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Resumen: i obfetivo principal de este documento es estimar los factores determinantes del spreqq d

- cados emergentes en el periodo correspondiente entre |
través del indicador EMBI Global, para algunos mer: praiap ol b g o »

tal propésito, se aplicard la metodologia semi-paran

jonales, la tasa

bruto (PIB), las reservas internacionales,
p,-od:;il‘;o':‘fsmo ises co(Pmiderados. Asl, para los datos agrupados, fac(areslcomozglo gezaglo de la seri gg| e
::::lmwmo‘deﬁ’lli y la razén deuda/PIB resultan signlﬁcanvclzs. A partir :;ﬁ::;ams ;::e ’: a “""a;?idn i bt
) i riable explicativa, pe; ar que la persi. Yond,
de la serie del FMBI Global es la tinica va : | por G
f;nr:,z-a%:cluso mas relevancia que los factores macroeconémicos considerados. Las necesidades e estq e

ciudadanos, obligdndolo a Incurrir en altos ni veles de endevdamiento.

Palabras Claves: Spread de deuda soberana, regresion por cuantiles.

1. INTRODUCCION

El spread o margen corresponde a la diferencia,
expresada en puntos bisicos, entre las tasas de
rentabilidad de los bonos emitidos por el gobierno
norteamericano (reasuries) y los bonos emitidos
por otra nacién a un plazo comparable con el de
los primeros, ambos denominados en dolares.

El spread reviste de gran utilidad para los
inversionistas en mercados emergentes pues, por
los motivos especulativos que generalmente los
incentivan a colocar sus recursos en los titulos
emitidos en estos mercados, se facilita la toma de
decisiones al tener un punto de comparacion
frente a titulos tradicionalmente mds estables y
rentables. Asi mismo, financieramente tenemos
que entre mayor sea el spread mayor serd la
rentabilidad esperada de titulo dado el mayor
riesgo asumido.

En este documento buscamos encontrar aquellos
factores econdmicos que inciden en el
comportamiento de este spread representativo del
riesgo soberano ya que éstos factores pueden
llevar a un pais a declarar el no pago de sus
obligaciones financieras en los mercados
internacionales, ya que entre més alto es este
spread se ha evidenciado una mayor ocurrencia
de no pago.

La regresion por cuantiles es un método
estadistico  semi-paramétrico que  permite
caracterizar la distribucién condicional de una
variable dependiente encontrando en todas las
variables explicativas las diversas fuentes de
heterogeneidad que la caracterizan.
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2. DETERMINANTES DEL SPREAD:
REVISION TEORICA

Entre los determinantes de] spread de deuds
soberana se citan diversidad de factores
econémicos, politicos y sociales, No obstante,
muchos de ellos no son cuantificables y esto nos
lleva a que nos enfoquemos solo en aquellos que
lo son.

En un trabajo de la Universidad de Sao Paulo
realizado por Canuto (2004) se analizo cada uno
de los ratings proporcionados por S&P, Moody's
y Fitch y se encontrd que en general una
calificacién alta, es decir, un bajo riesgo
soberano, esté4 asociado con un alto ingreso per
cdpita en doblares, una baja inflacion, una alta tasa
de crecimiento econdmico, una baja razon entre la
deuda externa total y la cuenta corriente de 12
balanza de pagos, una baja ocurrencia de defaults
y un alto nivel de apertura comercial medido
como la proporcion de exportaciones netas sobre
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¢l PIB. Otros trabajos como el de Cantor y Packer
consideran importantes variables como el balance
fiscal y el indicador del grado de desarrollo
econémico dado por el Fondo Monetario
internacional (FMI). Asi mismo, estos autores
encuentran que los ratings estan altamente
correlacionados con los spreads ya que estos se
afectan por las opiniones pablicas de las agencias
calificadoras.

La teoria ccondmica da indicios de los posibles
signos de las variables que explican la calificacion
crediticia o rating. Asi, variables como el PIB per
cdpita tendrd signo positivo, la inflacion signo
negativo, la tasa de crecimiento del PIB signo
positivo, el indicador de desarrollo signo positivo,
el indicador de default signo negativo y el balance
fiscal signo positivo. Rowland (2004), en su
estudio para los mercados emergentes, identifico
una seric de determinantes agrupados por
variables de solvencia, variables de liquidez,
variables que representan choques externos y una
serie de variables indicadoras dummy.

Variables de solvencia: La solvencia estd
relacionada con la habilidad de largo plazo de un
pais para pagar su deuda. Entre estas variables se
tienen la tasa de crecimiento real, los balances
fiscal y de cuenta corriente y el stock de deuda
externa.

Variables de liguidez: Estan relacionadas con la
habilidad de corto plazo de un pais para pagar su
deuda externa. Entre estas variables se encuentran
el servicio a la deuda, las reservas internacionales,
las exportaciones y la tasa de inflacion.

Variables que representan choques externos:
Estas variables inciden en los flujos de capital
internacionales. Variables como las tasas de
interés de los bonos del tesoro norteamericano a 3
meses y la tasa del mercado interbancario
londinense (LIBOR), son distintivas en este

%?Zbles dummy: La variable default usada por
Rowland indica uno (1) para los afios en los que
un pais no ha hecho pago en sus obligaciones de
endeudamiento externo y cero (0) en caso
contrario. Es de consideracion especialmente en la
determinaciéon de la calidad crediticia de un

emisor.

3. MODELOS DE REGRESION POR
CUANTILES

La regresién por cuantiles busca explorar fuentes
de heterogeneidad asociadas con las covarianzas y
definida de forma sencilla, pretende estimar
funciones cuantilicas condicionales. En analogia
con la regresion lineal cldsica. que minimiza la
suma cuadritica de los residuos y estima
funciones basadas en la media de la distribucién
condicional de la variable dependiente, los
métodos de regresion cuantilica estdn basados en

la minimizacidn del valor absoluto de los residuos
y estima funciones para la mediana u otro cuantil
condicional.

En general, la regresién cuantilica ha mostrado
ser util cuando se busca analizar segmentos
particulares de la distribucion condicional o
cuantiles superiores o inferiores como funcién de
varias covariables de interés sin tener que
imponer restricciones paramétricas de tipo
alguno. A continuacién se explicard el modelo
general de regresion por cuantiles.

Sea Y una variable aleatoria con funcién de
distribuciéon F(y)= P(Y < y), para cualquier
0<r<1, la funcion inversa
F(r)=infly: F(y) 2 7} corresponde
7-ésimo cuantil de Y. Asi, F'(1/2) corresponde a
la mediana, F'(1/4) corresponde al primer cuartil
y F'(1/10) al primer decil. La funcién cuantilica
provee una completa caracterizacién de Y, asi
como lo hace la funcidn de distribucion F.
Entonces para p,_(u)=u(r—-I(u <0)) con pfu)
definida como una funcién de pérdida, r € (0,1)
e /() funcion indicadora. debe encontrarse un

» que minimice la pérdida esperada, expresada
como:

E[p (r=9)]= =D [(r=3MF )+ 2 [ir=54F () ()

Cuando F es reemplazada por la funciéon de
distribucion empirica:

Ey)=n"Y I <y) @
1=l

Se puede seguir obteniendo el y para minimizar
la pérdida esperada y por tanto, encontrar los
cuantiles muéstrales correspondientes.

Sea X, i=1,....,n , un vector de regresores
Kx1, podemos expresar la funcion de distribucién
como:

Folt—X%B.] X) =Py, < 1| X) 3)

Que es derivada de la expresion:
»
Y, =x ftu, @)

Donde la distribucion del término de error 2, no
es especificada y la Unica restriccion cuantilica
que se tiene es, @, (u,|x)=0 es decir, el -
ésimo cuantil del residuo con respecto a las
variables regresoras es cero. Ademds, tenemos
que estos términos de error son independientes.
Usando la analogia de la estimacion de las
funciones de media condicional, como se hace
con minimos cuadrados ordinarios, la funcion
cuantilica condicional Oy (7| X =x)=x/f, puede
ser estimada resolviendo:
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p. -arsminZP,(y. -x/P)
per' 1=

Para cualquier cuantili 7€ (01) ﬂr ae

denomina como el cuantil 7-ésimo de la
regresion. Cuando 7 es % y minimiza la suma de
los residuales absolutos, tenemos el caso de la
regresion mediana o regresion Ly. _

Este es un método robusto ya que los estimadores
y ¢l proceso de inferencia  son de l}bfc
distribucion dado que la estimacion del cuantil es
influenciada sélo por el comportamiento local de
la distribucion condicional de la respuesta cercana
al cuantil especificado, obteniendo asi que las
observaciones de las variables respuesta no
afectan los resultados de la estimacién. No
obstante, este procedimiento es sensible al disefio
de las observaciones de las variables explicativas.

4. ESTIMACION DEL MODELO.

En este documento se utilizardn las siguientes
como posibles variables explicativas:

a) Variables de solvencia

* PIB per capita: Un alto PIB per capita
implica que hay un mayor potencial de
recaudo tributario lo que a su vez aumenta la
habilidad de un gobierno para pagar sus
obligaciones.

¢ Tasa de crecimiento del PIB real: Una mayor
tasa de crecimiento del PIB conlleva a una
situacion fiscal mas fuerte. .

e Balance Fiscal / PIB: Un déficit fiscal muy
alto, es decir, un balance fiscal muy negativo,
implicaria que un pais determinado se
encuentre muy expuesto a choques externos e
incluso pueda incurrir en el impago de sus
deudas.

* Cuenta Corriente / PIB: Un déficit en cuenta
corriente implica que la economia requiere
ampliamente de fondos externos y esto puede
llevar a que en el largo plazo la deuda sea
insostenible.

* Deuda externa / PIB: Una mayor deuda
externa conlleva un mayor riesgo de default
pues un pais determinado se vera obligado a
hacer mayores esfuerzos fiscales para
cumplir con sus obligaciones.

b) Variables de liquidez.

* Reservas internacionales / PIB: Como la
deuda externa tiene que ser servida con las
reservas internacionales, un bajo nivel de
éstas conllevan un mayor riesgo de impago.

* Balanza Comercial / PIB; Esto implica que
entre mayor sea el volumen de las
exportaciones habrd un menor riesgo de
impago.
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FIGURA 1
DETERMINANTES DEL SPREAD DE DE| UDA SOBERAN,
ALGUNOS MERCADOS MGEVTES APLICACION Dggg
MODELO DE REGRESION POR CUANTILES
Dinémica del EMBI Global entre 1999 y 2005

Rwtomo %

En el afio 1999 Ecuador enfrent6 problemas con €l
pago de la deuda externa, siendo el primer pais del
mundo que dejo de honrar los bonos Brady (boros
de deuda reestructurada tras la crisis de los aflos
ochenta). Posterior a eso, en el afio 2001, Argentind
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devalu el peso y declaré moratoria en el pago de
deuda externa a inicios del afio 2002. Asi mismo, el
ataque del 11 del septiembre de 2001 a Estados
Unidos, ¢l inicio de la guerra en Irak y la percepci
de inestabilidad politica en Ia reglgg
latinoamericana tuvieron consecuencias sobre el
comportamiento del indicador EMBI Global en este
periodo.

Asi, para las variables consideradas, se esperaria el
siguiente signo en los parimetros estimados en la
regresion (Cuadro 1):

CUADROO

Dlhnﬂmlud'lspnaddldwdammdca&mmm
licacién de un modelo de reg por cuantiles.
lduﬂﬂcadbndehuhtaydpoupendoenhw

Unidad de St
Variables explicativas ~ 1€ Fuente u’:'.‘;o
PIB per capita Délares IFS S
Tasa de crecimiento del
| PIB real fndice IFS -
Balance Fiscal / PIB Indice IFS -
Cuenta Corriente / PIB Tndice IFS -
Deuda externa / PIB dice | IFS +
Reservas internacionales
/PIB indice IFS -
Balanza Comercial / PIB dice IFS .
Tasa de inflacién dice IFS +

Dada la cantidad de datos disponibles se
evaluardn los resultados en los cuantiles 20, 50 y
80 para cada uno de los afios en los que se
estimaré la regresion. Ademas, se ha incluido el
rezago de la variable EMBI, EMBIG-1, para
evaluar la persistencia en el tiempo de esta serie.
Para la obtencion de los intervalos de confianza,
la varianza del error se estimé utilizando la
metodologia de bootstrapping con  10.000
repeticiones. A continuacién se presentarén los
principales resultados obtenidos para cada afio y
para los datos agrupados.

4.1. ANOS 1999, 2000 Y 2001

Para el afio 1999 se tienen datos de 22 paises:
Argentina, Brasil, Bulgaria, China, Colombia,
Costa de Marfil, Croacia, Ecuador, Hungria,
Libano, Malasia, México, Marruecos, Nigeria,
Panam, Pert, Filipinas, Polonia, Rusia, Sur
Africa, Turquia y Venezuela, Para el afio 2000 se
tienen datos de 23 paises: Argentina, Brasil,
Bulgaria, China, Colombia, Costa de Marfil,
Croacia, Ecuador, Hungria, Libano, Malasia,
México, Marruecos, Nigeria, Panama, Pert,
Filipinas, Polonia, Rusia, Sur Africa, Turquia,
Ucraniay Venezuela.

Para el afio 2001 se tienen datos de 26 paises:
Argenting, Brasil, Bulgaria, China, Colombia,
Costa de Marfil, Croacia, Republica Dominicana,
Ecuador, Egipto, Hungria, Libano, Malasia,
México, Marruecos, Nigeria, Panamd, Perd,

Filipinas, Polonia, Rusia, Sur Africa, Turquis,
Ucrania, Uruguay y Venezuela.

No obstante, la estimacién con regresion por
cuantiles no arroja ninguna variable significativa
para los tres cuantiles considerados. Esto puede
deberse principalmente a que el EMBI Global
pudo estar méds afectado por factores externos
como producto del contagio entre economias dada
la época de crisis que fue resumida anteriormente.

4.2 ANO 2002

Para los 28 paises considerados, la regresién por
cuantiles arroja en este caso que el indice Deuda
externa/PIB es significativo en el cuantil 80 de la
distribucion condicional del EMBI Global. En
este aspecto, es necesario considerar que la crisis
de deuda argentina tuvo un impacto relevante,
agregando a la dindmica de los afios anteriores un
nuevo factor de riesgo dada la enorme
importancia de Argentina en el grupo de los
mercados emergentes. En los cuantiles 20 y 50 no
se encontraron variables significativas.

4.3 ANOS 2003, 2004 Y 2005

A continuacion se presentan los resultados de la
estimacion para cada uno de estos afios:

CUADRO1

Determinantes del spread de deuda sob de
emergentes: aplicacién de un modelo de mgrmbn por cuantiles.
Regresion

2,

cuantilica para el afio 2003
Error
Cuantil Ef;l’:.?;a Coef. | Estindar | t | Poiff | 1CO5%)
(Bootstrap)
20 EMBIG-1 0.94 0.24 3.93 | 0.001 | 0.44 | 145
50 EMBIG-1 0.93 0.22 4.23 | 0.001 | 0.46 | 139
80 EMBIG-1 0.94 0.25 3.7 | 0.00 | 041 | 146
CUADRO 2
Deternsinantes del spread de deuda scberana de algunos mercados
emergentes: aplicacion de un modelo de regresion por cuantiles.
Regresion cuantilica para el afio 2004
Cuan | Variabl | Co Error t | P> | IC95%)
til e ef. | Esténda 1
Explica r
tiva (Bootstr
Ap)
20 EMBIG | 0.9 0.21 45| 0 |05 |13
-1 5 6 1 8
50 EMBIG | 0.9 0.19 5.1 0 05|13
-1 7 4 7 7
80 EMBIG | 1.0 0.19 54100 06|14
-1 2 0 ) 2
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CUADRO 3 Determinantes dal " OURa
ermnan,
Determinantes del spread de deuda soberana de algunos m:a,f e c::z:dd,
emergentes: aplicacidn de un modelo de regresion por cuan Grifices g ot Hod:abe'b g, L
Regresion cuantilica para el afio 2005 M“'Nd:.:'%,:’\
g
Error )
Cuantil | Yorble | coop | Estindar | t | P | ICOS%) T e Y, =
Explicativa (Bootst )
2 0.03 | 0.94
20 EMBIG-1_| 0.49 021 2.27 | 0.038 01 0% . \
8 EMBIG-1 1.02 0.29 3.5 | 0.00 |0 .

A partir de estos resultados podemos concluir que
la garle estructural dada por el rezago del EMBIG
(es decir, EMBIG-1) resulta més importantc¢ que
los posibles factores macroeconémicos aqui
considerados  como  posibles vanz_ables
explicativas. En este afio la deuda externa dejfa de
tener relevancia pues el mercado amortiguo
adecuadamente la crisis argentina dado el rescate
financiero dado por ¢l Fondo Monetario
Internacional a ese pais.

4.4 DATOS AGRUPADOS

Aunque actualmente se estdn daarrollagdo las
aplicaciones computacionales de la regresion por
cuantiles para datos longitudinales36, e¢n este
trabajo se ha considerado estimar la regresion por
cuantiles para los datos agrupados entre los afios
1999 y 2005 utilizando, igualmente, la
metodologia de bootstrapping para estimar los
errores estdndar y por tanto, los intervalos de
confianza.

En la figura 2 se presentan los gréficos, para cada
variable explicativa, de los datos interpuestos por
3 lineas de regresion cuantilica resultado del
ajuste a fravés de regresion cuantilica en los
cuantiles 20, 50 y 80. La linea roja punteada
representa el ajuste que se daria por regresion
clésica a través de minimos cuadrados ordinarios.
El gréfico revela la presencia de valores extremos,
presentes en los cuantiles superiores y que la
distribucion condicional presenta sesgo hacia un
lado u otro, dependiendo de la variable
independiente que se analice. Asi mismo, se
puede evidenciar que entre més amplio es el
espacio en los cuantiles superiores indican una
baja densidad con una cola superior larga y el
menos espacio entre cuantiles inferiores indicaria
una alta densidad con una cola inferior corta. De
este modo, obtener resultados a partir del andlisis
de regresion clasica llevaria a que se hicieran
conclusiones inadecuadas sobre estos datos.
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FIGURA 2 (Continuacién)
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ese modo, se ha recurrid
En el Cuadro 4 se puede observar los resultdcs IPJ:N encontrar los factores Z::t ? Metogy
de la estimacion. En este caso, variables como la spread de deuda soberana parg unermmames gy
persistencia evidenciada a través de 18 var;;:s mercados  cmergentes  carg cﬂ t;l‘uesu.a dedfl
EMBlG'l, el PIB pcr Cﬂpilﬂ, la Bn]fiIelZﬁrg;:ﬁmlo distribUCién condiCional de] mdice lzando 8

como proporcion del PIB, la tasa _
del Pllg rc‘::l y la deuda externa como proporcn(m
del PIB resultan significativas a un 90%.
confianza en ¢l Gltimo cuantil considerado: €l
cuantil 80. : l
En cuanto a los primeros dos cuanulcs., el' 20 ye
50, observamos que la timica variable significativa
es EMBIG -1, por lo cual es posible cqncl}xxr que
en los cuantiles inferiores de la distribucion
condicional del EMBI Global , este depende més
de su propio pasado que de variables externas
como las variables macroeconomicas aqui
consideradas.

5. CONCLUSIONES

La regresion por cuantiles es una metodolqgia
estadistica altemativa que permite caracterizar
completamente la distribucion condicional de una
variable dependiente en funcién de varias
variables explicativas. Por tanto, brinda una mejor
aproximacién frente a los métodos clésioqs de
regresion pues el hecho de identificar
adecuadamente la influencia de determinadas
variables en algunos cuantiles particulares,
permite la obtencion de estimaciones mds
apropiadas para el comportamiento de los datos
analizados.

ificamente se realizo el &nélisisMBI Gilgy
20,50y 80 utilizando como Variablesen .
el primer rezago de la serie de] EMB] pl'“livas
tasa de inflacion, la tasa de Crecimi Gloh il |
real, el PIB per capita, las razopeg ba‘;nto def p IB&
PIB, cuenta corriente / PIBan r'*“cﬂl/
internacionales / PIB, deuda ¢ xtery vy
balanza comercial / PIB, @/ Py y
En el andlisis de cada upg de |
considerados: desde 1999 hasta 2005 .. > aliog
que desde 2002 la tnica varigp]e see,?%mré
significativa es el primer rezago dej fn?ph“ﬂtiva
Global a excepcion de ese mismg s 1ce R
ademés, la razéon Deuda extema }ell:el Que,
significativa. Esto indicaria que | g fue
la seric es un factor mas incidente
variables macroeconomicas consjg
el “sentimiento del mercado”
eventos como los contagios, mostry
efecto que la dindmica econémicy ith
cada pais.

€r mig
Crente a

CUADRO 4

Determinantes del spread de deuda soberana de algunos mercados
emergentes: aplicacion de un niodelo de regresion por cuantiles.
Regresion cuantilica para los datos agrupados

Variable Error
Cuartil | o lcstiva Coef. Estindar t P>y 1C(95%)
2% EMBIG-1 0.468 0.113 4.140 0.000 0.245 0.691
Constante 178.305 89.551 1.990 0.048 1 483 355,127
L_so__f EvBiG.1 [ o8s0 | o121 | 7200 | 0000 | 0642 | V118 ]
EMBIG-1 0.908 0.064 14150 0.000 0.781 1.035
PIB
P: -20.828 9.59] 2170 0,031 -39.765 -1.891
Balanza
Comercial / | 429646 238.587 1.800 0.074 -41.453 900,745
%0 PIB
Tasa de
Crecimiento | -1689.265 | 592657 -2.850 0.005 2859.486 | -519.044
del PIB real
Deuda
Ex;:g. / 402315 189457 2120 0.035 28226 776.403
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