales.

Por otro lado, Martinez et al. (2013) explican que un aumento del tipo de cambio real efectivo significa
gue la moneda local se ha debilitado en términos de poder adquisitivo en relacién con las monedas de
sus socios comerciales, lo que puede hacer que los bienes y servicios producidos en el pais sean mas
baratos en el mercado internacional y, por consiguiente, mas competitivos. Esto puede tener un efecto
positivo en la economia del pais y aumentar la confianza de los inversores extranjeros, lo que se reflejaria

en una disminucién del EMBI Global.
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En este contexto, las gréaficas para éstos cuatro paises se comportan como un efecto espejo, es decir, en
los periodos donde el REER aumenta el EMBIG disminuye y, por el contrario, cuando el REER muestra
una tendencia a la baja, el EMBIG crece. Sin embargo, el efecto para Ecuador no es similar a los demas
paises, debido principalmente a que su moneda oficial es el délar estadounidense, es decir, no tiene un
tipo de cambio (REER) definido y, en consecuencia, el EMBIG se mueve conforme a este. En otras
palabras, cuando el dolar se aprecia, el EMBIG va en aumento y viceversa.

2.3.7 Saldo en Cuenta Corriente

De acuerdo con la WEO (2022) el saldo en cuenta corriente es el registro de todas las transacciones en
la balanza de pagos que cubren las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, los pagos de
ingresos y las transferencias corrientes entre los residentes de un pais y los no residentes. Asimismo, la
balanza por cuenta corriente representa una medida mas general de la capacidad de la economia para

generar ingresos extranjeros para cubrir el servicio de la deuda del pais (Clark y Kassimatis,2015, p.2).

Por esta razén un déficit de cuenta corriente puede tener una doble interpretacion: en primer lugar, que
el gobierno no puede controlar sus gastos, o, en segundo lugar, que el gobierno no puede generar ingresos
para pagar sus gastos. En cualquier caso, cuanto mayor sea el déficit, se espera que el riesgo de un pais
sea mayor. El déficit se expresa generalmente en términos de porcentaje del PIB para evitar
comparaciones entre paises de diferente tamafio (Dimitriou, 2016, p.10). Esta cuenta incluye el
intercambio de bienes y servicios, el cobro y pago de rentas de inversion y las transferencias corrientes.
De acuerdo con BANXICO (2016) la cuenta corriente se desglosa en diferentes componentes gue pueden

ser sumados para obtener el saldo total de la cuenta.
CC=X—-M)+S+R+T, (2.8)

donde CC es el saldo de la cuenta corriente, (X — M) es la balanza comercial (exportaciones menos
importaciones de bienes), S es la balanza de servicios, R es la balanza de la renta (intereses, dividendos
y cualquier pago a los factores de la produccién), y T, es la balanza de transferencias (ingresos netos por

transferencias como, por ejemplo, remesas y donaciones).

Las identidades de cuentas nacionales ofrecen una herramienta valiosa para analizar la cuenta corriente
desde una perspectiva econémica. En este enfoque, el punto de partida es la identidad que relaciona el
ingreso con sus diferentes usos. Esta identidad proporciona un marco tedrico para comprender como el
ingreso generado en un pais es utilizado para financiar el consumo, la inversion y las transferencias

corrientes, y cdmo estos factores se relacionan con el saldo de la cuenta corriente.

67



Y=C+I+G+X—-M)+S  (2.9)

donde Y es el producto interno bruto, C es el consumo privado, | es la inversion, tanto privada como
publica, G es el gasto corriente del gobierno, (X — M) son las exportaciones netas de bienes y S las
exportaciones netas de servicios. Sustituyendo la ecuacion (2.9) en la ecuacion (2.8) se tiene que:

CC=(+R+T,) —(C+I+G) (2.10)

De esta forma, la cuenta corriente se puede expresar como la diferencia entre el ingreso nacional, es
decir, el ingreso que se obtiene al sumar todas las fuentes de ingreso que pertenecen al pais y restar los
pagos de renta que el pais realiza al exterior, y la absorcién, definida como el gasto interno total en la
economia. Asi, cuando el ingreso nacional es mayor que la absorcién, la cuenta corriente es superavitaria
y representa un ahorro neto de la economia frente al resto del mundo. Por el contrario, cuando la
absorcion es mayor que el ingreso nacional, la cuenta corriente es deficitaria y representa un

endeudamiento con el exterior.

Desde esta perspectiva, el saldo de la cuenta corriente se vera afectado negativamente si, manteniendo
todo lo demas constante, el ahorro privado de la economia disminuye, el déficit pablico aumenta o la
inversion se incrementa. De manera que, para evitar que un mayor deficit pablico tenga un impacto
negativo en el saldo de la cuenta corriente, las variables internas deberan ajustarse para financiarlo, por
ejemplo, a través de un aumento del ahorro privado o una disminucion de la inversién. A continuacién,

se presentan las graficas del saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB para cada pais:
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Figura 13
Saldo en Cuenta Corriente (% del PIB) (2000- 2021)
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Fuente: Elaboracién propia con el software RStudio

En primer lugar, se logra apreciar el saldo cuenta corriente (% del PIB) de México, el cual, durante el
periodo 2000-2018 oscilé alrededor del -2% y el 0%, es decir, presentd un comportamiento deficitario,
debido a que, en este lapso, los gastos sobrepasaron al ingreso nacional. Sin embargo, a inicios del 2020
alcanzé su maximo registrado en las Gltimas tres décadas de 2.48%. Finalmente, a causa de la pandemia

COVID-19 esta cifra comenzd a disminuir colocAndose nuevamente por debajo del 0%.

Con respecto al saldo en cuenta corriente (% del PIB) de Brasil, se logra observar que a inicios del 2000
se encontraba alrededor de 4 puntos porcentuales por debajo del cero, no obstante, a finales del 2002
comenz0 a incrementar hasta alcanzar su maximo de 1.65% en 2004. A partir de este afio, la tendencia

se inclind hacia la baja y se mantuvo en déficit hasta el 2021. A diferencia de los demés paises, Ecuador
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comienza el periodo con un saldo en cuenta corriente (% del PIB) del 6.07%, cifra que representa el
méximo historico para este pais. Es decir, en el 2000, el gobierno ecuatoriano tenia la suficiente
capacidad para controlar sus gastos y generar ingresos. Sin embargo, a pesar de su buen comienzo, a
finales del 2002 se posiciono en -4.26%, lo que representa el punto mas bajo del periodo. A partir de este
afio, su comportamiento fue mas volatil, ya que presento varios periodos de superavit y de déficit. Por
ultimo, de igual manera destaca que en el 2021, la cifra se encontraba por encima del 0%, acontecimiento

que no se observé en ninguno de los otros cuatro paises.

En cuanto a la serie de Peru, durante el periodo 2000-2006 presentd un comportamiento creciente,
alcanzando su maximo de 3.24%, posteriormente, ocurri6 un gran déficit, que lo llevd a posicionarse en
-4.86% en 2013, lo que deja en evidencia el sobreendeudamiento con el exterior. Después del 2015,
comienza un nuevo periodo de crecimiento, el cual, se ve culminado con el inicio de la pandemia
COVID-19, dejando al pais nuevamente en cifras negativas. Finalmente, la serie de Colombia muestra
una tendencia completamente hacia la baja, iniciando en 2000 con 0.84% y disminuyendo hasta -6.37%
en 2015, donde alcanza su punto mas bajo. Sin embargo, en los afios posteriores no logra superar el 0%,
razon por la cual la economia colombiana evidencia su incapacidad de generar los suficientes ingresos

para cubrir los gastos.

2.3.8 Apertura Comercial

Es el cociente de las exportaciones mas las importaciones totales de un pais entre el PIB. Se refieren a la
capacidad de un pais de comercializar bienes y servicios con el resto del mundo (Dailami et al., 2008,
p.1331). La apertura comercial tiene un fuerte efecto negativo en los diferenciales, ya que los paises mas
abiertos al exterior estdn en mejores condiciones para ajustar su balanza de pagos a fin de generar
mayores ingresos. Cuanto mas abierta es una economia, menor sera el financiamiento del exterior, por
lo que esta variable sugiere que los paises mas abiertos tienden a crecer mas rapido (Calvo et al., 2004,
p.22).

En el contexto de la apertura financiera, la teoria sugiere que ésta permite una mayor integracion de los
mercados financieros globales. Sin embargo, también se ha argumentado que puede aumentar el
diferencial, al exponer a los paises en desarrollo a los flujos de capital especulativos y a las crisis
financieras. Asi que, entre menor apertura comercial en los paises, se esperaria un mayor spread

soberano. A continuacion, se presentan las graficas por pais para esta variable.
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Figura 14
Apertura comercial por pais (2000- 2021)
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Fuente: Elaboracién propia con el software RStudio

Tanto la apertura comercial como la financiera a finales de la década de 1980 y principios de 1990,
dejaron a las economias emergentes en una situacién de alta vulnerabilidad externa y como consecuencia
de esto, en 1995 inicia una serie de crisis que tuvieron como principal causa la fuga de capitales. Como
respuesta a dichas crisis, algunos gobiernos profundizaron en las reformas de libre mercado, entre las
mas importantes, la reforma fiscal, comercial y financiera, las cuales estdn encaminadas a lograr la
estabilidad macroecondmica, esto con la intencién de convertir a estos paises en objetos de inversion

atractivos ante los flujos financieros internacionales (L6pez, 2017, p.165).
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Durante las dos décadas de estudio, se logra apreciar una tendencia creciente en paises como México y
Brasil, cuyas reformas de libre mercado parecen haber logrado sus objetivos. Sin embargo, Ecuador
presenta una débil apertura comercial con tendencia decreciente, indicio de una fragil entrada de flujos
externos a la economia. Para el caso de Perd, del 2000 al 2008 la apertura comercial se muestra creciente
a ritmos acelerados, a pesar de este suceso, tras la crisis subprime, la tendencia sufre un choque hacia la
baja que no se recupera hasta 2020 a inicios de la pandemia COVID, donde vuelve a alcanzar altos
niveles. Finalmente, para el caso de Colombia no se aprecia una tendencia clara, es decir, sus niveles se
observan constantes durante el periodo de estudio lo que puede indicar que sus politicas de libre comercio

no son suficientes para lograr los objetivos.

2.4 Los Factores de Impulso (Push Factors)

Como ya se ha mencionado, durante la década de 1990, se gener6 un amplio debate sobre las causas
principales que podrian explicar la entrada de capitales en las economias en desarrollo (Hannan, 2018;
Koepke, 2018). Los primeros hallazgos sefialan la importancia clave de los factores externos
relacionados con la liquidez global, conocidos como factores "push”. Esta vision se reforzo en los afios
2000 cuando se mejord la evaluacién del riesgo pais y las condiciones de financiamiento externo para la

mayor parte de estas economias (Aidar y Braga, 2020, p.96).

En la actualidad, existe una creciente literatura la cual sugiere que los ciclos econémicos en las
economias emergentes estan influenciados en gran medida por factores externos, tales como las
condiciones financieras globales (Ozmen y Doganay, 2016, p.101). Aunque los factores especificos y su
importancia pueden variar segun los estudios, hay un consenso en que la politica monetaria de Estados
Unidos, la oferta global de liquidez (especialmente en ddlares estadounidenses) y la aversion global al
riesgo son factores que ayudan a explicar la sincronizacién de los flujos de capital (Cerutti et al., 2019,
p.134), es decir, los factores de empuje a menudo se relacionan con desarrollos econdémicos o financieros
en la economia global en su conjunto o en las economias avanzadas, en particular los de Estados Unidos
(Amstad et al., 2016, p. 33).

De esta manera, la capacidad de una economia emergente para pagar su deuda puede depender no sélo
de variables locales, sino también del estado de la economia global. Ademas, esta dependencia podria
volverse cada vez mas importante a medida que continGe la tendencia hacia la globalizacién (Longstaff
etal., 2011, p. 83). Incluso, un informe reciente del FMI asegura que el 70% del ajuste de los diferenciales

soberanos de los mercados emergentes entre 2010 y 2019 puede estar asociado con factores externos
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(Aidar y Braga, 2020, p.92). Asimismo, Cerutti et al. (2019, p.146) afirman que, aunque los buenos
fundamentos internos pueden conducir a la atraccion de mayores inversiones extranjeras, no evitan la
exposicion de un pais a los movimientos globales comunes en los flujos de capital. Por tltimo, Remolona
et al. (2008) encuentran que los fundamentos especificos de cada pais impulsan las probabilidades de
incumplimiento, mientras que la aversion al riesgo de los inversionistas globales impulsa la variacion
temporal de las primas de riesgo. A continuacion, se analizan las variables que miden las condiciones

financieras globales y que se estima, ejercen presion sobre el EMBIG.

2.4.1 indice de Volatilidad (VIX)

En el mundo globalizado, la volatilidad es un concepto fundamental a la hora de evaluar instrumentos
financieros. Esta, se define como la frecuencia y la magnitud de los movimientos de precios que
experimenta un activo durante un cierto periodo de tiempo, tanto hacia arriba como hacia abajo. Cuanto
mas drasticas sean las oscilaciones de precios, mayor serd el nivel de volatilidad (CBOE Global Markets,
2019). En este contexto, los inversionistas internacionales se ven en la necesidad de medir la volatilidad

dia con dia para saber qué tan expuestos estan sus capitales ante las fluctuaciones del mercado.

Para ello, el Chicago Board Options Exchange, una de las bolsas de valores mas grandes y reconocidas
de Estados Unidos, revoluciond la inversion con la creacion en 1993, del Volatility Index (VIX), el
primer indice de referencia para medir las expectativas del mercado sobre la volatilidad futura. El indice
VIX se basa en opciones del S&P 500%, y es considerado como el principal indicador mundial de la
volatilidad del mercado de valores. Para su calculo, el VIX estima la volatilidad esperada mediante la
agregacion de los precios ponderados o puntos medios de las cotizaciones de precios de compra/venta
de opciones de S&P 500 en tiempo real (CBOE Global Markets, 2019).

Ademas, es utilizado por inversores y operadores como una medida de riesgo y a su vez como una
herramienta para la toma de decisiones de inversién. Es decir, ante un incremento del indice, mayor
volatilidad y por ende un alto nerviosismo del mercado, lo que tenderia a disminuir la demanda por parte
de los inversionistas por activos mas riesgosos y de esta manera, aumentando el spread soberano de los
paises latinoamericanos. Por el contrario, cuando hay confianza, el VIX esta en minimos, reflejando poca

volatilidad (Guevara, 2015, p.15). En resumen, el VIX es la medida del apetito por el riesgo de los

20 E| S&P 500 es un indice bursatil ponderado por capitalizacién de mercado que incluye las 500 empresas méas grandes y
prominentes cotizadas en las bolsas de valores de Estados Unidos.
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inversionistas internacionales y se espera que presente un signo positivo con respecto al EMBIG. A
continuacion, se exhibe la serie del VIX en el periodo de estudio.

3 Figura 15
Indice de Volatilidad (VI1X) (2000- 2021)
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Fuente: Elaboracién propia con el software RStudio

Como se logra apreciar, el periodo de mayor volatilidad en el mercado financiero se presentd durante la
crisis subprime del 2008, afio en el cual el VIX alcanzé su maximo de 58.6 puntos basicos. En el resto
del periodo, el comportamiento oscila entre los 10 y los 30 puntos, sin presencia de una tendencia clara
y solo llegando a rebasar ligeramente los 30 puntos en el 2003 y durante el comienzo de la pandemia
COVID en 2020.

2.4.2 Tasas de Letras del Tesoro de Estados Unidos (Corto Plazo: 3 meses)

De acuerdo con Dailami et al. (2008, p.1325), se ha demostrado que la politica de tasas de interés de
Estados Unidos tiene una influencia significativa en los diferenciales de los bonos de los mercados
emergentes debido a que el nivel de las tasas de interés internacionales influye en la solvencia crediticia
de un pais, ya que los préstamos que son sostenibles en un entorno de tasas de interés mundiales bajas
(cualesquiera que sean los fundamentos econdmicos del pais) pueden no serlo cuando las tasas de interés

son altas. Es decir, se espera que tasas de interés mas altas aumenten la probabilidad de incumplimiento,
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la prima de riesgo, y reduzcan la demanda de activos, en consecuencia, los diferenciales soberanos
aumentaran (Kamin y von Kleist, 1999). Sin embargo, existe una distincion entre las tasas de interés a
corto y a largo plazo puesto que se estima influyan en el diferencial de manera diferente.

Por ejemplo, con tasas de interés a largo plazo bajas en periodos de actividad econémica favorable y un
nivel de deuda relativamente estable en los paises en desarrollo, un aumento en las tasas de interés de
Estados Unidos puede tener poco efecto en las estimaciones de los inversores sobre la probabilidad de
impago. Por el contrario, cuando el prestatario de los mercados emergentes se encuentra en el limite de
su capacidad de pago, un aumento dado en las tasas de Estados Unidos a corto plazo puede aumentar
considerablemente la probabilidad de incumplimiento. Tal escenario pudo haber ocurrido, por ejemplo,
en 1982 y 1994, cuando México en particular tenia una gran cantidad de deuda a corto plazo y
dificultades para pagar ante el aumento de las tasas de interés estadounidenses (Dailami et al., 2008,
p.1326). Por estas razones, las tasas de interés a corto plazo, medidas por la tasa t-bill a tres meses, se
espera tenga una relacion positiva con el spread soberano o EMBIG de las economias seleccionadas,
para ilustrar, dicha relacion, se presentan las siguientes gréaficas, las cuales comparan la tasa t-bill a 3

meses con el EMBIG por pais durante el periodo de estudio.

Figura 16
T- Bill a tres meses VS EMBIG por pais (2000- 2021)
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Segln Serrano y Medeiros (2013), Serrano y Freitas (2016), cuatro factores ayudan a explicar el patron
de cambio observado en las economias en desarrollo desde la década de 2000: (i) el mantenimiento de
tasas de interés bajas a corto plazo en los paises centrales; (ii) la gran entrada de capital extranjero a los
paises periféricos; (iii) el aumento de los precios relativos de los principales commodities energéticos,
minerales y agricolas; y (iv) la rapida expansién del mercado interno y las importaciones de la economia

china y otras grandes economias en desarrollo en el periodo. Los factores (i) y (ii) estan fuertemente
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asociados con la expansion de la liquidez internacional en busca de mayores rendimientos. Asi, ademas
de las tasas de interés bajas, hay una mejora general en la percepcidn del riesgo con respecto a las
economias en desarrollo (Frenkel y Rapetti, 2011).

Al analizar el comportamiento de las gréaficas se observa también un fenémeno particular en todas las
economias, puesto que después de un gran aumento en la tasa t-bill a 3 meses, se refleja un incremento
en el EMBIG con una diferencia de entre uno o dos afios. Es decir, el efecto es retardado. Sin embargo,
en las series del EMBIG se logran apreciar otros momentos en los que existieron grandes incrementos,
aunque la t-bill no haya crecido, por lo que se puede suponer que existen variables que representan un

impacto mayor en el comportamiento del EMBIG a través del tiempo.

2.4.3 Tasa de Bonos Gubernamentales (Largo Plazo: 10 afios)

Al especificar los efectos de la politica monetaria de Estados Unidos sobre el diferencial EMBIG, se
incluyen en la relacion de largo plazo los niveles de la tasa de los Bonos del Tesoro a 10 afios que se
supone afectara positivamente la solvencia de los mercados emergentes, es decir, un aumento en la tasa
de interés puede cambiar la percepcion del riesgo global, lo cual desencadena una ola de entradas de
capital en las economias emergentes, en consecuencia, el EMBIG disminuira. Este tipo de analisis esta
fuertemente relacionado con la caida de las tasas de interés en las economias centrales después de 2009
(Dailami et al., 2008, p.1331 y Aidar y Braga, 2020).

Asimismo, Gonzélez y Levy (2008) mencionan que las tasas de interés internacionales a largo plazo
también pueden influir en la fijacion de precios del riesgo soberano y corporativo debido al arbitraje
internacional, en otras palabras, en la medida en que se reflejen los rendimientos de inversion en el
mundo desarrollado, se espera que afecten negativamente la sostenibilidad de la deuda de los mercados
emergentes y su base de inversores en relacion con otros valores de riesgo. Para ilustrar este efecto, se
presentan las graficas correspondientes a la comparacion del EMBIG con la tasa de los Bonos del Tesoro

de Estados Unidos a 10 afios durante el periodo de estudio.
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Figura 17
10 Years Government Bond Rates VS EMBIG por pais (2000- 2021)
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Como se logra apreciar, la tasa de interés a 10 afios efectivamente produce un efecto contrario al
movimiento del EMBIG con el paso del tiempo en todos los paises, puesto que cuando la tasa va hacia
la baja, el spread soberano aumenta y viceversa. De esta manera, se espera un signo negativo para esta

variable.

2.5 Conclusién

El andlisis detallado del EMBI Global Spread y su relevancia en las economias latinoamericanas en las
Gltimas dos décadas arroja una vision integral de los factores que inciden en la percepcién de riesgo y
acceso al financiamiento externo en la region. A lo largo del capitulo, se han examinado los principales
determinantes que conforman este indicador, destacando tanto los factores internos como externos que
influyen en la dindmica de los spreads soberanos en Latinoamérica. Desde una perspectiva interna, se
observa como el crecimiento del producto real, aunque es un motor importante para atraer inversion
extranjera y reducir los spreads, debe ser respaldado por una gestion adecuada de la deuda externa y
publica. Un endeudamiento excesivo puede deteriorar la capacidad de los paises para atraer capital y
limitar su crecimiento econémico. En este sentido, la acumulacién de reservas internacionales se ha
convertido en un mecanismo esencial para respaldar la liquidez del pais y mejorar su posicion para pagar
la deuda externa, contribuyendo a una mayor estabilidad financiera. Por su parte la inflacion y el tipo de
cambio efectivo real son también componentes clave que influyen en la percepcidn de riesgo y, por ende,
en los spreads soberanos. La alta inflacion puede socavar la confianza en la estabilidad macroeconémica

de un pais y aumentar su percepcion de riesgo, afectando negativamente sus costos de financiamiento.

Asimismo, el tipo de cambio efectivo real desempefia un papel importante en la competitividad de la

economia y en su capacidad para comerciar internacionalmente. En términos generales, se logrd
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identificar una relacion significativa entre la variable tipo de cambio real efectivo y apertura comercial,
debido a que, cuando el REER se aprecia, significa que la moneda local se fortalece en términos reales
en comparacion con las monedas extranjeras. Esto puede hacer que las exportaciones sean menos
competitivas en los mercados internacionales, ya que los productos nacionales se vuelven mas caros en
términos extranjeros. Ademas, una moneda fuerte también puede afectar negativamente a las empresas
exportadoras y aumentar la vulnerabilidad a choques externos. Por otro lado, la relacion de un REER
depreciado y el riesgo pais, implica que la moneda local se debilita en términos reales en comparacion
con las monedas extranjeras. Por un lado, puede mejorar la competitividad de las exportaciones, ya que
los productos nacionales se vuelven més accesibles en términos extranjeros (ddlares), lo que podria

aumentar los ingresos por exportaciones.

Al mejorar las exportaciones e incrementar los recursos internos (en délares) estaria mejorando la
capacidad del pais para hacer frente a su deuda externa. Sin embargo, aunque la apertura comercial puede
permitir una mayor integracion en los mercados financieros globales, también puede exponer a los paises
a flujos de capital especulativos y crisis financieras. Finalmente, otro determinante de suma importancia
es el saldo en cuenta corriente debido a que un déficit en cuenta corriente puede sefialar vulnerabilidades

econdmicas y aumentar el riesgo percibido por los inversionistas.

Desde la perspectiva externa, los factores globales que influyen en la dindmica del EMBIG (Emerging
Markets Bond Index Global) y, a través de un andlisis grafico se ha demostrado cémo los factores "push™
tienen un impacto significativo en la formacion de los spreads soberanos y como éstos interactiian con
las condiciones macroecondmicas internas. En primer lugar, se ha examinado el indice de volatilidad
VIX, que refleja el apetito por el riesgo de los inversionistas internacionales. El analisis respalda la idea
de que un aumento en el VIX se asocia con un aumento en el EMBIG Spread. Esta relacion positiva
sugiere que, en momentos de mayor aversion al riesgo, los inversionistas demandan una prima mas alta
por sostener deuda soberana de mercados emergentes, lo que resulta en spreads mas amplios. Ademas,
se ha considerado el impacto de las tasas de corto plazo (Letras del Tesoro de Estados Unidos) y las tasas
de Bonos Gubernamentales a largo plazo. Estas tasas de interés internacionales desempefian un papel
fundamental en la solvencia crediticia de los paises, ya que afectan directamente la sostenibilidad de los
préstamos. El andlisis no respalda la nocidn de que en un entorno de tasas de interés mundiales bajas, los
préstamos son mas sostenibles y, por lo tanto, se observa una relacion negativa en varios periodos entre
las tasas de interés de corto plazo y el EMBIG Spread. Por ultimo, se destaca una relacién que pareciera
de acompafiamiento entre la tasa de Bonos Gubernamentales a 10 afios y el EMBIG Spread, lo que
implicaria una relacion directamente proporcional. Esta relacion sugiere que un aumento en las tasas de

bonos a largo plazo puede influir en la fijacion de precios del riesgo soberano y corporativo debido al
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arbitraje internacional, resaltando como los inversionistas pueden moverse entre diferentes clases de

activos en funcion de las tasas de interés, lo que afecta la percepcion de riesgo soberano.

Estos hallazgos contribuyen a una comprensién mas sélida de la dinamica del EMBIG Spread y
proporcionan informacién valiosa para formuladores de politicas y participantes del mercado en la
gestion de riesgos y decisiones de inversion en un entorno global complejo y en constante evolucién. De
acuerdo con lo abordado en el capitulo se lograron identificar patrones de comportamiento que
presentaron algunas variables en especifico, entre ellos destaca el “efecto espejo” que representa una
relacion negativa entre las variables, por el contrario, el acompafiamiento presentado por aquellas
variables con relaciones positivas. Ademas, se logran destacar los impactos que tuvieron las crisis
financieras (subprime en 2008) y de salud (COVID-19) en la region, ya que, durante estos afios, las
variables presentadas exhibieron grandes choques estructurales. De igual manera, el modelo desarrollado
da pauta a una ecuacion importante, puesto que representa la forma en que el EMBIG se explicara a
través de variables “pull” y “push” para estos cinco paises. Por ltimo, se destacé la importancia de
realizar una investigacion de esta indole para una regién como América Latina, ya que su situacion actual

refleja la alta vulnerabilidad ante choques de variables tanto internas como externas.
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CAPITULO 3. METODOLOGIA ECONOMETRICA PARA DATOS DE PANEL

3.1 Introduccioén

El analisis de datos de panel se refiere a series temporales para una seccién transversal o grupo de
elementos, cuya informacion se recopila periddicamente. Las observaciones involucran al menos dos
dimensiones, es decir, una dimension transversal indicada por el subindice “i” y una dimension de series
temporales indicada por el subindice “t”. Esta metodologia se ha vuelto muy popular en las ciencias
sociales. Primeramente, se utilizé en economia para estudiar el comportamiento de las empresas y los

salarios de las personas a lo largo del tiempo.

En los ultimos afios, los datos de panel se han utilizado ampliamente en el analisis econométrico en
muchas disciplinas, como finanzas, economia y actuaria. Esta estructura de datos combina series
transversales y temporales y, en consecuencia, proporcionan una estructura mas atractiva para su analisis.
Aunque es mas laborioso recopilarlos, las ventajas de este tipo de datos incluyen una mejor y mas precisa
estimacion de parametros debido a un tamafio de muestra mas grande, asi como la simplificacién de la
modelizacion de datos (Hsiao, 2005). Por ejemplo, el aumento del tamafio de muestra mejora la precision
de las estimaciones de los pardmetros del modelo debido a un mayor nimero de grados de libertad y
menos multicolinealidad. Ademas, dado que los datos de panel contienen informacion sobre las
dinamicas intertemporales y la individualidad de las entidades, controla el efecto de las variables

faltantes en los resultados de la estimacion (Hsiao, 2005).

En las ultimas dos décadas, las economias latinoamericanas han experimentado una creciente volatilidad
en sus mercados financieros y una mayor exposicién a los cambios en las condiciones financieras
internacionales. En este contexto, la estimacion de los determinantes del diferencial de bonos soberanos
(EMBI Global) se ha convertido en una tarea esencial para entender las condiciones financieras que
enfrentan estas economias y disefiar politicas adecuadas para hacer frente a ellas. En este sentido, la
metodologia de datos de panel ha sido ampliamente utilizada para estimar los factores pull y push que

influyen en la determinacion del EMBI Global.

En primer lugar, los datos de panel permiten la inclusion de variables de control que capturan las

caracteristicas especificas de cada pais y que pueden influir en el EMBI Global. Algunos estudios han
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incluido variables macroeconémicas, como el crecimiento del PIB, la deuda externa, la deuda publica,
las reservas internacionales, el saldo de la cuenta corriente, la inflacion, el tipo de cambio efectivo real
y la apertura comercial; mientras que otros han considerado variables financieras globales, como: la
volatilidad del mercado internacional, medida a través de la aversion al riesgo, las tasas de rendimiento
de activos gubernamentales de Estados Unidos a corto (3 meses) y a largo plazo (10 afios), las cuales
representan una medida de las condiciones financieras globales. Ademas, los datos de panel permiten la
inclusion de variables de tiempo invariables (dictomas), como la geografia y las caracteristicas

idiosincraticas, que pueden influir en los resultados.

En segundo lugar, la metodologia de datos de panel permite la identificacion de especificaciones de
modelos previamente no considerados. Algunos estudios han encontrado que la inclusion de variables
de interaccion entre los paises y el tiempo puede mejorar significativamente la calidad de la estimacion.
Los modelos agrupados (pool) se utilizan cuando se asume que los efectos individuales son iguales para
todas las unidades (paises) del panel. Esta técnica es Util cuando se trabaja con paneles grandes y se desea
evitar problemas de convergencia® en la estimacion del modelo. Ademas, los efectos agrupados permiten
obtener estimaciones de los coeficientes que son consistentes y eficientes en casos donde los efectos

individuales no son importantes.

Por su parte los modelos de efectos fijos (fixed) permiten controlar todas las caracteristicas invariables a
lo largo del tiempo en cada unidad individual del panel. Esta técnica es especialmente Util en estudios de
datos de panel donde las unidades son paises, ya que puede haber factores institucionales, culturales y
politicos que no varian a lo largo del tiempo en un pais determinado y que pueden afectar los resultados
de la regresion. Por ejemplo, la calidad institucional y la estabilidad politica son factores importantes

que pueden influir en los spreads soberanos.

A su vez, los efectos aleatorios (random) se utilizan cuando se asume que la varianza de los errores no
es constante entre las unidades de panel. Los efectos aleatorios permiten que la varianza de los errores
sea heterogénea, 1o que puede ser especialmente relevante en estudios de panel de paises que tienen
diferentes estructuras econdmicas y financieras. Ademas, los efectos aleatorios permiten obtener
estimaciones mas eficientes y precisas en casos donde la varianza de los errores no es constante entre las

unidades de panel.

2L Los problemas de convergencia se refieren a dificultades que pueden surgir al obtener estimaciones poco precisas y
consistentes de los pardmetros del modelo. Estos problemas estéan relacionados principalmente con el tamafio de la muestray la
estructura de los datos de panel. Se pueden clasificar como: problema del namero finito de grupos, heterogeneidad entre
unidades, falta de variacion de las variables explicativas y Multicolinealidad (Hsiao, 2005).
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El presente capitulo se encuentra estructurado de la siguiente manera, el primer subcapitulo aborda una
introduccion sobre los modelos con datos de panel. En la segunda seccién se expone como los datos de
panel ofrecen ventajas como una mayor variabilidad y eficiencia, la capacidad de controlar la
heterogeneidad entre las entidades, la inclusion de informacion intertemporal entre otras. También se
presentan diversas técnicas y enfoques para abordar el problema de parametros incidentales y seleccionar
el estimador més adecuado. En el tercer subcapitulo se desarrolla la clasificacion y estructura de los datos
de panel, de acuerdo con los distintos enfoques (EI modelo de minimos cuadrados ordinarios agrupados
(pool), el modelo de efectos fijos (fixed), tanto su estructura within como la estructura between y los
efectos aleatorios). Estas diferentes estructuras de modelos permiten abordar la heterogeneidad y la
correlacion no observada en los datos. En el cuarto subcapitulo se explica cémo el modelo estatico de
datos de panel permite examinar las relaciones entre variables y estimar pruebas de hipétesis para evaluar

su significancia estadistica, finalmente se presentan las conclusiones.

3.2 Eficiencia de un Modelo de Datos de Panel

Los datos de panel presentan varias ventajas en comparacion con los datos de corte transversal o de series
temporales. De acuerdo con Das (2019), se pueden mencionar las siguientes ventajas. En primer lugar,
en esta estructura se incrementa el nimero de puntos de datos. De manera que, los grados de libertad son
mayores, lo que proporciona una mayor variabilidad y eficiencia. En segundo lugar, son Gtiles para
construir y probar hipotesis de comportamiento mas complejas. Se puede controlar la heterogeneidad no
observada entre los paises de corte transversal individuales. En tercer lugar, contienen informacion sobre
dinamicas intertemporales y permiten controlar los efectos de variables no observadas al estimar un
modelo. Y cabe mencionar que la multicolinealidad entre variables actuales y rezagadas puede reducirse.
En cuarto lugar, son Utiles para proporcionar fundamentos microeconémicos para el analisis de datos
agregados. Finalmente, en quinto lugar, si las observaciones entre las unidades de corte transversal son
independientes, se puede demostrar utilizando el teorema del limite central que las distribuciones limite

de muchos estimadores siguen siendo asintéticamente normales incluso para series no estacionarias.

Como ya se mencioné el conjunto de datos de panel contiene N entidades o sujetos (por ejemplo,
empresas y estados, paises, entre otros), cada uno de los cuales incluye T observaciones medidas en el
periodo de tiempo i a través de t. Por lo tanto, el nimero total de observaciones es NT. Idealmente, los
datos de panel se miden en intervalos de tiempo regulares (por ejemplo, afios, trimestre y meses). De lo

contrario, las observaciones deben ser analizadas con precaucion. Un conjunto de datos de panel corto
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tiene muchas entidades, pero pocos periodos de tiempo (T pequefia), mientras que un panel largo tiene
muchos periodos de tiempo (T grande) pero pocas entidades (Wooldridge, 2010). Los modelos de datos
de Panel tipicos involucran datos anuales, trimestrales o0 mensuales que cubren un corto periodo de
tiempo para cada entidad. Esto significa que los argumentos asintéticos dependen crucialmente del
namero de entidades en el panel que tienden al infinito. Aumentar la longitud del panel no est4 exento
de dificultades, ya que aumenta el grado de dificultad computacional en la estimacion de coeficientes
(Baltagi, 1995b).

El analisis de datos requiere tener en cuenta la estructura especifica de panel que implica varias
observaciones para cada entidad, paises en este caso. Si se utiliza la regresion de MCO (Minimos
Cuadrados Ordinarios), se deben cumplir las suposiciones estandar (Greene, 2012). Sin embargo, es poco
probable que los términos de error no estén correlacionados entre individuos y en el tiempo. Los dos
enfoques mas populares para tener en cuenta la estructura temporal especial son los modelos de efectos
fijos y aleatorios. EI modelo de efectos fijos asume que las diferencias entre las unidades se pueden
capturar en diferencias en el término constante que debe ser estimado como parametro. EI modelo puede
reformularse tomando la desviacion de la media de todas las variables explicativas en lugar de incluir
variables ficticias especificas del individuo aplicando el Teorema de Frisch-Waugh (Frisch y Waugh,
1989). Esta reformulacidn no tiene efecto en los resultados de los parametros estimados, pero como el

namero de variables se reduce, esta formulacion tiene ventajas computacionales.

El aspecto mas atractivo del modelo de efectos fijos es que es robusto ante la omision de cualquier
variable regresora relevante pero constante en el tiempo. Por otro lado, los regresores constantes en el
tiempo no pueden ser estimados, ya que su influencia se captura en la variable ficticia especifica de cada
pais. El segundo enfoque mas popular es el modelo de efectos aleatorios. Se asume que los efectos
especificos de cada individuo no estan correlacionados con las variables explicativas y estos efectos

especificos se tratan como parte del término de error (Baltagi, 2011).

Cuando los datos no proporcionan informacion atil sobre el término de error. Una matriz de varianza-
covarianza puede ser utilizada para describir cuanto dependen ciertas observaciones entre si. Esto es
equivalente a una estimacion MCG (Minimos Cuadrados Generalizados), donde la matriz de varianza-
covarianza por el método MCG Factibles puede ser obtenida tanto a partir de efectos fijos como de una
regresion MCO. Para una discusion detallada sobre el modelo de efectos aleatorios, se recomienda
consultar los trabajos de Baltagi (2001), Lancaster (2004) y Greene (2012).

La principal diferencia entre los modelos de efectos aleatorios y el modelo de efectos fijos radica en que

en el primero se asume que las variables omitidas invariantes en el tiempo no estan correlacionadas con
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las covariables incluidas que, si varian en el tiempo, mientras que en el segundo se permite que estén
correlacionadas (Pesaran y Smith, 1995). El modelo de efectos aleatorios tiene la ventaja de ser mas
eficiente en comparaciéon con el modelo de efectos fijos, lo que se traduce en errores estandar mas
pequefios y una mayor potencia estadistica para detectar efectos (Hsiao, 2006). La prueba de Hausman
permite a los investigadores distinguir entre el modelo de efectos aleatorios y el modelo de efectos fijos.

En 1978 Hausman compara la diferencia entre los estimadores de los efectos aleatorios y los efectos
fijos, y evalla si esta diferencia es estadisticamente significativa. EI procedimiento implica estimar los
parametros del modelo de efectos aleatorios y del modelo de efectos fijos. Luego, se calcula la diferencia
entre estos dos conjuntos de estimadores y se evalGa su significancia estadistica. Si la diferencia es
estadisticamente significativa, se rechaza la hipétesis nula de que los efectos individuales no estan
correlacionados con las variables explicativas, lo que indica la preferencia por el modelo de efectos

aleatorios (Hausman, 1978).

A pesar de que los modelos de datos panel son ampliamente utilizados en la ciencia de datos, las finanzas
y la economia empirica debido a que permiten a los investigadores controlar la heterogeneidad individual
no observada e invariante en el tiempo; estos modelos plantean importantes desafios técnicos. En
particular, si la heterogeneidad individual se deja completamente sin restricciones, entonces las
estimaciones de los parametros del modelo sufren del problema de parametros incidentales?, observado
por primera vez por Neyman y Scott (1948). Este problema surge porque las caracteristicas individuales
no observadas son reemplazadas por estimaciones inconsistentes de la muestra, lo que a su vez sesga las
estimaciones de los parametros del modelo. Para abordar este problema, se han propuesto diversas

técnicas y enfoques en la literatura.

Greene (2012) destaca que el problema de pardmetros incidentales puede ser mitigado mediante el uso
de estimadores de maxima verosimilitud en modelos de efectos fijos 0 mediante la inclusion de variables
de control que capturan la heterogeneidad individual. Ademas, Katz (2001) sugiere que la inclusién de
efectos fijos individuales o de tiempo puede ayudar a reducir el sesgo causado por la heterogeneidad no
observada. Por su parte, Hahn y Newey (2004) proponen un enfoque basado en la estimacion de
momentos generalizados que permite controlar por la heterogeneidad individual no observada de manera
mas precisa. Este enfoque ofrece una solucion al problema de parametros incidentales al tener en cuenta

las correlaciones entre los errores individuales y las variables explicativas.

22 Los errores incidentales, también conocidos como errores idiosincraticos, son componentes de error especificos de cada
unidad individual en un modelo de datos de panel. Estos errores capturan la variacion no explicada por las variables observadas
en el modelo y reflejan las diferencias idiosincréaticas entre las unidades individuales (Wooldridge, 2010).
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Los investigadores aplicados se enfrentan a una amplia seleccion de estimadores tedricamente aceptables
cuando se enfrentan a modelos de datos de panel (Ahn y Schmidt, 1995; Arellano y Bover, 1995). La
literatura tedrica suele desaconsejar algunos estimadores estandar debido a la inconsistencia o
ineficiencia de las estimaciones. Por ejemplo, en el popular modelo de componente de error
unidireccional, el estimador OLS estdndar a menudo no se recomienda en un modelo estatico de datos
de panel debido a que produce estimadores sesgados e inconsistentes. Sin embargo, el estimador de MCG

estandar, asi como el estimador within, se aplican con frecuencia.

En este sentido, Maddala y Mount (1973) llevaron a cabo experimentos de Monte Carlo para comparar
los métodos de MCO, Efectos Fijos (fixed), Efectos Aleatorios (random) y Maxima Verosimilitud.
Encontraron que en muestras pequefias hay poca diferencia entre los diversos estimadores Minimos
Cuadrados Generalizados Factibles y argumentaron a favor de métodos mas faciles de calcular. Sus
hallazgos sugieren que, en términos de eficiencia y precision de las estimaciones, no hay una clara
ventaja de un estimador sobre los demas en muestras pequefias. Por lo tanto, destacaron la importancia
de considerar la facilidad de célculo al elegir un método de estimacién en aplicaciones practicas. Esta
investigacion proporciona una perspectiva valiosa sobre la eleccion del estimador en diferentes
escenarios y ayuda a los investigadores a seleccionar el método mas conveniente en funcion de las

limitaciones computacionales y la disponibilidad de datos.

Por su parte, Taylor (1980) derivd resultados exactos de muestra finita para el modelo de componente
de error unidireccional sin tener en cuenta los efectos temporales. Encontré resultados importantes como
el hecho de que MCGF es mas eficiente que el estimador de efectos fijos (FE) para todos los grados de
libertad excepto los mas pequefios. Estos resultados de muestra finita son confirmados por los
experimentos de Monte Carlo realizados por Baltagi (1981). Wallace y Hussain (1969) compararon los
estimadores de efectos aleatorios (RE) y efectos fijos (FE) de “B” en el caso de variables exdgenas no
estocasticas (repetitivas)®® y encontraron que ambos son: (i) asintoticamente normales, (i) consistentes
y no sesgados, Y (iii) los coeficientes S de efectos aleatorios (RE) tiene una varianza generalizada mas
pequefa (es decir, mas eficiente) en muestras finitas. En el caso de las variables exdgenas no estocasticas

(no repetitivos)®, encontraron que tanto los coeficientes “B” de efectos aleatorios (RE) como los de

23 Las variables exdgenas no estocasticas (repetitivas) son aquellas variables independientes en un modelo de datos de panel
que no varian a lo largo del tiempo para cada individuo y que capturan caracteristicas fijas de los individuos, que pueden influir
en las variables dependientes del modelo, tales como: el género, la edad o la ubicacion geogréfica (variables demogréficas)
(Hsiao, 2014).

24 Estas variables pueden tener diferentes valores en cada periodo de tiempo, pero no presentan variabilidad dentro de cada
individuo a lo largo del tiempo y permite capturar los efectos de factores externos que cambian a lo largo del tiempo y que
pueden influir en las variables dependientes del modelo. Estas variables pueden representar caracteristicas econémicas,
politicas, sociales u otras que evolucionan con el tiempo (ej. El PIB per cépita de un pais en cada afio) (Baltagi, 2008).

87



efectos fijos (FE) son consistentes, asint6ticamente no sesgados y tienen matrices de varianza-covarianza
asintéticamente equivalentes, cuando tanto N (entidades) como T (observaciones) son grandes. Bajo el
modelo de efectos aleatorios, el MCO basado en los componentes de varianza verdaderos es el mejor, y
todos los estimadores MCGF considerados son asint6ticamente eficientes a medida que N y T tienden a

infinito.

3.3 Analisis con Datos de Panel. El Modelo Estatico

Los datos de panel, también conocidos como datos longitudinales, se refieren a datos multidimensionales
gue generalmente involucran mediciones a lo largo del tiempo. Estos datos contienen observaciones
sobre varios fendmenos obtenidos a lo largo de una temporalidad bien definida, donde se divide en
periodos iguales, como dias, meses, afios, etc. Las observaciones son obtenidas de un mismo conjunto

de entidades o unidades, en el presente estudio se trata de paises.

Los datos de series temporales y datos de seccion cruzada son casos especiales de datos de panel que se
encuentran en una dimension Unica. Por ejemplo, un conjunto de datos de series temporales tiene un
miembro del panel o individuo cuyas caracteristicas de interés se observan a lo largo de varios periodos
de tiempo. Por otro lado, los datos de seccion cruzada implican un Unico punto de tiempo en el cual se
observan varios miembros de panel o individuos para ciertas caracteristicas de interés. En la mayoria de
los casos, cuando T > N, es probable que el conjunto de datos de panel sea de tipo series temporales, y
cuando N < T, es probable que los datos de panel sean de tipo seccion cruzada. En consecuencia, el
conjunto de datos de panel posee una combinacion de caracteristicas tanto de series temporales como de

seccién cruzada (Hsiao, 2005).

Otra situacion importante por tomar en cuenta es que dada la estructura de datos de series temporales y
de seccidn cruzada, puede ser necesario abordar los problemas que generalmente afectan a cada conjunto
de datos, es decir, la autocorrelacion para las series de tiempo, y la heteroscedasticidad para la seccion
cruzada. Ahora bien, los elementos del panel se suelen representar como X;; donde i=1, 2,...,N representa
la dimensién individual (paises) y t=1,2,...,T representa la dimensién temporal (trimestres). De esta
forma se pueden identificar conjuntos de datos de panel balanceados y desbalanceados. El primero
implica la observacién de una caracteristica de interés en cada miembro del panel para cada periodo de
tiempo en una duracion de tiempo dada, mientras el segundo puede carecer de alguna(s) observacion(es)

en ciertos periodos de tiempo.
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3.3.1 Clasificacion de los Modelos con Datos De Panel

En este trabajo de investigacion, se presentara una vision general de los modelos de datos de panel,
enfocandose en los modelos estaticos lineales, no lineales y dinamicos. En el primer grupo, los modelos
de datos de panel estaticos lineales son los mas basicos y ampliamente utilizados en la literatura
econométrica. Estos modelos asumen que las relaciones entre las variables son lineales y constantes en
el tiempo. Algunas de las técnicas de estimacion mas comunes para estos modelos incluyen el estimador
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y los estimadores de efectos fijos y efectos aleatorios. Estos
modelos proporcionan estimaciones de los parametros promedio a lo largo de las unidades individuales

y del tiempo.

Este tipo de modelos de datos de panel no permite la inclusion de variables dependientes rezagadas,
actuales y futuras como regresores para periodos de tiempo del mismo individuo. Esta es una suposicion
fuerte que, por ejemplo, excluye las variables dependientes rezagadas del modelo. La parte lineal en la
designacion se refiere a la apariencia de los coeficientes de regresion. En consecuencia, el modelo es
lineal en los parametros B, el efecto individual a; y el término de error &;: (Hsiao, 2006). En el segundo
grupo, los modelos de datos de panel estaticos no lineales permiten relaciones no lineales entre las
variables y pueden capturar mejor la complejidad de los fendmenos econdmicos. Estos modelos se basan
en técnicas de estimacion no lineales, como el estimador de Maxima Verosimilitud (MLE) y el estimador
de Momentos Generalizados (GMM). Estos enfoques son mas flexibles y pueden ajustarse a relaciones
no lineales mas realistas, pero también pueden requerir supuestos adicionales y un mayor poder

computacional (Wooldridge, 2010).

La no linealidad se define en funcién de las técnicas requeridas para estimar los pardmetros, no en
relacién con la forma de la funcion de regresion. En estas estructuras, las condiciones de primer orden
para la estimacion de minimos cuadrados de los parametros son funciones no lineales de dichos
parametros. Esto implica que el proceso de estimacion y la optimizacion de los parametros se vuelven
mas complejos, ya que no se pueden aplicar directamente los métodos de minimos cuadrados ordinarios
utilizados en modelos lineales (Hsiao, 2006). En cambio, se requieren técnicas mas sofisticadas, como
la maximizacion de la verosimilitud® o el uso de algoritmos numéricos iterativos, para obtener

estimaciones precisas de los pardmetros. Esta no linealidad puede surgir debido a la presencia de

25 gy procedimiento implica especificar una funcion de verosimilitud que refleje la probabilidad de observar los datos dados
por los pardmetros del modelo y encontrar los valores de los parametros que maximicen esta funcion de verosimilitud. Esto se
puede lograr mediante métodos computacionales de optimizacién, como el algoritmo de Newton-Raphson o el método de
descenso de gradiente. Las estimaciones son consistentes y eficientes, y permiten realizar inferencias estadisticas, como
intervalos de confianza y pruebas de hipdtesis, sobre los resultados obtenidos (Wooldridge, 2010).
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variables explicativas no lineales, efectos no lineales de las variables sobre la variable dependiente o
relaciones no lineales entre las variables en el tiempo. Por ende, es fundamental su identificacion para

obtener resultados mas precisos y adecuados a la realidad.

Finalmente, los modelos de datos de panel dindmicos son aquellos que consideran la interdependencia
temporal de las observaciones. Estos modelos asumen que las variables dependen de sus valores pasados,
lo que implica la existencia de una dindmica temporal (afiadiendo una variable dependiente rezagada a
las variables explicativas). Los modelos m&s comunes en esta categoria son los modelos de retraso
distribuido (Distributed Lag Models) y los modelos de efectos fijos dindmicos. Estos modelos son Gtiles
para analizar la respuesta de las variables a choques temporales y para capturar la persistencia en los
datos de panel (Baltagi, 2008).

Estos modelos tienen en cuenta los procesos dinamicos al permitir que el valor rezagado de la variable
dependiente sea una de las variables explicativas, asi como contener diferencias individuales
permanentes (heterogéneas) o transitorias (serialmente correlacionadas) observadas y no observadas. La
principal razon tedrica para el panel dindmico es que modela un enfoque de ajuste parcial. Si se trata de
un proceso de ajuste parcial, el coeficiente de la variable dependiente rezagada mide la velocidad de
ajuste (es decir, 1 menos el coeficiente es la velocidad de ajuste). Ademas, la variable dependiente
rezagada puede eliminar cualquier autocorrelacién (Das, 2019). Cabe mencionar que cada uno de estos
modelos puede ser de efectos fijos o de efectos aleatorios. En el primer caso se examina si los interceptos
varian entre grupos o periodos de tiempo, mientras que el segundo explora las diferencias en los

componentes de varianza de error entre individuos o periodos de tiempo.

3.3.2 Estructura de un Modelo con Datos de Panel

La claridad y precisién en la terminologia utilizadas en el contexto de los datos de panel son de suma
importancia, ya que proporcionan un marco conceptual sélido y cominmente aceptado que permite una
comunicacién efectiva entre los investigadores y profesionales gque trabajan con este tipo de datos. Al
establecer ecuaciones claras se asegura una comprensién precisa de los conceptos y variables
involucrados en el andlisis de datos de panel. Ademas, las definiciones consistentes y bien establecidas
permiten la comparabilidad y replicabilidad de los estudios, lo que facilita la acumulacién de
conocimiento en el campo de los datos de panel. A continuacion, se presentan las notaciones utilizadas

a lo largo de esta tesis:
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Y;;: el valor de la variable dependiente (continua) para el individuo de la seccion transversal i en el tiempo
t,dondei=1,...,Nyt=1,..,T.

X7 - el valor de la j-ésima variable explicativa para el individuo de la seccion transversal i en el tiempo

t. Hay K variables explicativas indexadas por j =1, ..., K.

&;¢- se denominan errores idiosincraticos o perturbaciones idiosincrasicas porque varian tanto a lo largo

de t como a lo largo de i.

En la subseccion 3.3.1, se presentd una descripcion general de tres tipos de modelos de datos de panel:
modelos lineales estaticos, modelos no lineales estaticos y modelos dindmicos de datos de panel. Sin
embargo, la presente investigacion se centra en el modelo lineal estéatico de datos de panel. De acuerdo

con Baltagi (2018), un Modelo de Regresion Lineal de Datos de Panel se define como:
ye=a+BXy+Uy i=12..N; t=12..T. (3.1)

con i denotando hogares, individuos, empresas, paises, etc., y t denotando el tiempo. El subindice i, por
lo tanto, denota la dimensién de seccion cruzada, mientras que t denota la dimension de series de tiempo.
a es un escalar, B es una matriz de orden K x 1y X;; es la i-ésima observacion en las K variables
explicativas. La mayoria de las aplicaciones de datos de panel utilizan un modelo de componente de

error unidireccional para los disturbios, con

U = i +vie (3.2)

donde y; denota el efecto individual no observable y v;; denota el disturbio remanente. Es importante
destacar que y; es invariable en el tiempo y representa cualquier efecto especifico del pais que no se
incluye en la regresion. En este caso, se podria pensar en ello como la habilidad no observada del
individuo. El disturbio remanente v;; varia entre paises y a lo largo del tiempo, y se puede considerar
como el disturbio habitual en la regresion (Baltagi, 2008). Se asume en toda esta tesis que cada pais i es
observado en todos los periodos de tiempo t. Esto se conoce como un panel equilibrado. Luego, el

nimero total de observaciones es NT.
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3.3.3 Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios Agrupados (Pool)

El modelo lineal multivariado para una muestra aleatoria de una determinada poblacion puede expresarse

como:
Vi =0.’+,B,Xi+Ui (33)

Dada la estructura anterior, podemos establecer la condicidn de ortogonalidad clave para la estimacion
consistente de 8 mediante el sistema de minimos cuadrados ordinarios, y suponer que E(X;U;) = 0, que
es la suposicion mas débil que podemos imponer en un marco de regresion para obtener estimadores
consistentes de S. Parece similar a la condicion de ortogonalidad para el analisis MCO tradicional de
ecuaciones individuales, y también se cumple el supuesto E(U;) = 0. Para definir el estimador del

sistema de minimos cuadrados ordinarios de 8 se tiene que:
A _ -1 _
p=(NTEL X)) (NTEL X)) (34

El estimador de minimos cuadrados ordinarios agrupados (POLS, por sus siglas en inglés), también
denominado modelo agrupado (pool), es una técnica cominmente utilizada en ciencia de datos para
analizar conjuntos de datos de panel. Este enfoque se basa en combinar miltiples secciones transversales
de datos a lo largo del tiempo, lo que permite aprovechar la informacién de todas las observaciones

disponibles. La estructura es la siguiente:

§V=1XtiXi = Zﬁil-Z?:l xtieXie s Zliv=1 Xty = Zliv=1-ZL1 xtieYie (3.5)
Por lo tanto, se puede escribir # como:

fé = (Z?’:r ?:1 xtitxit )_1(21iv=1- ?:1 xtityit) (3.6)

De acuerdo con Wooldridge (2010), el estimador POLS utiliza una matriz de variables independientes
apiladas y un vector de observaciones apiladas para estimar los coeficientes de regresion. Al emplear
técnicas matriciales, el estimador POLS proporciona una forma eficiente de calcular los parametros del
modelo y obtener estimaciones consistentes. Este enfoque es especialmente Util cuando se enfrenta a

datos de panel con heterogeneidad entre individuos y autocorrelacion temporal. Este estimador
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corresponde a ejecutar el método de MCO en las observaciones agrupadas a lo largo de i y t, es decir, es

para las unidades de seccion cruzada muestreadas en diferentes momentos en el tiempo.

Una de las principales caracteristicas del método POLS es que considera todas las observaciones como
parte de un solo conjunto de datos. Esto implica que se combinan las observaciones de todos los paises
para formar una "pooled cross section”, lo que permite aprovechar al maximo la informacién disponible
y aumentar el tamafio de la muestra. Al utilizar el método POLS, se asume que los coeficientes de la
regresion son los mismos para todos los paises en el panel. Esto implica que no se considera la existencia

de efectos fijos individuales, es decir, no se permite que los coeficientes varien entre los paises.

El método POLS se basa en el supuesto de que los errores de las observaciones no estan correlacionados
y tienen varianza constante. Ademas, se asume que los errores son independientes tanto entre los paises
como a lo largo del tiempo. Estas suposiciones son fundamentales para obtener estimaciones consistentes
y eficientes. Una ventaja importante del método POLS es su simplicidad y facilidad de implementacion.
Al no considerar efectos fijos individuales, se simplifica el proceso de estimacion y se evitan problemas
de multicolinealidad. Esto lo convierte en una herramienta Gtil cuando el enfoque principal del analisis

se centra en la relacion entre las variables explicativas y la variable dependiente.

3.3.4 El Modelo de Efectos Fijos

Si se asume que los y;v;; son independientes e idénticamente distribuidos (11D) con media 0 y varianza
uno. Se supone que los X;; son independientes de los v;; para todos los i y t. EI modelo de efectos fijos
es una especificacion adecuada si el estudio se centra en un conjunto especifico de N paises, por ejemplo,
México, Brasil, Colombia, etc., y la inferencia se limita al comportamiento de estos conjuntos de paises.
El modelo de efectos fijos (MEF), también denominado minimos cuadrados con variable dic6toma
(MCVD) toma en cuenta la heterogeneidad entre paises porque permite que cada entidad tenga su propio
valor del intercepto (véase: Hsiao, 2006; Baltagi, 2008; Wooldridge, 2010; y Greene, 2012), como se

muestra en la ecuacion:
Yie = &+ B xi + i + vy (3.7)

Promediando a lo largo del tiempo se obtiene:

Yi=a+Bx +u+v (3.8)

Por lo tanto, restando las ecuaciones se obtiene:
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Yie = Yi. = B(Xie = %) + (Vie — vi). (3.9)

Esta estructura se constituye como el método de minimos cuadrados ordinarios con efectos fijos (MEF).
En esta estructura se debe tener presente el problema del pardmetro incidental, discutido por Neyman y
Scott en 1948 y revisado por Lancaster en 2000, el cual se refiere a la dificultad que surge al estimar
parametros en un modelo cuando se incluyen variables adicionales que no son de interés principal. Estas
variables adicionales pueden estar correlacionadas con los predictores objetos de estudio y, en
consecuencia, introducen un sesgo en las estimaciones. Dicho de otra manera, el problema del parametro
incidental se refiere a la omision de las variables ficticias individuales en el modelo de regresion, lo que
conduce a estimaciones sesgadas e inconsistentes de los parametros de regresion. Cabe destacar que
cuando el modelo verdadero es de efectos fijos, los estimadores de Minimos Cuadrados Ordinarios
agrupados (POLS) producen estimaciones sesgadas e inconsistentes de los parametros de regresion
(Wooldridge, 2010). Esto se debe a un sesgo de variables omitidas debido a que POLS elimina las

variables ficticias individuales cuando en realidad son relevantes.

En la categoria de modelos de efectos fijos, se encuentran los denominados efectos "within". Se trata de
una técnica comunmente utilizada en el analisis de datos de panel. Este enfoque se centra en capturar las
diferencias individuales constantes dentro de cada unidad en el panel. Es decir, se controlan los efectos
especificos de cada pais mediante la inclusion de variables ficticias o "dummies" individuales. Las
diferencias en los interceptos entre los paises latinoamericanos pueden ser atribuidas a caracteristicas
especiales que distinguen a cada pais, como su gobierno, politica macroecondmica o politicas financieras
globales. Estas caracteristicas Unicas pueden tener un impacto significativo en las variables dependientes

del modelo y generar variaciones en los interceptos entre los paises.

La estabilidad politica y econdmica, las politicas de control de inflacidn, las medidas fiscales adoptadas
y las decisiones de politica cambiarias pueden influir en la forma en que los paises latinoamericanos se
desarrollan y se relacionan con otros paises en términos de indicadores econdmicos y sociales. En
consecuencia, al considerar los modelos de efectos fijos en el contexto latinoamericano, es fundamental
tener en cuenta estas diferencias en los interceptos para comprender mejor los factores subyacentes que

influyen en las dindmicas econémicas de la region.

Como ya se explico, la inclusién de efectos fijos "within" implica que se eliminan los efectos invariables
de cada unidad, permitiendo asi una estimacion mas precisa de los efectos de las variables explicativas
en la variable dependiente y esto se logra al restar la media individual de cada variable para cada unidad

en cada periodo de tiempo (Gujarati y Porter, 2009). Al utilizar los modelos de efectos fijos "within", se
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pueden controlar los factores no observados y constantes que influyen en cada unidad individualmente.
Una ventaja clave de los modelos de efectos fijos "within" es que permiten controlar la endogeneidad y
los posibles sesgos de seleccion. Al eliminar los efectos individuales invariables, se reduce la posibilidad
de correlacion entre los errores y las variables explicativas. Esto ayuda a obtener estimaciones

consistentes y confiables de los coeficientes.

Ahora bien, cuando se trata de la inclusion de efectos fijos “within” para el tiempo, se dice que se
controlan los factores no observados y constantes que influyen en cada observacion temporal, es decir
permite controlar las caracteristicas individuales invariables en el tiempo al restar las medias individuales
de cada variable en periodo temporal. Esto implica que s6lo se consideran las variaciones en las variables
dentro de cada periodo y se eliminan las diferencias constantes a lo largo del tiempo. Al utilizar este
enfoque, podemos analizar coémo las variables cambian dentro de cada trimestre y como se relacionan
con otras variables en un trimestre determinado. Esto permite capturar los efectos individuales

especificos y analizar como varian en diferentes trimestres.

Ademas de los modelos de efectos fijos unidireccionales, también existen los modelos de efectos fijos
bidireccionales. Se trata de la tercera estructura de los modelos de efectos fijos “within” para cada unidad
y para el tiempo, estos modelos toman en cuenta tanto los efectos individuales como los efectos
temporales (Gujarati y Porter, 2009). En otras palabras, se permite que tanto los interceptos como los
coeficientes de las variables independientes varien tanto entre las unidades individuales como a lo largo
del tiempo. Esto proporciona una vision mas completa y detallada de las relaciones entre las variables
en el contexto de los datos de panel. La eleccion entre utilizar un modelo de efectos fijos unidireccional
o bidireccional dependera de la naturaleza del problema de investigacion y de las hipétesis que se deseen

comprobar.

Finalmente, otra estructura muy importante a considerar dentro de los efectos fijos son los estimadores
"between", en ellos lo que interesa es capturar las diferencias promedio entre las unidades individuales
a lo largo del tiempo. En lugar de analizar las variaciones dentro de cada unidad en diferentes periodos
de tiempo, el enfoque es en las diferencias promedio entre las unidades. Este método implica calcular la
media de cada variable para cada unidad a lo largo del tiempo y luego estimar los efectos fijos utilizando
estas medias (Das, 2019). Esto nos permite examinar como difieren las unidades en términos de sus

caracteristicas promedio y cémo estas diferencias se relacionan con otras variables.

El procedimiento para estimar los efectos fijos mediante el estimador "between" implica los siguientes
pasos: 1) Calcular el promedio de las variables para cada individuo a lo largo del tiempo; 2) Restar este

promedio de cada observacion en la variable correspondiente. Esto elimina la parte de la variacion que
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se debe a los efectos individuales y deja solo la variacion entre individuos; 3) Estimar el modelo de
regresion utilizando las variables promediadas para cada individuo. En este modelo, las variables
explicativas son las variables promediadas y la variable dependiente es la variable de interés; y 4)
Obtener los coeficientes estimados para cada variable explicativa en el modelo. Cabe resaltar que el
estimador "between™ proporciona estimaciones consistentes y sin sesgo de los efectos fijos entre los
individuos, ya que se eliminan los efectos individuales y se captura Unicamente la variacion entre ellos.
Sin embargo, es importante tener en cuenta que este estimador no permite obtener estimaciones de los

efectos individuales en si, ya que se promedian a lo largo del tiempo.

3.3.5 Modelo de Efectos Aleatorios

Una de las principales desventajas que presentan los modelos de efectos fijos es que existen demasiados
parametros y se puede evitar la pérdida de grados de libertad si se asume que los y; son aleatorios. En
este caso, se tiene y;~I1D (0,02 ,), vi~I1ID(0,052,), y los p; son independientes de los v;.. Ademas, las
X;: son independientes de los w; y los v;;, para todos los i y t. EI modelo de efectos aleatorios es una
especificacion adecuada si se esta seleccionando aleatoriamente N individuos de una poblacion grande.
Esto suele ser el caso en estudios de paneles de hogares. Se debe tener cuidado en el disefio del panel
para que sea "representativo” de la poblacion sobre la cual se requiere hacer inferencias. En este caso, N
suele ser grande y un modelo de efectos fijos implicaria una pérdida enorme de grados de libertad. El
efecto individual se caracteriza como aleatorio y la inferencia se refiere a la poblacion de la cual se

extrajo aleatoriamente esta muestra (Baltagi, 2022).

Para entender mejor el concepto de poblacién, Nerlove y Balestra (1996) hacen hincapié en la vision de
Haavelmo (1944) de que la poblacion "no consiste en una infinidad de individuos, en general, sino en
una infinidad de decisiones" que cada individuo podria tomar. Esta perspectiva es consistente con una
especificacion de efectos aleatorios. A partir de la ecuacion (3.2), se puede calcular la matriz de varianza-

covarianza. Suponiendo una varianza homocedastica U;; = 0%, + 0%, para todos los i y t, y una matriz

de covarianza de blogue diagonal equicorrelacionada que muestra correlacién serial a lo largo del tiempo

solo entre las perturbaciones de la misma unidad.
cov(Uy,Ujs) = 0%, + 02, parai=j;t=s. (3.10)
cov(Uy, Ujs) = 02 parai=j;t #s. (3.11)
y cero en caso contrario. Esto también significa que el coeficiente de correlacion entre U;. y Ujs es:
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p =corr(Uy, Us) = 1 parai=j;t=s (3.12)

0.2
—+r— parai=j;t#s (3.13)

o2 +a?y

p = corr(Uy, Ujs) =

Con estos elementos y la inversa de la matriz ponderada por los errores aleatorios se puede calcular el
estimador MCG de los coeficientes de regresion. Esta matriz contiene la varianza-covarianza de los
errores y se calcula utilizando la correlacion entre los errores de cada individuo en diferentes periodos
de tiempo. Si la correlacion entre dos errores es diferente de cero, significa que existe una relacion entre
los individuos que puede afectar las estimaciones de los coeficientes de regresion. El estimador MCG
tiene en cuenta la correlacion entre los errores y permite obtener estimaciones mas eficientes y

consistentes de los coeficientes de regresion en un modelo de datos de panel agrupado.

Considerando la estructura basica de un modelo de datos de panel agrupado (ecuacién 3.1) y el modelo
de componente de error (ecuacion 3.2) y donde u; es aleatoria. Por lo tanto, el modelo de efectos

aleatorios queda como sigue:

Vie = X itB + Wi + vt (3.14)

Las suposiciones sobre los componentes de los errores son las siguientes:
E(w) =0, var(u) = E(;®) = 02, E(uixi) = 0, E(uip;) = 0 (3.15)
E(vi) =0, var(vy) = E(vi?) = 62, E(vyv;s) = Oparai # j; t #s  (3.16)
Los componentes de error no estan correlacionados
E(uvi) =0 (3.17)

El método de minimos cuadrados generalizados (MCG) es ampliamente utilizado en la estimacion de un
modelo de efectos aleatorios cuando los errores son conocidos. Sin embargo, es importante destacar que
en la mayoria de los casos los errores contienen pardmetros desconocidos, lo que dificulta su uso directo
en el analisis. En tales circunstancias, se recurre al método de minimos cuadrados generalizados factibles

(MCGF), el cual permite estimar la matriz completa de varianza-covarianza (Baltagi, 2022).

En la practica la mayoria de los softwares econométricos ya tienen implementado el método de minimos
cuadrados generalizados en panel (Panel EGLS, por sus siglas en inglés), se trata de una técnica

estadistica utilizada para estimar modelos de efectos aleatorios en datos de panel. Este enfoque tiene
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como objetivo tener en cuenta la heterogeneidad no observada entre las unidades de panel, permitiendo
una mayor flexibilidad en la modelizacion de la estructura de correlacion y varianza-covarianza de los
errores. En el Panel EGLS, se asume que los errores aleatorios siguen una distribucion normal
multivariante, y se estima la matriz de varianza-covarianza de los errores de forma iterativa. Esto implica
considerar tanto la varianza entre las unidades de panel (efectos aleatorios) como la varianza dentro de
cada unidad de panel (errores idiosincraticos). El estimador resultante es eficiente y consistente, ya que
toma en cuenta la estructura de correlacion y heterogeneidad en los datos de panel.

Uno de los enfoques mas utilizados en el Panel EGLS es el estimador de Méaxima Verosimilitud
Restringida (REML, por sus siglas en inglés). Este estimador, propuesto por Harvey (1976) y Swamy y
Arora (1972), permite estimar los pardmetros del modelo de efectos aleatorios y obtener estimaciones
no sesgadas de las varianzas que lo componen. Por su parte, el trabajo de Wallace-Hussain (1989) aborda
la correlacion de los errores y la heterocedasticidad presente en los datos de panel. En este contexto, los
errores pueden estar correlacionados a lo largo del tiempo para un mismo individuo o entre diferentes
individuos en un mismo periodo. Se debe enfatizar que esta correlacion puede afectar la estimacion de
los parametros del modelo y requerir enfoques especificos para tener en cuenta esta estructura. Otra
propuesta es la de Wansbeek y Kapteyn (1989), quienes utilizan un enfoque basado en el Monte Carlo
para comparar el rendimiento del error cuadratico medio (MSE) de los estimadores de componentes de

varianza y coeficientes de regresion en el modelo de componente de error de dos vias desequilibrado.

Se ha identificado que el modelo de regresion agrupado (Pool) considera que todas las entidades son
homogeéneas. Pero en la realidad este supuesto es dificil de mantener, por lo que los datos de panel son
Gtiles para capturar la heterogeneidad no observada entre entidades o a lo largo del tiempo, empleando
para ello un modelo de efectos fijos o de efectos aleatorios. Un modelo de efectos fijos (fixed) considera
cémo la heterogeneidad entre entidades afecta a los interceptos individuales, mientras que un modelo de
efectos aleatorios (random) postula que las estructuras de varianza de los errores son afectadas por las
entidades. Se asume que los disturbios en un modelo de efectos aleatorios se distribuyen
estocasticamente entre las entidades. En un modelo de efectos aleatorios, se supone que los efectos no
observados no estan correlacionados con los regresores, mientras que en un modelo de efectos fijos se

permite gque estén correlacionados.

El siguiente paso en el desarrollo de modelos de datos de panel es la estimacion de pruebas de hipétesis
para seleccionar el modelo mas adecuado. Estas pruebas permiten comparar diferentes estructuras de
modelos, como el modelo de efectos fijos, el modelo de efectos aleatorios y el modelo agrupado de

MCO, y determinar cual de ellos se ajusta mejor a los datos observados. Para ello se identificara la prueba
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de Chow generalizada (Prueba F-stat), la prueba de multiplicadores de Lagrange, desarrollada por
Breusch y Pagan y la prueba de Hausman.

3.4 Pruebas de Hipdtesis del Modelo Estatico de Datos de Panel

En un modelo de regresion de panel, tanto los efectos fijos como los efectos aleatorios son cuestiones
relacionadas con variables no observadas que miden la heterogeneidad entre las entidades o a lo largo
del tiempo, lo cual puede generar sesgos en la estimacion del modelo de minimos cuadrados agrupado
(pool). La heterogeneidad no observada se aborda mediante el uso de variables ficticias de seccion
transversal (en el caso de la heterogeneidad especifica de los paises) y temporal (en el caso de que la
heterogeneidad especifica sea en los trimestres) para estimar los coeficientes de interseccion individuales
de las entidades en un modelo de efectos fijos, o aprovechando la distribuciéon de los interceptos
aleatorios y tratandolos como parte del término de error en un modelo de efectos aleatorios. La diferencia
clave entre los efectos fijos y los efectos aleatorios no radica en si la heterogeneidad no observada es
estocastica 0 no estocéstica, sino en si los componentes de error estan correlacionados con los regresores
(Baltagi 2022, Kennedy 2008).

Las pruebas de hipdtesis examinan la presencia de heterogeneidad no observada en un modelo de
regresion de panel. Si existe heterogeneidad, se busca determinar si es de tipo fijo o aleatorio. La prueba
F se utiliza para determinar si es mas apropiado un modelo de efectos fijos 0 un modelo MCO agrupado,
mientras que la prueba LM de Breusch y Pagan compara un modelo de efectos aleatorios con el modelo
de regresion MCO agrupado. Si la hipdtesis nula no se rechaza en ninguna de las pruebas, se prefiere el
modelo MCO agrupado. Finalmente, la prueba de especificacion de Hausman es un método para
comparar modelos de efectos fijos y aleatorios. Si se rechaza la hipotesis nula de que los efectos
individuales no estan correlacionados con los demas regresores, se prefiere un modelo de efectos fijos

sobre el modelo de efectos aleatorios.

3.4.1 Prueba para la Regresion Agrupada (Breusch Pagan test)

El modelo de efectos aleatorios asume que la heterogeneidad de las entidades especificas no observadas
es aleatoria e incorpora su efecto en el modelo aprovechando la distribucién de esta. Por consiguiente,

el efecto aleatorio se mide mediante la varianza de los efectos individuales y; (también podrian
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considerarse los efectos en el tiempo). Si se consideran las ecuaciones (3.1) y (3.2), en un modelo de

efectos aleatorios p; se asume como aleatoria y v;; es el componente de error.

De acuerdo con Das (2019) en un modelo de efectos aleatorios, se viola la suposicién de no
autocorrelacion en el error aleatorio y, en consecuencia, MCG o Méaxima Verosimilitud proporcionan el
mejor estimador lineal insesgado de S. Por lo que se debe realizar la siguiente prueba para el efecto
aleatorio después de estimar el modelo mostrado en la ecuacién (3.1). De esta manera las pruebas de

hip6tesis quedan como sigue:
HO: 0'2# = 0, (318)
Hg: 0%, >0, (3.19)

Donde 2, es la varianza de la distribucién de los efectos aleatorios no observables. La verosimilitud se
puede evaluar bajo la hipétesis nula de la regresién agrupada en comparacion con el estimador MCG en

el modelo de efectos aleatorios. Se puede utilizar el estadistico LR? para probar esta hipotesis.
LR = 2(logLy — logLg) (3.20)

Aqui, Ly denota la verosimilitud para el estimador MCG de efectos aleatorios, y L denota la
verosimilitud para el modelo restringido en forma de estimador que proviene de la regresion MCO
agrupada. Si las estadisticas estimadas rechazan la hipotesis nula, podemos inferir que la heterogeneidad
presente en los datos de panel y su naturaleza son aleatorias. EI modelo de efectos aleatorios es capaz de

manejar esta heterogeneidad de manera mas efectiva.

Otra forma de comprobar que la heterogeneidad de las entidades especificas no observadas es aleatoria
es la prueba Breusch-Pagan. Se parte de que el modelo de regresion de MCO agrupado se encuentra
restringido y se asume que todas las entidades son homogéneas. Por lo tanto, los coeficientes de regresion
en la ecuacion de comportamiento son iguales a lo largo del tiempo y entre las entidades. En cambio, el
modelo no restringido asume que las entidades son completamente heterogéneas en el sentido de que los
coeficientes de regresién de la misma ecuacion de comportamiento son diferentes entre las unidades de
la seccidn transversal o a lo largo del tiempo (Greene, 2012). La pregunta de si agrupar o no depende de

si los pardmetros de un modelo varian a lo largo de los afios o entre las unidades de la seccidn transversal.

26 para probar esta hipotesis, también se puede utilizar la prueba de multiplicadores de Lagrange (LM) desarrollada por Breusch
y Pagan (1980).

100



Suponiendo el modelo de datos de panel de la ecuacion (3.1). La hipétesis nula general de ausencia de
dependencia entre secciones transversales se puede expresar en términos de las correlaciones entre las

perturbaciones en diferentes unidades de seccion transversal (Breusch-Pagan, 1980).
Ho:pij = Corr(pir,uje) =0 parai#j (3.21)

El diagndstico de dependencia entre secciones transversales mas conocido es el estadistico de prueba de
Multiplicadores de Lagrange (LM) de Breusch-Pagan (1980). En un contexto de regresiones
aparentemente no relacionadas, Breusch y Pagan demuestran que bajo la hip6tesis nula en la ecuacion

(3.1), el estadistico LM para la dependencia se calcula de la siguiente manera:

LM = 35 i Tih? e = Xiney (3.22)
2

donde p;, son los coeficientes de correlacion obtenidos a partir de los residuos del modelo como se
describe anteriormente. La distribucion y?  asintética se obtiene tanto para N fijo, como para T; j ™

I73Th
1

para todo (i, j) (T;; el nimero de observaciones para los individuos “i”), y se deriva de una suposicion

de normalidad en los errores.

Para el modelo de componentes de error de dos vias aleatorio®” Breusch y Pagan (1980) desarrollaron
una prueba de multiplicadores de Lagrange (LM) para probar la hipétesis nula Hy: 02, = 0%; = 0. Bajo

la Hy, el estadistico LM se distribuye asintéticamente como una Chi cuadrada.
Hy: 0%, = 0?3 = 0 (Los efectos aleatorios no son significativos)(MCO es mejor)
Hy: 0%, = 023 = 0. (Los efectos aleatorios son significativos)(E.A. es mejor)

Esta prueba de LM solo requiere residuos de MCO y es facil de calcular. Ademas, si se desea probar
Hy: 02, = 0, siguiendo la derivacion dada anteriormente. De manera similar, también se puede probar

Hy:0?; = 0. Esta prueba de LM mostré buen desempefio en estudios de Monte Carlo (ver Baltagi,
1981a).

27 Un modelo de componentes de error de una via captura solo un tipo de heterogeneidad no observada al incluir un conjunto
de variables ficticias, mientras que un modelo de dos vias aborda tanto la heterogeneidad especifica de la seccion transversal
como la heterogeneidad especifica del tiempo al utilizar dos conjuntos de variables ficticias o dummy (Das, 2019).
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3.4.2 Prueba F-Stat para Efectos Fijos
Si se parte de la hipdtesis nula como un modelo de MCO agrupado de la ecuacion 3.1) y la hipotesis
alternativa como un modelo de efectos fijos, como en la ecuacidn 3.7). Se puede probar la significancia
conjunta de las variables ficticias de la ecuacion, es decir, Hy: py = pp = - = uy_1 = 0, mediante la
estimacion de una prueba F. Esta es una prueba de Chow simple, donde la suma de residuos cuadraticos
restringida (SRCR) obtenida del modelo de minimos cuadrados ordinarios agrupados (POLS) y la suma
de residuos cuadraticos no restringida (SRCNR) es obtenida del modelo de Efectos Fijos, también
denominada minimos cuadrados con variable dicétoma (MCVD). Si N es grande, se puede realizar la
transformacion “Within” y utilizar esa suma de residuos cuadraticos como la SRCNR (Baltagi, 2008).

En este caso la formula es la siguiente:

(SRCR-SRCNR)

F =sgc;zv1;a ~ FN—1,N(T—1)—K (3-23)
(NT-N-K)
Hy:py = pp = -+ = ty—1 =0, (MCO Agrupados es mejor)  (3.24)
Hy:py # fy # - #F Uy_q1 # 0, (Efectos Fijos es mejor)  (3.25)

La prueba F compara el modelo de efectos fijos con el modelo de regresion agrupada al calcular como
cambia la bondad de ajuste debido a la restriccion impuesta en la hipétesis nula. Si se rechaza la hipotesis
nula, existe una peérdida significativa en la bondad de ajuste debido a las restricciones de la regresion
agrupada mediante MCO. En consecuencia, el rechazo de la hip6tesis nula implica que el modelo de

efectos fijos se ajusta mejor que el MCO agrupado.

3.4.3 La Prueba de Hausman

De acuerdo con Das (2019), el modelo de efectos fijos se asume convencionalmente como mas apropiado
que el modelo de efectos aleatorios para muchos conjuntos de datos macro. Esto se debe a que, en un
panel macro, es muy probable que las caracteristicas especificas de la seccién transversal (por ejemplo,
pais) estén correlacionadas con otros regresores. También es bastante probable que un panel macro tipico
contenga un namero limitado de unidades de seccidn transversal y que la mayoria de las unidades se

seleccionan de la poblacion.

Por lo tanto, es menos probable que las unidades de seccidn transversal se seleccionen al azar de la

poblacién dada. Por otro lado, en un panel micro, se selecciona un conjunto de unidades de seccién
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transversal de un gran nimero de unidades en la poblacidn, y existe la posibilidad de que las unidades
de seccion transversal que aparecen en un panel se seleccionen al azar de la poblacion. Por esta razén,
una regla general indica que el modelo de efectos fijos es mas probable en un panel macro, mientras que

el efecto aleatorio es méas probable en un panel micro (Greene, 2012).

Si T es grande y N es finito, hay poca diferencia entre el efecto fijo y el efecto aleatorio porque en este
caso tanto el estimador (MEF), también denominado (MCVD), como el MCG son el mismo estimador.
Sin embargo, cuando T es finito y N es grande, es dificil decidir si el efecto es fijo o aleatorio en un

panel.

Para tomar una decision sobre si el efecto fijo o el efecto aleatorio se ajusta mejor en una regresion de
panel, es necesario realizar pruebas formales de hip6tesis. La prueba mas popular para comparar modelos
de efectos fijos y efectos aleatorios es la prueba de especificacion de Hausman. La hipétesis nula de esta
prueba es que los efectos individuales no estan correlacionados con ningln regresor en el modelo
(Hausman, 1978). En otras palabras, la hipdtesis nula en la prueba de Hausman (1978) es que el modelo
preferido es el de efectos aleatorios, frente a la alternativa de efectos fijos. Si se rechaza la hip6tesis nula,
el modelo de efectos fijos es consistente y, en consecuencia, el MCG serd inconsistente (Greene, 2008).

Hy: E(;’—Z =0, (Efectos Aleatorios es mejor) (3.26)

Ui
Xit

HO:E( ) #0 (Efectos Fijos es mejor) (3.27)

Bajo la hipdtesis nula, el estadistico sigue una distribucion Chi cuadrada, con grados de libertad
correspondientes a la dimensién de los parametros. El estadistico de prueba de Hausman examina si la
estimacion de efectos aleatorios difiere significativamente de la estimacion insesgada de efectos fijos. Si
se rechaza la hipotesis nula, podemos inferir que los efectos individuales estan significativamente
correlacionados con al menos uno de los regresores en el modelo. Por lo que el modelo de efectos
aleatorios no es el mas adecuado y debemos optar por un modelo de efectos fijos para obtener una

estimacion mas eficiente.

Las pruebas de hipétesis, como la prueba Breusch Pagan para efectos aleatorios, la prueba F para efectos
fijos y la prueba de Hausman, desempefian un papel crucial en el analisis de datos de panel. Estas pruebas
permiten evaluar la validez de las suposiciones subyacentes en los modelos de panel y proporcionan una
base sélida para la inferencia estadistica. Por ejemplo, la prueba Breusch Pagan ayuda a identificar la

presencia de heteroscedasticidad, lo que implica que la varianza de los errores no es constante en todas
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las unidades de panel. La prueba F para efectos fijos es fundamental para determinar la relevancia
conjunta de los efectos individuales en el modelo (medida a través de variables binarias o dummy),
mientras que la prueba de Hausman permite discernir entre los modelos de efectos fijos y efectos
aleatorios, evaluando la presencia de endogeneidad en los estimadores. Estas pruebas brindan
confiabilidad a los resultados obtenidos en el analisis de datos de panel y ayudan a tomar decisiones mas

fundamentadas en la investigacion empirica.

3.5 Conclusion

Este capitulo ha abordado la estructura y eficiencia de un modelo de datos de panel, asi como la
clasificacion y estructura de diferentes modelos utilizados con esta estructura. Se han presentado y
analizado en detalle el modelo de minimos cuadrados ordinarios agrupados (pool), el modelo de efectos
fijos (within, between) y el modelo de efectos aleatorios. Ademas, se ha examinado el modelo estatico
de datos de panel y se han presentado pruebas de hip6tesis importantes para evaluar la validez y robustez
de estos modelos, como la prueba de multiplicadores de Lagrange (LM) de Breusch-Pagan, la prueba F

y la prueba de Hausman.

La utilizacion de modelos de datos de panel en la investigacion empirica ha demostrado ser una
herramienta esencial para analizar los determinantes del diferencial de bonos soberanos (EMBI Global)
en la region latinoamericana, incluyendo paises como Brasil, Colombia, Ecuador, México y Peru. Estos
modelos permiten capturar tanto la variabilidad transversal entre paises como la variacion temporal de
los diferenciales de bonos, lo que proporciona una vision integral y robusta de los factores que influyen
en este indicador clave de riesgo crediticio. Al incorporar variables macroeconémicas especificas de
cada pais y variables financieras globales en el analisis, los modelos de datos de panel permiten examinar
las complejas interacciones entre factores locales y globales que afectan los diferenciales de bonos

soberanos en la region latinoamericana.

El modelo de minimos cuadrados ordinarios agrupados (pool) es una técnica ampliamente utilizada que
aprovecha la informacion de todas las unidades de anélisis en el panel, tratando los datos como si fueran
una sola muestra grande. Sin embargo, este modelo asume homogeneidad de coeficientes y puede verse
afectado por la presencia de efectos fijos individuales. Por otro lado, el modelo de efectos fijos (fixed)
(within, between) permite controlar los efectos individuales y eliminar la heterogeneidad no observada,
lo que puede mejorar la eficiencia de las estimaciones. Sin embargo, este modelo no permite estimar los
efectos individuales y puede ser inadecuado cuando existe una correlacién entre las variables explicativas

y los efectos individuales. Por ltimo, el modelo de efectos aleatorios (random), por su parte, asume que
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los efectos individuales son variables aleatorias no correlacionadas con las variables explicativas. Este
modelo permite estimar tanto los efectos individuales como los coeficientes de las variables explicativas,

pero puede generar sesgo si no se satisface la hipdtesis de exogeneidad.

Otro aspecto de suma relevancia lo constituyen las pruebas de hipdtesis para evaluar la validez de los
modelos de datos de panel. La prueba de multiplicadores de Lagrange de Breusch-Pagan se utiliza para
determinar si los efectos aleatorios son significativos en los modelos de datos de panel, lo que implica
que existe heterogeneidad no observada entre las unidades individuales de la muestra. Por otro lado, si
la prueba no es significativa, se sugiere que un modelo agrupado (pool), puede ser mas adecuado. Por su
parte, la prueba F para efectos individuales y/o temporales es una herramienta estadistica utilizada para
determinar la presencia y significancia de efectos individuales y/o temporales en el modelo y con ello
explicar la heterogeneidad presente. Finalmente, la prueba de Hausman permite discernir entre la
eleccion de un modelo de efectos fijos 0 un modelo de efectos aleatorios. Esta prueba se basa en la
comparacion de los estimadores de los coeficientes entre ambos modelos y evalGa si existe correlacion

entre los efectos aleatorios y las variables independientes incluidas en el modelo.

Es asi como este capitulo proporciona una vision general de los modelos de datos de panel, presentando
diferentes enfoques y técnicas para su analisis. Estos modelos son herramientas valiosas en la
investigacion empirica y permiten abordar de manera efectiva la heterogeneidad individual y la variacion
en el tiempo. Sin embargo, es importante tener en cuenta las limitaciones y supuestos de cada modelo,

asi como realizar pruebas de hipotesis adecuadas para garantizar la validez de los resultados obtenidos.
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CAPITULO 4. DETERMINANTES EMPIRICOS DEL EMBI GLOBAL
SPREAD PARA AMERICA LATINA

4.1 Introduccion

En la era actual, el progreso tecnoldgico ha abierto las puertas al acceso humano a una vasta cantidad de
datos que se generan de manera continua en internet. No obstante, para que estos datos adguieran valor
y contribuyan a la toma de decisiones fundamentadas, es esencial someterlos a un analisis exhaustivo.
Asi, el andlisis de datos se posiciona como un componente central en toda investigacion, al implicar la
realizacion de pruebas empiricas que validen o rechacen las hipétesis planteadas inicialmente. En
particular, en el &mbito de los modelos econométricos que involucran series de tiempo, es imperativo
contar con conocimientos solidos en estadistica, puesto que dichos conocimientos constituiran la
herramienta primordial para interpretar los resultados y seleccionar el modelo mas adecuado que
conduzca a conclusiones satisfactorias. Asimismo, la descripcion del comportamiento estadistico de las
series proporciona informacién adicional relevante acerca de estas y sobre las posibles relaciones que

puedan surgir al momento de analizar los modelos.

Por otra parte, para alcanzar resultados sélidos, es imprescindible asegurar la validez y confiabilidad de
los datos utilizados, dado que estos constituirdn el fundamento de la investigacién empirica y seran el
respaldo primordial de la hipotesis planteada. De no cumplir con este criterio, los resultados podrian
sesgarse y el trabajo de investigacidn careceria de relevancia en el contexto cientifico. Asimismo, es
digno de mencion el valioso papel desempefiado por la tecnologia actual, que brinda una herramienta
invaluable para acceder a una amplia gama de informacion. De esta manera, el proceso de recopilacion
de series de tiempo no representa una dificultad significativa, ya que prominentes organismos, como el
Fondo Monetario Internacional (FMI) o el Banco Mundial (BM), ponen a disposicion del publico una
vasta cantidad de datos necesarios para investigadores de todo el mundo. Esta disponibilidad facilita el
acceso a informacién esencial, permitiendo que los investigadores aborden con mayor eficacia la

transformacidn de las series en datos relevantes para la resolucion de problemas.

En el presente capitulo, se expondran en detalle los métodos empleados para la recoleccion y el analisis

subsiguiente de los datos. Ademas, se presentaran las estadisticas descriptivas mas relevantes de cada
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una de las variables y se llevara a cabo una aproximacion a los resultados mediante la utilizacién de la
matriz de correlacién. En la Gltima seccion, se otorgara especial énfasis a los modelos de datos de panel
que han sido construidos, junto con sus respectivos resultados y un analisis exhaustivo. Esta minuciosa
evaluacion permitira seleccionar el modelo mas adecuado para describir de manera dptima los
determinantes del EMBI Global Spread en los cinco paises de Latinoamérica que han sido objeto de
seleccion.

4.2 Métodos de Recoleccion y Analisis de Datos

Los trabajos de investigacion que involucran modelos matematicos, estadisticos 0 econométricos, tienen
en comdn la utilizaciéon de datos a priori para lograr sus objetivos, validar las hipoétesis, identificar
problemas y apoyar la toma de decisiones, es decir, los datos recopilados y analizados proporcionan
informacidn objetiva y basada en evidencia que respalda la investigacion. Ademas, al utilizar métodos
rigurosos, se puede confiar en los resultados obtenidos y emplear estos como base para la formulacion

de politicas, la implementacion de estrategias y la resolucion de problemas.

En la presente investigacion, las series econdmicas representan la fuente principal de informacién para
la estimacion del modelo. Estas, se obtuvieron principalmente de grandes bases de datos abiertas, como
las que ofrecen el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM), Bloomberg y la
Reserva Federal de San Luis (FRED). En este caso, la gran mayoria de las variables se extrajeron de la
base “Estadisticas Financieras Internacionales” (IFS por sus siglas en inglés) la cual, es la publicacion
estadistica principal del FMI y cuya cobertura se extiende hasta alrededor de 200 paises. Las series
disponibles se encuentran a partir de 1948 y abarcan temas como la balanza de pagos, precios de las
materias primas, tipos de cambio, finanzas publicas, produccion industrial, tasas de interés, posicién de
inversion internacional, liquidez internacional, transacciones internacionales, cuentas nacionales,
poblacidn, precios y tipos de cambio efectivos reales, etc. Actualmente, la base se encuentra disponible
en internet (IMF Data, 2023).

Como se ha identificado en la literatura, existen dos tipos de factores que explican el diferencial del
riesgo soberano. En primer lugar, se encuentran los factores "pull”, de atraccion o determinantes
domésticos, los cuales desempefian un papel importante en la evaluacion de la solvencia y la estabilidad
econdmica de una nacion (Amstad et al., 2016). Tradicionalmente, se ha utilizado el Producto Interno
Bruto (PIB) como medida principal para estimar el riesgo pais, ya que refleja el valor total de los bienes

y servicios producidos dentro de un pais en un periodo determinado.
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Sin embargo, existe un argumento sélido en favor de emplear el Ingreso Nacional Bruto (INB) en lugar
del PIB como indicador mas adecuado para la estimacion del riesgo pais. Y es que el INB se define como
el ingreso total generado por los residentes de un pais, tanto en su territorio nacional como en el
extranjero. A diferencia del PIB, que solo tiene en cuenta la produccion dentro de las fronteras de un
pais, el INB considera los ingresos generados por los ciudadanos y las empresas del pais en todo el
mundo. Esto es especialmente relevante en la economia globalizada actual, donde las empresas y los
individuos pueden tener operaciones e ingresos significativos fuera de sus paises de origen. Al incorporar
el INB, se tiene en cuenta el acceso a fuentes adicionales de ingresos y la diversificacion geografica de
los flujos financieros ademas de que para esta variable existe una mayor disponibilidad de informacion

adecuada para el modelo en cuestion, datos que para el PIB se mostraban limitados.

La deuda externa y publica también son factores clave en la estimacion del riesgo pais y se utilizan
comunmente como indicadores de la sostenibilidad de la deuda y la capacidad de un pais para cumplir
con sus obligaciones de pago (Reinhart & Rogoff, 2019; Alesina et al., 2019). Una fuente clave de
informacion de estas variables es el Banco Mundial, a través de su base de datos sobre la deuda externa
y publica de los paises. Esta proporciona informacion detallada sobre los niveles de deuda, los flujos de
deuda, los pagos de intereses y los términos de la deuda, permitiendo una evaluacion exhaustiva de su

sostenibilidad e impacto en el diferencial de bonos soberanos (Banco Mundial, 2021).

Por su parte la IFS del FMI proporciona datos y analisis detallados sobre las reservas internacionales de
los paises miembros, permitiendo un seguimiento preciso de los niveles y composicion de estas reservas.
Estos datos son esenciales para los formuladores de politicas econémicas, analistas y expertos en
economia, ya que permiten evaluar la capacidad de un pais para hacer frente a sus obligaciones externas
y su nivel de resiliencia ante los choques econdmicos. De igual forma, se emple6 esta base para la
estimacion del saldo en cuenta corriente, que mide la diferencia entre las exportaciones e importaciones
netas de bienes y servicios. Un saldo en cuenta corriente negativo y persistente puede indicar una
dependencia excesiva de la financiacién externa y una mayor vulnerabilidad econémica (Blanchard et
al., 2017). En esta misma base se pudo recopilar la informacidn referente al tipo de cambio real efectivo,
gue mide el valor de la moneda nacional ajustado por los precios relativos, y que puede influir en la
evaluacion del riesgo pais. Como se sabe un tipo de cambio real efectivo sobrevalorado puede afectar la
competitividad de las exportaciones y aumentar la vulnerabilidad externa de un pais (Frankel, 2019).
Otras variables compiladas en esta base de datos son el volumen de exportaciones e importaciones, que
permiten estimar la apertura comercial que es otro factor para considerar en la estimacion del riesgo pais.

Recordando que un mayor grado de apertura comercial puede aumentar la exposicion de un pais a los
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flujos de comercio internacionales y a los cambios en las condiciones econdémicas globales (Rodrik,
2018).

La Reserva Federal de San Luis, a través de su sistema FRED (Federal Reserve Economic Data),
desempefi6 un papel fundamental en la obtencion de datos clave como: el indice de Precios al
Consumidor (IPC) y la inflacion. Es bien sabido que la inflacion erosiona el poder adquisitivo de los
consumidores, afectando la distribucion equitativa de los ingresos y distorsionando las decisiones de
gasto e inversion (Fischer, 1993). El indice de Volatilidad (V1X), también conocido como el "indice del
miedo" en los mercados financieros. Un aumento en el VIX generalmente esta asociado con una mayor
aversion al riesgo y una mayor volatilidad en los mercados financieros. Por otro lado, una disminucion
en el VIX puede indicar una mayor confianza y estabilidad en los mercados. Finalmente, las tasas de
rendimiento de los activos gubernamentales a corto y largo plazo, que proporciona una vision importante
sobre las expectativas de los inversores y contribuye a una comprension mas profunda de las condiciones
econdmicas y financieras a nivel global, también se obtuvieron de la plataforma FRED. Estas tasas
ofrecen informacion valiosa sobre la percepcion de los inversores acerca de la economia y la estabilidad

de los mercados.

4.3 Datos Historicos y Programacion en R-project

Para acceder a las IFS y extraer las variables, se programé un script en el lenguaje de programacién R-
project. De acuerdo con Kabacoff (2015), R es un lenguaje de programacion ampliamente utilizado en
el &mbito de la estadistica, la ciencia de datos y la investigacion. Fue creado por Ross lhaka y Robert
Gentleman en la década de 1990 y desde entonces se ha convertido en una herramienta popular entre los
analistas y cientificos de datos. R-project se caracteriza por su enfoque en el analisis estadistico y la
manipulacién de datos. Proporciona un amplio conjunto de funciones y bibliotecas especializadas que
permiten realizar una amplia gama de tareas, como importar, limpiar, transformar y visualizar datos, asi

como realizar analisis estadisticos y modelado.

Una de las fortalezas de R-project radica en su capacidad para trabajar con datos de manera eficiente y
flexible. Ademas, cuenta con una comunidad activa de usuarios y desarrolladores que contribuyen con
paquetes y bibliotecas especializadas para realizar tareas especificas. Estos paquetes extienden sus
funcionalidades y permiten realizar analisis avanzados, visualizaciones interactivas y técnicas
especializadas, lo que facilita la exploracion de datos y la comunicacién efectiva de los resultados.
Gracias a estas herramientas, es posible acceder a infinitas bases de datos en linea, manipularlas y

convertir datos en informacion valiosa. Por esta razon, R-project es una herramienta sumamente
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adecuada para llevar a cabo esta investigacion, incluso desde la fase de recoleccién de datos. A
continuacion, se detalla el proceso utilizado para extraer las series histéricas de acuerdo con el periodo
de estudio 2000-2021.

En primer lugar, se resalta que el FMI cuenta con un conjunto de 259 bases de datos diferentes. Para
acceder a ellas es necesario descargar los paquetes ‘IMFData’y ‘devtools’ con sus respectivas librerias.
Es importante resaltar que ‘IMFData’ se encuentra disponible desde el repositorio GitHub, por lo que se
requiere especificarlo dentro del cddigo. A continuacion, se utiliza la funcién ‘DataflowMethod()’ para
conocer la disponibilidad de todas las bases de datos del FMI, especificamente se extrae el “ID” y el
nombre de cada una de ellas y se exporta a un documento con formato "csv” para consultarlo

posteriormente, destacando que la base de interés “IFS” con el ID del mismo nombre es la nimero 256.

Una vez que se identificd la base para este estudio, se obtiene un catalogo de codigos para comprender
la estructura de dicha base, lo cual se logra a través de la funcion ‘DataStructureMethod('IFS')’, como
resultado, arrojard una lista de mnemonicos para identificar variables, areas geograficas (paises) y
frecuencia. Con fines de obtener las variables a utilizar en la presente investigacion, se identificaron los
codigos correspondientes para cada pais: Brasil (‘BR’), Colombia (‘CO’), Ecuador (‘EC’), México
(‘MX’) y Pert (‘PE’). Ademas, la lista muestra todas las variables que contiene la base IFS (2176 series
de tiempo), de las cuales, se seleccionaron por pais las necesarias y cuyos datos trimestrales se
encontraran disponibles: Reservas Internacionales (RAXGFX_USD), Saldo en cuenta corriente
(BG_BP6_USD), INPC (PCPI_IX), Tipo de Cambio Real Efectivo (EREER_IX) y Apertura Comercial
(EXPORT+IMPORTS/GDP).

Finalmente, se realiz6 una consulta (query) para sustraer las series con las caracteristicas requeridas.
Como primer paso, se cred una lista llamada ‘queryfilter’ cuyo contenido son los codigos para identificar
la frecuencia (A=anual, M=mensual, Q=trimestral), el area geogréfica (pais) y la variable. Cabe resaltar
gue esta lista se modificd tantas veces como fue requerido para cada una de las variables y paises,
mientras que en la frecuencia siempre se mantuvo en ‘Q’ o trimestral ya que utilizar datos con esta
periodicidad brinda ventajas tales como: 1) analisis de tendencias y patrones en un periodo de tiempo
mas corto, 2) menor volatilidad, 3) permiten un mejor seguimiento de patrones estacionales y ciclicos y
4) mayor disponibilidad de las series en las bases de datos. En segundo lugar, con la funcién
‘CompactDataMethod()’ y los atributos “ID”, la lista ‘queryfilter’, y la fecha de inicio y fin (para indicar
la temporalidad de la serie) se extrajeron cada una de las series y se exportaron a un documento con

formato csv.
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4.4 Estadisticas Descriptivas y Modelos de Datos de Panel

En cualquier investigacion que involucre el uso de datos, es importante incluir sus respectivas
estadisticas descriptivas, ya que estas proporcionan informacion sobre las caracteristicas clave de las
series, lo que permite comprender mejor su comportamiento, distribucién y tendencias. Las estadisticas
descriptivas resumen grandes cantidades de datos en medidas mas manejables y significativas, como
promedios, medianas, desviaciones estandar, rangos y percentiles, las cuales ayudan a comprender el
valor tipico o central, la variabilidad o dispersion y la forma o distribucion de los datos. A continuacion,

en la Tabla 3 se presenta un resumen de estadisticas descriptivas por variable para el conjunto de paises.

Con el fin de identificar las principales variables para un modelo parsimonioso y debido a que los
modelos de datos de panel agrupan las determinantes explicativas por pais, en la Tabla 3 se muestran
Unicamente 12 variables, es decir, las exdgenas son un conjunto de todas las series obtenidas por pais.
En primer lugar, la variable dependiente (EMBIG), presenta una tendencia central alrededor de 5.5
puntos basicos, mostrando ademas un minimo de 4.62 y un méaximo de 7.55, lo que podria ser sefial de
estabilidad en la regién durante los Gltimos 20 afios. Asimismo, la desviacion estandar se ubica en 0.52,
es decir, durante el periodo de estudio la variable no presenté grandes fluctuaciones. De acuerdo con la
prueba de normalidad Jarque-Bera, obteniendo un p-value de cero, se rechaza la hipétesis nula y se dice
que la variable no se comporta como una normal, hip6tesis que se confirma con un sesgo de 0.95 y una

curtosis mayor que 3.

En cuanto a las variables independientes, el Ingreso Nacional Bruto (INB) se coloca alrededor de una
media de crecimiento del 1.2%, exponiendo ademas un minimo negativo del -8% y un maximo de 7.9%.
Con respecto a la desviacién estandar del 3.03% indica que durante el periodo en cuestion el INB no
presentd gran volatilidad. De igual manera, la prueba Jarque-Bera, afirma que la variable no se comporta
como una normal, mismo caso en el resto de las variables, a excepcion del tipo de cambio real efectivo
y el saldo en cuenta corriente (a un nivel de significancia del 5%). Posteriormente, la deuda externa en
la region se coloca alrededor de $33.73 mil millones, oscilando entre un méximo de $58.12 y un minimo
de $15.85, mientras que su desviacion estandar se coloca en $10.71, lo cual indica un alto nivel de
volatilidad. Para la deuda publica se encuentra una media de $16.76 mil millones, con un maximo de
$40.57 y un minimo de $3.71, con una desviacién estandar de $8.35 cantidad que demuestra igualmente
una gran variacion en las series. En cuanto a la variable de reservas internacionales, el valor de la media
se centra alrededor de $1.17 mil millones, presentando ademas un minimo negativo de -30.34 y un

maximo de 24.55.

111



Mean
Median
Maximum
Minimum
Std.Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

Sum

Sum Sqg. Dev.

Observations

EMBIGPL

Tabla 3
Estadisticas Descriptivas

INBG DEATINB DEAPINB RESG SCCINB INFA EREER OPEN VIX DTB3 GBY10

5.561058

5.422197

7.553284

4.622388

0.521886

0.955657

3.622666

0.012039

0.013737

0.079982

-0.08687

0.030308

-0.568215

3.402148

33.73883 16.76399 1.170315 -1.923004 4.527054 89.02 49.37749 19.95394 1.506051 3.249524

32.45383 14.49423  0.882 -1.940146 4.091663 90.92722 44.32501 17.45478 0.982077 3.121667

58.12966 40.57193 24.55749 3.525253 16.85826 129.5005 90.38805 58.58781 6.019839 6.176667

15.85133 3.715695 -30.34595 -6.45668 -1.010101 48.72195 25.0138 10.30794 0.014754  0.65

10.71225 8.359387 5.388355 1.797375 2.321128 14.72854 16.52503 7.953082 1.703739 1.28391

0.384396 0.90209 -0.233043 0.290132 1.36051 -0.205171 0.543469 1.904003 1.140294 0.11885

2.318553  3.4648 7.360871 3.150841 7.27964 2.951825 2.48098 8.687713 3.205198 2.135978

56.57163

0.00000

20.34471

0.000038

1477574 48.59542 269.282 5.032425 360.0697 2.403634 20.31145 655.9139 73.40459 11.24249

0.000619 0.00000 0.00000 0.080765 0.00000 0.300647 0.000039 0.00000 0.00000 0.00362

1868.515

91.24243

4.045088

0.307731

11336.25 5632.702 393.2258 -646.1292 1521.09 29910.72 16590.84 6704.523 506.0333 1091.84

38442.05 23409.58 9726.515 1082.236 1804.858 72671.52 91480.69 21189.26 972.4132 552.2221

336

336

336 336 336 336 336 336 336 336 336 336

Fuente: Elaboracion propia con el software RStudio
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Continuando con el saldo en cuenta corriente, se aprecia una media negativa de -1.92 y un maximo y
minimo de 3.52 y -6.45 respectivamente. Cantidades que reflejan un déficit fiscal en la mayor parte del
periodo de estudio al presentar signo negativo. Por otro lado, la desviacion estandar se presenta de 1.79,
cantidad que representa una variabilidad moderada.

Con respecto a la variable de inflacion, la media se encuentra alrededor del 4.52%, con un valor negativo
en el minimo de -1.01% indicando el fendmeno de deflacién y un méaximo de 16.85%, ademas la
desviacion estandar oscila en 2.32%, es decir, la inflacion present6 gran variabilidad durante las Ultimas
dos décadas en la region comprendida en la muestra. En seguida se presenta el tipo de cambio real
efectivo con una media de 89.02, un minimo de 48.72 y un maximo de 129.50, asimismo su desviacion
estandar se coloca en 14.72 razon por la cual se dice que esta variable es de las mas volatiles. Finalmente,
como Ultima variable “pull” la apertura comercial, con una media de 49.37, un maximo de 90.38 y un
minimo de 25.01, mientras que la desviacion estandar es de 16.52, siendo esta la variable mas volatil de

la muestra.

Con respecto a los factores “push” el VIX presenta un valor central de 19.95, obteniendo un minimo de
10.30 y un maximo de 58.58, asimismo una alta desviacién estandar de 7.95 puntos béasicos. Para las
tasas de interés de Estados Unidos de corto plazo (3 meses) se observa una media de 1.5% ademas de un
minimo de 0.01% y un maximo de 6.01%, destacando que la desviacidn estandar obtenida fue de 1.70%,
razon por la cual puede considerarse moderadamente voléatil. Por ultimo, las tasas de estados unidos a
largo plazo (10 afios) presentaron una media de 3.24%, asi como un minimo de 0.65% y un maximo de

6.17%, mientras gque su desviacién estandar nuevamente fue moderada con un valor de 1.28%.

Por otro lado, la Matriz de correlacion de Pearson (Tabla 4) es una herramienta fundamental en el analisis
estadistico y exploratorio de datos. Esta matriz permite medir y visualizar las relaciones lineales entre
pares de variables, proporcionando informacion valiosa sobre la fuerza y la direccion de estas relaciones.
La utilidad de la Matriz de correlacion de Pearson radica en varias areas clave, por ejemplo: 1)
Identificacion de relaciones lineales. Los valores de correlacion varian entre -1 y 1, donde un valor
cercano a 1 indica una fuerte correlacion positiva, un valor cercano a -1 indica una fuerte correlacion
negativa y un valor cercano a 0 indica una correlacién débil o nula; 2) Seleccidn de variables. Ayuda a
identificar variables que estan altamente correlacionadas entre si. Esto es especialmente (til en el proceso
de seleccidn de variables, donde se busca evitar la redundancia y seleccionar las variables mas relevantes
para un analisis o modelo predictivo. Al eliminar variables altamente correlacionadas, se puede reducir
la multicolinealidad y mejorar la interpretacion de los resultados; 3) Analisis de dependencias. Es una

herramienta valiosa para comprender las dependencias entre variables. Al identificar las relaciones
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lineales entre variables, podemos determinar qué variables tienen una mayor influencia en otras y cémo
se pueden relacionar en el contexto del problema en estudio. Esto ayuda a establecer hipotesis y generar
ideas para analisis posteriores; y 4) Deteccion de datos atipicos (outliers): La Matriz de Correlacion de
Pearson también puede ayudar en la deteccion de datos atipicos, los cuales pueden tener un impacto

significativo en los resultados de un analisis y pueden distorsionar las relaciones entre variables.

De acuerdo con la Tabla 4, los coeficientes de correlacion entre variables se perciben relativamente bajos,
a excepcion de la relacion entre la deuda externa y la deuda publica que rebasa el 0.8 y la relacion entre
las tasas estadounidenses a 3 meses y a 10 afios, la cual se coloca en 0.75. Estos resultados podrian
garantizar la no multicolinealidad en el modelo; puesto que, de todas las variables exdgenas Unicamente
dos presentan correlaciones ligeramente altas, pero sin llegar a zonas de multicolinealidad grave. En
cuanto a la correlacion presentada por la variable dependiente EMBIGPL con las independientes, se

observa que en la mayoria de los casos éstas presentan el signo esperado.

Para el caso del Ingreso Nacional Bruto (INBG) se confirma la relacion negativa que supone que entre
mayor sea la produccién de bienes y servicios de un pais, menor sera el riesgo pais. En segundo lugar,
la carga de la deuda, tanto externa como publica, presentaron signos positivos, aludiendo a lo que se dijo
en la teoria de que entre mayor sea la carga de la deuda, los paises se considerardn como mas riesgosos,
aumentando asi el indice EMBIG. En cuanto a las reservas internacionales, se identificé un signo
negativo puesto que cuando una nacion destina fondos suficientes a sus reservas, tendrd mayor capacidad

para pagar su deuda en el futuro, por ende, el riesgo pais disminuira.

La variable inflacién, reflejé una correlacién positiva, indicando que, ante un incremento de los precios
de la canasta basica en un pais, los inversionistas temen prestar fondos, razén por la cual el EMBIG
sufrira un aumento. Caso contrario ocurre con el tipo de cambio, el cual arrojé un signo negativo lo que
quiere decir que entre mas devaluada se encuentre la moneda de un pais (aumento en el tipo de cambio),
éste se percibira como menos riesgoso. De igual manera, la apertura comercial se correlacion6
negativamente, exponiendo que, entre mas capacidad tenga un pais para comercializar bienes con el

exterior, generara mejores ingresos y, por lo tanto, el EMBIG disminuira.

Correspondiente a los factores “push”, se encontr6 que el VIXy las tasas estadounidenses a corto plazo
presentaron signos positivos, razén por la cual se puede decir que entre mayor sea la aversion al riesgo
internacional, el indice de riesgo pais sufrird un aumento y que entre mayor sea la tasa de los Bonos del
Tesoro a 3 meses, la carga de la deuda para los paises emergentes se incrementard, por esta causa, el
EMBIG aumenta.
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EMBIGPL

INBG

DEATINB

DEAPINB

RESG

SCCINB

INFA

EREER

OPEN

VIX

DTB3

GBY10

EMBIGPL

INBG DEATINB DEAPINB RESG SCCINB

Tabla 4
Matriz de Correlacion de Pearson
VIX

INFA- EREER OPEN

DTB3 GBY10

-0.027957

0.366098

0.395799

-0.167464

0.241265

0.533904

-0.527114

-0.316831

0.444775

0.173837

0.36499

-0.246606

-0.064431

-0.25327

0.346088

-0.026866

-0.027147

-0.003182

-0.085851

0.107513

0.24826

0.840904

-0.077368

0.006066

-0.16062

-0.355119

0.395503

0.011308

-0.059054

-0.197566

-0.07251

0.115931

-0.194343

-0.228702

0.277365

0.061876

0.12476

0.118412

1

-0.082866 1

-0.027467 0.091476 1

0.133687 -0.073767 -0.344462 1

-0.010791 0.207153 -0.38236 0.316737 1

-0.078613 0.01624 0.163645 -0.026673 -0.073651 1

0.105356 0.311497 0.097783 0.005976 -0.111616 -0.139518 1

0.02075 0.315464 0.226616 0.126962 -0.230879 0.024597 0.752832

1

Fuente:

Elaboracion propia con el software RStudio
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A pesar de que los resultados son satisfactorios en términos de signo, significancia y poder explicativo,
se presentaron dos casos en los que el signo no coincide con lo sefialado en la literatura tedrica.
Primeramente, el saldo en cuenta corriente se esperaba fuese negativo debido a que cuando un pais se
encuentra en déficit fiscal, es mas dificil que los inversionistas quieran prestar su capital, pues al no
generar suficientes recursos internos, la carga de la deuda se vuelve mayor. Sin embargo, el signo
presentado resultd ser positivo, indicando que cuando las economias se encuentren en déficit, el riesgo
pais serd menor. En segundo lugar, la tasa de los activos gubernamentales de Estados Unidos a 10 afios
se esperaba una correlacion negativa. A pesar de ello, el resultado arrojo un signo positivo, indicando
que entre mayor sea la tasa de interés a largo plazo, mayor carga de la deuda externa y, por lo tanto,

mayor riesgo de incumplimiento.

Después de revisar las estadisticas descriptivas de cada serie, asi como su correlacion, el siguiente paso
consiste en llevar a cabo la construccion de los modelos de datos de panel hasta encontrar el dptimo.
Inicialmente, se considerd un modelo de datos agrupados (pool), que como ya se mencion6, asume que
los efectos individuales son constantes en cada uno de los paises de la muestra. En la Tabla 5, se presentan

cuatro modelos diferentes de efectos pool con sus respectivos coeficientes y criterios de evaluacion.

El primer modelo se construyd considerando todas las variables pull y push. Sin embargo, la variable
Ingreso Nacional Bruto resulté no ser estadisticamente significativa, razon por la cual se procedié a
eliminarla del modelo, dando como resultado el modelo 2. En el cual, se puede identificar una R-cuadrada
ajustada ligeramente mayor que la del primer modelo. Con este pardmetro es mas sencillo elegir un
modelo sobre otro ya que la R-cuadrada aumenta invariablemente conforme aumentan las variables
explicativas, mientras que la R-cuadrada ajustada mejora conforme se encuentra un mejor modelo. A
pesar de cumplir con este criterio, se observa que la diferencia es minima entre pardmetros de ambos
modelos. Por ello se recurre a los criterios de evaluacion de Akaike (AIC), Schwarz (BIC) y Hannan-
Quinn (HQ)? de igual manera muestran un ligero cambio entre un modelo y otro, por estas razones, se

puede considerar indistinto si el INBG permanece o no dentro del modelo.

De esta forma, el segundo modelo se eligi6 para proceder con el analisis de los coeficientes. Como se
utilizé el logaritmo natural de la variable dependiente EMBIG, para interpretar los resultados se utilizara

la exponencial de cada coeficiente menos uno, multiplicado por cien.

28 | os criterios de informacién AIC, BIC y HQ se utilizan para medir la bondad de ajuste de un modelo estadistico. Cuanto
mas bajo sea el valor de estos estadisticos, mejor serd el modelo (Gujarati y Porter, 2010, p.503).
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Tabla s

Modelos de Datos Agrupados

(Pool)

Fuente: Elaboracion propia

con el software RStudio

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic ~Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic
C 4.472406*** 33.5824 4.426688*** 35.93523 5.058325*** 28.80192 4.75456*** 39.13655
INBG -0.404142  -0.90481 - - - - - -
DEATINB 0.032198*** 11.51732 0.033066*** 12.59677 0.019365*** 5.352341 - -
DEAPINB -0.008732*** -2.81024 -0.009265*** -3.037639 0.013956*** 3.57876 - -
RESG -0.005168** -2.420945 -0.004672** -2.265278 -0.008662*** -2.872533 - -
SCCINB 0.053941*** 7.35471 0.052509*** 7.334313 0.071831*** 7.142698 - -
INFA 0.061649*** 10.47758 0.062467*** 10.74674 0.101898*** 12.71147 - -
EREER -0.0059*** -5.233158 -0.005621*** -5.184489 -0.000673 -0.437232 - -
OPEN -0.009644*** -9.65535 -0.009816*** -10.01133 -0.012916*** -9.100961 - -
VIX 0.02122*** 14.69977 0.021413*** 15.00071 - - 0.032365*** 7.722118
DTB3 -0.064272*** -6.036676 -0.062685*** -5.970841 - - -0.006957 -0.234607
GBY10 0.202816*** 12.05135 0.200015*** 12.09463 - - 0.131338*** 3.375817
R-cuadrada 0.861385 0.861035 0.690205 0.181159
R cuadrada ajustada 0.856679 0.856759 0.683593 0.175324
E.S de la regresion 0.197574 0.197519 0.293561 0.662948
Suma de Residuos Cuadraticos 12.64756 12.67952 28.26647 185.0294
Prueba F 183.0374*** 201.3716*** 104.3948*** 31.04716%**
Criterio de Informacion de Akaike -0.370341 -0.37377 0.410061 2.025126
Criterio de Informacion de Schwarz -0.234016 -0.248805 0.500945 2.063263
Criterio de Informacién de Hannan-Quinn -0.315998 -0.323955 0.44629 2.040192
Durbin-Watson 0.561545 0.546067 0.404171 0.071422




Comenzando con la deuda externa como porcentaje del INB (DEATINB) la cual presenta el signo
esperado positivo debido a que autores como Ferrucci (2003), Borio y Packer (2004), Csont6 (2014),
Clark y Kassimatis (2015), Guevara (2015), Presbitero et al. (2016), Balima et al. (2017) y Santilli
(2021), demostraron que, cuando un pais aumenta su nivel de deuda externa, la probabilidad de
incumplimiento es mas alta. De acuerdo con el resultado obtenido, se puede afirmar que un aumento del
1% en esta variable conlleva a un incremento del 3.3618% en el EMBIG. Con respecto a la deuda publica
como porcentaje del INB (DEAPINB), el resultado no fue el sefialado por la literatura ya que se presenta
un signo negativo a pesar de que en la literatura Ferrucci (2003), Margaretic y Pouget (2018), Mpapalika
y Malikane (2019), entre otros, sefialan que los paises con mayor nivel de deuda son mas riesgosos
debido al alto costo del servicio. Este fendmeno puede entenderse como que ante un aumento del 1% en
el monto de la deuda publica el EMBIG disminuird en 0.9222%. Aunque cabe mencionar que en la matriz

de correlaciones el signo mostrado si fue positivo.

Una explicacién plausible de este resultado es que existen razones validas por las cuales un gobierno
puede optar por pedir prestado y acumular deuda con lo que posteriormente puede mejorar las
condiciones econémicas y por ende la calificacion del riego pais. Se sabe que la deuda publica puede ser
utilizada para financiar gastos que contribuyan a objetivos econdmicos y sociales mas amplios. Financiar
inversiones publicas, por ejemplo, mediante la mejora de la infraestructura fisica, podria aumentar la tasa
de retorno del capital privado o proporcionar algo que el sector privado no ofreceria debido a
externalidades (crowding in)*®, mientras que un mayor gasto en educacion o atencion médica puede
mejorar el capital humano de una nacién. Ademas, si el gasto del gobierno tiene que ser temporalmente
elevado hoy debido, por ejemplo, a una guerra o un desastre natural, la deuda podria utilizarse como un

amortiguador para limitar la necesidad de aumentar inmediatamente los impuestos (Barro, 1979).

Para el caso de las reservas internacionales (RESG), el signo result6 igual que el esperado, es decir,
negativo. Edwards (1984), Bellas et al. (2010), Dailami (2008), Martinez et al. (2013), Csont6 (2014),
Guevara (2015), Garita y Leon (2015), Acosta et al. (2015), Preshitero et al. (2016) y Tebaldi et al.
(2018) argumentan que la acumulacion de reservas internacionales se utiliza como una proteccion para
el valor de la moneda de un pais y a su vez este monto podria usarse para pagar la deuda. Gracias a ello,

el nivel del EMBIG deberéa disminuir. Con base en el coeficiente de la variable, se puede afirmar que un

29| concepto de "crowding in" fue descrito por primera vez por Aschauer (1989) y parte de la premisa de que el gasto publico
tiene un impacto positivo significativo en la inversion privada al aumentar la productividad, pero solo si los fondos publicos se
destinan a inversiones publicas y gastos de capital, es decir, gastos en &reas como investigacion, carreteras, transporte,
infraestructura y proyectos energéticos.
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aumento del 1% en el monto de las reservas internacionales ocasionara una reduccion del 0.4661% en el

indice.

Continuando con el saldo en cuenta corriente como porcentaje del INB (SCCINB) algunos autores como
Garita y Ledn (2015), Guevara (2015), Aizenman et al. (2016), Mpapalika y Malikane (2019), indican
gue el signo presentado por esta variable es negativo porque un aumento del saldo en cuenta
corriente/PIB representa un mayor ingreso al pais por comercializar bienes y servicios en el extranjero y
por ende reduce la probabilidad de incumplimiento soberano. No obstante, el modelo arroja un signo
positivo, sugiriendo que, entre mayor saldo en cuenta corriente, mayor sera el nivel del EMBIG. En
términos numéricos, si el SCCINB aumenta en 1%, el indice creceria en 5.3912%. Es posible que el
signo peculiar de estos coeficientes se derive de no tener en cuenta las no linealidades en los parametros
del modelo, una hipotesis que no se pudo probar debido a la restriccion de parsimonia impuesta por la

estrategia de modelado seleccionada.

En cuanto a la inflacion (INFA), se demostr6 que la relacion entre esta variable y el indice de riesgo pais
es positiva, es decir, un aumento de un punto porcentual en la inflacion conlleva un crecimiento del
6.4459% en el EMBIG. Esto, debido principalmente a que aquellos paises con altas tasas de inflacion
tienden a reflejar malas gestiones de los recursos internos, inestabilidad y, por ende, mayor propension
a entrar en crisis y no pagar sus deudas. Entre los autores que coinciden con la relacion positiva planteada
se encuentran Edwards (1984), Borio y Packer (2004), Martinez et al. (2013), Csonté (2014), Kennedy
y Palerm (2014), Méantey y Rosas (2014), Acosta et al. (2015), Clark y Kassimatis (2015), Garita y Ledn
(2015), Guevara (2015), Aizenman et al. (2016), Ozmen y Doganay (2016), Presbitero et al. (2016) y
Mpapalika y Malikane (2019).

De acuerdo con la relacion que presento el tipo de cambio efectivo real (EREER) con respecto al EMBIG
se observa un signo negativo, lo cual indica que ante un incremento del 1% en esta variable, traerd
consigo una disminucion del 0.5605% de este indice. Concordando con Edwards (1984), Martinez et al.
(2013), Méantey y Rosas (2014), Aizenman et al. (2016) y Tebaldi et al. (2018) respecto a que un aumento
en el tipo de cambio se traduce en una devaluacion de la moneda local y, por lo tanto, un menor riesgo
pais. Dicho de otro modo, una apreciacion de la moneda local incrementaria el riesgo soberano; pues su

relacién es inversamente proporcional al diferencial de los bonos.

De igual manera, Calvo et al. (2004), Dailami et al. (2008), Bellas et al. (2010), Rocha y Moreira (2010),
Aizenman et al. (2016), Martinez et al. (2013), Acosta et al. (2015), Clark y Kassimatis (2015) y Guevara
(2015) argumentan que la apertura comercial tiene un fuerte efecto negativo en los diferenciales, ya que

los paises mas abiertos al exterior tienden a generar mayores ingresos y, por ende, menor serd el
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financiamiento solicitado al exterior. Empiricamente, y con base en los resultados arrojados por el
modelo, un aumento del 1% en el grado de apertura comercial reduce los diferenciales de EMBIG en
0.9767%.

Por otro lado, correspondiente a los factores “push”, el indice de Volatilidad (VIX) se asocié al EMBIG
con un signo positivo, reflejando que un aumento en el valor de este indice indica una mayor aversion al
riesgo por parte de los inversionistas, fendmeno que tiende a disminuir la demanda de activos riesgosos
y a aumentar el spread soberano de los paises emisores de dichos bonos. Entre la literatura, se encuentra
que Bellas et al. (2010), Rocha y Moreira (2010), Siklos (2011), Riedel et al. (2013), Csont6 (2014),
Kennedy y Palerm (2014), Acosta et al. (2015), Guevara (2015), Ozmen y Doganay (2016) y Presbitero
et al. (2016) coinciden en que el coeficiente del indice de volatilidad VIX debera ser positivo. Conforme
a los resultados arrojados por el modelo, se sabe que, ante un aumento del 1% en el VIX, el EMBIG

incrementard en 2.1643%.

Con respecto a las tasas de los bonos estadounidenses a corto y a largo plazo, se presenté una situacion
atipica, puesto que ambas tasas presentaron signos contrarios a los que se plantean en la literatura. En
primer lugar, la tasa a corto plazo (DTB3) expuso un signo negativo (aunque en la matriz de correlaciones
el signo si es positivo), sugiriendo que ante un aumento del 1% en esta variable, el EMBIG disminuira
en 6.0760%. A pesar de este resultado, Kamin y von Kleist (1999), Gonzalez y Levy (2008), Dailami et
al. (2008), Bellas et al. (2010), Ertunga (2011) y Csonté (2014) mencionan que los aumentos en las tasas
de corto plazo pueden incrementar la carga de la deuda lo que reduce la capacidad de pago de un pais, y
por ende aumentan los diferenciales soberanos. Ademas, entre sus investigaciones se encuentra que el
coeficiente de esta variable oscila entre 6 y 7.5%, cifra que se asemeja a la obtenida en este modelo, pero
con el signo contrario. Por su parte Csont6 (2014) encuentra que los rendimientos de los bonos del Tesoro
de EE. UU. a corto plazo (DTB3) se vuelven significativamente negativos durante el periodo de

abundante liquidez global, lo que sugiere el destacado papel de las condiciones de demanda y oferta.

Por Gltimo, la tasa a largo plazo (GBY10) se esperaba presentara un signo negativo puesto que autores
como Eichengreen y Mody (2000), Gonzalez y Levy (2008), Dailami et al. (2008), Csont6 (2014),
Kennedy y Palerm (2014) y Acosta et al. (2015) argumentan que, al incrementar las tasas a largo plazo,
los gobiernos de los mercados emergentes tenderan a reducir sus ofertas de bonos, proceso que trae
consigo una disminucidn en los spreads. Sin embargo, los resultados del modelo arrojaron que ante un
aumento del 1% en la tasa a 10 afios, el EMBIG aumentara en 22.1421%. Es decir, entre mayor sea la
tasa a largo plazo, la carga de la deuda ira en aumento para los paises emergentes y, en consecuencia,

éstos seran mas riesgosos.
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Derivado de la discusion en torno a la literatura sobre la influencia que tienen tanto los factores internos
como los externos en el diferencial soberano de paises emergentes, se llevaron a cabo dos modelos, los
cuales incluyen en su representacion Unicamente las variables pull (modelo 3) y, por otro lado, las
variables push (modelo 4). Entre los aspectos mas relevantes se encuentra que en el modelo 3, las
variables macroecondmicas internas parecen tener mayor influencia sobre el EMBIG ya que los
coeficientes son ligeramente mas altos que en el modelo 2. Ademas, en este modelo la deuda publica
(DEAPINB) si presenta el signo positivo esperado al inicio de esta investigacion y respaldado por la

literatura existente.

Otro aspecto por destacar se encuentra en el EREER ya que esta variable deja de ser estadisticamente
significativa, indicando que el impacto de las variables push se ve reflejado directamente en el tipo de
cambio como variable explicativa del EMBIG. Por otro lado, en el modelo 4, se observa principalmente
que la tasa de corto plazo DTB3 deja de ser significativa al eliminar las variables pull. De igual manera,
el coeficiente de la tasa GBY10 sufre una reduccion significativa pasando de 0.200 a 0.131338 si
Unicamente se consideran las variables financieras globales. Por esta razon, se reafirma la idea de Csonté
e lvaschenko (2013), en la cual mencionan que tanto los factores globales como los fundamentos internos
de cada economia son importantes en el cambio de los spreads de riesgo pais ya que se complementan
al momento de explicar el nivel del EMBIG, especificamente para la region seleccionada. Sin embargo,
los resultados empiricos muestran que las variables pull tienen tres veces mas influencia sobre el EMBIG

que las variables push.

Por otro lado, se sabe que los modelos de efectos fijos (fixed) permiten controlar todas las caracteristicas
invariables a lo largo del tiempo en cada unidad individual. Ademas, es util en estudios donde las
unidades estudiadas son paises, ya que puede haber factores heterogéneos (culturales y politicos) que no
varian a lo largo del tiempo en un pais determinado y que pueden afectar los resultados de la regresion.
En la Tabla 6, se aprecian los resultados del modelo de efectos fijos unidireccional. Como se logra
apreciar, los coeficientes de este modelo, comparados con los del modelo 2 son casi invariables, pues las
diferencias presentadas son minimas en cuanto a magnitud. Con respecto al signo, se identificaron
exactamente los mismos. De otro modo, algunas variables se distinguen por su nivel de significancia,
por ejemplo, la DEAPINB pasé de un coeficiente de -0.009265 significativo al 10%, 5% y 1% a un
coeficiente de -0.006470 significativo Gnicamente al 10%. Es decir, a un nivel mas estricto, el coeficiente
de esta variable se considerara como cero y se deberéa eliminar del modelo. En segundo lugar, este mismo
fendmeno se presentd con el EREER el cual pasé de -0.005621 significativo en los tres niveles a -
0.003155 unicamente al 10%. Finalmente, las RESG pasaron de -0.004672 significativas al 5% y 10% a
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-0.005796 estadisticamente significativo en los tres niveles, lo que quiere decir que ésta variable toma

relevancia en el modelo de efectos fijos.

Modelo de Efectos Fijos de Una Via (Cross-Section Fixed (Dummy Variables))

Tabla 6

Modelo 5

Variable Coefficient  t-Statistic

C 4.035276*** 13.75407

DEATINB 0.034312*** 10.29402

DEAPINB -0.006470* -1.705431

RESG -0.005796*** -2.852030

SCCINB 0.051203*** 6.258938

INFA 0.053353*** 8.501202

EREER -0.003155* -1.734102

OPEN -0.007976*** -4.213613

VIX 0.021933*** 15.67023

DTB3 -0.063815*** -6.188006

GBY10 0.207248*** 12.06158
R-cuadrada 0.871574
R cuadrada ajustada 0.866389
E.S de la regresion 0.190765
Suma de Residuos cuadraticos 11.71794

Prueba F 168.0978***

Criterio de Informacion de Akaike -0.434779
Criterio de Informacion de Schwarz -0.275733
Criterio de Informacién de Hannan-Quinn -0.371379
Durbin-Watson 0.606566

Fuente: Elaboracion propia con el software RStudio
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En cuanto a eficiencia de los modelos, destaca el modelo 5 el cual presenté una R-cuadrada ajustada de
0.866389 cifra que es mayor que la expuesta por el modelo 2 de 0.856759 lo cual indica que en el modelo
de efectos fijos el ajuste es ligeramente mayor que en el de datos agrupados. De igual manera, los criterios
de informacion (AIC, BIC, HQ) obtenidos en el modelo 5 son valores mas pequefios en comparacion
con el modelo 2, los cuales indican que este modelo presenta una mayor bondad de ajuste de las variables
explicativas con la variable dependiente. Sin embargo, con esta informacion ain no se puede decidir cuél
de los dos modelos es el 6ptimo, por lo tanto, es necesario emplear la prueba F-stat la cual se presenta
enla Tabla 7.

Tabla 7
Prueba F

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. P-value

Cross-section F 8.807777 (3,322) 0.0000

Fuente: Elaboracién propia con el software RStudio

Dado que la hipétesis nula de esta prueba consiste en identificar al modelo agrupado (pool) como 6ptimo
y debido a que el p-value obtenido es practicamente cero, existe evidencia suficiente para afirmar que el
modelo 5 (de efectos fijos) es el que mejor se ajusta a la variable dependiente. Por ende, se ha encontrado
el modelo 6ptimo que mejor describe los determinantes del EMBIG para Latinoamérica. Ademas, es
importante resaltar que Unicamente se prob6 un modelo unidireccional de efectos fijos contra los modelos
pool, debido a que, cuando las secciones transversales (paises) son menores que el nimero de variables
explicativas incluidas, no es posible llevar a cabo modelos del tipo: efectos fijos en seccion cruzada,
efectos fijos en periodo y modelos de efectos aleatorios (random), pues, en términos de algebra matricial
la raiz es cercana a la singularidad, lo que quiere decir que posee un determinante igual a cero, e implica
que puede ser muy dificil de invertir o puede llevar a resultados numéricamente inestables o inexistentes.
Por esta razdn, el modelo Gptimo se estableci6 de acuerdo con la prueba F y no con la de Hausman o la
de Breusch-Pagan, ya que éstas se utilizan para contrastar la bondad de ajuste entre modelos random y

los otros dos tipos.

El debate sobre la influencia de los efectos “pull” y “push” es interesante en la medida en que el riesgo

pais refleja el apetito de los inversores no residentes para aplicar sus recursos en economias en desarrollo.
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Dado que el riesgo pais, junto con la tasa de interés extranjera y la devaluacion esperada del tipo de
cambio definen el piso para la tasa de interés doméstica, su variacion es fundamental para comprender
los flujos de capital hacia o desde economias en desarrollo y también se constituyen como los principales
determinantes del riesgo pais (Aidar y Braga, 2020).

El estudio sobre los determinantes del riesgo soberano, particularmente para los paises de América Latina
esta fuertemente influenciado por Blanchard (2004), quien propone una conexion entre los factores
internos (indicadores fiscales) y el nivel de riesgo pais. Sin embargo, Gupta, Mati y Baldacci (2008)
reconocen que la literatura empirica que vincula el riesgo pais con la politica fiscal es limitada y por
tanto hace falta considerar los factores externos (factores push). Es por ello por lo que en esta
investigacion se incorporé un indicador del apetito por el riesgo de los inversores representados por la
volatilidad implicita del indice S&P 500 (V1X) junto con las tasas de interés externas de corto y largo
plazo, como resultado, un cambio en el sentimiento del mercado que resulte en una mayor aversion al

riesgo o una busqueda de liquidez se reflejard primero en un aumento del diferencial del EMBIG.

Mientras gran parte de la literatura sobre los determinantes del riesgo pais en mercados emergentes
describe una lucha entre determinantes de atraccién y repulsion (pull y push), la imagen que busca
presentar este andlisis es la de una division bien definida de variables de riesgo global y especificos de
cada pais. Los estimulos globales determinan lo que sucede a lo largo del tiempo, mientras que las
variables especificas de cada pais influyen en lo que ocurre entre paises. La diferencia mas importante
radica en el papel del primer grupo de factor de riesgo (pull factors). Esto debido a que su poder

explicativo es tres veces mayor respecto a su contraparte, los factores “push”.

4.5 Conclusién

En este capitulo se presentaron los métodos de recoleccion de datos mediante el software RStudio y las
bases del Fondo Monetario Internacional (principalmente de la IFS), Banco Mundial y Reserva Federal
de San Luis. Resaltando que la utilizacion de datos histéricos desempefia un papel esencial en la
investigacion cientifica, ya que permite el andlisis y la comprension de patrones y tendencias
fundamentales para la especificacion del modelo econométrico. En el entorno R-Project, la capacidad de
manipular y analizar datos histéricos se convierte en un recurso invaluable. El lenguaje orientado a
objetos proporciona herramientas poderosas para gestionar grandes conjuntos de datos y en este contexto,

la libreria IMFData emerge como un conjunto de comandos fundamental para acceder a datos
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econémicos y financieros relevantes. Esta ofrece una solucion eficiente y efectiva para obtener codigos
de pais, variables y datos con la periodicidad mensual requerida

De manera complementaria, se presentaron las principales estadisticas descriptivas que permiten
caracterizar y entender la estructura de los conjuntos de datos. Estas medidas, que incluyen la media, la
mediana, los valores maximos y minimos, la desviacion estandar, el sesgo y la curtosis, proporcionan
una vision completa de la distribucién y variabilidad de los datos a lo largo del tiempo y entre las
unidades de analisis. También se estimo la matriz de correlacion para identificar el grado de linealidad
y el signo con el que interactla cada una de las variables ex6genas respecto a la variable dependiente.
Por otro lado, se procedié a la estimacion de los modelos de datos de panel con la finalidad de obtener
el modelo 6ptimo que represente los determinantes del EMBIG y asi cumplir con el objetivo de

investigacion.

En el analisis del diferencial de bonos soberanos, las variables pull y push desempefian un papel critico
en la evaluacién de los factores subyacentes que influyen en este fendmeno financiero. Estas variables
representan las fuerzas internas y externas que impactan en la determinacion de los diferenciales de tasas
de interés de los bonos soberanos, revelando resultados esclarecedores sobre su influencia. En particular,
se observé una notable bondad de ajuste al emplear las variables internas (pull) en comparacion con las
externas (push). Los coeficientes de determinacién especificamente corresponden al 0.6902 y 0.1811
para las variables pull y push, respectivamente. Lo anterior da cuenta de una mayor capacidad explicativa
de las variables internas en relacion con las fuerzas externas. Adicionalmente, en los analisis de modelos
agrupados (pool), se identificd que el Ingreso Nacional Bruto presenta el signo previsto, aunque no
alcanza significancia estadistica. Estos resultados refuerzan la complejidad del anélisis de los
diferenciales de bonos soberanos y subrayan la importancia de considerar una variedad de factores

internos y externos.

Un aspecto notable en esta investigacion es el uso de los criterios de informacién de Akaike, Bayesiano
0 de Schwarz y de Hannan & Quinn para la seleccion del modelo mas parsimonioso. Este enfoque
permite evitar la sobreparametrizacion y elegir un modelo que equilibre la capacidad de ajuste con la
simplicidad. Finalmente, el modelo de efectos fijos permiti6 incorporar las caracteristicas invariables de
cada unidad individual a lo largo del tiempo, es decir, factores heterogéneos tales como: elementos
culturales y/o politicos. La inclusion de efectos individuales fijos en el modelo se convierte en una
estrategia crucial para controlar estas influencias no observadas, permitiendo un analisis mas preciso y
confiable. Destaca especialmente que la especificacion del modelo de efectos fijos exhibe un incremento

en la bondad de ajuste, alcanzando un valor de 0.8567. Este aumento significativo en la capacidad
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explicativa del modelo respalda la eleccion de incorporar efectos fijos, ya que refleja la capacidad del
modelo para representar las variaciones en los datos observados. Esta mejora en el ajuste también se ve
respaldada por la prueba F-stat, que verifica la superioridad del modelo de efectos fijos en comparacion
con el modelo agrupado. Al consolidar tanto la evidencia de mejora en la bondad de ajuste como la
superioridad estadistica a través de pruebas formales, se refuerza la validez y robustez del enfoque de
efectos fijos en el analisis de datos de panel. En el siguiente apartado se presentaran las conclusiones
generales, los resultados finales y los objetivos alcanzados durante este trabajo de investigacion
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CONCLUSIONES GENERALES

Esta tesis tuvo como objetivo responder a las siguientes preguntas: ¢Cudles son los determinantes
tedricos y empiricos de los diferenciales de rendimiento de bonos soberanos? De forma mas especifica,
¢qué variables han influido en los diferenciales de rendimiento de bonos soberanos en los paises de
América Latina? (Qué importancia tienen desde el punto de vista estadistico y econémico los
fundamentales econdmicos de cada pais en comparacion con las condiciones financieras globales,
particularmente con la aversion global al riesgo o las tasas de interés internacionales libres de riesgo,
tanto de corto como de largo plazo? Para abordar estas preguntas, se presenté un marco teérico para
explicar la teoria del riesgo soberano basada en el trabajo seminal de Edwards (1984), que posteriormente
fue ampliado por Eichengreen y Mody (1998) quienes demostraron que el entorno de tasas de interés
externas también son un determinante importante de los diferenciales soberanos. Finalmente se
consideraron las principales investigaciones empiricas en los afios recientes, destacando los trabajos de
Ferrucci (2003) sobre la relacion empirica entre los diferenciales de rendimiento de bonos soberanos de
mercados emergentes y los fundamentos macroeconémicos. Por su parte Gonzalez y Levi (2008), a la
par de Bellas (2010) y Ozmen (2016) enfatizaron la importancia de las condiciones financieras globales
en los diferenciales soberanos. Afirman que las tasas de interés de diferentes plazos, asi como el grado

de aversidn al riesgo son determinantes clave de los diferenciales en mercados emergentes.

Se ha demostrado que, el riesgo pais, medido a través del diferencial de bonos soberanos 0 EMBI Global
Spread, ha sido de gran importancia para las economias emergentes debido a su estrecha relacién con el
arribo o retiro de inversiones extranjeras. Las principales investigaciones del tema engloban dos
vertientes acerca de los posibles determinantes del nivel de riesgo pais, el primero se enfoca en los
factores de empuje (push) y la segunda en los de atraccion (pull). De esta manera, el objetivo de la
presente investigacion se centrd en identificar cuales de estas variables influyen preponderantemente en
la calificacion de riesgo pais, ya que, si el nivel del indice es bajo, los inversionistas presentaran una
mayor confianza para invertir, por el contrario, si el nivel es alto, se veran obligados a retirar sus

inversiones ocasionando que el pais pierda acceso al mercado de capital.
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Dada la importancia de mantener una calificacion de riesgo pais baja en todas las economias emergentes,
principalmente en los paises seleccionados, se elabord un extenso analisis de la literatura especializada
en el tema con el fin de identificar aquellas variables que influyen sobre el diferencial de bonos
soberanos, logrando identificar entre los factores internos (pull) al crecimiento del PIB real, montos de
las deudas externa y publica, inflacion, reservas internacionales, apertura comercial, el saldo en cuenta
corriente y el tipo de cambio efectivo real. Por otro lado, entre los factores externos (push) se encontraron
al indice de volatilidad VIX y a las tasas de los bonos del gobierno de Estados Unidos a corto (3 meses)
y largo plazo (10 afios). Asimismo, se presentaron los métodos de recoleccion y estandarizacion de cada
una de estas variables (series de tiempo) y sus respectivas graficas con el objetivo de analizar sus
principales hechos estilizados a lo largo del periodo de estudio (2000-2021) y asi dar una primera

aproximacion de los resultados.

En cuanto a la metodologia utilizada, se emplearon modelos econométricos de datos de panel ya que
suelen presentar grandes ventajas tales como capturar tanto la variabilidad transversal entre paises como
la variacién temporal de los diferenciales de bonos, lo que proporciona una vision integral y robusta de
los factores que influyen en este indicador clave de riesgo crediticio. Ademas, al incorporar variables
macroeconomicas especificas de cada pais y variables financieras globales en el analisis, los modelos de
datos de panel permiten examinar las complejas interacciones entre factores locales y globales que

afectan los diferenciales de bonos soberanos en la region latinoamericana.

De esta manera se estimaron cuatro modelos correspondientes a efectos agrupados (pool) y uno de
efectos fijos de una via (cross section fixed), siendo este Gltimo en el que presenta un mejor ajuste. A
continuacion, se exponen los principales resultados: En primer lugar, la variable de Ingreso Nacional
Bruto (INBG) result6 no ser estadisticamente significativa, razén por la cual se elimind del modelo. La
implicacion de omitir esta variable en la determinacion del riesgo pais es que, en primer lugar, el cambio
del PIB al INB pudo ser un factor importante para que el modelo arrojara ese resultado, en segundo lugar,
como el INB refleja la capacidad de un pais para generar recursos y pagar las deudas externa y publica,
se estaria reafirmando que las economias emergentes no pueden generar suficientes recursos internos por
si mismas y de esta manera no logran cumplir oportunamente con sus obligaciones financieras (pago de
la deuda).

En cuanto a la deuda externa, presento la relacién positiva esperada con respecto al EMBIG, es decir, si
un pais aumenta su financiamiento externo (el monto de la deuda crece) se vuelve mas riesgoso, en
consecuencia, deja de ser atractivo para los inversionistas extranjeros; en términos numéricos se

demostro que ante un incremento del 1% en esta variable, el EMBIG aumentaré 3.4907%. Con respecto
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a la deuda publica, se aprecia una relacion negativa, contrario a lo que se plante6 en la literatura, lo que
indica que entre mas grande sea el monto de la deuda del gobierno, menor serd el riesgo pais, esto podria
deberse a que el gobierno destina estos recursos externos para financiar gastos con fines econémicos y

sociales, lo que se traduce en una perspectiva de menor riesgo ante los inversionistas.

Empiricamente se demostr6é que ante un aumento del 1% en el monto de la deuda publica, el EMBIG
disminuird en 0.6449%. Este resultado comprueba que la inversion publica puede atraer inversion
privada al proporcionar un entorno mas favorable para el desarrollo empresarial. La inversion en
infraestructura, como carreteras, puentes y telecomunicaciones, no solo mejora la conectividad y
eficiencia econdmica, sino que también puede disminuir los costos para las empresas y aumentar la
atraccion de la inversion privada. Histéricamente, muchos paises han utilizado la deuda publica para
financiar proyectos que generan beneficios a largo plazo y crecimiento sostenible. Los ejemplos incluyen
la construccion de redes de transporte y energia, la expansion de sistemas educativos y la mejora de la
atencion médica. Estos enfoques han demostrado ser eficaces para mejorar la base de capital humano, la

infraestructura y la competitividad econémica en general.

Por su parte, las reservas internacionales, confirmaron el cumplimiento del signo negativo que establece
la teoria y que confirma la mayoria de las investigaciones empiricas con el modelo, es decir, cuanto
mayor sea el monto que se acumule de reservas, el pais tendrd mayor capacidad para hacer frente a sus
obligaciones, entre ellas principalmente el pago de la deuda externa. De acuerdo con el coeficiente del
modelo ante un aumento del 1% en el monto de las reservas el EMBIG disminuird en 0.5779%.
Posteriormente, la inflacion present6 el signo esperado (positivo), lo que indica que cuando un pais se
encuentra en periodos de alta inflacidn, es mas propenso a entrar en crisis, por lo que sera visto desde el
exterior como riesgoso. En cuanto a los resultados se observa que ante un aumento del 1% en la tasa de

inflacion generara un incremento del 5.4801% en el indice de riesgo pais.

El tipo de cambio efectivo real, mostro la relacion negativa que se planteé al inicio, indicando que, ante
un mayor tipo de cambio, la moneda local pierde poder adquisitivo y en consecuencia el pais se vuelve
menos riesgoso. En otras palabras, si el tipo de cambio aumenta en 1% el EMBIG reducira en 0.3150%.
Siguiendo con el saldo en cuenta corriente como porcentaje del INB, se observd un signo opuesto al
planteado en la hip6tesis inicial, 1o que quiere decir que, entre mayor saldo en cuenta corriente mayor
sera el nivel del EMBIG, exactamente, si el SCCINB aumenta en 1% el indice crecera en 5.2536%, se
cree que el signo presentado se derivé a causa de las restricciones impuestas por el modelo seleccionado,
el cual no toma en cuenta las no linealidades en los pardmetros. De acuerdo con la apertura comercial,

el signo que presentd corresponde al esperado, es decir, la apertura comercial tiene un fuerte efecto
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negativo sobre los diferenciales debido a que entre mas abierto sea un pais para comerciar con el exterior,
éste tendrd un mayor incentivo en cuanto a su crecimiento econémico y, por ende, deberia ser menos
riesgoso. El modelo arrojo que ante un aumento del 1% en la apertura comercial el EMBIG disminuira
en 0.7944%.

Con respecto a los factores “push”, se observa en primer lugar al VIX el cual representa una medida del
sentimiento del mercado por parte de los inversionistas, y se comprob0 la relacion positiva con respecto
al EMBIG pues entre mayor sea la aversion al riesgo mayor sera el spread en los paises de la muestra.
Respaldado por los datos, se dice que el EMBIG aumentara en 2.2175% si el indice crece tan solo en
1%. Por Gltimo, en cuanto a las tasas de los bonos del gobierno de Estados Unidos a corto y a largo plazo
se presentaron signos contrarios a los esperados en ambas tasas. La tasa a corto plazo DTB3 se esperaba
presentara un signo positivo puesto que la literatura argument6 que cuando el prestatario se encuentra al
limite de su capacidad de pago, un aumento en la tasa de corto plazo generaria mayor carga en la deuda
y, por ende, mas riesgo de impago. Sin embargo, el signo presentado fue negativo, lo que quiere decir

que ante un aumento del 1% en la tasa de corto plazo el riesgo pais disminuira en 6.1821%.

Por el contrario, la tasa a largo plazo 0 GBY10 se esperaba que tuviera un signo negativo puesto que un
aumento en la tasa de interés puede cambiar la percepcion de riesgo global, lo cual desencadena una ola
de entradas de capital en las economias emergentes, en consecuencia, el EMBIG disminuiria. No
obstante, el signo presentado resulto ser positivo, es decir, ante un aumento del 1% en la tasa GBY10 el

EMBIG aumentaria en 23.0287% siendo este el coeficiente mas alto de todo el modelo.

Con estos resultados se han logrado identificar los principales determinantes del EMBIG spread para 5
economias latinoamericanas a través de un modelo de datos de panel unidireccional de efectos fijos.
Cabe resaltar que debido al nimero de variables exdgenas y de paises considerados en la muestra, no fue
posible construir el modelo de efectos fijos en seccidn cruzada y en periodo, en consecuencia, no se logro
distinguir el efecto que tuvieron dichos determinantes antes y después de las crisis (subprime 2008 y
COVID 2020). A pesar de estas limitaciones y de las presentadas por la disponibilidad de los datos
(cambio de PIB a INB), la periodicidad en la que se encontraron las series (interpolacién de una serie
anual a trimestral), falta de datos (se tuvo que recortar el periodo de estudio), en la presente investigacion
se lograron cumplir los objetivos planteados. Se enfatiza que, en la determinacion del riesgo pais, los
fundamentales macroecondmicos representan mas de tres veces el poder explicativo en comparacion con
los determinantes financieros globales. Y que de manera conjunta muestran un alto coeficiente de

determinacion lo que representa un modelo bien ajustado.
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Finalmente, la estimacion de estos resultados puede brindar a los tomadores de decisiones mayores
elementos para una formulacion de politicas monetarias, cambiarias y fiscales solidas que permitan a las
economias emergentes latinoamericanas reducir los diferenciales soberanos y lograr un menor costo de
capital. Las implicaciones de politica que se derivan requieren del mantenimiento sélido de los
fundamentos macroecondmicos a partir de: 1) Un mayor crecimiento del ingreso; 2) La reduccion de la
deuda externa en favor de una mayor deuda publica de largo plazo orientada a que el gasto publico tenga
un impacto positivo y significativo en la inversion privada para con ello aumentar la productividad,
priorizando las inversiones pablicas y los gastos de capital, es decir, gastos en areas como investigacion,
carreteras, transporte, infraestructura y proyectos energéticos; 3) Fortalecer la acumulacion de reservas
internacionales ya que esta politica ha demostrado mejorar la credibilidad de la politica econémica de
un pais. Los inversores observan las reservas como un indicador de la capacidad del pais para hacer
frente a sus obligaciones de deuda externa y para mantener la estabilidad de su moneda; 4) El
mantenimiento del objetivo explicito planteado en el régimen de metas de inflacidn, pues esto genera un
efecto positivo en los inversores. Al demostrar un compromiso firme con la estabilidad de precios, los
pais puede generar una mayor confianza en su capacidad para mantener una politica econémica coherente
y responsable, lo que a su vez puede influir positivamente en la percepcién del riesgo pais; 5) Una
depreciacion controlada de la moneda nacional, que sea cuidadosamente gestionada para evitar
desequilibrios macroeconémicos y problemas de inflacién, puede mejorar la competitividad de las
exportaciones y, por lo tanto, estimular la actividad econémica y las entradas de divisas. Esto puede
mejorar los fundamentos econdmicos de los paises y aumentar la capacidad de pago de la deuda externa;
6) Una apertura comercial controlada que promueva la adopcion de mejores practicas de gobierno y
regulacion, ademas de mejorar sus marcos regulatorios, fortalecer el estado de derecho y combatir la
corrupcion; 7) La busqueda de una disminucion continua en la medida de volatilidad del mercado
internacional (V1X), lo que se traduciria en una mejora en las condiciones financieras globales, esto
conduciria a aumentos en las entradas de capital a las economias de mercados emergentes y, por lo tanto,
a un mayor crecimiento y mejores condiciones macroeconémicas; y 8) Una disminucién significativa en
las tasas interbancarias de Estados Unidos en comparacion con las de los mercados emergentes, pueden
atraer flujos de capital hacia las economias emergentes (entendiendo que esta es una decision que no
depende de ellas) lo que podria fortalecer la demanda de bonos de los paises en desarrollo. Esto podria

contribuir a una disminucién en el diferencial EMBI Global.
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