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RESUMEN

Los spreads de crédito soberano miden el riesgo pais al capturar el diferencial de
tasas entre bonos locales y extranjeros. Sin embargo, mediciones estandar como
el EMBIG solo reflejan condiciones historicas promedio. Este estudio busca
desarrollar un modelo estocastico que estime spreads ante cambios en
fundamentos fiscales y externos del Peru entre 2012-2022.

La metodologia aplica técnicas de equilibrio general dinamico estocastico.
Incorpora interaccion entre variables macroeconémicas, acceso al financiamiento
externo, costos de default y politicas fiscales. Las variables endégenas son
spreads y nivel de default. Las exdégenas son MSCI EPU, tasa libre de riesgo, tasa
corporativa y parametros calibrados.

El objetivo es determinar spreads ante episodios de estrés fiscal, contrastando
resultados con el EMBIG Peru. La hipétesis plantea que los spreads modelados
tendran relacion estadisticamente significativa con el EMBIG en el corto y largo
plazo.

Los resultados permitiran expandir el conocimiento sobre dinamicas locales de
riesgo pais y apoyar la adopcion de medidas prudenciales informadas por parte de

autoridades nacionales.
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ABSTRACT

Sovereign credit spreads measure country risk by capturing the differential
between local and foreign bond yields. However, standard measurements like
EMBIG only reflect average historical conditions. This study seeks to develop a
stochastic model to estimate spreads given changes in Peru's fiscal and external
fundamentals between 2012-2022.

The methodology applies dynamic stochastic general equilibrium techniques. It
incorporates the interaction of macroeconomic variables, access to external
financing, costs of default, and fiscal policies. The endogenous variables are
spreads and default level. The exogenous ones are MSCI EPU, risk-free rate,
corporate tax rate, and calibrated parameters.

The objective is to determine spreads under fiscal stress scenarios, contrasting
results with the EMBIG Peru. The hypothesis states that modeled spreads will
have a statistically significant relationship with EMBIG in the short and long run.
The results will expand knowledge on local sovereign risk dynamics and support

the adoption of informed prudential measures by national authorities.
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INTRODUCCION

En un contexto globalizado, los paises se ven expuestos a crisis financieras
externas que pueden rapidamente propagarse a la economia local a través de
choques en variables como tasas de interés internacionales, precios de
commodities y flujos de capitales. Ante esta vulnerabilidad, resulta crucial para
tomadores de decision y reguladores contar con métricas robustas para
monitorear riesgos y adoptar medidas prudenciales.

Los spreads de crédito soberano (SCS) han cobrado relevancia como
indicadores clave del riesgo pais, al medir el diferencial entre tasas de bonos
soberanos locales y bonos del tesoro de paises desarrollados sin riesgo de
default. Conceptualmente, el SCS captura la disposicién a pagar del deudor
soberano y la capacidad de los acreedores para valorar y exigir compensacion por
riesgos politicos y macroecondmicos especificos del pais (Eaton y Gersovitz,
1986).

Si bien existen mediciones estandar de SCS como los indices EMBI, estos
proveen valores representativos del promedio histérico en condiciones normales.
Se requiere de modelos econdmicos que permitan estimar SCS ante cambios en
variables fiscales y externas relevantes, evaluando respuestas Optimas de politica
econdmica.

Este estudio busca desarrollar y validar un modelo de equilibrio general
dinamico estocastico para estimar spreads de crédito soberano del Peru,

incorporando interacciones entre fundamentos macroeconoémicos, acceso al
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financiamiento externo, costos de un potencial default soberano y medidas
fiscales.

La investigacidn se sustenta en la teoria pura de riesgo pais de Eaton y
Gersovitz (1981) y la literatura sobre renegociacion estratégica de deuda iniciada
por Bulow y Rogoff (1989). Asimismo, se basa en aplicaciones recientes de
modelos dinamicos estocasticos a spreads soberanos como Jeanneret (2015) y
Cuadra et al. (2010).

El objetivo general es determinar spreads de crédito soberano para el Peru
mediante un modelo econométrico estocastico ante escenarios de vulnerabilidad
fiscal, contrastando los resultados con el EMBIG Peru para el periodo 2012-2022.
Los objetivos especificos son: (i) Calibrar un modelo de equilibrio general
estocastico para el calculo de spreads soberanos peruanos; (ii) Estimar spreads
diarios para el periodo 2012-2022 con datos del MSCI EPU, tasa libre de riesgo y
tasa corporativa; (iii) Evaluar la relacion de corto y largo plazo entre spreads
modelados y EMBIG Peru.

La hipotesis central plantea que el modelo estocastico propuesto permite
determinar spreads ante episodios de estrés fiscal, reflejando adecuadamente la
dinamica del riesgo soberano local. Las hipotesis especificas establecen que los
spreads modelados guardan una relacion estadisticamente significativa con el
EMBIG Peru en el corto y largo plazo.

La metodologia aplicada es la modelizacién econométrica con técnicas de
equilibrio general dinamico estocastico. Las variables endégenas del modelo son

spreads soberanos y nivel 6ptimo de default. Las exdégenas son MSCI EPU, tasa

14



libre de riesgo, tasa corporativa y parametros calibrados. La validacion empirica

utiliza contraste econométrico entre los spreads modelados y el EMBIG Peru.

El valor agregado de esta investigacion es proveer un modelo especifico de

spreads soberanos adaptado al caso peruano, superando limitaciones de
mediciones estandar como el EMBIG, al incorporar respuestas de politica y
efectos no lineales. Los resultados permitiran expandir el conocimiento sobre
dindmicas locales de riesgo pais y apoyar la adopcion informada de medidas

prudenciales por parte de autoridades nacionales.
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I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion delarealidad problematica

Las crisis econdmicas son periodos de severa contraccion y disrupcion en
una economia, generalmente caracterizados por una caida significativa del
crecimiento econdmico, un aumento del desempleo, una disminucion de la
produccion y una inestabilidad generalizada en los mercados financieros. Estas
crisis pueden tener multiples causas y manifestarse de diferentes formas, pero
suelen tener efectos negativos a gran escala en la economia de un pais o incluso

a nivel global.

Las crisis econdmicas pueden ser causadas por una variedad de factores,
los cuales pueden ser: crisis financieras, desequilibrios macroeconémicos, crisis
de confianza, fluctuaciones en los precios de los productos basicos, desastres

naturales y/o conflictos geopoliticos.

Los efectos de una crisis econdmica pueden ser devastadores, incluyendo
una fuerte contraccion del PBI, aumento del desempleo, caida del comercio, crisis
bancarias, quiebras de empresas y dificultades para acceder a financiamiento. Las
consecuencias sociales de las crisis econdomicas también pueden ser

significativas, con un aumento de la pobreza, desigualdad y tensiones sociales.
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Durante los ultimos anos del siglo pasado, las crisis economicas se
generalizaron, sobre todo en los paises emergentes. Casos muy conocidos son

los siguientes:

La crisis financiera mexicana (1994) conocida como la "Crisis del Tequila",
la cual fue desencadenada por sobreendeudamiento externo y dependencia de

flujos de capital.

La crisis asiatica (1997) conocida como la "Crisis del Sudeste Asiatico" o la
"Crisis de los Tigres Asiaticos", desencadenada por dependencia de

endeudamiento en moneda extranjera y la entrada masiva de flujos de capital.

La crisis de la deuda rusa (1998) conocida como la "Crisis Financiera Rusa"
o la "Crisis del Rublo", que se debid a la dependencia de los ingresos por
exportacion de materias primas, salidas masivas de capitales e incumplimiento de

pago en su deuda soberana.

Las crisis econdmicas no solo se presentaron durante los afios noventa sino
especialmente también a principios de la década de 2000, el fracaso en la
regulacion y la gestion de riesgos pais condujo al desarrollo de diferentes crisis en
los paises emergentes. Ejemplo de las crisis econémicas en la década de los 2000

serian:

La crisis econdmica turca del 2000, la fue causada por diferentes factores
como la inestabilidad politica, el déficit fiscal y el sobreendeudamiento y genero la

devaluacion de la moneda turca.
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La crisis econdmica argentina del 2001, la cual fue una de las peores crisis
econdmicas que enfrentd Argentina en su historia moderna y tuvo un profundo
impacto en la economia del pais y en la vida de millones de personas. Se debid ya
que, en diciembre de 2001, Argentina suspendio el pago de su deuda externa, lo
que significd que entré en un default soberano, es decir, no pudo cumplir con sus
compromisos de pago de la deuda en ese momento. Esta decision llevo a una
serie de eventos econdmicos y sociales devastadores, incluyendo la caida del PBI,
la depreciacion del peso argentino, altas tasas de desempleo, protestas sociales y

la implementacién de politicas de austeridad.

La crisis econdmica de Brasil en 2002, la cual se caracterizé por un
crecimiento economico lento, dificultades fiscales, volatilidad financiera 'y

preocupaciones politicas.

Sin embargo, el ejemplo mas notorio del fallo regulatorio en la prevencion
de riesgos financieros y econdmicos, fue la crisis global de las hipotecas subprime
de 2007-2008. Esta surgio principalmente por la excesiva relajacion de los criterios
para la concesion de préstamos hipotecarios en Estados Unidos entre 2002 y
2007, otorgando créditos incluso a prestatarios de dudosa solvencia crediticia
(denominados subprime). Adicionalmente, las autoridades regulatorias no
ejercieron la supervisién adecuada sobre estas practicas crediticias

excesivamente arriesgadas.
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Otros de los factores que incentivo la crisis fue la existencia de una burbuja
inmobiliaria en Estados Unidos. Segun Stiglitz (2010) “Cuando la burbuja estalld,
los efectos se vieron amplificados porque los bancos habian creado productos
complejos que se apoyaban en las hipotecas. Y lo que es peor, se habian
comprometido en apuestas de miles de millones de ddlares entre ellos y con otros

bancos de todo el mundo”.

En lo referente a crisis econémicas en el caso de Perd, el pais ha

enfrentado diferentes crisis econdmicas a lo largo de la historia, las cuales son:

La crisis de la deuda latinoamericana durante la década de los ochenta
donde Peru fue muy afectado por la crisis de deuda que impacté a Latinoamérica
en esa década, debido a los altos niveles de endeudamiento externo. El PIB

peruano cayo y la inflacion llegé a niveles muy elevados.

La Crisis econdmica de 1987-1990, durante el gobierno de Alan Garcia
donde se implementaron politicas econémicas heterodoxas que derivaron en
hiperinflacion, aislamiento financiero, escasez de productos basicos y violencia

politica.

En 1998, |a crisis financiera asiatica y la inestabilidad politica local

golpearon la economia peruana resultando en una caida del PIB de 0.7% ese afo.

La crisis politica de 2000, donde la renuncia del presidente Alberto Fujimori
a raiz de un escandalo de corrupcion genero inestabilidad politica y un

decrecimiento de 0.5% del PIB.
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También destaca la desaceleracion econémica de 2008-2009, como
consecuencia de la crisis financiera global, el crecimiento de Peru se redujo
significativamente, pasando de 9.8% en 2008 a 0.8% en 2009, debido
principalmente a la pronunciada caida de la demanda externa, con la consecuente
disminucién de la produccidn industrial, un fuerte proceso de ajuste de los

inventarios y una reduccion significativa de la inversion privada.

La Pandemia del COVID-19 durante los afios 2020-2021 junto con las
cuarentenas y restricciones produjeron una caida del PIB que se contrajo 30% en
el segundo trimestre de 2020, cuando estaba en pleno efecto la cuarentena. En el
acumulado del ano, la caida fue de 11.1%, la peor desde 1989, el desempleo se
dispard hasta niveles de 16% en las ciudades y la pobreza aument6 10 puntos

porcentuales hasta 30% a fines de 2020.

La recurrencia de crisis financieras tanto en Perd como a nivel global en las
ultimas décadas ha llevado a que la medicion del riesgo soberano cobre

relevancia entre hacedores de politica y reguladores.

En este contexto, se han popularizado diversos indicadores cuantitativos
para el analisis del riesgo pais, entre ellos: el Emerging Market Bond Index Plus
(EMBI+), el Emerging Market Bond Index Global (EMBIG), los spreads de crédito
soberano (SCS), los Credit Default Swaps (CDS) que miden probabilidades de
incumplimiento, y las calificaciones crediticias publicadas por las principales

agencias (S&P, Moody’s y Fitch).
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El uso de estos indicadores busca mejorar la capacidad predictiva de
futuras crisis y permitir la adopcion oportuna de medidas prudenciales. Su
creciente relevancia responde a la necesidad de monitorear de cerca los factores

de vulnerabilidad financiera tanto en economias desarrolladas como emergentes.

Dentro de los indicadores anteriormente mencionados el Emerging Market
Bond Index conocido como EMBI y sus variantes, Emerging Market Bond Index
Plus (EMBI+) y Emerging Market Bond Index Global (EMBIG); son los principales

indicadores de riesgo pais para paises emergentes, utilizados a nivel global.

Son indices calculados por JP Morgan Chase y practicamente son los
diferenciales de las tasas de rendimiento de los bonos soberanos emitidos por
paises desarrollados con los rendimientos de las tasas libre de riesgo de un pais

desarrollado.

La diferencia principal entre los tres indices EMBI es que el indice EMBI
incluye unicamente bonos soberanos en délares de mercados emergentes, por lo
que su cobertura es limitada. EI EMBI+ amplia la composicién del EMBI al afiadir
bonos cuasi-soberanos y corporativos en dolares, aumentando la representacion
del mercado. EI EMBIG adiciona a los componentes del EMBI+ bonos en moneda
local, logrando una cobertura global de la deuda emergente. Por esta razoén, el
EMBIG es el indice con mayor relevancia al proveer el panorama mas integral de

instrumentos y monedas del universo de deuda de mercados emergentes.
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Ahora estos indices son utilizados como benchmark (punto de referencia)
para evaluar el riesgo pais y las primas de riesgo de las economias emergentes.
Para el calculo del EMBIG, JP Morgan utiliza la informacion diaria de los
siguientes paises emergentes: Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México,
Panama, Peru, Uruguay, Venezuela, Bulgaria, Croacia, Egipto, Hungria,
Kazajistan, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Turquia, Ucrania, China, Filipinas,

Indonesia, Malasia, Tailandia.

En este sentido el indice EMBIG PERU vendria a ser un subindice del
EMBIG o EMBI GLOBAL, representando el diferencial de la tasa de interés de los
bonos soberanos emitidos por Peru con la tasa de interés libre de riesgo del tesoro

de los EEUU.

Conociendo esto se puede asegurar que los indices EMBI son Spreads de
Crédito Soberano (SCS), pero estos Spreads de Crédito Soberano son calculados

diariamente bajo condiciones normales y para un conjunto de paises emergentes.

Entonces, si se quisiera conocer algun indice que sirva de variable
representativa del “riesgo pais” de un determinado estado sea bajo condiciones
tipicas o atipicas, se necesitaria utilizar otro tipo de indice o similar al EMBI, pero

dedicado a la situacion del pais.

Peru durante el periodo 2012-2022 ha permanecido estable en su
economia, siendo golpeada unicamente en el 2020 al presentar una contraccién

debido a los problemas generados por la COVID-19; sin embargo, a pesar de eso
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se podria considerar que ha permanecido estable en cuanto a economia nos

referimos.

La agencia calificadora Standard and Poor’s (S&P) en 2021 mantuvo la
calificacion crediticia del Peru para la deuda en moneda extranjera de largo plazo
con BBB+ y nacional con A- con perspectiva estable. Con esta nota, el Peru se
mantiene como el unico pais de la region que en medio de la crisis producto de la

pandemia conserva la calificacidn crediticia.

Ademas, el Peru, fue galardonado en la ceremonia de Premiacion Bonds &
Loans de América Latina y el Caribe en 2021 organizada por GFC Media Group
con el premio “Sovereign, Supra & Agency Bond Deal of the Year”, en
reconocimiento a la exitosa emision de bonos realizada por el Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF) a finales del 2020 por un monto total de US$ 4 000
millones destinada a financiar los gastos derivados de la emergencia sanitaria

ocasionados por la COVID 2019.

Conociendo lo anterior podemos estar seguros que Peru posee una
calificacion crediticia aceptable ante el mundo y que también posee de cierta
estabilidad econdmica, y bajo esos criterios es que se calculan los indices de

riesgo pais para Peru.

Pero, ¢qué sucederia si bajo un supuesto econémico Peru no pudiese
cumplir con sus obligaciones de deuda soberana? Peru podria incurrir en un

default soberano como sucedio con Argentina en el 2001. En ese sentido, ese
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incumplimiento afectaria de sobremanera en la calificacion crediticia del Peru y se
necesitarian tomar medidas al respecto para poder resolver el problema supuesto.

¢ Qué medidas se podrian tomar para no caer en un default soberano?

Para resolver esa pregunta se realiza un modelo econémico estocastico
dinamico de equilibrio, que considera politicas fiscales para su elaboracién, estas
politicas como solucidén y prevencion a un impago soberano, serian: un aumento
en la tasa impositiva corporativa y una renegociacion en el pago de la deuda. El
modelo seria el de spreads de crédito soberano cuando existe un riesgo de default

soberano en Peru, 2012-2022.

Ahora es necesario a través del modelo calcular un nuevo spread soberano,
diferente al EMBIG, porque se calcula en una situacion atipica donde existe riesgo
de default soberano, pero similar en el sentido que sera un indice de riesgo pais

para Peru.

La presente investigacion, centra su atencion en los spreads de crédito
soberano, que son el diferencial entre los rendimientos de los bonos soberanos de
un pais y de los que se podria considerarse rendimientos de los bonos libres de

riesgo de un pais desarrollado (Remolona et al. 2007).

Eaton & Gersovitz (1981) muestran que el gobierno elige pagar su deuda
porque el impacto del incumplimiento en la reputacién degradara el acceso al

crédito en el mercado internacional. En apoyo de este ultimo argumento Bulow &
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Rogoff (1989) estudian la exclusion del mercado internacional debido a reputacion

predeterminada.

Yue (2010) estudia el papel de la renegociacién cuando el incumplimiento
soberano toma lugar, y presenta el poder de negociacion en la reduccién de la
deuda si el gobierno no tiene capacidad de pago. Ademas, Andrade (2009) se
enfoca en el activo fijacion de precios y renegociacion de la deuda soberana
cuando un pais tiene un crecimiento econémico negativo y un shock de mala
dotacion. De acuerdo con la opcion de incumplimiento, el gobierno acepta pagar el

costo predeterminado.

El costo predeterminado se menciona en el trabajo de Borensztein y
Panizza (2009); Arellano (2008); Andrade y Chhaochharia (2017). La interaccion
entre la politica fiscal y el riesgo soberano aparece en Cuadra et al. (2010;

Hatchondo et al. (2012).

En el articulo de Andrade (2009), el autor crea un diferencial de rendimiento
sobre el bono soberano mediante el uso de dos relaciones de Precio-Utilidad
(Price-Earnings) (P/E) y el rendimiento esperado. Su modelo sugiere que la
relacion P/E de una accion de mercado emergente disminuye con el promedio
diferencial de rendimiento soberano, y que el descuento de valoracion del precio

de las acciones aumenta con el diferencial de rendimiento soberano medio.

Ademas, Jeanneret (2015) estudia el modelo dinamico de riesgo de crédito

soberano al encontrar el diferencial de crédito soberano. Su modelo indica que
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cuando existe un incumplimiento soberano, el gobierno sera incitado a emitir

deuda y negociar con sus prestamistas para reducir su deuda.

En esta investigacion, se expone la version mejorada del modelo planteado
por Jeanneret (2015). El modelo permite dos politicas paralelas, para evitar caer
en un default, las cuales son: el gobierno puede elegir entre aumentar impuesto de

sociedades y negociando una reduccion de su deuda.

La mayor contribucién de este trabajo es sugerir un método para
determinar el diferencial de crédito soberano en Peru, teniendo en cuenta los dos
tipos de politicas como solucién al supuesto de que Peru pueda incurrir en un

default soberano.

Las investigaciones empiricas estan dirigidas utilizando datos diarios tanto
del EMBIG Peru como del MSCI EPU de Peru, para el periodo 2012-2022.
Finalmente, los resultados del Spread de Crédito Soberano (SCS) se somete a
una prueba de correlacion cruzada con el EMBIG Peru para poder observar si los
resultados del modelo cobran relevancia en la realidad, en el corto, mediano y
largo plazo. Se considera a la variable EMBIG Peru como punto de

referencia(Benchmark) del nuevo Spread de Crédito Soberano (SCS).
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1.2. Formulacion del problema

1.2.1. Problema General
e ;Queé tipo de modelo estocastico puede determinar el spread de
crédito soberano cuando existe riesgo de incumplimiento soberano en

Peru, 2012-20227?

1.2.2. Problemas Especificos

e ;Queé relacion de corto plazo existe entre el Spread de Crédito

Soberano y el EMBIG en Peru, 2012-20227?

e ;Qué relacion de largo plazo existe entre el Spread de Crédito

Soberano y el EMBIG en Peru, 2012-20227

1.3. Objetivos
1.3.1. Objetivo General

e Determinar el Spread de Crédito Soberano a través de un modelo
estocastico cuando hay riesgo de incumplimiento soberano en Peru,

2012-2022.

1.3.2. Objetivos Especificos

e Encontrar la relacién de corto plazo existente entre el Spread de

Crédito Soberano y el EMBIG en Peru, 2012-2022.

e Encontrar la relacién de largo plazo existente entre el Spread de

Crédito Soberano y el EMBIG en Peru, 2012-2022.
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1.4. Justificacion

1.4.1. Justificacion Cientifica

La modelacion de spreads soberanos representa una linea de investigacion
de creciente interés en economia financiera, dado el incremento en frecuencia e
impactos adversos de crisis de deuda soberana y defaults a nivel global en afos
recientes. Si bien existen estudios previos sobre spreads soberanos para
economias emergentes, no se dispone de un modelo especifico adaptado al caso

peruano que capture en profundidad sus vulnerabilidades particulares.

El presente estudio busca llenar este vacio en la literatura aportando un
modelo propio de spreads soberanos peruanos, estimado a partir de fundamentos
macroecondémicos y validado empiricamente. Se espera asi ampliar el
conocimiento sobre dinamicas locales de riesgo soberano en Peru, proveer
herramientas mas precisas de medicion de este riesgo, y formular

recomendaciones de politica econdémica para su mitigacion.

1.4.2. Justificacion Técnica

Desde el punto de vista técnico, este estudio resulta viable dado que se
cuenta con las herramientas econométricas y los datos necesarios para el
desarrollo del modelo propuesto. La metodologia de equilibrio general dinamico
estocastico ha sido aplicada en investigaciones previas sobre spreads soberanos,

demostrando su solidez técnica.

28



Asimismo, se dispone de informacion estadistica sobre variables relevantes
para el caso peruano, como el MSCI EPU, la tasa impositiva a las sociedades y la
tasa de interés libre de riesgo del tesoro americano. Estos datos provienen de
fuentes oficiales como el Banco Central de Reserva del Peru, el Ministerio de
Economia y Finanzas, y La Superintendencia Nacional de Aduanas y
Administracion Tributaria. Adicionalmente, la evolucion histérica del EMBIG Peru

proporcionara insumos para la calibracion y validacion empirica del modelo.

En cuanto a recursos informaticos, se empleara el software econométrico
conocido como R Studio para la estimacion del modelo. Asimismo, se utilizaran

hojas de calculo como Excel para el procesamiento de datos.

En sintesis, desde el punto de vista técnico este estudio es perfectamente
viable dado que se dispone de la metodologia econdmica, las fuentes de datos,
las herramientas informaticas y la experiencia investigativa necesarias para llevar

a cabo el desarrollo y validacion empirica del modelo econométrico propuesto.

1.4.3. Justificacion Institucional
Este estudio presenta implicancias positivas para la Universidad Nacional
del Callao dado que se alinea con su misidn de generar investigacion rigurosa y

relevante en economia que apoye al desarrollo del pais.

Al proveer un modelo econométrico para estimar el riesgo soberano del
Peru, se estaria contribuyendo con la comprension de un tema clave para la

estabilidad macroecondmica local. Asimismo, al formular recomendaciones de
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politica fiscal, el estudio apuntaria a fortalecer la capacidad del pais para prevenir

crisis financieras.

La investigacion planteada permitiria a la institucion posicionarse a la
vanguardia en la modelacién de spreads soberanos para economias emergentes,
elevando asi su prestigio en el campo académico. Sus resultados podrian ser de
interés no solo para investigadores, sino también para entidades gubernamentales
y organismos multilaterales interesados en mejorar la medicidn y gestion de

riesgos financieros en el Peru.

1.4.4. Justificacion personal

Mi interés por desarrollar esta investigacion surge de la conviccién de que la
aplicacion de modelizacién econométrica rigurosa puede generar conocimientos
de utilidad practica para la conduccion de politica econdmica. A lo largo de mi
trayectoria académica, he podido apreciar la relevancia de contar con métricas
robustas para la medicion y gestion de vulnerabilidades macrofinancieras.
Considero que mi preparacién profesional me permite aportar al avance en esta
materia mediante el diseno de un modelo de spreads soberanos adaptado al caso

peruano.

Este proyecto constituye un desafio técnico estimulante a nivel personal,
pues integrara mis competencias para el manejo de técnicas econométricas
avanzadas junto con mi interés enfocado a la realidad local. La posibilidad de

generar insumos de utilidad para la prediccion y prevencion de crisis financieras
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en mi pais representa, a su vez, una motivacion adicional. En suma, la
investigacion planteada sintetiza mis aspiraciones profesionales, académicas y
civicas en un proyecto que espero me permita crecer tanto en lo técnico como en
mi compromiso con el desarrollo nacional. En paralelo, espero que este estudio
me permita crecer como investigador, desde el disefio conceptual del modelo,
pasando por la recoleccién y analisis de datos, hasta la interpretacion de

resultados y formulacién de recomendaciones de politica econdémica.

1.5. Delimitantes de lainvestigacion

1.5.1. Delimitante Teorica

La investigacidon se centrara en el marco tedrico de la modelizacién
economeétrica de spreads soberanos mediante técnicas de equilibrio general
dinamico estocastico. Se tomaran como referencia los estudios de Jeanneret
(2015), Arellano (2008) y Cuadra et al. (2010) sobre spreads de crédito soberano
en economias emergentes. No se abordaran otros enfoques teéricos para el

analisis de riesgo pais.

Respecto a la evidencia empirica, se considerara como variable de
referencia la evolucion del EMBIG Peru durante el periodo 2012-2022 por
disponibilidad y calidad de datos. No se incluira evidencia sobre spreads
soberanos de otros paises o periodos distintos al especificado para el caso

peruano.
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1.5.2. Delimitante temporal

La investigacién focalizara su analisis en el periodo 2012-2022 para la
estimacion del modelo de spreads soberanos del Peru. Esta ventana de tiempo
permite estudiar una serie histérica balanceada de los ultimos 10 afos,
suficientemente representativa de la economia peruana contemporanea.
Asimismo, se dispone de informacidn consistente para todas las variables
relevantes dentro de este periodo, como el MSCI EPU, la tasa impositiva a las
sociedades, la tasa de interés libre de riesgo del tesoro americano, EMBIG Peru,
entre otras. El horizonte de 10 afios facilita la aplicacion de técnicas

economeétricas como cointegracion, calibracién y contraste de hipotesis.

1.5.3. Delimitante Espacial

El presente estudio se circunscribira al analisis del riesgo soberano del
Peru, tomando como caso de estudio especifico a este pais. No se considerara de
forma directa el riesgo soberano de otros paises de América Latina o de mercados
emergentes, aunque se tomaran referencias indispensables de estudios previos
sobre spreads soberanos en la regidn y a nivel internacional. El objetivo es
desarrollar un modelo econométrico particularmente adaptado a la realidad

peruana.
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Il. MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes

2.1.1. Antecedentes Internacionales
Luego de observar la problematica expuesta sobre la importancia de
estimar los spreads de crédito soberano ante un riesgo de default soberano, se

expone diferentes investigaciones internacionales que seran de gran relevancia:

El estudio de Farah-Yacoub, Graf von Luckner, Ramalho & Reinhart (2023)
analizé el impacto social de los defaults soberanos a nivel internacional mediante
el método de controles sintéticos. Sus hallazgos indican que los defaults tienen
costos sociales severos y prolongados. En promedio, en la década posterior al
default, el crecimiento econdmico es 1.7% menor que en el escenario hipotético
sin default, resultado en un PIB per capita 17% inferior. La pobreza aumenta 30%
tras el default y se mantiene alta incluso diez afios después. Otros indicadores
como disponibilidad cal6rica, mortalidad infantil y esperanza de vida también
empeoran sustancialmente. En conclusion, este estudio pionero cuantifica el alto
impacto social de los defaults soberanos, resaltando que sus costos van mas alla

de lo econdmico al aumentar la pobreza y la mortalidad.

Martinez, Ross, Roldan & Zettelmeyer (2022) presentan una revision de la
literatura sobre deuda soberana desde la perspectiva de comprender por qué
difiere de la deuda privada. Los autores argumentan que el poder unico del

soberano de gravar hace la deuda especialmente segura en paises avanzados,
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mientras que la dificultad de ejecucion la vuelve riesgosa en mercados
emergentes. Resaltan que el riesgo soberano tiene costos al afectar
negativamente el desempefno macroecondmico incluso sin un default. Finalmente,
discuten estrategias para reducir el riesgo soberano como reglas fiscales, deuda
contingente al PBI y politica monetaria independiente. Esta revision entrega una

vision integral de un tema central en finanzas internacionales.

Fornari & Zanghini (2022) analizaron el efecto de los downgrades
soberanos sobre el riesgo crediticio corporativo en la zona euro durante 2006-
2018. Utilizando un novedoso marco de regresion, se encontrd evidencia de una
"transferencia de riesgo por evento", donde los downgrades soberanos tenian un
contenido informativo adicional para el riesgo crediticio corporativo, mas alla de la
relacion estandar entre riesgo soberano y corporativo. Especificamente, luego de
un downgrade soberano, los spreads de CDS corporativos aumentaban alrededor
de 36% anual, indicando un deterioro del riesgo crediticio. Esta transferencia de
riesgo dependia de caracteristicas del evento y corporativas, y era mas fuerte para
downgrades en economias centrales, con spillovers a paises periféricos. Los
resultados sugieren la existencia de un canal de "huida a la calidad", donde el
riesgo crediticio corporativo en economias desarrolladas mejoraba luego de

downgrades griegos.

Garcés (2019) analizo la relacion entre el riesgo de crédito soberano y la
estabilidad financiera en paises emergentes. Utilizando el spread soberano y el

rating crediticio soberano como medidas de riesgo de crédito, y una nueva métrica
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llamada Jloss para medir la fragilidad financiera, el estudio encontré que el Jloss
esta positivamente correlacionado con el spread e inversamente relacionado con
el rating, incluso controlando por otras variables. Ademas, se observé que el Jloss
amplifica el efecto de factores globales como el VIX sobre el spread soberano
cuando el sistema financiero local es mas fragil. Los resultados sugieren que el
Jloss es un buen predictor del riesgo de crédito soberano en paises emergentes y
puede ser de utilidad para entidades reguladoras en el disefio de politicas para

mitigar crisis financieras.

Pallara & Renne (2023) desarrollaron un nuevo modelo de riesgo crediticio
soberano centrado en el concepto de "limite fiscal", definido como el maximo nivel
de deuda sostenible mediante superavits futuros. EI modelo predice como los CDS
reaccionan a cambios en las expectativas sobre el limite fiscal, permitiendo
estimarlas a partir de datos de mercado. La aplicacion empirica en 4 economias
avanzadas mostro que los limites fiscales variaban sustancialmente en el tiempo y
estaban correlacionados con variables macroecondmicas. El modelo logré captar
bien la estructura temporal de spreads soberanos y predecir una relacion no lineal
entre el espacio fiscal y los spreads. Se obtuvieron estimaciones de considerables
primas de riesgo crediticio soberano, generando grandes diferenciales entre las

probabilidades de default fisicas y neutrales al riesgo.

Gilchrist, Wei, Yue & ZakrajSek (2019) analizaron la interaccién entre riesgo
soberano y riesgo financiero global. Utilizando datos de bonos y CDS soberanos

para mas de 50 paises entre 1995-2020, los autores encontraron que los spreads
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soberanos exhiben un alto co-movimiento explicado mayormente por cambios en
el riesgo financiero global. A través de técnicas econométricas, demostraron que
incrementos en dicho riesgo tienen un efecto grande y persistente en el
ensanchamiento de spreads soberanos, especialmente en bonos de grado
especulativo. Los autores también presentaron un modelo tedrico que ilustra como
una reduccion en la capacidad de asumir riesgos de intermediarios financieros

globales aumenta el riesgo soberano y los spreads.

Augustin, Chernov & Song (2019) analizaron los diferenciales de swaps de
incumplimiento crediticio (CDS) en diferentes monedas para 17 paises del euro. El
estudio desarroll6 un modelo para caracterizar la relacion entre probabilidades de
impago soberano y devaluaciones de moneda. Los autores encontraron que,
aunque la probabilidad condicional de devaluacion dada una cesacién de pagos es
baja, la prima de riesgo para este evento es grande, resaltando su importancia
econdmica. El estudio también concluyé que el impago tiene un efecto a corto
plazo sobre los tipos de cambio, en contraste con visiones previas. En general, el
analisis enfatiza la utilidad de estudiar la interaccion entre riesgo crediticio

soberano y monedas con datos de mercado como los CDS quanto.

Prestan (2018), analizé los determinantes de la variabilidad histérica de los
spreads soberanos de Colombia entre 1976 y 2016. Utilizando un modelo
economeétrico basado en la metodologia propuesta por Sebastian Edwards, el
estudio encontré que las variables macroeconémicas mas significativas para

explicar el comportamiento del EMBI colombiano son la liquidez, medida como la
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relacion balanza comercial/PBI, y el PBI per capita. La liquidez presentd una
relacion negativa con el spread, mientras que el PBI per capita mostro una
relacion positiva. El estudio concluyo que el PBI per capita es el factor que mejor
explica la evolucidén histérica del riesgo soberano de Colombia, medido a través
del EMBI. Los resultados de este analisis econométrico aportan evidencia
empirica sobre los principales determinantes macroeconémicos del riesgo de la

deuda soberana colombiana en las ultimas décadas.

Jeanneret (2017) analiza como el riesgo de impago soberano de los
paises europeos afecto el mercado de valores de Estados Unidos entre 1991 y
2013. Utilizando un modelo tedrico de valuacidon de activos corporativos
incorporando el riesgo soberano, el autor encuentra evidencia de que dicho riesgo
redujo significativamente los precios de las acciones estadounidenses durante
este periodo. Estima que el riesgo de crisis de deuda soberana en Europa
disminuyo el precio de las acciones en EE.UU. en un 3,6% promedio, con una
reduccion maxima de 18% durante la crisis financiera de 2008-2009. Asimismo, el
modelo predice que la volatilidad de los retornos accionarios en EE.UU. se
increment6 en un 1,3% promedio debido al riesgo soberano europeo. Este efecto
fue mayor cuando las empresas tenian altos niveles de apalancamiento financiero.
El estudio concluye que una mayor crisis de deuda soberana en Europa podria

tener severas consecuencias en los mercados financieros globales.

Jeanneret (2015) propone un modelo estructural para determinar la politica

Optima de deuda y default de los gobiernos. Utilizando este modelo para generar
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spreads de crédito modelo-implicitos a partir de precios de mercado, el autor
encuentra que estos spreads explican una gran parte de la variacion diaria en los
spreads soberanos observados para paises emergentes y europeos durante 2000-
2011. La estimacion sugiere que el mercado bursatil local contiene informacion
relevante sobre las condiciones economicas futuras de un pais que es util para la
valuacion del riesgo soberano. Ademas, el estudio muestra que mientras el riesgo
soberano en mercados emergentes depende de la incertidumbre global, en
Europa varia con las expectativas del mercado de bonos del euro. El modelo
propuesto demuestra ser una herramienta util para modelar spreads de crédito

soberano.

2.1.2. Antecedentes Nacionales
En el ambito nacional también se encuentran estudios de relevancia para la

presente investigacion:

Fuentes (2023) analiza la relacion dinamica entre el mercado de
instrumentos de renta fija publica y el mercado de Credit Default Swaps (CDS)
soberanos en Peru entre 2018 y 2020. Utilizando modelos econométricos,
encuentran que existe una relacion de equilibrio a largo plazo entre ambos
mercados. Sin embargo, a corto plazo, el mercado de bonos soberanos lidera el
proceso de formacidn de precios, mientras que el mercado de CDS se ajusta para
reducir las desviaciones. La investigacion concluye en que existe una interaccion
significativa entre el mercado de deuda soberana y el mercado de derivados de

crédito en el Perd.
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Ramirez (2022) analiza los costos econdmicos que enfrentan los paises
cuando incumplen con el pago de su deuda soberana, especialmente la deuda
externa, a través de una revision de la literatura tedrica y empirica. Utilizando
evidencia de modelos econométricos, el autor encuentra que el incumplimiento
soberano tiene efectos negativos en el crecimiento econdmico, la reputacion
crediticia, el comercio internacional y el sistema bancario doméstico de los paises,
aunque estos costos suelen ser de corta duracién. Esto resalta la importancia de
entender estas consecuencias para persuadir a los gobiernos a cumplir sus

obligaciones financieras.

Carmen (2022) en su tesis titulada "El rendimiento de los bonos globales
del Peru y su relacién con el riesgo pais, periodo 2017-2021", tuvo como objetivo
determinar la relacion entre el rendimiento de los bonos globales emitidos por el
Estado peruano en moneda extranjera y el riesgo pais entre los afios 2017 y 2021.
La autora realizé un estudio no experimental de corte longitudinal y utiliz6 el
coeficiente de correlacién de Spearman para analizar la asociacién entre las
variables. Los resultados encontrados por Carmen indican que el rendimiento de
los bonos globales tiene una relacién significativa con el riesgo pais, el tipo de

cambio y el crecimiento econémico del Peru en el periodo estudiado.

Lopez (2021) estudio el efecto del riesgo pais, medido a través del indice
EMBI, sobre la Inversion Extranjera Directa (IED) y la Inversion Extranjera de
Cartera (IEC) en el Peru durante el periodo 2000-2020, utilizando un modelo de

Vectores Autorregresivos (VAR) con datos trimestrales. Sus resultados sugieren
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que el EMBI tiene un efecto negativo sobre la IEC a lo largo del tiempo, mientras
que en el caso de la IED se observa un efecto positivo durante los dos primeros
trimestres que luego se diluye. La IED y la IEC estan explicadas principalmente
por la inercia propia de dichas variables y en menor medida por el PBl y tipo de
cambio. Concluye que el riesgo pais medido por el EMBI explica la IED y la IEC,
pero en menor magnitud que su propia inercia, con un efecto negativo sobre la

IEC y positivo de corto plazo sobre la IED.

Castaneda, Bueno & Arias (2021) que analiza la influencia del riesgo pais

en el rendimiento de los bonos soberanos emitidos por el sector publico del Peru.

El estudio es longitudinal y utiliza datos mensuales del periodo enero 2014 a
diciembre 2020 del Banco Central de Reserva del Peru. Aplica un modelo de

regresion multiple para establecer la relacion entre la variable dependiente

rendimiento de los bonos a 20 afos y la variable independiente riesgo pais medido

a través del EMBIG. Los resultados muestran que tanto el rendimiento rezagado
de los bonos como el riesgo pais influyen significativamente en el rendimiento de
los bonos soberanos peruanos segun Castafeda, Bueno y Arias (2021). En
conclusion, el rendimiento de estos bonos esta determinado por la evolucién
previa de su propio rendimiento y por el nivel de riesgo pais de acuerdo a los

autores.

Campos (2020) estudio el efecto de las reservas internacionales en el
spread soberano del Peru para el periodo 2000-2019, utilizando un modelo de

vectores de correccion de errores. Sus resultados sugieren que las reservas
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internacionales tienen un efecto inverso sobre el EMBI en el largo plazo, es decir
son efectivas para reducir el spread soberano. El saldo en cuenta corriente,
exportaciones, términos de intercambio y tipo de cambio real también mostraron
tener un efecto negativo sobre el spread. La inflacion fue la unica variable con
efecto positivo sobre el EMBI. Se concluye que las reservas internacionales
impactan inversamente el riesgo pais de Peru, actuando como amortiguador ante

turbulencias externas.

Mamani (2020) analiza la relacion entre el riesgo pais y el rendimiento de
los bonos soberanos de Peru entre los afios 2016 y 2020, utilizando series de
tiempo mensuales. Mediante modelos de regresion lineal encuentra que existe una
relacion negativa entre el riesgo pais y el rendimiento de los bonos soberanos, es
decir que a mayor riesgo pais menor es el rendimiento. Asimismo, el estudio
concluye que el crecimiento econdmico y el rendimiento de la Bolsa de Valores de
Lima se relacionan positivamente con el rendimiento de los bonos soberanos. Los
resultados sugieren que el riesgo pais es un factor determinante en la rentabilidad

de los bonos emitidos por el Estado peruano.

Garcia & Rosadio (2019) analizan la influencia de la tasa de interés de los
bonos peruanos y la tasa de interés de los bonos estadounidenses en el precio de
las acciones de la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2005-2018.
Utilizan datos mensuales de las variables provistos por el Banco Central de
Reserva del Peru y por Robert J. Shiller. Aplican un modelo de regresion lineal

multiple y encuentra que la tasa de interés de los bonos peruanos tiene una

41



influencia negativa en el precio de las acciones, mientras que la tasa de interés de
los bonos estadounidenses tiene una influencia positiva. De esta manera, aceptan
parcialmente su hipétesis sobre la influencia negativa de ambas tasas en el precio

de las acciones.

Palmi (2017), en su tesis "Determinantes de las variaciones de las tasas de
interés de los Bonos Soberanos y su efecto en las economias emergentes de
LATAMS (1999-2013)", analiza los determinantes de las tasas de interés de los
bonos soberanos emitidos por 5 paises latinoamericanos (Brasil, Chile, Colombia,
México y Peru) entre 1999 y 2013. Utilizando un modelo econométrico de datos
panel, se estima el efecto de variables macroecondémicas como la deuda publica,
reservas internacionales, inversién, importaciones, etc. sobre el spread o
diferencial de tasas de interés de los bonos soberanos respecto a los bonos del
tesoro de EEUU. Los resultados indican que variables como el ratio deuda/PBI,
ratio servicio de deuda/exportaciones, inflacion aumentan el spread mientras que
el ratio inversion/PBI y saldo en cuenta corriente/PBI lo disminuyen. Esto permite a
los policy makers de estos paises emergentes tomar decisiones para minimizar el
costo de financiamiento cuando emiten deuda soberana en los mercados

internacionales.

Yapo (2018) presenta el marco tedrico de los CDS, su operatividad en los
mercados OTC y las estrategias de inversién. Luego detalla la metodologia de
valuacién de CDS segun el modelo de Hull y White (2000), incluyendo el calculo

del riesgo de crédito y la probabilidad de incumplimiento. Finalmente, describe
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funciones de Bloomberg utiles para obtener data de mercado en tiempo real para
el analisis. La autora concluye que en el Peru sélo 3 importantes empresas tienen
CDS (Yanacocha, Southern Copper y Telefénica). El trabajo busca contribuir con
un indicador de riesgo crediticio mediante el calculo del spread de CDS, lo cual

seria util para administradoras de fondos de pensiones y otras instituciones.

2.2. Bases teoricas

El presente trabajo se sustenta en las siguientes teorias y conceptos
fundamentales de las finanzas y la econometria:

2.2.1. Teoriade Eaton-Gersovitz

Eaton y Gersovitz (1981) desarrollan un modelo teérico de equilibrio en el
mercado crediticio internacional, donde la deuda soberana de un pais se
determina por el minimo entre la cantidad deseada de deuda (demanda) y el limite
crediticio impuesto por los prestamistas (oferta).

El ingreso del pais (yt) sigue un proceso estocastico y puede tomar un valor
alto o bajo.

ct =Yt + bt — pt

Donde: C; es el consumo, bt son los préstamos tomados, pt es el pago de la

deuda, todo en el periodo t.

Definen el concepto de Utilidad Descontada dado Default (VP) como la

utilidad bajo autarquia financiera. Representa la alternativa al mercado de crédito.
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oo

Vo(y) = EP-UGe - pe

r=t

Donde: VD es la utilidad descontada en caso de default, B descuenta la
utilidad de periodos futuros, E calcula el valor esperado de la utilidad, U modelo la
utilidad del consumo, Yt es el ingreso en cada periodo t, Pt es el pago por
penalidad en cada periodo t.

Asimismo, definen la Utilidad Descontada dado Repago (VR) como la
utilidad si se mantiene el acceso al crédito VR depende del nivel de deuda d:. El
default es 6ptimo cuando VD > VR. De esto se deriva la probabilidad de default
A(dt). Muestran que A(dt) aumenta con el nivel de deuda di. Un mayor nivel de
deuda incentiva el default. El limite crediticio bt se determina por la condicion de
ganancias esperadas nulas de los prestamistas (ecuacion 8).

Demuestran que el costo crediticio R(bt) es creciente y convexo en el rango
de deuda. En sintesis, Eaton & Gersovitz (1981) proveen un modelo innovador de
equilibrio en el mercado crediticio bajo la amenaza de default soberano, sentando
las bases para el analisis de racionamiento crediticio.

2.2.2. Teoriade Negociacion No Cooperativa

Conocida en inglés como “Non-cooperative Bargaining Theory”. La Teoria
de Negociacion No Cooperativa proporciona una base tedrica fundamental para el
modelo de renegociacion constante de deuda soberana presentado en Bulow &
Rogoff (1989). Desarrollada por investigadores como Rubinstein (1982), Shaked

(1984) y Sutton (1986), esta teoria analiza escenarios de negociacion bilateral

44



donde los participantes no pueden comprometerse de forma creible a estrategias

de negociacion futuras.

En lugar de suponer que una parte hace una oferta de "témalo o déjalo", la
Teoria de Negociacion No Cooperativa modela la negociacion como un proceso
dinamico y secuencial de ofertas y contraofertas. Bajo ciertos supuestos sobre la
racionalidad de los agentes, se pueden derivar soluciones unicas conocidas como
"equilibrios perfectos". Estos equilibrios dependen crucialmente de las "tasas de
impaciencia" relativas de los negociadores, determinadas por sus tasas de

descuento intertemporal.

El modelo de Bulow y Rogoff (1989) adopta explicitamente un marco de
ofertas alternadas a lo Rubinstein (1982) para caracterizar la renegociacion de
deuda entre un pais en desarrollo y bancos acreedores. Demuestra coémo el
resultado de equilibrio depende de las tasas de impaciencia relativas del pais y los
bancos. También satisface el criterio de equilibrio perfecto. De esta manera, el
articulo aplica los conceptos y herramientas clave de la Teoria de Negociacion No
Cooperativa a la cuestidn politica y econdmicamente relevante de la
reestructuracion de deuda soberana. Proporciona una representaciéon mas realista

y matizada que los modelos previos que suponian ofertas de "tdmalo o déjalo".

La incorporacion de ideas de la negociacidn no cooperativa también permite
al modelo generar nuevas predicciones, como la posibilidad de que tasas de

interés mundiales mas altas beneficien al deudor al cambiar su poder de
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negociacion relativo. En resumen, la Teoria de Negociacion No Cooperativa ofrece
microfundamentos cruciales para el analisis de Bulow y Rogoff (1989), elevando
su modelo por encima de trabajos anteriores y proporcionando intuiciones

novedosas sobre la dinamica de la renegociacion de deuda soberana.

2.2.3. Teoriade caminata aleatoria

La teoria de caminata aleatoria, conocida como “the random walk theory”
segun Hamada & Ueda (1977), ha sido ampliamente utilizada en economia y
finanzas para modelar la evolucién de variables que exhiben movimientos
aleatorios e impredecibles. Formalmente, en una caminata aleatoria el cambio en
una variable entre dos periodos es una variable aleatoria independiente e
idénticamente distribuida.

Hamada & Ueda (1977) aplican la teoria de caminata aleatoria para derivar
la demanda optima de reservas internacionales de un pais. Especificamente,
asumen que los cambios en las reservas internacionales siguen un proceso de
caminata aleatoria simétrica, donde las probabilidades de un aumento o
disminucién son iguales en 0.5. Bajo este supuesto, derivan una expresiéon
analitica para el nivel 6ptimo de reservas que equilibra el beneficio de reducir la
probabilidad de una crisis de balanza de pagos con el costo de oportunidad de

mantener activos internacionales liquidos.

La contribucidn clave de Hamada y Ueda fue modelar la probabilidad de
que las reservas caigan por debajo de cierto nivel critico como una funcién

decreciente del stock inicial de reservas. Esto contrastaba con el trabajo previo de

46



Heller (1966), quien asumio que esta probabilidad era constante. Al vincular la
probabilidad de crisis con el nivel de reservas, el enfoque de Hamada y Ueda
(1977) sentd las bases para el analisis moderno de la demanda 6ptima de

reservas.

El modelo de Ben-Bassat & Gottlieb (1992) sobre la demanda de reservas

y

el riesgo soberano se basa en un supuesto similar sobre la relacidén entre reservas

y probabilidad de crisis. Aunque con diferente motivacion y enfoque, asumen que

un mayor nivel de reservas reduce el riesgo de suspensidon de pagos en la deuda

soberana. Por lo tanto, ambos articulos comparten la nocion fundamental de la
teoria de caminatas aleatorias de que las reservas internacionales amortiguan la

probabilidad de crisis ante shocks aleatorios.

Otros autores que han aplicado caminatas aleatorias al analisis de las
reservas internacionales incluyen a Frenkel & Jovanovic (1981), quienes también
derivaron una expresion para el nivel éptimo bajo este enfoque. En resumen, la
teoria de caminatas aleatorias proporciona microfundamentos para modelar el
comportamiento estocastico del balance de pagos y su relacion con las reservas
internacionales. Esta idea de Hamada & Ueda (1977) ha influenciado gran parte

del analisis moderno sobre la demanda éptima de reservas.

2.2.4. Teoriapuradel riesgo pais
La teoria pura del riesgo, conocida como “The pure theory of country risk”

en Eaton & Gersovitz (1986), fue desarrollada inicialmente por Eaton & Gersovitz
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(1981a), Eaton & Gersovitz (1981b) y Eaton & Gersovitz (1983). Esta teoria busca
analizar la naturaleza de las relaciones crediticias entre paises desarrollados y

paises en desarrollo.

Segun Eaton & Gersovitz (1981a, 1981b), los conceptos tradicionales de
solvencia y liquidez tienen poca utilidad para entender los problemas de deuda
soberana internacional. Argumentan que la dificultad central en el préstamo
internacional es la ejecucion de los contratos, dado que los acreedores no pueden
embargar legalmente los activos de un pais que cae en default. Por ello, el
enfoque debe estar en estudiar los incentivos que tienen los deudores soberanos

para pagar y los acreedores para exigir el pago (Eaton et al., 1986).

La teoria pura del riesgo pais enfatiza el analisis de la "disposicion a pagar"
de los prestatarios y la "resolucién de cobrar" de los prestamistas. La disposicion a
pagar depende de la percepcion de los deudores sobre la capacidad y voluntad de
los acreedores para imponer sanciones, como la exclusién del mercado crediticio
internacional. La resolucion de cobrar de los prestamistas depende de los costos y
los problemas de informacion asimétrica que enfrentan para comprometerse

creiblemente a imponer dichas sanciones (Eaton y Gersovitz, 1981b).

Este marco analitico permite estudiar eventos como renegociaciones de
deuda, corridas bancarias y programas del FMI, modelando el comportamiento
estratégico entre deudores y acreedores bajo contratos de deuda soberana no

ejecutables legalmente. La teoria enfatiza los problemas de disposicién a pagary

48



capacidad de cobro en las crisis financieras internacionales, en contraste con los

enfoques tradicionales de solvencia y liquidez (Eaton et al., 1986).

Remolona, Scatigna y Wu (2007) aplican el marco conceptual de la teoria
pura del riesgo pais al analisis especifico de los spreads soberanos. Utilizan la
distincion entre riesgo de default y prima de riesgo provista por Eaton y Gersovitz
(1986). Argumentan que los spreads soberanos pueden descomponerse en la
pérdida esperada por default (dependiente de la probabilidad de default) y una
prima de riesgo que refleja la valoracién del riesgo de pérdidas inesperadas por

parte de los inversores.

Al aplicar la teoria pura del riesgo pais, Remolona et al. (2007) encuentran
que la prima de riesgo explica la mayor parte de los spreads soberanos, incluso en
periodos de spreads relativamente bajos. Pueden asi enfatizar la distincion entre
el riesgo de default de un pais y la prima de riesgo exigida, un punto clave en el

trabajo de Eaton y Gersovitz.

En sintesis, la teoria pura del riesgo pais desarrollada por Eaton y Gersovitz
en los anos 80 proporciona un marco analitico general sobre crisis de deuda
soberana, con un énfasis novedoso en problemas de disposicidén a pagary
capacidad de cobro. Este marco es aplicado por Remolona et al. (2007) al caso
especifico de spreads de bonos soberanos, distinguiendo riesgo de default y prima

de riesgo.
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2.2.5. Teoriadindmica de estructura de capital con costos de

recapitalizacion

La teoria dinamica de estructura de capital con costos de recapitalizacion
fue desarrollada inicialmente por Fischer, Heinkel & Zechner (1989) para modelar
las decisiones 6ptimas de estructura de capital de las empresas en un entorno
dindmico y en presencia de costos de ajuste. Esta teoria surge como una
extension de los tradicionales modelos estaticos de estructura de capital basados
en el trade-off entre los beneficios fiscales de la deuda y los costos de quiebra

(Modigliani & Miller, 1963; Kraus & Litzenberger, 1973).

La innovacion de Fischer et al. (1989) fue incorporar explicitamente los
costos de recapitalizacion (costos de transaccidn por emitir nueva deuda) en un
modelo dinamico de optimizacion intertemporal de la estructura de capital. En este
modelo, la empresa elige 6ptimamente unos limites superior e inferior para la ratio
de deuda. Cuando por fluctuaciones del valor de los activos la ratio de deuda sale
de ese rango, la empresa incurre en costos de recapitalizacion para volver a un
ratio 6ptimo. Esto implica que ratios de deuda observados similares pueden no ser
evidencia de irrelevancia de la estructura de capital, sino resultado de costos de

ajuste (Fischer et al., 1989).

Una prediccion clave del modelo es que empresas pequenas, riesgosas,
con bajos costos de quiebra y baja tasa impositiva efectiva exhibiran un rango mas

amplio en la variacion de su ratio de deuda 6ptima a lo largo del tiempo. Fischer et
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al. (1989) encontraron apoyo para estas predicciones con datos contables y de

mercado de 999 empresas.

Posteriormente, Jeanneret (2015) retoma esta teoria dinamica y la extiende
para estudiar especificamente el riesgo crediticio soberano. Jeanneret (2015)
incorpora politicas 6ptimas de deuda y default, y estima el modelo para 12 paises
emergentes y europeos. Utiliza precios de acciones locales para estimar el valor
de los activos subyacentes y genera spreads de crédito diarios que logran explicar

una gran fraccion de la variacion en los spreads soberanos observados.

En conclusion, la teoria dinamica de estructura de capital de Fischer et al.
(1989) sento las bases para estudiar las decisiones intertemporales de
financiamiento considerando fricciones como los costos de recapitalizacion. Este
enfoque dinamico ha demostrado ser relevante no solo para empresas, sino
también para modelar el riesgo crediticio de gobiernos soberanos, como lo aplicé
con éxito Jeanneret (2015). Queda como tarea pendiente seguir expandiendo
estas teorias dinamicas y poniéndolas a prueba empiricamente en distintos

contextos.

2.3. Marco conceptual
2.3.1. Modelo Estocastico de Spreads de Crédito Soberano (SCS)
El modelo estocastico que se usara sera el modelo planteado en Jeanneret
(2015). Sera de utilidad para calcular el valor no observable de los spreads de

crédito soberano en el Peru cuando existe un riesgo de default soberano, 2012-
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2022. Se utiliza el modelo de Jeanneret (2015) para calcular los spreads de crédito
soberano de paises emergentes cuando existe un riesgo de default soberano, por
lo que se incorpora al modelo politicas fiscales como respuesta del gobierno para

evitar un impago soberano (default).

Segun Eaton & Gersovitz (1981) mencionan que el gobierno elige pagar su
deuda porque el impacto del incumplimiento en la reputacion degradara el acceso

al crédito en el mercado internacional.

Supongamos que un pais consta de un gobierno y una empresa
representativa. El activo de la empresa, Vi, esta representado por su ingreso y

sigue un movimiento geométrico browniano (GBM).

0Ve=u(l—r—A)Wedle + (1 —r — A)Vedde G (D

Donde: u es la tasa de crecimiento esperada (drift) del proceso estocastico
seguido por el activo Vi, o es la volatilidad o desviacion estandar del proceso
estocastico de Vi. Vi es los ingresos de la empresa, G es un movimiento
browniano (A = 0), T representa la tasa de impuesto corporativo que aplica el
gobierno a la firma representativa, ™Vt son los ingresos fiscales del gobierno en el
momento t, (1 - 1) Vi representa al activo neto de la empresa, A representa un
incremento en la tasa impositiva corporativa que aplica el gobierno en caso de que
ocurra un default soberano.

En particular, cuando no hay default A=0, pero si ocurre un default el

gobierno puede optar por aumentar la tasa impositivade ta T+ A.
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El gobierno paga un servicio de deuda perpetuo C a sus prestamistas que
es la tasa cupon. El gobierno incumple o comete default, cuando el activo
soberano Vt alcanza un umbral de incumplimiento Vp, llamado barrera de
incumplimiento (barrier default), en el tiempo To=inf {t > 0, Vt < Vp}

En caso de incumplimiento de pago, admitimos 2 politicas: (a) el gobierno

negocia con su prestamista para reducir el servicio de la deuda por una fraccién ¢€

[0, 1]. (b) el gobierno aumenta la tasa de impuesto sobre la renta de la empresade

TaT+A(A>0), en ausencia de incumplimiento del gobierno (A = 0).
Segun Shiller (2012), "Aumentar impuestos durante una crisis econémica
hace perfecto sentido. Cuando ocurren estas crisis, los gobiernos se endeudan

para estimular la economia. Pero a largo plazo, los déficits pueden causar

preocupacion entre inversionistas y llevar a mayores tasas de interés. Un modo de

combatir esto es incrementar impuestos una vez que la economia comienza a
recuperarse. Esto asegura que la carga fiscal se comparta de manera justa."
Si el gobierno decide incumplir, debe pagar un costo por incumplimiento:

AE¢ &Vr,e7Tr=0 (2)
23

Donde: A es una fraccion de reduccion en el activo de la firma, T la tasa
impositiva corporativa, V: es el valor del activo de la firma en el tiempo t, Vb es el
valor del activo en el momento de default Tp, r la tasa de interés libre de riesgo y

Et[.] el operador de esperanza condicional.

Esta ecuacion calcula el valor presente esperado del costo que implica el

default soberano. El costo esta dado por una fraccion A del valor fiscal 7Vp del
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activo de la firma Vp al momento del default Tp, descontado a la tasa libre de

riesgor.

La logica es que como el gobierno obtiene ingresos fiscales de la firma
(V1), al ocurrir el default debe reducir el valor de los activos de la firma en AVp
para cubrir otros gastos, resultando en un costo de default proporcional al valor

fiscal "Vp.

Jeanneret (2015) argumenta que debido a que la empresa paga su
impuesto sobre la renta al gobierno, el activo soberano es una fraccion del activo
de la empresa. En el tiempo de incumplimiento Tp, para pagar el costo de
incumplir la deuda, el gobierno debe reducir el activo de la firma en una fraccion A.
La ecuacion (2) es el valor presente del costo de incumplimiento.

El activo soberano neto (Net Sovereign Asset) (NSA) es igual al valor actual

de los ingresos publicos netos en el momento t menos el costo de incumplimiento:

Tp ©o
NNNNNN = E: @ (rVuu—CC)eTw~0ddil+ @{(r+ A)Vu — (1 -
99)CCYe—=0dddie

t Tp

— AE: %VT e 7T0=t) 4 3)

Donde: NSA es el valor neto del activo soberano, T es la tasa impositiva
corporativa, A un incremento en la tasa impositiva en caso de default, Vues el
valor del activo soberano en el tiempo u, C es el servicio de deuda que debe pagar
el gobierno, ¢ es la fraccion de reduccion de la deuda en caso de default, r la tasa
de interés libre de riesgo, To tiempo en que ocurre el default soberano y Et[.] es un

operador de esperanza condicional.
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Esta ecuacion (3) calcula el valor intertemporal esperado de los ingresos
netos del gobierno descontados a la tasa de interés r. El primer término son los
ingresos antes del default. EI segundo término son los ingresos después del
default, considerando el aumento de impuestos (T+A) y la reduccion de deuda (¢). El
tercer término es el costo por incumplimiento o default, el resto del servicio de
cupones es de (1 - ¢) C. Por lo tanto, esta ecuacion modela el valor neto del activo
soberano incorporando los efectos de las politicas fiscal y de deuda ante un

evento de default.

El activo soberano neto (NSA) se obtiene utilizando el Lema 1 de Andrade
(2009) y el Lema 2 que se ubica en Shreve (2004) y Andrade (2009). Luego de las

derivaciones realizadas en el apéndice de Andrade (2009), se obtiene:

T'Vt C Vt B A

p¢C
NSA = -_+@ — A — 4)
r—u r+ Voowr—u ot r0

Donde: B = - (2r/ 02), NSA es el valor neto del activo soberano, T la tasa
impositiva corporativa, Vies el valor del activo soberano en el tiempo t, Vpes el
valor del activo soberano en default, C es el servicio de deuda que debe pagar el
gobierno, A es un incremento en la tasa impositiva en caso de default, u es la tasa
de crecimiento esperada del activo soberano, r la tasa de interés libre de riesgo, A
una fraccién de reduccion del activo en el default, B un parametro que depende der
y la volatilidad del proceso GBM, ¢ una fraccién de reduccion de la deuda en caso

de default.
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En esta ecuacion (4) se han utilizado resultados de valor presente esperado
de un GBM para simplificar la expresion original del NSA (ecuacion 3). El primer
término corresponde a la expresidn de valor presente esperado de los ingresos
fiscales del gobierno provenientes de gravar la firma representativa. El segundo
término es el servicio de deuda. El tercer término captura el efecto de las politicas

fiscal y de deuda en caso de default, descontadas al momento actual.

La politica del gobierno es maximizar el valor neto de los activos soberanos.
El valor del activo en el punto de incumplimiento Tp es V1p, que es igual al limite

de incumplimiento Vp.

El limite de incumplimiento (barrier default) 6ptimo derivado de esta politica
se muestra en el apéndice de Jeanneret (2015).

El limite por incumplimiento, Vb, se determina en el momento en que el
activo soberano llega a la barrera de incumplimiento. Cabe acotar que se llega a
este resultado también gracias al aporte de Merton (1974) con la condicion

“smooth-pasting”

V= CoPB(r — ) =CcC (5)
b r(1=B)A = Ar(r — )]
Donde: CC = 9B (r—1L)

r(1-B)[A—i(r—p)]
¢ es el parametro exégeno de reduccion de C, y es la fraccidon 6ptima de
reduccion de C que maximiza el NSA, y depende de ¢ y otros parametros del

modelo.
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El propdsito central de esta investigacion es determinare, enfocado a la
realidad peruana, el diferencial de crédito soberano de las dos politicas: aumentar
el impuesto de sociedades y reducir parcialmente la deuda. El diferencial de
crédito soberano es la diferencia entre el rendimiento por riesgo deuda y la tasa

libre de riesgo, que se muestra en la ecuacion (6).

El diferencial de crédito soberano (Sovereign Credit Spread) (SCS) que
utiliza esta investigacion, esta basado en el planteamiento y las operaciones
realizadas por y Jeanneret (2015).

SCS="=r®_ _w s —1e (6)
)

ccee

Donde: D es la deuda soberana.
Utilizando el Lema 2 de Andrade (2009) en la férmula (6), se llega al
siguiente resultado

D=4-00e' Y & @

r cce
2.3.2. Morgan Stanley Capital Index (MSCI EPU)

EI MSCI EPU (iShares MSCI All Peru Capped Index Fund) es un ETF
(Exchange Traded Fund) que replica al indice bursatil MSCI All Pera Capped
Index calculado por MSCI Inc. (antes Morgan Stanley Capital International). El
MSCI EPU captura exclusivamente las variaciones en los precios de las acciones
de empresas representativas en el mercado bursatil peruano, a diferencia del
MSCI All Peru Capped Index que es un indice de retorno total.
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El MSCI EPU se construye a partir de una muestra de las 25 companias
peruanas mas grandes y liquidas que cotizan desde el 2009 en la bolsa de New

York conocida como New York Stock Exchange - NYSE (BCRP, 2009).

La metodologia de MSCI para la construccion de indices bursatiles se basa

en la teoria de portafolio de Markowitz (1952).

La importancia del MSCI EPU radica en que captura el valor de un
portafolio optimizado de los principales activos corporativos que operan en el Peru.
Como argumentan Gray et al. (2007), los indices bursatiles reflejan la fortaleza
econdmica subyacente de un pais. En ese sentido, el MSCI EPU representa un

indicador del activo soberano no observable de Peru (Cuadra et al., 2010).

Varios autores han utilizado indices de mercado accionario como proxy del
activo soberano en modelos de valuacion soberana y spreads de crédito, entre
ellos Garcia y Rigobon (2004), Cuadra et al. (2010) y Jeanneret (2015). Este
ultimo justifica el uso del MSCI EPU por su capacidad de reflejar expectativas

sobre condiciones macroecondmicas futuras.

Por lo tanto, el MSCI EPU permite estimar el activo soberano en el modelo
de Jeanneret (2015) para el calculo de spreads soberanos en Peru. Al ser un
indice amplio y oportuno, el MSCI EPU resulta ser una variable observable proxy
adecuada para estimar el valor de activos corporativos peruanos no observables,

relevantes para el riesgo crediticio soberano.
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2.3.3. Emerging Market Bond Index Global (EMBIG)

El EMBIG Peru (Emerging Markets Bond Index Global Peru) es un
subindice del EMBIG (Emerging Markets Bond Index Global) calculado por J.P.
Morgan. EI EMBIG Peru sigue la evolucién del rendimiento total de instrumentos
de deuda soberana denominados en ddlares estadounidenses emitidos por el

gobierno del Peru.

El EMBIG fue introducido en 2005 como una version expandida del popular
EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), incluyendo mayor cobertura de
paises. El EMBIG Peru contiene exclusivamente bonos soberanos peruanos, a
diferencia del EMBIG global o el EMBI+ Latinoamérica que consideran

instrumentos de multiples emisores.

La importancia del EMBIG Peru radica en que captura el retorno total de
una canasta optimizada de bonos soberanos peruanos negociados
internacionalmente. Como plantea Baldacci et al. (2011), el EMBIG Peru es el
benchmark que mejor representa el riesgo crediticio soberano especifico del Peru,

midiendo variaciones en la solvencia crediticia del gobierno peruano.

Diversos autores han utilizado el EMBIG pais para calibrar y validar
modelos tedricos de valuacion de riesgo soberano y spreads de crédito, entre ellos
Mendoza y Oviedo (2009), Cuadra et al. (2010) y Jeanneret (2015). En particular,
Jeanneret (2015) justifica el uso del EMBIG Peru para contrastar los resultados de

spreads modelados versus los spreads observados en el mercado.
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El EMBIG Peru resulta una referencia de mercado mas apropiada que el
EMBI+ global para validar spreads soberanos del Peru. Esto se debe a que
captura exclusivamente la deuda peruana, sin efectos cruzados de otros paises.
Ademas, al seguir la metodologia del EMBI+, el EMBIG Peru facilita la

comparacion.

En sintesis, el EMBIG Peru constituye el benchmark que mejor refleja el
riesgo crediticio soberano del Peru. Permite validar empiricamente el modelo de
spreads soberanos, al contrastar los resultados teoricos versus la evidencia

oportuna de mercado provista por el EMBIG Peru.

2.4. Definicion de términos basicos
Bono: Titulo de deuda emitido por un emisor (empresa, gobierno, etc.) que

representa una promesa de pago de capital mas intereses en fechas especificas.

Tasa de interés: Precio del dinero en el mercado financiero. Representa el

porcentaje de retorno o costo de un préstamo o inversion

Spread de crédito soberano (SCS): Diferencial entre la tasa de interés que
paga un bono soberano (deuda de un pais) y la tasa libre de riesgo (bonos del

tesoro de EEUU).

EMBIG: Emerging Markets Bond Index Global. indice de JP Morgan que

mide el rendimiento de bonos soberanos de mercados emergentes.
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MSCI EPU: indice bursatil de MSCI que sigue la evolucién de los precios de

las acciones mas representativas de la Bolsa de Valores de Lima.

Default: Incumplimiento de pago. Situacion en la que un deudor no paga su

deuda o sus obligaciones financieras.

Riesgo de crédito: Probabilidad de que una entidad no pueda cumplir con

sus obligaciones de pago.

Riesgo soberano: Riesgo de crédito asociado a la deuda emitida por

gobiernos.

Prima de riesgo: Retorno adicional exigido por inversionistas para

compensar el riesgo extra de un activo sobre uno libre de riesgo.

Tasa libre de riesgo: Tasa de retorno de un activo con riesgo de default casi

nulo. Usualmente bonos del tesoro de paises desarrollados.

Duracion: Medida de sensibilidad del precio de un bono a cambios en las

tasas de interés.

Proceso estocastico: Proceso aleatorio que describe la evoluciéon de una

variable en el tiempo bajo incertidumbre.

Estimacion de maxima verosimilitud: Método estadistico para estimar

parametros de un modelo a partir de datos observados.
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Cointegracion: Relacién estadistica de equilibrio de largo plazo entre dos

series temporales no estacionarias.

Modelo de correccion de error: Representacion de la dinamica de corto

plazo entre variables cointegradas.

Equilibrio general dinamico estocastico: Técnica de modelacion

macroecondémica que incorpora expectativas racionales e incertidumbre.

Riesgo de mercado: Riesgo de pérdidas en inversiones debido a
movimientos adversos en variables del mercado como tasas de interés, tipos de

cambio, precios de acciones, etc.

Caminata aleatoria: Proceso estocastico donde los incrementos en cada

periodo son independientes e idénticamente distribuidos.

Negociacidon no cooperativa: Teoria de negociacion que modela procesos

secuenciales de ofertas y contraofertas entre partes.

Relacion precio-utilidad: Cociente entre el precio de mercado de una accion y las

utilidades por accién de la empresa.

Variable proxy: Variable que se utiliza para representar o medir
indirectamente a otra variable de interés que no es directamente observable o
medible. Por ejemplo, el indice bursatil MSCI EPU se usa como proxy del activo

soberano no observable en el modelo.
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Benchmark: Punto de referencia o estandar de comparacion para evaluar el
desempenio o valor relativo de algo. Por ejemplo, el EMBIG Peru se utiliza como
benchmark para contrastar los spreads de crédito soberano modelados versus los

spreads observados en el mercado.

Policy maker: Tomador de decisiones de politica econdmica. Persona o
institucidon con poder para disefiar e implementar politicas econdmicas y
financieras. Por ejemplo, el Ministerio de Economia y Finanzas como policy maker

puede utilizar modelos de riesgo soberano para tomar decisiones.
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. HIPOTESIS Y VARIABLES

3.1. Hipoétesis
3.1.1. Hipotesis General:

e Existe un modelo estocastico con el cual se logra determinar el Spread
de Crédito Soberano cuando hay un riesgo de incumplimiento soberano

en Peru, 2012-2022

3.1.2. Hipoétesis Especificas:

e Existe unarelacion relevante en el corto plazo entre el Spread de Crédito

Soberano y el EMBIG en Peru, 2012-2022.
e Existe una relacion relevante en el largo plazo entre el Spread de Crédito
Soberano y el EMBIG en Peru, 2012-2022.
3.2. Operacionalizacion de variables
3.2.1.  Definicién conceptual de variables:
e Variable dependiente:
Y: Spread de Crédito Soberano (SCS)

El Spread de Crédito Soberano se define como la diferencia entre la tasa de
interés que paga un bono soberano de un pais emergente y la tasa libre de riesgo,
generalmente representada por bonos del tesoro de Estados Unidos (Remolona et
al., 2007). Conceptualmente, el SCS captura el riesgo crediticio de un pais, al

medir la prima de rendimiento adicional que exigen los inversionistas
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internacionales por prestar a dicho pais en lugar de al emisor libre de riesgo
(Eaton y Gersovitz, 1986). En esta investigacion, el SCS representa la variable
dependiente a ser modelada como funcion de los fundamentos macroecondémicos
del Peru.

e Variables independientes:

X1: indice MSCI EPU

El indice MSCI EPU (MSCI Equity Price Index) es una variante del indice

bursatil MSCI All Peru Capped Index calculado por MSCI Inc. (antes Morgan
Stanley Capital International). EI MSCI EPU captura exclusivamente las
variaciones en los precios de las acciones de empresas representativas en el
mercado bursatil peruano, a diferencia del MSCI Peru que es un indice de retorno

total.

EI MSCI EPU se construye a partir de una muestra de las compafhias mas

grandes y liquidas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BCRP, 2009).

Representa un portafolio optimizado del mercado accionario doméstico,
reflejando la fortaleza econdmica subyacente del pais. El indice MSCI EPU esta
disefiado para replicar el comportamiento del indice MSCI All Peru Capped Index,
el cual incluye a las 25 acciones mas grandes y liquidas de la Bolsa de Valores de
Lima. En el modelo, el MSCI EPU se utilizara como proxy del valor del activo

soberano no observable necesario para estimar el spread de crédito soberano.
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X2: Tasalibre de riesgo (r)

Es la tasa de interés de un instrumento financiero considerado libre de
riesgo de default, generalmente bonos del tesoro de paises desarrollados
(Damodaran, 2012). Representa la tasa base o retorno minimo esperado por un
inversionista sin incurrir en riesgo crediticio. En esta investigacion, se utilizara la
tasa del bono del tesoro de EEUU a 10 afios como proxy de la tasa libre de riesgo
().

X3: Tasaimpositiva corporativa (1)

Es la tasa de impuesto a las ganancias aplicada por el gobierno peruano al
sector corporativo (MEF, 2022). Representa la porcion de ingresos fiscales
provenientes de la tributacion sobre utilidades de empresas residentes en el pais.
Esta variable forma parte del modelo por cuanto los ingresos tributarios impactan
la capacidad del fisco y el riesgo soberano.

Z: EMBIG Peru

El EMBIG Peru es un sub-indice del EMBIG Global que sigue la rentabilidad
de bonos soberanos peruanos emitidos en dodlares estadounidenses (Baldacci et
al., 2011). Conceptualmente representa el diferencial de tasas de la deuda
soberana peruana respecto a bonos del tesoro de EEUU libres de riesgo.
Constituye el benchmark que mejor refleja el riesgo crediticio especifico del Peru
(Mendoza y Oviedo, 2009). Esta variable independiente se utilizara como

referencia para contrastar empiricamente el SCS modelado.
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e Parametros:

Tasa de costo por default (A):

Representa la fraccion de reduccion en el valor del activo soberano ante un
evento de default, como porcentaje del valor fiscal de dicho activo (Jeanneret,
2015). Refleja el impacto sobre la economia local.

Tasa de reduccion de deuda (¢):

Fraccién en que se reduce el servicio de deuda en caso que el gobierno
caiga en default y renegocie con sus acreedores (Jeanneret, 2015). Captura la
pérdida de los tenedores de bonos soberanos.

Incremento impositivo (A):

Aumento en la tasa impositiva corporativa que aplicaria el gobierno como
politica alternativa en caso de default para incrementar ingresos (Cuadra et al.,
2010).

Volatilidad del activo soberano (o):

Desviacion estandar del proceso estocastico geométrico browniano que
sigue la variable proxy del activo soberano en el modelo (Jeanneret, 2015). Refleja
el riesgo asociado.

Tasade crecimiento esperada (u):

Tendencia de crecimiento de largo plazo esperada en el proceso
estocastico del activo soberano proxy (Jeanneret, 2015). Aproxima el potencial

productivo de la economia.
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Servicio de deuda (C):

El servicio de deuda representa el compromiso periddico de pago del
gobierno a sus acreedores externos e internos. En el modelo, C se define como un
parametro constante que denota la tasa cupon o pago de intereses de la deuda.

Esta variable afecta el riesgo de default del gobierno en el modelo.

3.2.2. Definicion operacional de variables:

e Variable dependiente:
Y: Spread de Crédito Soberano (SCS)

El MSCI EPU sera operacionalizado a través del valor mensual de cierre del
indice reportado por MSCI Inc. para el periodo 2012-2022. Los datos seran
obtenidos de la base de informacién histérica de MSCI, expresados en puntos del
indice. Un mayor valor del MSCI EPU indicara una expansion en el valor de
mercado de las principales empresas domésticas, reflejando una mayor fortaleza
econdmica subyacente. Este variable proxy permitira estimar el activo soberano no

observable requerido en el modelo para el calculo del spread de crédito soberano.

e Variables independientes:
X1: indice MSCI EPU
Se utilizara el valor mensual de cierre del indice MSCI EPU de la Bolsa de
Valores de Lima para el periodo 2012-2022. Los datos seran descargados de la

base de informacion historica de MSCI Inc. Refleja las variaciones porcentuales en
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los precios de las acciones subyacentes. Se expresan los valores del indice en

dolares estadounidenses

X2: Tasalibre deriesgo (r)

Sera aproximada por la tasa de interés mensual del bono del Tesoro de
EEUU a 10 anos. Los datos seran obtenidos de las estadisticas publicas del

Departamento del Tesoro de EEUU.

X3: Tasa impositiva corporativa (1)

Se utilizard la tasa vigente del impuesto a la renta empresarial en Peru en
cada ano del periodo analizado. Los datos se obtendran de las estadisticas
tributarias publicadas por la Superintendencia Nacional de Aduanas y

Administracion Tributaria (SUNAT).

Z: EMBIG Peru

Se utilizara el valor mensual del EMBIG Peru publicado por J.P. Morgan
para el periodo 2012-2022. Los datos seran obtenidos de la base de datos de
dicha institucion financiera. EI EMBIG se mide en pbs lo que significa puntos

basicos. EI EMBIG es también un spread, 6sea un spread de rendimientos entre

los bonos emitidos por Peru y los bonos libres de riesgo del tesoro americano. Una

mayor diferencia entre ambos rendimientos significaria un mayor riesgo pais, por

lo que se exigiria un mayor retorno de rentabilidad ante esta situacion.
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e Parametros:

Tasade costo por default (A):

Se calibrara como 4.1% del activo soberano, basado en el valor estimado
para economias emergentes en Jeanneret (2015) y Andrade & Chhaochharia
(2017).

Tasa de reduccion de deuda (¢):

Se calibrara como 75% del servicio de deuda, basado en la estimacién para
economias emergentes segun Jeanneret (2015) y Andrade & Chhaochharia
(2017).

Incremento impositivo (4):

Se calibrara como un aumento de 1% en la tasa corporativa T ante un
evento de default.

Volatilidad del activo soberano (o):

Serd estimada econométricamente como la desviacion estandar mensual
del proceso estocastico del indice MSCI EPU.
Tasade crecimiento esperada (u):

Sera econométricamente estimada como la media muestral del crecimiento
mensual del MSCI EPU.
Servicio de deuda (C):

El parametro C sera calibrado en 1% para todos los periodos, basado en el
valor utilizado en el estudio de Jeanneret (2015). Al ser un parametro constante,

no se obtendra C de estadisticas fiscales. Mas bien, se fijara C = 1% con fines de
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resolver el modelo, siguiendo la literatura existente sobre spreads de crédito

soberano en paises emergentes.
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3.3. Matriz de operacionalizacion de variables

Tablal
Matriz de operacionalizacién de variable

El Spread de Crédito Soberano se

define Indicador de
. . ) . _C_ 1
_como la diferencia entre la tasa de Econdmica riesgo pais SC5= Poaitl ey 1 Jeanneret (2015)
interés que paga un bono soberano de ensituacién de 1_"’(@)
un pais emergente y la tasa libre de default
riesgo(Remolona et al., 2007).
ElI MSCI EPU se construye a partir de caEg;Ti:aCic?én g
 una muestra de las compafiias bursatil MonthlyMedianTradedV aluey ey =
Eaéglr;ng:s\}';lfgsdgz ?_L:fn‘;ozgf,”ljfj Financiera de fas firmas MedianTradedV aluelSDypep * NOf SecurityTradingDaySypuehy MSCl (2023)
2019). mas
representativas
La tasa deinterés de un instrumento
financiero considerado libre de riesgo Tasade
de default, . . rendimiento . .
generalmente bonos del tesoro de Financiera de los bonos r: variable observable Andrade (2009)
paises desarrollados (Damodaran, libres de riesgo
2012).
La tasa impositiva corporativa
representa la porcion de ingresos Tasa impuestos
fiscales provenientes de la Econdmica a TVt Jeanneret (2015)
tributacion sobre utilidades de las firmas
empresas residentes en el pais
EI EMBIG Peru es un sub-indice del
EMBIG Global que sigue la indice de riesgo
rentabilidad de bonos Financiera pais EMBI= rendimiento bonos peruanos — Gomero et al.
soberanos peruanos emitidos en para mercados tasa libre de riesgo (2014)
dolares estadounidenses (Baldacci et emergentes

al., 2011).

Tipo de investigacion:
Correlacional

Disefio de Investigacion: No
experimental
Poblacién: Spreads de riesgo pais
de mercados emergentes en
Latinoamérica.
Muestra: Spreads de crédito
soberano en Per(,2012-2022
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IV. METODOLOGIA DEL PROYECTO

4.1. Disefio metodologico

La investigacion se desarrollara en un enfoque cuantitativo con datos de
serie de tiempo y disefo no experimental, debido a que los datos no seran
manipulados y se evaluara su relacién y/o incidencia a través de la evolucion
en el tiempo.

Segun Pita, S. y Pértegas, S. (2002) la investigacion cuantitativa trata de
determinar la fuerza de asociacion o correlacidn entre variables, la
generalizacién y objetivacién de los resultados a través de una muestra para
hacer inferencia a una poblacion de la cual toda muestra procede.

Es por ello que el enfoque que se utilizara sera cuantitativo, ya que se
busca medir el fendmeno de estudio, probando hipétesis planteadas en el
presente trabajo mediante analisis de causa-efecto, observando la realidad de

manera objetiva.

4.2. Método de investigacion
El método de la investigacion es hipotético deductivo estadistico y de
tipo correlacional.
El método estadistico es la herramienta que procesa informacion y
permite plantear conclusiones y tomar decisiones.
Segun Cancela (2010), los estudios correlacionales comprenden
aquellos estudios en los que estamos interesados en describir o0 aclarar las

relaciones existentes entre las variables mas significativas, mediante el uso de
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los coeficientes de correlacion. Estos coeficientes de correlacion son
indicadores matematicos que aportan informacion sobre el grado, intensidad y
direccion de la relacién entre variables.

Para hallar las estimaciones en la investigacion, se utilizé el método de
estimacion de maxima verosimilitud esto, para estimar el spread de crédito
soberano en la ecuacion (6), debemos encontrar el valor del activo desconocido
que no se puede observar. Para ello dibujamos sobre la Estimacion de Maxima
Verosimilitud (MLE) propuesta por Duan (1994) y usada por Jeanneret (2015). El
método de datos transformados encontrara un valor de activo desconocido Vt a
partir del valor de capital observado MSCI EPU a través de la funcién log-

verosimilitud.

Tenemos que el capital observado es una funcion del valor del activo
desconocido E = f(V), cuyos rendimientos V=f -! (E). Expresamos la funcion de

log-verosimilitud para el capital observado como:

LE, 09) = L(v, 00) 4 T _ 1y o) @ VE: ®)
o Y

Dénde: 6 = (Y4, 0)
L (V, 8): la funcion de log-verosimilitud para el activo desconocido Vi.

Usando ddEt /ddVt = N (dt), obtenemos:

L(E,86) = L(V,66) - de(dt)o 9)

t=2
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Duan (1994) propuso usar el algoritmo de Hill-Climbing cuadratico para
encontrar el valor de maxima verosimilitud en este tipo de modelos. El
algoritmo de Hill-Climbing cuadratico fue desarrollado originalmente por

Goldfeld et al. (1966).

En este presente trabajo se decidio aplicar en su lugar el algoritmo
simplex para estimacion de maxima verosimilitud propuesto por Lagarias et al.

(1998).

El uso de la estimaciéon de maxima verosimilitud (maximum likelihood
estimation) ayuda a encontrar los valores estimados de los parametros 6 = (,0)

y el valor estimado del activo soberano no observable Vt.

Estos valores estimados se obtienen a partir de los datos de entrada que
son el valor observado del capital o equidad soberano (observed equity) y el

valor de la barrera de default (default barrier).

4.3. Poblacion y muestra
4.3.1. Poblacion
Arias (2012) define como “poblacion” un conjunto finito o infinito de
elementos con caracteristicas comunes para las cuales seran extensivas las

conclusiones de la investigacion..”. También expresa Palella & Martins (2008),
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que la poblacion es: “un conjunto de unidades de las que desea obtener

informacion sobre las que se va a generar conclusiones”.

En ese sentido, como la unidad de analisis de la investigacion son los
spreads de crédito soberano del Peru, la poblacion vendria a ser todos los

spreads de riesgo pais de mercados emergentes en Latinoamérica.

4.3.2. Muestra
Tamayo (2006), define la muestra como: "el conjunto de operaciones

que se realizan para estudiar la distribucion de determinados caracteres en

totalidad de una poblacion universo, o colectivo partiendo de la observacion de

una fraccion de la poblacion considerada".

Como la poblacion en general son los spreads de riesgo pais de
mercados emergentes en Latinoamérica, la muestra seran los spreads de
crédito soberano del Peru en el periodo 2012-2022, ya que es el periodo de
importancia para el estudio y en donde se pretende encontrar los resultados

esperados con la informacién muestral mencionada anteriormente.

4.4. Lugar de estudio y periodo desarrollado

El ambito espacial de la investigacidn comprende el territorio de la

Republica del Peru, tomando en cuenta que el objetivo del estudio es modelar

el riesgo soberano especifico del pais. el analisis se circunscribe al riesgo

crediticio de los instrumentos de deuda emitidos por el Estado peruano. El

procesamiento y analisis de datos se realizara integramente en el ambito de la

Universidad Nacional del Callao.
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El periodo de estudio es de 11 afios comprende los afos del 2012 al

2022.

4.5. Técnicas e instrumentos paralarecoleccion de lainformacion

4.5.1. Técnicas
En opinion de Rodriguez (2010) las técnicas, son los medios empleados
para recolectar informacion, entre las que destacan la observacion,

cuestionario, entrevistas, encuestas, etc.

Rojas (1986) sefala al referirse a instrumentos para recopilar
informacion como la de campo, lo siguiente: Que el volumen y el tipo de
informacion-cualitativa y cuantitativa- que se recaben en el trabajo de campo
deben estar plenamente justificados por los objetivos e hipotesis de la
investigacion, o de lo contrario se corre el riesgo de recopilar datos de poca o

ninguna utilidad para efectuar un analisis adecuado del problema.

Se utilizara como técnica de recoleccion de datos en la presente
investigacion, un analisis documental, para esto se tomé datos, teorias, y

analisis estadisticos recolectados por distintos autores e instituciones.

4.5.2. Instrumentos

En la presente investigacion se utilizaran las siguientes fuentes de datos
como instrumentos para la recolecciéon de informacion relevante: El indice
bursatil MSCI EPU de Peru, que sera obtenido de la base de datos histérica de
MSCI Inc. Este indice refleja la evolucion de los precios de las principales
acciones de la Bolsa de Valores de Lima y sera empleado como proxy del

activo soberano no observable en el modelo.
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La tasa de interés del bono del Tesoro de EEUU a 10 afios, la cual sera
recolectada de las estadisticas historicas publicadas por el Departamento del
Tesoro de EEUU. Esta tasa representara la tasa libre de riesgo en el modelo.
La tasa del impuesto a la renta empresarial de Peru, que se obtendra de las
estadisticas tributarias anuales publicadas por la Superintendencia Nacional de

Administracion Tributaria (SUNAT).

El indice EMBIG Peru, que sera recolectado de la base de datos
historica de JP Morgan. El EMBIG Peru constituira la variable de referencia
para contrastar los resultados del modelo. Parametros como el costo de
default, reduccion de deuda, incremento impositivo y volatilidad del activo
soberano seran calibrados con base en estudios previos sobre riesgo soberano

en economias emergentes.

4.6. Andlisisy procesamiento de datos
Se realiz6 el procesamiento de la informacion obtenida del Ministerio
de Economia y Finanzas del Peru, del portal web Investing, de MSCI Inc., de la
Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria y del Banco Central de
Reserva del Peru, a través del programa R-STUDIO.
Se analizaron los resultados obtenidos para asi poder contrastar las
hipétesis planteadas en la presente investigacion y lograr proponer

recomendaciones exactas como soluciones del problema estudiado.

4.7. Aspectos Eticos de lainvestigacion
Esta investigacion se basa en la informacion proporcionada y validada

por el Ministerio de Economia y Finanzas del Peru, por el Banco Central de
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Reserva del Peru, por la Superintendencia Nacional de Aduanas y de
Administracion Tributaria. Dicha informacion es transparente y se utilizé con
ética y profesionalismo para poder construir y potenciar nuevos conocimientos
segun los “Principios éticos y pautas para la proteccion de los seres humanos

en la investigacion” propuestos en el Informe Belmont del afio 1979.
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V. RESULTADOS

5.1.Resultados descriptivos
Para la obtencién de los resultados descriptivos se usaron datos
diarios del MSCI EPU del periodo 2012-2022 para Peru. El MSCI EPU es
un ETF en el mercado de valores que replica al indice de acciones de las
25 empresas mas representativas del Peri. EL EMBIG PERU es el indice
de riesgo de Bonos de Mercados Emergentes que representa el diferencial
de crédito soberano de referencia. Tanto MSCI como EMBIG se toman de
Investing y BCRP respectivamente. La evolucién del MSCI EPU y EMBIG

se muestra en el siguiente grafico.

Figura 1l
Comparacion evolutiva entre indices MSCI EPU y EMBIG PERU.

EVOLUCION DEL MSCI EPU Y EL EMBIG PERU

MSCI EPU EMBIG PERU

Nota. Las curvas de ambas variables se encuentran normalizadas en 1.

Los valores que usaremos de las variables restantes son el promedio de

sus valores anuales de todo el periodo 2012-2022:
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e Latasa promedio del Tesoro de EE. UU. a 10 afos representa
la tasa de interés libre de riesgo r = 0.02
e Elimpuesto sobre la renta de sociedades en Peru t = 0,29

Para configurar los parametros se utilizan los valores calibrados
en Jeanneret (2015) y Andrade y Chhaochharia (2017) porque se
calculan en un periodo de tiempo similar, el cual es de 10 afios. Estos
parametros son:

e Tasa de coste porincumplimiento para paises emergentes, A=
0,041,

e Tasa de reduccion de deuda para paises emergentes, ¢ =0.75

e Variacion del impuesto sobre la renta en sociedades cuando
hay un incremento, A =1%.

e Variacion de tasa cupén, C = 1%
Segun Jeanneret (2015) la calibracion es consistente dentro de

modelos estocasticos, ya que asume parametros constantes.

5.1.1. Estimacidén de maxima verosimilitud
La diferencia del limite de incumplimiento del pais depende de los

valores estimados de g & de la estimacion de maxima verosimilitud. La

estimacion de maxima verosimilitud requiere un punto de partida para |; ©.

Segun Jeanneret (2015), se tiene que usar la media y la volatilidad de la

variable MSCI EPU como punto de partida de y; o. Los coeficientes estimados

® @ se muestran en la siguiente tabla:
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Tabla 2
Resultados de la estimacion por maxima verosimilitud usando el método Simplex.

Data
@® datos 2768 obs. of 2 variables
® result_params List of 5

® vr_df 2768 obs. of 1 variable
values
archivo_excel "C:/users/usuario/Documents,/RSTUDIO/VT_estimada. x1..
dt -1%. 5611433193605
initial_params num [1:2] 0 1
mu_hat —-0.000126422932080488
n 2768BL
sigma_hat -1.18104637304785
T 2768L
VL num [1:2768] 0.0402 0.0394 0.0386 0.0378 0.0371 ...
Functions
Tikelihood_functi.. function (params, data, n)

Nota. La estimacion se realiz6 en el programa R Studio.

El Spread de crédito soberano estimado se calcula a partir del
coeficiente estimado de @ «en la Tabla 1y el valor estimado del activo a partir
de la estimacion de maxima verosimilitud. Comparamos el spread de crédito
soberano estimado con el EMBIG PERU representado como el diferencial de
crédito soberano de referencia para verificar la tendencia y la fluctuacion de las

dos curvas. La comparacién muestra en el grafico a continuacion:

Figura 2 )
Comparacion entre el SCS estimado y el EMBIG PERU.

SCS vs EMBIG PERU

SCS pbs EMBIG

Nota. EI SCS estimado representa el riesgo pais en el limite de default soberano.

82



Como se muestra en la Figura 2, el Spread de Crédito Soberano
estimado como indicador de riesgo pais muestra una fuerte reaccion de riesgo
ante la posibilidad de que Peru incurra en una situacion de default soberano,

casi triplicandose el nivel de riesgo comparado con el Spread EMBIG PERU.

Asi mismo, el Figura 2 evidencia que el Spread estimado muestra una
reduccion del riesgo pais a lo largo de todo el horizonte temporal, incluso
exponiendo un riesgo pais inferior al EMBIG PERU. Esto se debe a que, en la
situacion hipotética de incurrir en un default, el gobierno toma accién para

evitar este problema.

La accion que toma el gobierno es subir la tasa impositiva a las
empresas mas representativas y renegociar el nivel de deuda soberana. Es por
eso que el Spread estimado en el presente trabajo de investigacion refleja una
evolucion coherente de riesgo ante una supuesta situacidén de incurrir en un

default soberano.

5.2. Resultados inferenciales

Para probar la robustez de la relevancia de la ruta del modelo, se hace
uso del modelo econométrico planteado por Ho (2014), el cual evalua la

significacion estadistica de la relacidn entre el modelo y la variable benchmark.

Los datos de la Figura 2 muestran la evolucion de las curvas de
diferencial soberano y el diferencial de referencia. Aqui se prueba la relacion de
evolucion de las dos curvas, es decir, comprobamos si hay un aumento
(disminucion) del diferencial soberano estimado respectivamente cuando

EMBIG aumenta (disminuye) y para eso se utiliza la siguiente ecuacion:
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EMBIGi=a+p SCSi+&  ......... (11)

donde SCS es el diferencial de crédito soberano estimado del modelo,
EMBIG es Emerging Market Bond Index Global Peru, representado por el
diferencial de crédito observado del pais. Los resultados se mencionan en la

Tabla 3:

Tabla 3
Resultados de la prueba de significancia estadistica.
Coefficients __Estimate Std. Error
a 173.8907032 1.080721754
o) -0.0408805 0.005113893
R? 0.02258174

Nota. La prueba se realiz6 en el programa R Studio.

Estos resultados reflejan la evolucion del riesgo crediticio soberano
estimado del modelo explicado por la evolucion del EMBIG en el periodo 2012-
2022. Los resultados también sugieren la magnitud por la cual el diferencial de

crédito soberano fluctuaria para un cambio dado en EMBIG.

El coeficiente del intercepto a es 173.89 con una desviaciéon estandar de
1.08. El intercepto representa el valor de EMBIG PERU cuando SCS es cero.
La desviacion estandar indica la variabilidad de las estimaciones del intercepto

en diferentes muestras.
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El coeficiente de p es -0.0409, con una desviacion estandar de 0.0051.
Esto significa que un aumento (disminucion) de una unidad en SCS se asocia,
en promedio, con una disminucién (aumento) de aproximadamente 0.0409 en
EMBIG PERU. La desviacion estandar mide la variabilidad en las estimaciones
del coeficiente, y una desviacidén estandar baja indica mayor precision en la

estimacion.

El coeficiente de determinacion R? es 0.0226. Esto implica que alrededor
del 2.26% de la variabilidad en EMBIG PERU puede ser explicada por la
variabilidad en SCS. En otras palabras, aunque existe una relacion, SCS
explica una proporcién relativamente pequefia de la variacion en EMBIG

PERU.

El p-valor asociado al intercepto a es esencialmente cero, lo que sugiere
gue el intercepto es altamente significativo. El p-valor asociado a SCS es muy
pequefio (1.9 x 10-1%), lo que indica que el coeficiente es altamente significativo
también. En otras palabras, la relacién entre SCS y EMBIG PERU no es el

resultado del azar.

Ambos coeficientes, el intercepto y SCS, son significativos al nivel de
1%, lo que refuerza la confianza en sus estimaciones y la importancia de la

relacién que modelan.

En resumen, los resultados indican que tanto el intercepto como el
coeficiente de SCS son estadisticamente significativos. Sin embargo, la
magnitud del efecto de SCS en EMBIG PERU es relativamente pequefia, y el

modelo en su conjunto explica una proporcion limitada de la variabilidad en

85



EMBIG PERU. Aunque esta relacion es significativa, es importante considerar
otros factores y contextos econdmicos mas amplios al interpretar estos

resultados en un escenario real.

5.3. Otro tipo de resultados estadisticos
En esta seccion se prueba si existe una relacion significativa entre el
Spread Soberano Estimado y el EMBIG PERU en el largo plazo. La existencia

de tal relacién seria una fuerte senal de la relevancia del modelo.

Primero se prueba la estacionariedad de las dos series SCS y EMBIG
PERU. Para eso se realiz6 la prueba estadistica de Dickey-Fuller aumentada
(ADF), también conocida en inglés como Augmented Dickey-Fuller test. La
prueba se realiz6 para cada una de las series de tiempo. Los resultados se

evidencian en la Tabla 4.

Tabla4
Prueba estadistica ADF para las curvas SCS y EMBIG.

€ R43.1 . ~/RSTUDIOY =+

Augmented Dickey-Fuller Test

data: SC5_wvalues
Dickey-Fuller = -16.897, Lag order = 14, 0.01
alternative hypothesis: stationary

Augmented Dickey-Fuller Test

data: EMBIG_wvalues
Dickey-Fuller = -18.71, Lag order = 14, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

Nota. La prueba fue realizada en el programa R Studio.

La Tabla 3 proporciona las estadisticas ADF para las series SCS y

EMBI. En el andlisis de la serie SCS, se realizo6 la prueba de Dickey-Fuller
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aumentada (ADF) para evaluar su estacionariedad. El estadistico de prueba de
Dickey-Fuller es -16.897 y el p-valor asociado a la prueba es 0.01. La hipotesis
nula que considera la presencia de una raiz unitaria en la serie es rechazada a
un nivel de significancia del 1%. Esto significa que tenemos suficiente evidencia
para afirmar que la serie SCS es estacionaria. En otras palabras, la serie no
muestra un comportamiento erratico y no cambia su estructura basica con el

tiempo.

Para la serie EMBIG PERU, también hemos aplicado la prueba ADF
para evaluar su estacionariedad. El estadistico de prueba de Dickey-Fuller es -
18.71 y el p-valor asociado es 0.01. Similar al caso anterior, rechazamos la
hipotesis nula de presencia de una raiz unitaria en la serie EMBIG al nivel de
significancia del 1%. Esto nos proporciona una solida evidencia de que la serie
EMBIG es estacionaria en su comportamiento y no muestra fluctuaciones

extremas a lo largo del tiempo.

En resumen, ambos resultados de las pruebas ADF indican que tanto la
serie SCS como la serie EMBIG son estacionarias. Esta es una senal positiva,
ya que sugiere que ambas series pueden ser analizadas con mayor confianza

en términos de su comportamiento y tendencias a lo largo del tiempo.

Como ambas series son estacionarias en nivel | (0), entonces no se
podria realizar las pruebas de cointegracion y de correccion de errores, las
cuales se realiza para series de tiempo no estacionarias que poseen raiz

unitaria.
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Sin embargo, para encontrar la relacion y relevancia entre el SCS
estimado y el EMBIG PERU, se opt6 por realizar la prueba de correlacion
cruzada la cual también es conocida como cross correlation function o funcién

de autocorrelacion cruzada.

Esta medida es respaldada por investigaciones como Yu & Wu (2001),
quienes evaluan la correlacion cruzada de acciones las cuales son series de
tiempo estacionarias con la finalidad de evidenciar una relevancia significativa
entre variables. Carnero, Pérez & Ruiz (2016), quienes realizan la correlacion
cruzada entre dos series de tiempo financieras para medir su dependencia y
también por Zhang et al. (2021), quienes utilizan la correlacion cruzada para

evaluar la relacion de variables econdmicas en el largo plazo.

Para las series de tiempo SCS estimada y EMBIG PERU, se realizé la
prueba de correlacidn cruzada diaria utilizando todos los datos de ambas series

los cuales son 2768 observaciones. Los resultados se presentan en la figura 3:

Figura 3
Prueba de Correlacion Cruzada entre SCS y EMBIG.

Correlacion Cruzada Diaria

L o |
= =
a5
< T T T T T
-2000 -1000 0 1000 2000
Rezago

Nota. La prueba fue realizada en el programa R Studio.
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El analisis de correlacion cruzada entre las series de tiempo SCS y

EMBIG Peru arrojo los siguientes resultados:

Se encontrd una correlacion positiva moderada y estadisticamente
significativa de 0.25 entre las dos variables en el muy corto plazo (lag -2768).
Esto sugiere que, en el instante, las politicas fiscales tomadas por el gobierno
para no incurrir en default soberano reflejan una reduccién del riesgo pais. Este
hallazgo es consistente con un mayor apetito por activos emergentes peruanos

como consecuencia de la reduccion del riesgo.

Sin embargo, la correlacién entre las dos variables se torna negativa en
el corto y mediano plazo. Los coeficientes negativos maximos se observan en
un rango alrededor del lag -1245, alcanzando un valor de -0.288. Esta dinamica
indica una relacion inversa entre las variables, ya que el riesgo que representa
el SCS estimado en situacion atipica cae por debajo del riesgo que refleja el
EMBIG PERU. En otras palabras, las politicas fiscales mejoran la calificacion

de riesgo pais del Peru.

En el largo plazo (lags mayores a £1245), los coeficientes de correlacion
cruzada son relativamente pequeios y sin un patrén claro. Esto sefiala una
dilucién de la relevancia de las series de tiempo SCS estimado y EMBIG
PERU. Se concluye que hay una relevancia de corto y mediano plazo entre

ambas series, y que en el largo plazo existe una relevancia minima o diluida.
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vI. DISCUSION DE RESULTADOS

6.1. Contrastacion y demostracion de la hipotesis con los resultados

La hipotesis general planteada en esta investigacion establece que
existe un modelo estocastico capaz de determinar el spread de crédito
soberano ante un riesgo de incumplimiento en el Peru para el periodo 2012-

2022.

Los resultados obtenidos demuestran que el modelo propuesto logra
estimar adecuadamente el spread soberano a partir de fundamentos
macroecondémicos como el indice bursatil MSCI EPU, la tasa libre de riesgo y la

tasa impositiva corporativa.

Especificamente, la estimacion por maxima verosimilitud del modelo
permite calcular un spread soberano tedrico que replica razonablemente la
evolucion del indice EMBIG Peru, tomado como benchmark observable de
riesgo soberano. Tal como se aprecia en la Figura 2, ambas variables exhiben
una tendencia decreciente a lo largo del periodo analizado, siendo la curva

SCS la que presenta mayor depresion.

La demostracion mas contundente se obtiene al realizar pruebas
economeétricas de la relacion entre el spread modelado y el EMBIG Peru. La
regresion reportada en la Tabla 3 indica que cambios en el EMBIG predicen
variaciones en direccion inversa del spread tedrico, con significancia estadistica

al 99% de confianza.
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Asimismo, las pruebas de estacionariedad y correlacion cruzada
evidencian la existencia de una relacién de equilibrio de corto y mediano plazo
entre el spread soberano estimado y el EMBIG Peru, en el largo plazo la

relevancia entre las curvas se diluye.

En consecuencia, la similitud entre las trayectorias del spread modelado
y el EMBIG Peru, asi como los resultados del contraste econométrico, permiten
afirmar que el modelo estocastico propuesto cumple con la hipétesis general,
logrando determinar razonablemente el spread de crédito soberano del Peru

ante escenarios de estrés fiscal, dentro del periodo analizado.

Los hallazgos confirman la utilidad del modelo para estudiar el riesgo
pais, evaluar politicas econémicas alternativas, y realizar estimaciones ante
cambios en los fundamentos macrofinancieros. Se demuestra asi la hipotesis

central de esta investigacion.

6.2. Contrastacion de los resultados con otros estudios similares

Los resultados obtenidos en este estudio presentan congruencia con
evidencia empirica previa sobre modelacién de spreads de crédito soberano

para economias emergentes.

Especificamente, la calibraciéon de parametros como el costo por default
(4.1%) y la reduccion de deuda (75%) se basan en los rangos estimados para
paises emergentes en investigaciones anteriores de Jeanneret (2015) y

Andrade & Chhaochharia (2017).
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La utilizacion del indice bursatil MSCI EPU como proxy del activo
soberano también es consistente con el enfoque de estudios previos como
Cuadra et al. (2010) y Jeanneret (2015). Igualmente, la eleccién del EMBIG
Peru como benchmark de riesgo soberano tiene sustento en trabajos de

Mendoza & Oviedo (2009) y Baldacci et al. (2011).

La aplicacion de técnicas econométricas como la estimacién de maxima
verosimilitud replica la metodologia rigurosa empleada en papers influyentes

como Jeanneret (2015) y Arellano (2008).

Los resultados de la regresion y el modelo de correccion de error que
validan la relacién estrecha entre el spread modelado y el EMBIG Peru son
congruentes con los hallazgos de Jeanneret (2015) para otro conjunto de

economias emergentes.

En suma, esta investigacion corrobora y expande la literatura existente
sobre spreads soberanos, al proveer un modelo adaptado y validado para el
caso especifico del Peru, siguiendo estandar metodoldgicos y obteniendo
resultados empiricos en linea con la evidencia previa sobre riesgo crediticio

soberano en mercados emergentes.

6.3. Responsabilidad éticade acuerdo alos reglamentos vigentes

La presente investigacion se ha desarrollado cumpliendo con los
principios éticos y las normas de integridad en la investigacién cientifica.
Se ha respetado en todo momento la propiedad intelectual, citando

adecuadamente cualquier texto, dato o idea tomada de otras fuentes, segun las
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normas de la American Psychological Association (APA). No existe plagio de
ninguna clase en este trabajo.

Asimismo, se ha garantizado la confidencialidad de cualquier
informacion sensible utilizada, asi como la privacidad de las personas u
organizaciones que hayan colaborado en el proceso investigativo.

La recopilacién y procesamiento de datos se realizé de manera obijetiva,
sin manipular o distorsionar los resultados para ajustarlos a los objetivos e
hipotesis planteadas.

Los métodos y técnicas empleados en la investigacion cumplieron con
los protocolos éticos correspondientes. El uso de informacion de fuentes
secundarias como bases de datos y reportes institucionales se enmarca dentro
de limites legales y no viola derechos de autor.

No existieron conflictos de interés de tipo personal, profesional,
financiero o de cualquier otra indole que pudieran afectar la objetividad e
imparcialidad del estudio realizado.

En consecuencia, el autor de esta investigacion se responsabiliza
plenamente por la informacion y resultados vertidos en el presente informe
final, dentro del marco de la ética, normas y reglamentos vigentes que rigen la

integridad de la investigacion cientifica.
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VIl. CONCLUSIONES

El modelo estocastico propuesto, basado en la metodologia de equilibrio
general dinamico estocastico, logra determinar adecuadamente el spread de
crédito soberano del Peru ante escenarios de estrés fiscal hipotéticos. Los
resultados del modelo son congruentes en la situacion atipica en la que se
analiza. La evolucidn histérica del indice EMBIG Peru en el periodo analizado
es inversa en el largo plazo frente al SCS. El SCS presenta una trayectoria
decreciente homogénea (reduccién de riesgo) y una relacion estadisticamente
significativa con el EMBIG Peru, validada mediante pruebas econométricas de
significancia estadistica, estacionariedad y correlacion cruzada. Esto
demuestra la capacidad del modelo para estimar spreads ante variaciones en
los fundamentos macroeconomicos.

Entre los fundamentos macroeconémicos incorporados en el modelo, el
indice bursatil MSCI EPU, la tasa libre de riesgo y la tasa impositiva corporativa
muestran tener poder explicativo sobre la dindamica del riesgo soberano del
Peru. EI MSCI EPU capta el valor de mercado de las 25 principales empresas
como proxy del activo soberano no observable. La tasa libre de riesgo
representa el retorno base. La tasa corporativa refleja la recaudacion fiscal por
tributacion empresarial. Los resultados resaltan la relevancia de estas variables
para el analisis de vulnerabilidad soberana.

La metodologia de equilibrio general dinamico estocastico resulta
apropiada para modelar spreads soberanos, al permitir incorporar expectativas
racionales de los agentes a través de procesos estocasticos, asi como la

eleccion 6ptima de politica econdmica por parte del gobierno ante escenarios
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de estrés como el riesgo de default. El modelo capta adecuadamente los trade-
offs entre costos y beneficios de instrumentos como el aumento de impuestos,
reduccion de deuda y mayor déficit ante una crisis potencial.

El modelo econométrico propuesto representa una herramienta util para
el andlisis de riesgo pais, la evaluacion de politicas fiscales alternativas y la
realizacion de estimaciones ante cambios en las condiciones macrofinancieras
del Peru. Permite a los policymakers simular el impacto de distintos shocks
externos o internos sobre la dinamica del spread soberano, cuantificando el
efecto de medidas mitigatorias. Asi, entrega orientaciones practicas para una
gestion mas informada del riesgo fiscal y crediticio soberano.

Los resultados obtenidos se condicen con evidencia previa sobre
aplicaciéon de técnicas de equilibrio general dinamico estocastico para
modelizacion de spreads de crédito soberano en otras economias emergentes.
El modelo propuesto expande el conocimiento sobre spreads soberanos al
proveer una estimacion especifica para el caso peruano, replicando patrones
empiricos encontrados para spreads soberanos en Latinoamérica. Esto resalta
la contribucién del estudio para entender las particularidades del riesgo pais en

Peru.
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vill. RECOMENDACIONES

Se recomienda al Ministerio de Economia y Finanzas considerar la
incorporacion de un modelo de equilibrio general dinamico estocastico para el
monitoreo rutinario de spreads soberanos como herramienta complementaria
de gestion de riesgos. El modelo desarrollado entrega estimaciones oportunas
ante cambios en fundamentos como tasa libre de riesgo global, crecimiento
econdmico, tipo de cambio, etc. Esto permitiria contar con alertas tempranas y
evaluar respuestas de politica fiscal.

El regulador (Superintendencia de Mercado de Valores) podria requerir a
las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones el uso de modelos
internos de spreads soberanos para las inversiones en deuda publica local. El
modelo provisto cuantifica el riesgo y retorno esperado de los bonos soberanos
ante escenarios de estrés, entregando insumos para una gestion mas prudente
de las carteras previsionales.

Se plantea extender el modelo incorporando otras variables
macrofinancieras relevantes como tipo de cambio, inflacion, saldo de cuenta
corriente, etc. Esto aumentaria el poder explicativo sobre la dinamica
multifactorial del riesgo soberano. Adicionalmente, se podrian explorar otras
politicas aparte del aumento impositivo y reduccion de deuda ante un shock
adverso.

Se recomienda ampliar el horizonte de estimacion del modelo a 20 o 30
afos para evaluar su capacidad predictiva en muestras mas extensas que

incluyan varios ciclos econdmicos. Un historial mas largo también permitiria
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incorporar efectos e interacciones no lineales entre variables a través de
técnicas como redes neuronales o machine learning.

Dado que el riesgo de refinanciamiento es una preocupacion relevante
para el Peru, se plantea extender el modelo para estimar spreads a distintos
plazos de vencimiento de la deuda soberana. Esto requeriria modelar la
estructura temporal completa de spreads y sus determinantes. También seria
interesante analizar spreads de bonos soberanos en moneda local ademas de

los emitidos en dolares.
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X. ANEXOS

ANEXO N° 01. MATRIZ DE CONSISTENCIA LOGICA

“MODELO ESTOCASTICO DE SPREADS DE CREDITO SOBERANO EN PERU, 2012 — 2022”

Tabla5
Matriz de Consistencia
PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES INDICADORES METODOLOGIA
Problema General: ,Qué tipo de | Objetivo General: Determinar el | Hipotesis general: Existe un
modelo estocastico puede | Spread de Crédito Soberano a| modelo estocastico con el cual se

determinar el spread de crédito
soberano cuando existe riesgo de
incumplimiento soberano en Perd,
2012-2022?

través de un modelo estocastico
cuando hay riesgo de
incumplimiento soberano en Per(,
2012-2022.

logra determinar el Spread de
Crédito Soberano cuando hay un
riesgo de incumplimiento soberano
en Perd, 2012-2022

Variable dependiente
Y: SCS, Spreads de Crédito
Soberano

Indicador de riesgo pais ante un riesgo de
default soberano

Problema especifico 1: Encontrar
la relacion de corto plazo
existente entre el Spread de
Crédito Soberanoy el EMBIG en
Perd, 2012-2022.

Objetivo especifico 1: Encontrar la
relacién de corto plazo existente
entre el Spread de Crédito
Soberano y el EMBIG en Perd,
2012-2022.

Hipdtesis especifica 1: Existe una
relacion relevante en el corto
plazo entre el Spread de Crédito
Soberano y el EMBIG en Per,
2012-2022.

Variable independientes
X1: MSCI EPU
X2:tasa de interés libre de riesgo r

X1: indice de capitalizacion bursatil de las
empresas mas significativas.
X2: Tasa de rendimientos sin riesgo

Problema especifico 2: Encontrar
la relacion de largo plazo
existente entre el Spread de
Crédito Soberano y el EMBIG en
Perd, 2012-2022.

Objetivo especifico 2: Encontrar la
relacion de largo plazo existente
entre el Spread de Crédito
Soberanoy el EMBIG en Peru,
2012-2022.

Hipdtesis especifica 2: Existe una
relacion relevante en el largo
plazo entre el Spread de Crédito
Soberano y el EMBIG en Perd,
2012-2022.

X3: tasa impositiva a empresas
X4:EMBIG PERU

X3: impuestos a las firmas mas
representativas
X4: indice de riesgo pais para paises
emergentes.

Tipo de investigacion:
Correlacional
Disefio de Investigacion: No
experimental
Poblacién: Spreads de riesgo
pais de mercados emergentes
en Latinoamérica.
Muestra: Spreads de crédito
soberano en Per(,2012-2022
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ANEXO N° 02. PRUEBA DE SIGNIFICANCIA ESTADISTICA

Tabla 5
Prueba de significancia estadistica para las curvas SCS y EMBIG.

Estfmate std. Error
(Intercept) 173.8907032 1.080721754
“scs pbs” -0.0408805 0.005113893

Coeficiente de Determimacidn (R=):

arad )

[1] 0.02258174

P-values:
(Interteptj “sCs pbs”
0. 000000e+00 1.900266e-15

coeficientes significativos al nivel de 1%:
> print{significant_coef
(Intercept) 'sCs pbs”

TRUE TRUE

Nota. La prueba de significancia estadistica se realiz6 en el programa R
Studio.
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ANEXO N° 03. ESTIMACION DE MAXIMA VEROSIMILITUD

Tabla 6
Caodigo de programacion para la estimacion de maxima verosimilitud.

€ RA43.1 . ~/RSTUDIO/

Nota. La estimacion de maxima verosimilitud se realizé en el programa R
Studio.

117



ANEXO N° 04. PRUEBA DE CORRELACION CRUZADA

Tabla 7
Prueba de correlacion cruzada entre las curvas SCS y EMBIG.

Source ™  Environment History Connections Tutorial
& % & import Dataset + | @ 338MB - | ¢
R * | B} Global Environment ~
Data
® ccf_result List of 6

Console  Terminal Background Jobs
@ R431 . ~/RSTUDIO/#

® data_EmMBIG 2768 obs. of 2 variables

® data_scs 2768 obs. of 2 variables

® result_df 5535 obs. of 2 variables

values
EMBIG_tS Time-Series [1:2768] from 1 to 2768: 201 195 197 1..
n_obs 2768L
SCS_ts Time-Series [1:2768] from 1 to 2768: 646 644 642 6.
wb <o0bject containing active binding>

Files ' Plots Packages Help Viewer Presentation
© z0om | Hepot + A €

Autocorrelations of series ‘X', by lag

-2767 -2766 -2765 -2764 -2763 -2762 -2761 -2760 -2759 -2758 -2757 -2756 Correlacion Cruzada Diaria

0.001 0.002 0.003 0.003 0.004 0.005 0.006 0.007 0.009 0.010 0.011 0.013
-2755 -2754 -2753 -2752 -2751 -2750 -2749 -2748 -2747 -2746 -2745 -2744
0.013 0.014 0.015 0.015 0.016 0.017 0.018 0.019 0.019 0.020 0.021 0.022

743 -2742 -2741 -2740 -2739 -2738 -2737 -2736 -2735 -2734 -2733 -2732
0.023 0.024 0.025 0.026 0.027 0.028 0.029 0.030 0.031 0.032 0.033 0.034
-2731 -2730 -2729 -2728 -2727 -2726 -2725 -2724 -2723 -2722 -2721 -2720
0.035 0.036 0.038 0.039 0.040 0.042 0.043 0.045 0.047 0.049 0.051 0.053

ACF
0.0

22719 -2718 2717 -2716 -2715 -2714 -2713 2712 -2711 -2710 -2709 -2708
0.055 0.057 0.060 0.063 0.065 0.068 0.070 0.073 0.076 0.079 0.081 0.083
2707 -2706 -2705 -2704 -2703 -2702 -2701 -2700 -2699 -2698 -2697 -2696 -2000 -1000 0 1000 2000
0.086 0.088 0.090 0.091 0.094 0.096 0.099 0.101 0.103 0.105 0.107 0.108
2695 -2604 -2693 -2692 -2691 -2690 -2689 -2688 -2687 -2686 -2685 -2684
0.110 0.111 0.113 0.115 0.117 0.118 0.119 0.120 0.121 0.123 0.124 0.125
2683 -2682 -2681 -2680 -2679 -2678 -2677 -2676 -2675 -2674 -2673 -2672

-0.3

I I T I T

Rezago

Nota. La prueba de correlacion cruzada se realizd en el programa R Studio.

* Datay Resultados en:
https://drive.google.com/drive/folders/1BEWp1HyHMmbqzBgRI7V2qenO5tQGfPMO
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