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RESUMEN

En los dltimos afios, los mercados financieros internacionales han
experimentado cambios en las preferencias de los inversores
institucionales por instrumentos de renta fijla que provienen de deuda
soberana de economias emergentes, sobre todo en paises benchmark por
regiones. El principal problema que se les presenta a los inversionistas, a
fin de asegurar sus activos en bonos, es determinar las variables que
incrementan el spread soberano del pais donde quieren invertir. Por esta
razon, el objetivo de este trabajo es encontrar aquellos factores que afectan
los spreads soberanos por grupos de paises y comparar los efectos que
tienen sobre LATAM y ASIA, dado que cada grupo de paises tienen
similares caracteristicas en su comportamiento financiero frente a choques
externos, desarrollo politico y geografico, tasas de interés en sus curvas
soberanas y similar tendencia de crecimiento econémico. En ese sentido,
para el presente estudio se desarroll6 el modelo estructural de Edwards
(1985) y se aplico la metodologia de Datos de Panel para las economias
emergentes que conforman estos dos grupos de economias. De esta
manera, los resultados permitieron verificar las hipotesis planteadas vy
observar que las variables utilizadas en este documento tienen efectos
significativos pero distintos cuando se comparan por grupo de paises. En
ceteris paribus, para LATAM, la variable que genera mas costos financieros

es la inflacion, mientras que para ASIA es la cuenta corriente.



ABSTRACT

In recent years, international financial markets have experienced changes
in the preferences of institutional investors for fixed income instruments that
come from sovereign debt of emerging economies, especially in benchmark
countries by regions. The main problem that is presented to investors, in
order to insure their assets in bonds, is to determine the variables that
increase the sovereign spread of the country where they want to invest. For
this reason, the objective of this paper is to find those factors that affect the
sovereign spreads by groups of countries and compare the effects they
have on LATAM and ASIA, given that each group of countries have similar
characteristics in their financial behavior in the face of external shocks,
political and geographic development, interest rates in its sovereign curves
and similar trend of economic growth. In this sense, for the present study
the structural model of Edwards (1985) was developed and the Panel Data
methodology was applied for the emerging economies that make up these
two groups of economies. In this way, the results allowed to verify the
hypotheses and to observe that the variables used in this document have
significant but different effects when compared by group of countries. In
ceteris paribus, for LATAM, the variable that generates the most financial

costs is inflation, while for ASIA it is the current account.



INTRODUCCION

En los dultimos afios, los mercados financieros internacionales han
experimentado cambios en las preferencias de los inversores
institucionales por instrumentos de renta fija que provienen de deuda
soberana de economias emergentes, sobre todo en paises benchmark por
regiones que cuenten con mejores perspectivas econémicas, protejan al
inversionista, respeten el imperio de la ley, tengan buena reputacion,
imagen y trayectoria. Esto en respuesta al mayor enfoque que se ha puesto
en problemas generados por la fragilidad en el sistema financiero, la
arbitrariedad del poder politico, entre otros. En esta sintonia, para la
presente tesis, dadas las caracteristicas similares por region, se considerd
importante determinar las variables que afectan los spreads soberanos en
los siguientes dos grupos de paises LATAM: Brasil, Colombia, Chile, Peru
y México, y ASIA: China, Indonesia, Malasia, Pakistan y Tailandia, y a su
vez observar las diferencias que tienen como grupo de economias
emergentes, dado que en la actualidad estos paises son muy activos y
gestionan nuevas emisiones de bonos globales, y, por lo tanto, toman una

decision al momento de fijar una tasa cupon.

Como lo sefialé Min (1998), ya en la década de los 90’s las emisiones de
bonos globales de los paises emergentes aumentaron fuertemente con una
dindmica de financiacion externa que se convirtié en uno de los dispositivos
de mas rapido crecimiento para el desarrollo de estas economias. En un
contexto de globalizacion financiera, reducir los spreads soberanos fue de
suma importancia porque permitié aminorar los costos de pagos futuros a

la vez que ponia a una economia en una vitrina de pais benchmark. (p.2)
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A su vez, la literatura sustenta que la probabilidad de impago estéa latente
en la calidad de la deuda que un inversor no puede conocer perfectamente,
por esta razén, siguiendo la idea de Garcia 'y Paredes (2006), para que una
economia disminuya los costos generados por la informacion asimétrica, la
trayectoria de los spreads soberanos deberia seguir tanto a los indicadores
econdmicos de un pais como a las variables que reflejen liquidez
internacional y percepcion de riesgo que los inversionistas tienen en una
regién o grupo de paises en particular. De igual forma, en linea con Diaz &
Montero (2007), lo ideal es que el spread soberano sea lo menor posible,!

de tal manera que el servicio de la deuda resulte beneficioso.

Mencionado lo anterior, para el presente estudio se propuso desarrollar el
modelo estructural de Edwards (1983) con informacién anual que va de
1999 a 2015 para las economias emergentes que conforman LATAM y
ASIA, todo esto mediante la metodologia de Datos Panel. Se espera que
este documento proporcione a los tomadores de decisiones de estos
paises? fijar la mejor tasa de rendimiento al momento de querer captar
fondos en el exterior, teniendo como criterio la situacion actual de la
economia que representan y el entorno internacional. Ademas, los
resultados servirdn para que se siga trabajando en la gestion de activos y
pasivos de los Tesoros Publicos de cada pais, por la relevancia que tiene
esta herramienta al momento de requerir fondos para seguir creciendo

como economia.

La presente tesis denominada “Determinantes de los spreads soberanos
en las Economias Emergentes de LATAM y ASIA (1999 - 2015)”, tiene una

estructura dividida en diez secciones: (i) planteamiento de la investigacion;

1 Lo 6ptimo para un pais es que el spread soberano sea cercano a cero; sin embargo, para
el caso de economias emergentes no se cumple o es inalcanzable. Esto podria suceder
en el caso de que este pais se convirtiera en una economia avanzada.

2 Directores de los Ministerios de Economia y Finanzas y Bancos Centrales.
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(i) marco teorico; (iii) variables e hipoétesis; (iv) metodologia; (v) resultados;
(vi) discusion de resultados; (vii) conclusiones; (viii) recomendaciones; (ix)
referencias bibliograficas; y, finalmente, (x) los anexos, donde se

encontraran la matriz de consistencia y los estadisticos.
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1.1.

CAPITULO |
PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

Identificacién del problema

En el periodo de analisis se pudo observar que, en promedio, la
Economia Mundial crecié 3.87%, los grupos de paises LATAM y
ASIA, 3.77% Yy 5.75%, respectivamente; mientras que las Economias
Avanzadas solo 1.93%.2 En esta linea, paises como: Brasil,
Colombia, Chile, China, Indonesia, Malasia, Pakistan, Perd, México
y Tailandia, han logrado consolidarse como un foco de inversion
tanto en el mediano y largo plazo, y es en esta dinamica de bienestar

gue las economias buscan ser solventes y sostenibles.

Entre 1999 a 2015, el promedio anual de las emisiones globales* de
los paises de LATAM fue USD 149,157 MM, con una suma total de
USD 745,783 MM, y el orden de mayor a menor. México USD
382,387 MM, Brasil USD 269,679 MM, Colombia USD 46,736 MM,
Chile USD 30,049 MM y Pert con USD 16,931 MM. Por su parte, la
media anual de ASIA fue USD 88,747 MM, con un total de USD
443,737 MM, y el siguiente orden descendente: China USD 197,991
MM, Indonesia USD 101,871 MM, Malasia USD 101,693 MM,
Tailandia USD 25,370 MM y Pakistan con USD 16,812 MM. Estos
resultados son reflejo de la necesidad de estos paises para seguir
progresando, ya que los proyectos mas grandes que se vienen
ejecutando en estos territorios han sido mediante el canal de deuda

externa.

3 Datos trabajados con fuente World Economic Outlook Database - FMI (Abril, 2017)
indican que la media de crecimiento fue: Brasil: 2.80%, Chile: 3.94%, China: 9.44%,
Colombia: 3.68%, Indonesia: 5.14%, Malasia: 5.14%, Pakistan: 4.29%, PerG: 4.96%,
México: 2.38% y Tailandia: 4.11%.

4Datos trabajados con fuente Reuters (plataforma privada que brinda servicios financieros,
noticias y research a nivel mundial) y Ministerios de Economia y Finanzas.

13



1.2.

De esta manera, pese a que existen documentos que evaltan los
determinantes de los spreads soberanos (diferencial de tasas de
interés entre un bono libre de riesgo y un bono soberano de una
economia emergente), estas investigaciones no trabajan con paises
por region sino que abarcan economias a nivel global las cuales no
tienen caracteristicas similares, lo que amplia el sesgo al momento
de analizar un conjunto de variables, sobre todo cuando se utilizan
modelos de Datos Panel.® De ahi que también se justifica la
importancia de trabajar con dos grupos de paises que geografica,
politica y econémicamente siguen un mismo ritmo y que en el

pasado han sido afectados por los mismos choques externos.

Por lo anterior, investigar y comparar las variables que afectan los
spreads soberanos de estos dos grupos de paises es relevante vy Util
para la toma de decision 6ptima al momento de asumir un costo de
endeudamiento que enfrenta una economia emergente de cara a los

mercados financieros internacionales.

Formulacién del problema

1.2.1. Problema general

El problema general de la presente tesis es: ¢Cuales son los
determinantes de los spreads soberanos en las economias
emergentes que conforman LATAM y ASIA en el periodo 1999 -
20157

5 La heterogeneidad inobservable se encuentra implicita en los modelos de Datos Panel.
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1.2.2. Problemas especificos

1.

¢ La variable Dummy de Crisis Financiera ha sido determinante
de los spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA?

¢La variable Razén Deuda Neta a PBI ha sido determinante de
los spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA?

¢La variable Razén Reservas Internacionales a PBI ha sido
determinante de los spreads soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM y ASIA?

¢La variable Razon Servicio de la Deuda a Exportacién ha sido
determinante de los spreads soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM y ASIA?

¢La variable Razoén Inversion Total a PBI ha sido determinante
de los spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA?

¢La variable Razén Importacion a PBI ha sido determinante de
los spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA?

¢La variable Razén Saldo en Cuenta Corriente a PBI ha sido

determinante de los spreads soberanos de las economias

emergentes que conforman LATAM y ASIA?
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1.3.

8. ¢La variable Inflacibn ha sido determinante de los spreads
soberanos de las economias emergentes que conforman
LATAM y ASIA?

9. ¢lLa variable Tasa de la FED ha sido determinante de los
spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA?

10. ¢La variable Control de la Corrupcion ha sido determinante de
los spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA?

11. ¢;La variable Imperio de la Ley ha sido determinante de los
spreads soberanos de las economias emergentes que conforman
LATAM y ASIA?

Objetivos de la investigacion

1.3.1. Objetivo general

Determinar si las variables de estudio influyen en los spreads
soberanos de las economias emergentes que conforman LATAM y
ASIA.

1.3.2. Objetivos especificos

1. Determinar si la variable Dummy de Crisis Financiera afecta los
spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA.

2. Determinar si la variable Razén Deuda Neta a PBI afecta los

spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA.
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10.

Determinar si la variable Razon Reservas Internacionales a PBI
afecta los spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA.

Determinar si la variable Razon Servicio de la Deuda a
Exportacion afecta los spreads soberanos de las economias

emergentes que conforman LATAM y ASIA.

Determinar si la variable Razén Inversion Total a PBI afecta los
spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA.

Determinar si la variable Razén Importacion a PBI afecta los
spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA.

Determinar si la variable Razon Saldo en Cuenta Corriente a PBI
afecta los spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA.

Determinar si la variable Inflacion afecta los spreads soberanos

de las economias emergentes que conforman LATAM y ASIA.

Determinar si la variable Tasa de la FED afecta los spreads
soberanos de las economias emergentes que conforman
LATAM y ASIA.

Determinar si la variable Control de la Corrupcion afecta los

spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA.
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1.4.

1.5.

11. Determinar si la variable Imperio de la Ley afecta los spreads
soberanos de las economias emergentes que conforman
LATAM y ASIA.

Justificacion

Dado el panorama actual de la economia mundial, en el que los
paises latinoamericanos y asiaticos se vuelven cada vez mas activos
en los mercados financieros y realizan emisiones globales para
fondearse, es importante entender cuales son las causas que
determinan un incremento del riesgo pais o spread soberano ante la
probabilidad de impago de deuda soberana. Ademas, comparar los
efectos en estos dos grupos de paises permitird observar en qué

region los costos financieros son mayores.

En ese sentido, desarrollar esta tesis sera relevante porque: (i)
permitird determinar, en el periodo de estudio, qué variables son las
qgue incrementan o disminuyen los spreads soberanos en estas
economias emergentes (LATAM y ASIA); (ii) se incluiran variables
no tradicionales en la modelizacién que cada dia cobran mayor
interés de analisis: Control de Corrupcién y el Imperio de la Ley; v,
(iii) con los resultados que se obtengan, se podra anticipar el efecto
gue ejercen las variables relacionadas sobre el spread soberano, es
decir, aquellas variables que atraen o alejan los flujos de capitales
por parte de los inversores extranjeros y a su vez incrementan o

disminuyen la tasa cupon.

Importancia

Este documento proporcionara a los tomadores de decisiones de
estos paises fijar la mejor tasa de rendimiento al momento de querer
captar fondos en el exterior (participar en los mercados

internacionales realizando emisiones globales), teniendo como
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criterio la situacién actual de la economia que representan y el
entorno internacional, pues en un contexto en el que estas
economias crecen y se desarrollan, la demanda por tasa cupon
solicitada -por los bancos e inversores en general- tiende a
internalizar el spread soberano en el que se incurre al comprar

papeles de paises emergentes de estas regiones.®

6 Cuando un pais emite bonos globales (bonos soberanos en moneda extranjera) tiene
como principal objetivo fondearse. Por esta razon, estas economias deben buscar
implementar politicas econdmicas que les permitan tener un robusto y solvente desarrollo
economico en el largo plazo. Finalmente, los desequilibrios financieros en un pais pueden
verse reflejados en pagar una mayor tasa exigida por los futuros tenedores de los bonos
soberanos.
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2.1

CAPITULO Il
MARCO TEORICO

Antecedentes del estudio

2.1.1. Plano Internacional

La literatura existente sobre estudios que abordan los factores y
determinantes de los spreads soberanos de las economias
emergentes han sido desarrollados tanto de manera teorica como
empirica. Asi, las aplicaciones de modelos estructurados mediante
la econometria nacen del aporte de Eaton y Gersovitz (1981), Sachs
(1982) y Edwards (1983). Este ultimo hizo una sintesis de todos los
avances que se habian realizado hasta ese momento y ha servido

como base para la elaboracion del presente documento.’

Los resultados de Edwards se resumen en tres partes: (i) Encontrd
gue, tanto en los mercados de bonos y préstamos bancarios, el ratio
Deuda/PBI incrementa la prima de riesgo pais o spread soberano,
entretanto, la relacion inversion y PBI disminuye el diferencial de
rendimientos;? (ii) una comparacion de la regresion bancaria y de
bonos indicaba que, como sostenian algunos autores, existian
algunas diferencias en el proceso de determinacion del riesgo pais
en estos dos mercados. Para evitar este inconveniente, en el
presente estudio se utilizé la informacion elaborada por J.P. Morgan
(EMBIG) y se tuvo acceso por medio de la plataforma Reuters;® v,

(iii) los rendimientos de los bonos mexicanos y brasilefios, en el

7 Mayor detalle en el apartado 2.1.1. Modelo de Edwards.

8 Este resultado seguia la tendencia de la mayoria de modelos de aquel entonces, pues
existian algunos estudios como el de Feder y Just (1977) que considera que el ratio de la
deuda no es significativo

9 Es un indice benchmark calculado por J.P. Morgan Chase y sirve para medir la evolucion
del riesgo pais o spread soberano de un pais emergente.
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mercado secundario, no fueron buenos predictores para anticipar la

crisis de finales de agosto de 1982.

Por su parte, Kamin y von Kleist (1999), trabajaron bajo la base de
datos de emisiones de bonos globales y préstamos bancarios de
mercados emergentes en todo el mundo durante la década de los
90.1° Las variables con mayor relevancia en su estudio fueron la
liquidez y solvencia. De igual manera, a través de diversas
estimaciones econométricas, identificaron los impactos de las
calificaciones crediticias, la madurez de los bonos y la solvencia de
la moneda local (encontraron importantes diferencias regionales de
las economias analizadas). En sintonia con estudios anteriores,
observaron que las variaciones en las tasas de interés -en el corto
plazo de los paises industrializados- explican relativamente poco
sobre la disminucién de emisiones bonos globales por parte de los
paises emergentes; mientras que en el largo plazo, probablemente
por la globalizacién, estas diferenciales habian afectado mas el

comportamiento de los mercados emergentes. (p.12)

De otro lado, de una muestra de 11 paises,!* Min (1998) encontré
gue los sélidos fundamentos macroeconémicos en un pais -como las
bajas tasas de inflacion, la mejora de los términos de intercambio y
el aumento de los activos externos-, se asocian con menores
spreads. Caso contrario, los diferenciales de rendimiento (spreads)
mas altos estan asociados con la débil liquidez del pais, una alta
relacion Deuda Neta/PBI, una proporcion baja de reservas de

divisas, una tasa baja (alta) de las exportaciones (importaciones)

10| os paises fueron: Argentina, Brasil, Bulgaria, Ecuador, México, Nigeria, Panama, Perq,
Polonia y Venezuela.

11 Muestra conformada por: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Venezuela, China,
Indonesia, Malasia, Corea y Filipinas.
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respecto al PBI y un elevado ratio de servicio de la deuda. Al mismo
tiempo, los choques externos afectan poco en la determinacion de

los diferenciales de los bonos. (p.11)

Es un hecho que, tanto a nivel regional como mundial, las politicas
econdémicas aplicadas en Chile han sido muy reconocidas en los
altimos afios. No obstante, dada la volatilidad de los mercados
financieros y sus efectos en los spreads soberanos, la literatura se
enriguece cada vez mas con los estudios que se focalizan en
determinar que variables incrementan el spread soberano de una
economia. Con esta inclinacion, Rojas y Jaque (2003) desarrollaron
un modelo Garch (1,1) con la finalidad de poder determinar si las
series de tiempo eran capaces de fijar el comportamiento de corto
plazo del spread; ademas de pronosticar la trayectoria futura. Los
resultados obtenidos no fueron muy favorables y fueron sustentados
por la poca data que obtuvieron de los rendimientos de los bonos
soberanos de Chile; a pesar de eso, dieron indicios de que variables
como la tasa de la FED (Federal Reserve System, por sus siglas en
inglés) afecta el spread soberano: un aumento (disminucién) en la
tasa, generaria un endurecimiento (flexibilizacién) de la politica
monetaria de Estados Unidos y aumentaria (disminuiria) el spread

soberano, ya que la liqguidez mundial se reduciria (creceria). (p.146)

Con similar perspectiva, Diaz y Montero (2007) analizaron los
determinantes de los spreads soberanos en 11 economias
emergentes con un modelo de datos panel,'? enfocandose en la
posicion externa (deuda y reservas internacionales) e interna
(crecimiento del producto, gasto fiscal, inflacion, exportaciones e

importaciones) del pais, el efecto region (si pertenece a

12 Las economias emergentes fueron: Argentina, Brasil, Chile, Filipinas, Hungria,
Indonesia, Malasia, México, Polonia, Tailandia y Turquia.
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Latinoamérica), el efecto contagio y al nivel de corrupcion imperante
en el pais. Parte de sus resultados obtenidos fueron en tendencia a
lo esperado: la inflacion aumenta el spread, un aumento en la tasa
de crecimiento de las importaciones aumenta el spread, existe efecto

contagio, y a mayor corrupcion mayor spread. (p.17)

Adler, Azar, Oreiro y Tramontin (2007) identificaron los
determinantes del spread soberano en Uruguay y los efectos de
incluir el riesgo pais en los modelos de prediccion macroeconémica
del Banco Central de Uruguay. Los resultados encontrados
reafirmaron las conclusiones de trabajos anteriores acerca de la
importancia de los factores externos en la determinacion del riesgo
pais. Para el analisis de largo plazo hicieron uso de la técnica de
Vectores Autorregresivos, encontrando una relacion entre el
rendimiento de los bonos de Estados Unidos a 10 afios, el indice
VIX!3 y el EMBI+ desarrollado por J.P. Morgan. En esa tendencia,
encontraron ciertos fundamentos domésticos para explicar el spread
uruguayo; tales como: la tasa de inflacion, el ratio deuda publica
sobre el PBI y los desvios del tipo de cambio real de su nivel de
equilibrio. (p.11)

Por otro lado, con un enfoque de factores globales y especificos del
spread de deuda, Csonto e Ivaschenko (2013) estudiaron 18
mercados emergentes de todo el mundo. Su trabajo se enfoco en
tres angulos diferentes: (i) descifrar el efecto de factores especificos
y globales en cada pais, encontrando que, ambos, son importantes

en el largo plazo; mientras que los factores especificos de cada pais

13 El indice de Volatilidad desarrollado por CBOE (Chicago Board Options Exchange) es
una medida clave de las expectativas del mercado en el corto plazo. Desde 1993, afio en
gue se introdujo, ha sido considerado como el mas importante barémetro de volatilidad y
confianza de los inversionistas. Ademas, ha servido como predictor de crisis y tensiones
financieras a nivel global.
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son determinantes en el corto plazo; (ii) investigaron si (y como) la
fortaleza de los fundamentos de cada economia se relaciona con la
sensibilidad de los spreads soberanos a factores globales; vy, (iii)
realizaron una descomposicién del riesgo pais y evaluaron el
comportamiento de los componentes explicitos e implicitos en
diferentes periodos. Por ultimo, la aplicacion de datos panel con
efectos fijos les permiti6 demostrar que en su mayoria los paises
emergentes se han visto beneficiados con las condiciones globales
de los ultimos afios; no obstante, hacen hincapié en la necesidad
gue tienen estas economias en centrarse en la mejora de sus
fundamentos econdmicos, lo cual beneficiara a disminuir la

volatilidad del riesgo pais. (p.14)

2.1.2. Plano Local

Sumando los aportes, en base al modelo estandar de riesgo pais de
Edwards (1983), Olivares y Pastrana (2011) evaluaron el caso
peruano y estimaron el efecto contagio entre Peru y Brasil mediante
la causalidad de Granger. Asimismo, utilizando el modelo de Ferruci
(2003) implementaron las variables macroeconémicas que tienen
efectos sobre los spreads soberanos. Los resultados demostraron
gue las variables que juegan un rol importante son el nivel de deuda
y reservas internacionales, ambas como porcentaje del PBI.
Opuesto a sus resultados, no fue posible afirmar la existencia de

efecto contagio de Brasil hacia Peru.

2.1.3. Modelo de Edwards
El modelo estructural que se desarrollé para la presente
investigacion es el Modelo de Edwards (1983).}4 Este modelo

econdémico parte de la siguiente manera:

14 Mayor detalle en Edwards, Sebastian (1983), “LDC Foreign Borrowing and Default Risk,
An Empirical Investigation”.
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Para el caso de una economia emergente que, ante cambios en su
economia, no ejerce ningun efecto en la tasa de interés externa,* el
costo de los fondos obtenidos del exterior estd formado por dos
elementos: (i) la tasa de interés mundial libre de riesgo (i *); v, (i)
una prima de riesgo pais (s) relacionada con la probabilidad de
incumplimiento o reprogramacion. Se asume que esta probabilidad
de incumplimiento (p), percibida por el prestamista, depende
positivamente de la relacion Deuda/PBI'® y de otras variables como:

Servicio de la Deuda/Exportacion, Inversion Total/PBI, etc.

Con el objetivo de simplificar la construccion del modelo
(matematizacién), Sebastian Edwards consider6 el caso de un
préstamo por un periodo; en donde, en caso de incumplimiento de
pago, los inversionistas institucionales perderan por completo el
interés y el principal. En este caso, la condicién de equilibrio para un

agente neutral al riesgo estara dado por:

A-p)*[1+ G +)]=1+i")..(1)

A partir de aqui, la prima de riesgo de este pais se puede escribir

como.

Y
Il

e

p] xk..(2a)V

15 Para el caso de esta investigacion, debido a que se analiz6 a paises latinoamericanos
(LATAM), la tasa de interés externa en mencién sera el rendimiento del bono a 10 afios
de Estados Unidos.

16 Esta relacion sera representada en este documento por: Deuda Publica Neta/PBI.

17 Se desarrolla el reemplazo k = (1 + i*).
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Donde:
Si, alternativamente, se asume que cuando se produce un default
solo una fraccion de intereses y principal se pierde, la ecuacion (2a)

debe ser sustituida por:

s | Q=P xp
1I-1-¢)*p

l sk ...(2b)18

En la misma tendencia, Edwards sustenta que dado que la
probabilidad de impago (p) dependera positivamente del ratio de la
Deuda/PBI (D), de acuerdo con la ecuacion (2a), el pais se

enfrentard a una curva de oferta de fondos extranjeros con pendiente
ascendente (es decir: ;—; > 0). Asi, cuando la probabilidad de impago

se aproxima a la unidad, el riesgo pais (s) se acercara a infinito: esto
significa que los paises en desarrollo se enfrentan a una curva de
oferta de fondos extranjeros con pendiente ascendentes hasta un
cierto punto y que, cuando la probabilidad de incumplimiento se pone
muy cerca de la unidad, se llega a un limite de crédito. En ese
momento, el pais en cuestion serd completamente excluido de los
mercados de crédito del mundo [Eaton y Gersovitz (1981), Sachs
(1982, 1984), Sachs y Cohen (1982), Kharas (1984)].

Respecto a la probabilidad de incumplimiento, y sobre el andlisis
tedrico y empirico de estudios anteriores, Edwards mantuvo la

convencion estandar y asumié que “p” tiene una forma logistica:

e (BotB1*X1+B2*Xz...4 Bi*X})

p = 1 + e(ﬁo+'81*xl+ﬁ2*x2'--+ﬁi*Xi) (3)

18 Se puede ver una forma alternativa de derivar la ecuacion (2a) -para bancos
monopolisticos- en Feder y Just (1977), “An Analysis of Credit Terms in the Eurodollar
Market”.
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Siendo X; los determinantes de la probabilidad de incumplimiento y
Bi los coeficientes correspondientes. La combinacion de (3) y (2a),
y la adicion de una perturbacion aleatoria &, dio como resultado la
siguiente ecuacién que se puede estimar usando métodos

convencionales?®:

log(s) = log (k) + By + z Bix X+ ¢...(4)

Por ultimo, Edwards aplicé Datos Panel mediante Efectos Fijos,

guedando el modelo econométrico de la forma:

m
10g(sne) = Y + @+ Bo + D i Xuat + Ene - (5)

i=1

Donde n y t se refieren al estado y tiempo especifico,
respectivamente. Asi, ¥, Y a, son dummies especificas para cada
estado y tiempo, en ese orden, y &,; es el término de error con
caracteristicas habituales -todo esto, en términos de Efectos Fijos-.

Se considera que y,, captura log(k) = log(1 +i*).

Mencionado lo anterior, las variables que se analizaron (significancia
de los parametros del modelo y la prueba F para la significancia
global)®® en el presente estudio, sugeridas por investigaciones

anteriores, son:

19 Edwards estima la ecuacién con Datos Panel mediante Efectos Fijos.

20 Para la significancia de los parametros (betas) se utilizd la prueba “t” de student;
mientras que para la significancia global se empled la prueba estadistica “F” de Fisher
para comprobar si el modelo es estadisticamente significativo.
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2.2.

Variable dependiente: Spread soberano (spread); y, Variables
independientes: Dummy de Crisis Financiera (d1), Razon Deuda
Neta a PBI (dpbi), Razon Reservas Internacionales a PBI (rpbi),
Razon Servicio de la Deuda a Exportacion (debserx), Razdn
Inversion Total a PBI (invpbi), Razén Importacion a PBl (mpbi),
Razén Saldo en Cuenta Corriente a PBI (cctepbi), Inflacion (inf),
Tasa de la FED (fed), Control de la Corrupcion (coc), Imperio de la

Ley (rol).

Con la incorporacion de estas variables, el modelo (5) se plante6 de

la siguiente forma:

log(spread;;) = Lo+6¢ * A1+ * dpbij+f, * rpbi+ 3 * debserx;;
+p4 * invpbi; + Bs * mpbi;+Pe * cctepbi + B * infi+Pg * fed;,
+L9 * cociy+ P10 * TOljp+¢jp ... (6)

Donde i se refiere al individuo o a la unidad de estudio (corte
transversal), t a la dimensiéon en el tiempo, S, e€s un vector de
interceptos de los pardmetros (8), d1 es una variable binaria (afio

2008 = 1, otros afios = 0) y ¢;; es el término de error del modelo.

Base Tedrica

La importancia de la gestion de riesgos ha crecido a medida que el
volumen de las negociaciones de valores a nivel internacional ha
aumentado. Ya en los afios 60, las transacciones globales se habian
expandido mas rapidamente que las transacciones domésticas en
casi todos los paises. (Herring, 1983, p.5). Como pionero en teorizar
la gestion de riesgo soberano y recopilando las investigaciones
referidas sobre la diversidad de riesgos latentes en la Economia
Mundial, Herring sefialaba que los cambios econdmicos, sociales y

politicos, como la revolucion Irani (1979) y la manipulacion de los
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precios del petréleo por la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo (1973), habian transformado el entorno internacional en
formas dramaticas e inesperadas. Toda informacién inadecuada
impedia la eficacia de todos los tomadores de decisiones, por esta
razon consideré que era importante manejar estos tres riesgos a
nivel global: (i) el riesgo cambiario, el riesgo de que un cambio
imprevisto en el tipo de cambio pudiera afectar la rentabilidad de una
transaccion; (ii) riesgo soberano, el riesgo de que un poder soberano
va a interferir con la repatriacion de beneficios, intereses, pagos,
cobros del principal, o el control de los activos extranjeros; Yy (iii), el
riesgo de ruptura de las normas y practicas que rigen el comercio

internacional y el flujo de inversiones.

En esa tendencia, como lo mencionaban Cohen & Sachs (1982) y
Sachs (1984): existia una gran diferencia entre la teoria y la practica
de los primeros trabajos sobre el riesgo pais, lo que llevo a la
basqueda de nuevos conceptos tedricos para explicar el
comportamiento real del préstamo, y se empezaron a desarrollar
modelos que se enfocaran principalmente en la posibilidad de
repudio de la deuda (o spread soberano) de los préstamos a los
gobiernos de paises emergentes, y como alteraba radicalmente el
comportamiento de los prestatarios y prestamistas. Estos estudios
podian explicar, de alguna manera, el racionamiento del crédito,
reprogramacion de la deuda, la condicionalidad, e incluso la
estructura de vencimientos de las obligaciones internacionales.
Asimismo, se empezaban a explorar las interacciones de los
sistemas financieros nacionales en las Economias Emergentes con
los préstamos internacionales a fin de obtener directrices politicas
mas Utiles para las decisiones internacionales de endeudamiento.
Del mismo modo, estos nuevos modelos ayudaban no sélo a

restaurar la relevancia de una clase central de los modelos
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econdmicos, sino también a arrojar luz sobre el comportamiento real

del préstamo en los mercados financieros.

Los avances tedricos también ayudaron a definir el papel apropiado
del Fondo Monetario Internacional (FMI) en las diversas crisis de
deuda por la que pasaban los bancos y paises prestatarios en un
mercado muy imperfecto. En esta sintonia, y un corto tiempo
después de la nacionalizacion de la banca en México (1982),
Edwards (1983) sintetiza los aportes de trabajos anteriores, y
construyé un modelo que capturaba los determinantes del spread
soberano de un pais emergente. A estos avances se sumaron los
aportes de Eaton, Gersovitz y Stiglitz (1986) quienes buscaban
definir de manera mas exacta el default: Cuando se desea estudiar
el default, existe una diferencia importante entre los modelos
econémicos que evallan un periodo especifico y aquellos de
multiples periodos; en el primer caso la definicién se limita a que el
prestamista deja sin crédito al prestatario porque éste deja de pagar
su deuda ya sea porque no puede o0 porgue no quiere; mientras que
a lo largo del tiempo, el prestatario quien viola una determinada
condicion del préstamo, puede incurrir a una reprogramacion de la
deuda u otros contratos y garantias. Por lo tanto, en la mayoria de
las situaciones, el incumplimiento es el resultado de un conjunto de

decisiones. (p.3)

De igual manera, Altman, Caouette y Narayanan (1998) definen el
riesgo pais como aquel riesgo que genera una entidad soberana, a
través de su intermediario autorizado (el Ministerio de Economia o el
Banco Central) ante un posible repudio, retraso, o0 modificacion de
sus obligaciones. Por esta razon, la mayoria de las organizaciones

de préstamos no evalUan por separado el riesgo soberano del riesgo
pais. (p.5)

30



Por su parte, Adler, Azar, Oreiro y Tramontin (2007) precisaron que
el riesgo pais o spread soberano es una medida de la capacidad y
predisposicion que tiene el gobierno de un pais para pagar las
obligaciones contraidas con sus acreedores. Asi también, que los
spreads de los bonos soberanos son particularmente relevantes
para las economias emergentes ya que reflejan los mayores costos
de endeudamiento respecto a los paises desarrollados. Indican que
los mismos varian a lo largo del tiempo, incrementandose en etapas
de dificultades en el sistema financiero local e internacional; no
obstante, destacan que los determinantes de esta prima de riesgo
pueden ser no sélo de indole econdmica y financiera sino también
politica, lo que la convierte en una variable de dificil estimacion y

proyeccion. (p.3)

A esta precision se une la contribucion de Diaz, Gallego y Pallicera
(2008), quienes sefalaron la importancia de que el riesgo soberano
sea definido como el grado de estabilidad econdmica y politica de
una nacion, pues este concepto es fundamental debido a que, en la
medida que el riesgo aumenta se deberan ofrecer mayores
rendimientos a los inversores para compensar el riesgo adicional en
el que incurren (el costo de endeudamiento en el exterior se
incrementard). Sefialan también que, cuando un pais emite deuda
en los mercados financieros, los inversores potenciales de estos
instrumentos analizan tanto la rentabilidad esperada como el nivel

de riesgo que estan asumiendo. (p.4)

Por otro lado, en los ultimos afios se ha hecho consenso de la
informacion utilizada para el estudio de los spreads soberanos.
Mauro, Sussman y Yafeh (2002) destacaron que en décadas
pasadas era bastante complicado estudiar el riesgo pais porque no

existia una fuente de informacién permanente, sobre todo en épocas
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2.3.

de crisis, y todo se centraba en préstamos de entidades crediticias.
En la actualidad, tal como lo sefalan Dittmar & Yuan (2008), los
datos de referencia establecidos de los spreads soberanos se
extraen de J. P. Morgan y consisten en el EMBI (Emerging Markets
Bond index), EMBI+ (Emerging Market Bonds Index Plus) y EMBIG
(Emerging Market Bond Index Global). Estos indicadores son los
mas seguidos por los inversores y son ampliamente utilizados por

los investigadores. (p.1986)

Marco conceptual

La definicion de conceptos que se utilizaron a lo largo de la tesis
permitird enmarcarnos en los diversos puntos que comunmente se
hacen referencia cuando se aborda el tema del riesgo pais. A
continuacion, se detalla los conceptos de mayor relevancia en el

presente estudio:

2.3.1. Conceptos generales
Mercados financieros

Los mercados financieros son basicamente los espacios (fisicos o
virtuales) donde, afectados por las fuerzas de oferta y demanda, se
compran y venden diversos activos financieros a un precio de
equilibrio. Junto a los intermediarios financieros, forman parte
importante del Sistema Financiero. Algunos mercados financieros
son: mercado de capitales, de divisas, de commodities, de

derivados, etc.

Paises emergentes

También llamados economias emergentes o, incluso, mercados
emergentes, son aquellos paises que tienen un rapido crecimiento y
un fuerte dinamismo en su actividad econémica. Del mismo modo,

su crecimiento interno va acompafiado de una progresiva
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industrializacion y una rapida y solvente apertura comercial con el
resto del mundo. El caso de los paises que conforman LATAM y
ASIA es bastante especial, porque forman parte de un foco muy
importante de inversion a gran escala. De hecho, el ranking que
elabora Bloomberg los posiciona dentro del top 20 para el 2014 (Best

Emerging Markets).?!

Calificacion Crediticia

Es una puntuacion respaldada por una serie de indicadores que
miden la calidad crediticia de un pais o empresa que emite
instrumentos de deuda. Esta clasificacién de crédito es otorgada por
una calificadora de riesgos?? y va de la puntuacion “C” a “AAA”. Para
el presente documento, cuando se haga referencia a una
clasificacion crediticia sera referido a las Calificaciones Crediticias
de Riesgo Soberano (rating de deuda soberana de una economia de
LATAM o ASIA). Cabe sefialar que la nota minima para que un pais
tenga grado de inversiobn es BBB-; asimismo, al evaluar la
Calificacion de Crédito de un pais se toma, por convencion, la deuda

a largo plazo en moneda extranjera.

Instrumentos financieros

Segun las NIC 32, en esencia, un instrumento financiero es cualquier
contrato que dé lugar a un activo financiero en una entidad y a un
pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio en otra entidad.
Existe una amplia variedad de instrumentos financieros, entre los

mas conocidos estan los bonos, acciones y derivados.

21 Bloomberg Visual Data: Bloomberg Best (and Worst).
22 Cada pais tiene sus propias calificadoras de riesgo (nivel local), pero también existen a
nivel internacional, y las mas conocidas son: S&P, Moody’s y Fitch.
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Bonos Globales de Tesoro Publico

De la definicion del Banco Central de Reservas del Pert (BCRP), los
bonos globales del Tesoro Publico?® son valores emitidos por la
Republica disefiados para ser transados, colocados y cumplidos
simultdneamente en varios mercados internacionales y emitidos en
moneda nacional o en moneda extranjera. Para el caso de esta
investigacion, esta definicion se acota a emisiones de deuda que se
realizan en moneda extranjera y en dolares estadounidenses, ya que
la tasa libre de riesgo corresponde al rendimiento de los bonos de

Estados Unidos a 10 afios.?*

Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos

En palabras del ex ministro de Economia y Finanzas del Perd, Luis
Castilla (2013): “es la herramienta que contempla los obijetivos,
politicas y metas fundamentales que, con una perspectiva de largo
plazo, guiard la ejecucion responsable de las operaciones
financieras activas y pasivas del Gobierno Central, entidad
institucional cuya deuda es objeto de evaluacién y calificacion por
parte de las diferentes agencias de riesgo en todos los paises del

mundo”.?®

2.3.2. Conceptos especificos
Fondearse
En temas de economia y finanzas, fondearse significa proveerse de

fondos con el objetivo de consumo o reinversion. Los Tesoros

23 Para la presente tesis se hara mencion a esta definicion como bonos globales a menos
que se diga lo contrario o se detalle una especificacion en particular.

24 Estos bonos de Estados Unidos son emitidos en su moneda local (dolares
estadounidenses), caso contrario a los bonos globales que emiten los paises de LATAM
(moneda extranjera).

25 Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos 2013-2016, pp. 5, Ministerio de
Economia y Finanzas del Peru.
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Pldblicos de los paises emergentes, en aras de seguir
desarrollandose e incentivar la actividad econdémica a través del
gasto publico, buscan fondearse en los mercados internacionales a
través de la emision de Bonos Globales.

Emisién de Deuda Publica

Es la accioén -del Tesoro Publico de un pais- de salir a los mercados
financieros (locales o internacionales) a recaudar fondos a través de

la emision de instrumentos de deuda?® del sector publico.

Bonos

Los bonos son instrumentos financieros de deuda con carécter
contractual de una obligacion financiera futura, que son emitidos por
entidades privadas, estatales y/o inversionistas institucionales con el
objetivo de conseguir fondos del mercado. Para este documento,
nos referimos a Bonos del Estado (el Tesoro Publico de cada pais

busca captar fondos en los mercados financieros internacionales).

Default

En economia, la definicién de default viene dada por el impago de la
deuda. Para el caso de este estudio se hace referencia a la deuda
soberana. El default se produce cuando el deudor no puede cumplir
con sus obligaciones de pago de la deuda soberana o porque toma
la de decision de no querer pagarla.

Tasa Cupédn
Cuando se realiza una emision de bonos, al final de la subasta, se

fija una tasa cupon (pago contractual del bono). Esta tasa cupon es

26 Los instrumentos de deuda son un tipo de instrumentos financieros (bonos, pagarés,
certificados de depdsitos, entre otros). Para el presente trabajo, sobre instrumentos de
deuda, se hace referencia a los bonos del Estado.
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un porcentaje del principal que se ira pagando -en intereses-

periddicamente.?’

Tasa libre de riesgo (i*)

La tasa libre de riesgo es aquella tasa de interés que se puede
obtener al invertir en un activo seguro. Estos activos, por convencion,
vienen a ser las letras y/o bonos del Tesoro de Estados Unidos y
Alemania. En este documento, la tasa libre de riesgo (i*) es el
Treasury 10y que corresponde al rendimiento del Bono del Tesoro
de Estados Unidos a 10 afios y, para el andlisis, se utilizara el dato
de fin del periodo del Departamento del Tesoro de EE.UU. La tasa
libre de riesgo se incluye como variable implicita en los supuestos

iniciales del modelo de Edwards.?8

Curva de rendimientos

La curva de rendimientos es una construccion grafica que relaciona
las tasas de rendimientos (retornos de la inversion) con los
vencimientos de los bonos con el plazo de los mismos. Para el
estudio en mencién, cuando se haga referencia a la curva de
rendimientos, estrictamente se referira a la curva de rendimientos de
los bonos globales de cada economia de LATAM o ASIA, que
basicamente seria la relacion de los rendimientos de bonos en

dolares con sus respectivos plazos.

27 A excepcién de los bonos cup6én cero, donde no se pagan intereses y el valor nominal
se paga al vencimiento (se emiten bajo la par).

28 Por ejemplo: si estuviéramos evaluando distintos paises de Europa, tendriamos que
utilizar las tasas de rendimiento de los bonos Alemanes y la tasa LIBOR.
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3.1.

CAPITULO Il
VARIABLES E HIPOTESIS

Definicion de las variables
3.1.1. Variable dependiente

Spread soberano (spread)

El spread soberano o0 riesgo pais es la probabilidad de
incumplimiento de pago que tiene una economia frente a una deuda.
En la actualidad, a diferencia de afios anteriores, el calculo del
spread soberano ha sido consensuado, y existen instituciones que
sistematizan el proceso de este diferencial de tasas.?® En este
trabajo se utilizo la informacion elaborada por J. P. Morgan tal como
se menciona en apartados anteriores. El valor del spread soberano
para cada pais tiene relacion con diversos factores econémicos y
politicos a lo largo del tiempo, y lo que se buscé en esta investigacion
fue encontrar los determinantes que generan que se incremente o

disminuya.

3.1.2. Variables independientes

Dummy de Crisis Financiera (d1)

Es una variable binaria que se representd de la siguiente manera:
afio 2008 = 1, otros aflos = 0. Se consideraron estos valores para
todos los paises ya que se trabajé con Datos Panel. Ademas,
corresponde el valor “1” para el 2008, porque se esperaba que el
efecto de la Crisis Financiera haya incrementado los spreads
soberanos de las economias emergentes de LATAM y ASIA. La
respuesta a la crisis por parte de los inversores fue colocar sus

fondos en activos seguros: metales preciosos, por ejemplo; sin

29 El spread soberano o riesgo pais es la diferencia entre el rendimiento del bono global
del pais de analisis (con caracteristicas similares al bono de 10 afios de EE.UU.) menos
la tasa libre de riesgo (en este caso el Treasury a 10 afios).
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embargo, aquellos que apostaron por invertir en economias
emergentes exigieron una mayor tasa de interés frente a un mayor

riesgo asumido.

Razén Deuda Neta a PBI (dpbi)

La deuda neta se calculé como la diferencia entre activos financieros

y pasivos correspondientes a instrumentos de deuda. Estos activos
financieros son: el oro y derechos especiales de giro, moneda y
depositos, titulos de deuda, préstamos, seguros, pensiones y
garantias estandarizadas y otras cuentas por cobrar. Se utiliz6 el
dato anual del periodo y se gener6 un ratio dividiéndolo entre el PBI
(se multiplica por 100, midiéndose en puntos porcentuales). Fuente
de informacién: World Economic Outlook Database - FMI y

Ministerios de Economia.

Razén Importacién a PBl (mpbi)

La importacion representa el valor de todos los bienes y servicios
recibidos en una economia por parte del resto del mundo. Estas
importaciones incluyen las mercancias, fletes, seguros, transporte,
otros servicios, etc., y excluyen la remuneracion de los trabajadores
y los ingresos por inversiones. Se utilizo el dato anual del periodo y
se generd un ratio dividiéndolo entre el PBI (se multiplica por 100,
midiéndose en puntos porcentuales). Este ratio sirve para medir el
grado de apertura que tiene el pais frente al mundo: Frenkel (1983)
postuld que mientras mas abierta es la economia, mas vulnerable se
vuelve frente a choques externos. Fuente de informacion:

Indicadores del Desarrollo Mundial - BM.

Razdén Reservas Internacionales a PBI (rpbi)

Las reservas internacionales (brutas) comprenden las tenencias de

oro, derechos especiales de giro, reservas de los miembros del FMI
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en poder del FMI y tenencias de divisas bajo el control de
autoridades monetarias. El componente de oro de estas reservas se
valora al cierre del ejercicio de cada afio con los precios de la Bolsa
de Metales de Londres (London Metal Exchange, por sus siglas en
inglés). Se utiliz6 el dato anual del periodo y se generd un ratio
dividiéndolo entre el PBI (se multiplica por 100, midiéndose en
puntos porcentuales). Fuente de informacion: International Financial

Statistic - FMI y Bancos Centrales.

Razén Servicio de la Deuda a Exportacién (debserx)

El servicio de la deuda es la suma de los reembolsos del principal y
los intereses efectivamente pagados (en divisas, bienes o servicios)
peribdicamente por parte de un pais (prestatario) sobre la deuda de
corto y largo plazo (emisiones de renta fija), asi como recompras y
cargos al FMI. Se utilizé el dato anual del periodo y se gener6 un
ratio dividiéndolo entre la exportacion (se multiplica por 100,
midiéndose en puntos porcentuales). Fuente de informacion:
Indicadores del Desarrollo Mundial - Banco Mundial (BM) y Bancos

Centrales.

Razon Inversion Total a PBI (invpbi)

La inversion total o formacion bruta de capital comprende los
desembolsos en activos fijos de la economia mas las variaciones
netas en el nivel de los inventarios. Ademas, segun el Sistema de
Cuentas Nacionales (1993), usado tanto por el BM y el FMI: las
adquisiciones netas de objetos de valor también constituyen
formacion de capital. Se utilizo el dato anual del periodo y se genero
un ratio dividiéndolo entre el PBI (se multiplica por 100 midiéndose,
en puntos porcentuales). Fuente de informacién: World Economic
Outlook Database - FMI, Bancos Centrales e Institutos Nacionales

de Estadistica.
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Razén Saldo en Cuenta Corriente a PBI (cctepbi)

El saldo en cuenta corriente, desde el enfoque de la balanza de
pagos, es la suma de las exportaciones netas de bienes, servicios,
ingresos netos y transferencias corrientes netas. Este resultado nos
dice si un pais ha gastado més de lo que su capacidad de renta le
permite (saldo negativo: déficit) o mantiene un saldo a favor:
superdvit. Se utilizé el dato anual del periodo y se generd un ratio
dividiéndolo entre el PBI (se multiplica por 100, midiéndose en
puntos porcentuales). Fuente de informacién: World Economic
Outlook Database - FMI.

Inflacion (inf)

La inflacion que se utilizé fue la de fin del periodo (variacion
porcentual anual). La literatura sostiene que paises con mayor
inflaciébn tienden a ser méas vulnerables con sus fundamentos
macroecondémicos. Por esta razén, ante una mayor inflacion, el
spread deberia incrementarse. Fuente de informacion: World

Economic Outlook Database - FMI y Bancos Centrales.

Tasa de la FED (fed)

La tasa de la FED*® es basicamente la tasa de interés con la que las

instituciones (bancos y otras instituciones de depdsito) negocian
activamente entre si los saldos mantenidos en la Reserva Federal,
llamados fondos federales.®! Este dato es el de fin del periodo
(sefialado en el dltimo comité del periodo: diciembre). EI Comité
Federal de Mercado Abierto (The Federal Open Market Committee
o FOMC, por sus siglas en inglés) establece mantener o cambiar el
valor de esta tasa de manera perioddica, segun el analisis del entorno

y la situacién social-econémica de EE.UU., principalmente. Por esta

30 Tasa de politica monetaria de Estados Unidos.
31 Depositos Overnight (Mercado OTC, Over-the-counter, por sus siglas en inglés).
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razon, esta tasa sirve como referencia al momento de colocar
instrumentos de deuda en el exterior, por lo que una subida generara
que se incremente el costo de adquirir un préstamo y/o fondearse;
ergo, se cobraran mayores tasas por préstamo a la par que se daran
mayores intereses por depositos (manteniendo el spread bancario).
De esta manera, los capitales de paises emergentes se trasladaran
a activos mas seguros (instrumentos con una mayor calificacién
crediticia - EE.UU.) lo que finalmente se trasladara en una subida del
riesgo pais (los inversores demandaran una mayor tasa por colocar
sus fondos en LATAM y/o ASIA). Fuente de Informacion: Reserva

Federal de Estados Unidos.

Control de la Corrupcién (coc)

Es un indicador cualitativo que mide la percepciéon que tienen los
agentes sobre el control de la corrupcion en un pais: el grado en que
el poder publico se ejerce en beneficio privado, en forma de pequefa
y gran escala, asi como el control del Estado por minorias selectas
e intereses privados. Este indicador clasifica en un ranking a los
paises en observacion: oscila entre 0 (débil desempefio) a 100
(fuerte desempefio de la gobernabilidad).3? Ante un mayor puntaje,
la corrupcién es menor (mayor control de la corrupcién), por lo tanto
disminuye el spread. Se espera que el parametro tenga signo
negativo. Fuente de informacion: Indicadores Mundiales de Buen
Gobierno - BM.

Imperio de la Ley (rol)

Es un indicador cualitativo que mide la percepcion que tienen los
agentes sobre la gobernabilidad de un pais: la confianza y el

cumplimiento de las reglas de la sociedad, y, en particular, la calidad

82 Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2010), “The Worldwide Governance Indicators: A
Summary of Methodology, Data and Analytical Issues”, pp 4, (Control of Corruption - CC).
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de la ejecucion de contratos, derechos de propiedad, la policia y los
tribunales, de igual modo la probabilidad que se cometan delitos y
actos de violencia. Este indicador clasifica en un ranking a los paises
en observacion: oscila entre 0 (débil desempefio) a 100 (fuerte
desempefio de la gobernabilidad).3® Ante una percepcién mas
positiva del imperio de la ley, el spread deberia ser cada vez menor.
Similar a la variable coc, se espera que el parametro tenga signo
negativo. Fuente de informacion: Indicadores Mundiales de Buen
Gobierno - BM.

3.2 Operacionalizacion de las variables

Se plantearon las variables y los indicadores que a continuacion se

indican:

TABLA N° 01: Operacionalizacion de las variables con sus

indicadores

Variables Indicadores Modelo
Variable dependiente:
Y: Spread soberano Y: In(EMBIG de fin de periodo) spread
Variables independientes:
X4: Dummy de Crisis Financiera Xy:  Para el afio 2008 = 1, otros afios = 0 d1
Definicién: Es una variable binaria que busca medir el efecto crisis. Toma el valor de 1 para el 2008 y 0 para los demas.
X,:  Razén Deuda Neta a PBI X,: (W) * 100 dpbi

Definicion: Se calcula como la diferencia entre activos financieros y pasivos correspondientes a instrumentos de deuda
sobre PBI.

Xa: Reservas Internacionales
30

X3:  Razdn Reservas Internacionales a PBI BT

) * 100 rpbi

Definicion: Comprenden las tenencias de oro, derechos especiales de giro, reservas de los miembros del FMI en poder
del FMI 'y tenencias de divisas bajo el control de autoridades monetarias, sobre el PBI.

88 Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2010), “The Worldwide Governance Indicators: A
Summary of Methodology, Data and Analytical Issues”, pp 4, (Rule of Law - RL).
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Servicio de la Deuda

X4 Razdn Servicio de la Deuda a Exportacién | X: ) * 100 debserx

Exportacién

Definicién: Es la suma de los reembolsos del principal y los intereses efectivamente pagados (en divisas, bienes o
servicios) periodicamente por parte de un pais (prestatario) sobre la deuda de corto y largo plazo (emisiones de renta fija),
asi como recompras y cargos al FMI, dividido con el PBI.

Xs:  Razén Inversion Total a PBI Xs: invpbi

Inversion Total
(———=—)* 100

PBI

Definicion: La inversion total o formacién bruta de capital comprende los desembolsos en activos fijos de la economia mas
las variaciones netas en el nivel de los inventarios sobre PBI.

mpbi

Importacion
————) %100

PBI

Xe:

Razén Importacién a PBI Xt

Definicién: La importacién representa el valor de todos los bienes y servicios recibidos en una economia por parte del resto
del mundo, dividido con el PBI.

(Saldo en Cuenta Corriente
PBI

X7: Razdn Saldo en Cuenta Corriente a PBI X7 ) * 100 cctepbi

Definicion: El saldo en cuenta corriente, desde el enfoque de la balanza de pagos, es la suma de las exportaciones netas
de bienes, servicios, ingresos netos y transferencias corrientes netas dividido con el PBI.

Xg: Xg: inf inf

Inflacién

Definicién: Es el aumento de los precios de bienes y servicios en un pais en determinado periodo, en este caso e utilizé la
de fin de periodo.

Xo: Tasade laFED Xo:  fed fed

Definicion: Es la tasa de interés con la que las instituciones (bancos y ofras instituciones de depdsito) negocian activamente
entre silos saldos mantenidos en la Reserva Federal, llamados fondos federales.

X40:  Control de Corrupcién Xi0: Ranking que va de 0 (débil) a 100 (fuerte desempefio) | ccorrup

Definicion: Mide la percepcion que tienen los agentes sobre el control de la corrupcion en un pais: el grado en que el
poder publico se ejerce en beneficio privado, en forma de pequefia y gran escala, asi como el control del Estado por
minorias selectas e intereses privados.

X44: Ranking que va de 0 (débil) a 100 (fuerte desempefio) rol

X41:  Imperio de la Ley

Definicion: Mide la percepcion que tienen los agentes sobre la gobemabilidad de un pais: la confianza y el cumplimiento
de las reglas de la sociedad, y, en particular, la calidad de la ejecucién de contratos, derechos de propiedad, la policia y
los fribunales, de igual modo la probabilidad que se cometan delitos y actos de violencia.

Fuente: Elaboracion Propia

Variables independientes (determinantes)

Variable dependiente

Signo esperado

Efecto

Dummy de Crisis Financiera Spread Soberano Positivo Incrementa el spread
Razén Deuda Neta a PBI Spread Soberano Positivo Incrementa el spread
Razdn Reservas Internacionales a PBI Spread Soberano Positivo Incrementa el spread
Razén Servicio de la Deuda a Exportacion Spread Soberano Positivo Incrementa el spread
Razon Inversion Total a PBI Spread Soberano Negativo Disminuye el spread
Razén Importacién a PBI Spread Soberano Positivo Incrementa el spread
Razon Saldo en Cuenta Corriente a PBI Spread Soberano Negativo Disminuye el spread
Inflacién Spread Soberano Positivo Incrementa el spread
Tasa de la FED Spread Soberano Positivo Incrementa el spread
Control de la Corrupcion Spread Soberano Negativo Disminuye el spread
Imperio de la Ley Spread Soberano Negativo Disminuye el spread

Fuente: Elaboracién Propia
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3.3.

Hipotesis general e hipotesis especificas

3.3.1. Hipotesis General

Al analizar la evidencia empirica y el marco tedérico presentados, se

planted la hipotesis que las variables de estudio afectan los spreads

soberanos de las economias emergentes que conforman LATAM y
ASIA.

3.3.2. Hipotesis especificas

1.

La variable Dummy de Crisis Financiera incrementa los spreads
soberanos de las economias emergentes que conforman
LATAM y ASIA.

La variable Razén Deuda Neta a PBI incrementa los spreads
soberanos de las economias emergentes que conforman
LATAM y ASIA.

La variable Razon Reservas Internacionales a PBI incrementa
los spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA.

La variable Razén Servicio de la Deuda a Exportacion
incrementa los spreads soberanos de las economias

emergentes que conforman LATAM y ASIA.
La variable Razén Inversién Total a PBI disminuye los spreads

soberanos de las economias emergentes que conforman
LATAM y ASIA.
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10.

11.

La variable Razoén Importacion a PBI incrementa los spreads
soberanos de las economias emergentes que conforman
LATAM y ASIA.

La variable Razon Saldo en Cuenta Corriente a PBI disminuye
los spreads soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA.

La variable Inflacion incrementa los spreads soberanos de las

economias emergentes que conforman LATAM y ASIA.

La variable Tasa de la FED incrementa los spreads soberanos

de las economias emergentes que conforman LATAM y ASIA.
La variable Control de la Corrupcién disminuye los spreads
soberanos de las economias emergentes que conforman

LATAM y ASIA.

La variable Imperio de la Ley disminuye los spreads soberanos
de las economias emergentes que conforman LATAM y ASIA.
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4.1.

4.2.

CAPITULO IV
METODOLOGIA

Tipo de investigacion

La presente tesis es del tipo causal: se buscara establecer una
relacion causal entre los determinantes de los spreads soberanos de
las economias emergentes de LATAM y ASIA y el efecto que tienen
para incrementar la tasa cupdén de una emision, para lo cual se
aplicard una modelacion y estimacion econométrica mediante Datos

Panel.

Disefio de la investigacion

Es de caracter no experimental y longitudinal en panel. Es no
experimental porque no se tiene control sobre las variables
independientes bajo estudio, ya que son analizadas en su contexto
real, y longitudinal en panel dado que se analizara el
comportamiento de las variables del mismo grupo especifico de

paises a lo largo del periodo de tiempo.

FIGURA N° 01: Proceso de la Investigacion

-
o ‘ R . Modelos de Datos Panel:
Investigacion Las hipotesis se formalizan > Regresion Agrupada (RA)
Explicativa o — mediante ecuaciones o —| 5 Efe%:tos Alea?ori‘())s (EA)
Causal modelos econométricos -
S ] S » Efectos Fijos (EF)
-/

Fuente: Elaboracién Propia

A través de la modelacion y estimacion econométrica se evaluaron
la significancia individual y conjunta de los parametros. De esta
forma se obtuvieron los determinantes que afectan los spreads

soberanos de las economias que conforman LATAM y ASIA.
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4.3.

4.4.

4.5.

Poblacién y muestra

La poblacién esta dada por el conjunto de datos de la evolucion del
riesgo pais y el comportamiento de las variables: Deuda Neta/PBI,
Reservas Internacionales/PBI, Servicio de la Deuda/Exportacion,
Importacion/PBI, Inversion  Total/PBI, Saldo en Cuenta
Corriente/PBI, Inflacion, Tasa de la FED, Control de la Corrupcion e
Imperio de la Ley, registrados en los paises que conforman LATAM
y ASIA. La muestra comprende los datos de las variables analizadas

en el periodo 1999 - 2015 (85 observaciones para cada panel data).

Técnicas e instrumentos de recoleccién de datos
Para el desarrollo de esta tesis se recurrié al analisis documental,
analisis de base de datos, graficas y cuadros estadisticos de series

histéricas.

El andlisis documental: estudio de la informacién obtenida de libros,
tesis, articulos y documentos especializados, permitié seleccionar
los documentos mas propicios y acertados para responder el

problema de investigacion.

Procedimientos de recoleccion de datos

Se utilizé informacién publica y privada, siendo las bases de datos:
los Bancos Centrales, los Ministerios de Economia y Finanzas e
Institutos Nacionales de Estadistica de los paises de LATAM, del
Banco Mundial, del Fondo Monetario Internacional, del
Departamento del Tesoro de Estados Unidos, de la FED y la
plataforma Reuters. Esta informacion se proceso, grafico y analizo

para trabajar el problema a investigar.
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4.6. Procesamiento estadistico-econométrico y andlisis de datos
El modelo de la presente tesis comprende un panel data largo
“i”

balanceado, t > i; donde “t” son los afos e
log(spread;;) = Bo+6y * A1+ * dpbi;+ P, * rpbi;+ 3 * debserx;;

los paises:

+B4 * inupbiy + Bs * mpbi+f6 * cctepbiy+f; * infi +Ps * fed;,

tBo * cocip+f1o * T0lip+ej

En esa sintonia, con el objetivo de especificar la modelizacion mas
robusta posible, se desarrollaron los distintos test y pruebas para
determinar los posibles problemas de insesgadez de los estimadores
y también la inconsistencia.®* De esta manera, con la finalidad de
elegir el mejor modelo, se estimé la Regresién Agrupada para luego
hacer la comparacién con los modelos de Efectos Aleatorios (EA) y
Efectos Fijos (EF):

PAISES DE LATAM
TABLA N° 02: LATAM - Regresién Agrupada

Source ss daf MS Number of obs = 85
F( 11, 73) = 33.47
Model 25.4609319 11 2.31463017 Prob > F - 0.0000
Residual 5.04808836 73  .069151895 R-squared = 0.8345
Adj R-squared = 0.8096
Total 30.5090203 84 .363202622 Root MSE - .26297
spread Coef. std. Err. t P>ltl [95% Conf. Interval
A1 .7161681 .144184 4.97 0.000 .4288098 1.003526
dpbi .0038627 .0033317 1.16 0.250 ~.0027774 .0105028
mpbi .020727 L0068 3.05 0.003 .0071745 .0342794
rpbi .0055515 1.29 0.200 -.0038771 .018251
debserx . .0027802 2.09 0.040 .0002674 .0113493
invpbi - .019213 -7.08 0.000 -.1743202
cctepbi - .0230634 ~6.68 0.000 -.2000238
inf .0145469 4.34 0.000 .0342034
fed .0173278 0.06 0.949 -.0334167
coc .0054202 1.54 0.128 ~.0024607 .0191443
rol .0108613 .0041487 2.62 0.011 .0191296 .002593
cons 6.969604 .5170295 13.48 0.000 5.939166 8.000042

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

34 Para la revision de las tests y la especificacion del modelo con los supuestos de Gauss-
Markov se us6 el manual: “Diagnostico y Especificacion de Modelos Panel en Stata 8.0”
desarrollado por Javier Aparicio y Javier Marquez (2005), de la Division de Estudios
Politicos - CIDE.
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TABLA N° 3: LATAM - Regresion Agrupada eliminando las variables

no significativas: dpbi,rpbi,debserx, fed

Source sS daf MS Number of obs = 85
F( 7, 77) = 49.87

Model 24.9960232 7 3.57086045 Prob > F = 0.0000
Residual 5.51299707 77 .071597365 R-squared = 0.8193
Adj R-squared = 0.8029

Total 30.5090203 84 .363202622 Root MSE = .26758
spread Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
dl .656862 .1409729 4.66 0.000 .376149 .937575

mpbi .0140669 .0057423 2.45 0.017 .0026325 .0255012
invpbi -.1560593 .0169526 -9.21 0.000 -.1898162 -.1223024
cctepbi -.1793613 .0203589 -8.81 0.000 -.2199011 -.1388216
inf .0719396 .0128034 5.62 0.000 .0464448 .0974345

coc .0112228 .0045585 2.46 0.016 .0021457 .0202999

rol -.0131581 .0038611 -3.41 0.001 -.0208465 -.0054697
_cons 7.828735 .3234383 24.20 0.000 7.184687 8.472783

Fuente: Elaboraciéon Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Una vez obtenida la Regresion Agrupada, se estimd el modelo con

EA:

TABLA N° 4: LATAM - Regresion con EA

Random-effects GLS regression Number of obs = 85

Group variable: country Number of groups = 5

R-sg: within = 0.7626 Obs per group: min = 17

between = 0.9728 avg = 17.0

overall = 0.8193 max = 17

Wald chi2 (7) . 349.12

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

spread Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]

di .656862 .1409729 4.66 0.000 .3805601 .9331639

mpbi .0140669 .0057423 2.45 0.014 .0028122 .0253216

invpbi -.1560593 .0169526 -9.21 0.000 -.1892857 -.1228328

cctepbi -.1793613 .0203589 -8.81 0.000 -.2192641 -.1394586

inf .0719396 .0128034 5.62 0.000 .0468454 .0970339

coc .0112228 .0045585 2.46 0.014 .0022883 .0201573

rol -.0131581 .0038611 -3.41 0.001 -.0207256 -.0055905

_cons 7.828735 .3234383 24.20 0.000 7.194808 8.462663
sigma_u 0
sigma_e .26591767

rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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Luego, mediante el comando xttest0, se ejecutd el test LM
(Multiplicadores de Lagrange) de Breusch-Pagan, donde el p-value
indicaba aceptar la Ho (la varianza de y; es igual a cero); por lo tanto,
los EA u; no son relevantes y es preferible usar la Regresion

Agrupada en vez de EA:

TABLA N° 5: LATAM - Test LM de Breusch-Pagan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
spread[country,t] = Xb + u[country] + elcountry,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
spread .3632026 .6026629
e .0707122 .26591717
u 0 0
Test: Var(u) =0
chibar2 (01) = 0.00

Prob > chibar?2 = 1.0000

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

En ese sentido, siguiendo en linea con la especificacién del mejor

modelo, se ejecuto el modelo de EF:
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TABLA N° 6: LATAM - Regresion con EF

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 85
Group variable: country Number of groups =
R-sg: within = 0.7674 Obs per group: min = 17
between = 0.9365 avg = 17.0
overall = 0.7774 max = 17
F(7,73) = 34.40
corr(u_i, Xb) = -0.6514 Prob > F = 0.0000
spread Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
dl .6188683 .1434566 4.31 0.000 .3329598 .9047768
mpbi .0115453 .0181413 0.64 0.526 -.0246102 .0477009
invpbi -.1468503 .0219991 -6.68 0.000 -.1906944 -.1030062
cctepbi -.1760768 .020441 -8.61 0.000 -.2168156 -.1353379
inf .0825039 .0152101 5.42 0.000 .0521902 .1128175
coc .0063075 .0061258 1.03 0.307 -.0059013 .0185163
rol -.0168007 .0077432 -2.17 0.033 -.0322329 -.0013684
_cons 8.100873 .6226045 13.01 0.000 6.860024 9.341722
sigma_u .20404913
sigma_e .26591767
rho .37059808 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(4, 73) = 1.24 Prob > F = 0.3012

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

A través de la prueba F, el p-value indica aceptar la Ho (todas las
variables dicotdbmicas estatales son diferentes a cero) y se prefiere

el Pool Agrupado al método de EF.

Adicionalmente se compararon los Modelos de EF y EA, para lo cual
fue necesario utilizar la prueba de especificacion de Hausman
(1978) que en la actualidad ya se puede desarrollar a través de Stata
12 y otros softwares econométricos. El test de Hausman va de la
siguiente manera: Sea el modelo inicial: y;; = x;; * B + €, coOn &; =
Wir +nit. Silos i se encuentran correlacionados con las variables
independientes x;;, entonces los f estimados mediante EA seran
inconsistentes, caso contrario a los B obtenidos por EF

(consistentes). Asimismo, si no existiera tal correlacion, los g de EA
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serian consistentes y eficientes, y los de EF seguirian siendo solo

consistentes. La ecuacion se plantea de este modo:

H = (ﬁEA - BEF)' * (QEF - ﬁEA)_l * (,[?EA - :[?EF)

La hipétesis nula del test de Hausman indica que la diferencia entre
los estimadores de EA(Bg,) Y EF(Bgr) NO es sistemética. En tal
sentido, si se rechaza el Ho, los estimadores si difieren (diferencia
sistematica), y la conclusion es que el modelo de EF es mas
conveniente que el de EA. Por el contrario, si no podemos rechazar
Ho, se deberia preferir el modelo de EA. Teniendo esto en
consideracion, se ejecutaron los siguientes comandos
secuencialmente: (i) xtreg (VAR DEP) (VAR IND), fe; (ii) estimates
store fixed,; (iii) xtreg (VAR DEP) (VAR IND), re; y, (iv) hausman fixed

., Sigmamore.

TABLA N° 7: LATAM - Prueba de Hausman

——— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
fixed . Difference S.E.
d1 .6188683 .656862 -.0379937 .0310489
mpbi .0115453 .0140669 -.0025215 .0173278
invpbi -.1468503 -.1560593 .009209 .0142347
cctepbi -.1760768 -.1793613 .0032846 .002929
inf .0825039 .0719396 .0105642 .0083854
coc .0063075 .0112228 -.0049153 .0041492
rol -.0168007 -.0131581 -.0036426 .0067676
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 4.90
Prob>chi2 = 0.2974

(V_b-V_B is not positive definite)

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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El p-value indico aceptar la Ho; por lo tanto, confirmamos que la
diferencia entre los coeficientes de EA y EF no es sistematica, y

entre estos métodos se prefiere el de Efectos Aleatorios.

En ese sentido, luego de comparar los modelos para LATAM y
controlar la heterogeneidad temporal y espacial,® se eligié el Modelo
de Regresion Agrupada. Asimismo, y como se indic6 previamente,
con el objetivo de contrastar los supuestos de Gauss-Markov con los
diversos tests y comandos que se ejecutan en Stata 12, se utilizé el
Diagnostico y Especificacion de Modelos Panel en Stata de Aparicio
y Mérquez (2005): quienes sefialan que de acuerdo con los
supuestos de Gauss-Markov, los estimadores de OLS son los
Mejores Estimadores Lineales Insesgados (MELI) siempre y cuando
los errores sean independientes entre si y se distribuyan
idénticamente con varianza constante. Desafortunadamente, con
frecuencia estas condiciones son violadas en datos panel: los
errores dentro de cada unidad se correlacionan temporalmente
(correlacion serial o autocorrelacion), o la distribucion “idéntica” de
los errores es violada cuando la varianza no es constante
(heteroscedasticidad), o ambos. A su vez, la independencia se viola
cuando los errores de diferentes unidades estan correlacionados

(correlacién contemporanea).

Por esta razén, para diagnosticar problemas de autocorrelacion de
primer orden se aplico el Test de Wooldridge, y el resultado fue que

no existian.

35 Se incluyé una dummy en el afio 2008 para todos los paises de LATAM (crisis
financiera).
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TABLA N° 8: LATAM - Test de Autocorrelacion de Wooldridge

Linear regression Number of obs = 80
F( 4, 4) =
Prob > F = .
R-squared = 0.6722
Root MSE = .28946

(Std. Err. adjusted for 5 clusters in country)

Robust
D.spread Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
d1
D1. .5622455 .008869 63.39 0.000 .5376211 .5868699
mpbi
D1. -.0145876 .0382348 -0.38 0.722 -.1207444 .0915692
invpbi
D1. -.0563827 .0380502 -1.48 0.213 -.1620271 .0492617
cctepbi
D1. -.096977 .0267006 -3.63 0.022 -.1711099 -.0228442
inf
D1. .0952238 .0214571 4.44 0.011 .0356492 .1547984
coc
D1. .0036793 .0065177 0.56 0.603 -.0144166 .0217753
rol
D1. -.0103727 .0093327 -1.11 0.329 -.0362845 .0155391

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 4) = 6.4717
Prob > F = 0.0636

Fuente: Elaboracién Propia

Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Luego, se aplicaron los test de Cameron & Trivedi’'s decomposition
of IM-test y de Breusch-Pagan y Cook-Weisberg para identificar
problemas de heterocedasticidad: en el primer test se observa que
en promedio no existen problemas, mientras que en el segundo hay

indicios ligeros de que la varianza en los residuos no es constante.
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TABLA N° 9: LATAM - Test de Heterocedasticidad de Cameron y

Trivedi

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chiz df P
Heteroskedasticity 49.34 32 0.0258
Skewness 4.43 7 0.7294
Kurtosis 0.45 1 0.5024
Total 54.21 40 0.0662

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

TABLA N° 10: LATAM - Test de Heterocedasticidad de Breusch-
Pagan y Cook-Weisberg

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of spread

chi2 (1) 3.96
Prob > chiz = 0.0465

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Con el test de factor de inflacién de la varianza (estable: < 10), se

observé que no habia problemas de multicolinealidad.
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TABLA N° 11: LATAM - Test de Multicolinealidad (VIF)

Variable VIF 1/VIF
rol 8.13 0.123075
coc 8.06 0.124007
invpbi 2.91 0.343874
cctepbi 2.16 0.462611
mpb i 2.10 0.475990
inf 1.31 0.762116
dil 1.31 0.765569

Mean VIF 3.71

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Teniendo los diversos test corridos y con el objetivo de obtener la
Regresion Agrupada mas robusta para los paises de LATAM, se

ejecutd el comando vce(rob):

TABLA N° 12: LATAM - Regresion Agrupada, vce(rob)

Linear regression Number of obs = 85
(7, 77) = 71.75
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.8193
Root MSE = .26758

Robust
spread Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
d1 .656862 .0791808 8.30 0.000 .4991929 .8145311
mpbi .0140669 .0062585 2.25 0.027 .0016046 .0265291
invpbi -.1560593 .0209545 -7.45 0.000 -.197785 -.1143335
cctepbi -.1793613 .0218036 -8.23 0.000 -.2227779 -.1359448
inf .0719396 .0174193 4.13 0.000 .0372533 .106626
coc .0112228 .0041678 2.69 0.009 .0029237 .0195219
rol -.0131581 .0033226 -3.96 0.000 -.0197743 -.0065418
_cons 7.828735 .4102896 19.08 0.000 7.011744 8.645726

Fuente: Elaboracién Propia

Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Adicionalmente, se utilizé el test de variables omitidas de Ramsey

RESET y se constaté que no habia problemas.
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TABLA N° 13: LATAM - Test de Variables Omitidas de Ramsey
RESET

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of spread
Ho: model has no omitted variables
F(3, 74) 2.22
Prob > F = 0.0924

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Finalmente, se utilizd el test de Shapiro-Wilk para contrastar la
normalidad de los datos y se confirmé que la muestra proviene de

una poblacién normalmente distribuida.

TABLA N° 14: LATAM - Test de Normalidad de Shapiro-Wilk

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable Obs W v z Prob>z

e 85 0.99081 0.663 -0.904 0.81710

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

En la post estimacion del modelo, para ver la normalidad de los
errores, se graficaron: (i) la distribucion de la funcién contra una
distribucion normal; (i) quintiles de los residuos contra una
distribucion normal; (iii) distribucion de los residuos comparados
contra una distribucién normal; y, (iv) distribucion de los residuos en
forma de nube. Del mismo modo, se graficé la prediccion del modelo
frente a los datos de la variable dependiente de la presente tesis

(spreads soberanos) para cada pais de LATAM.
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GRAFICO N° 01: LATAM - La distribucion de la funcion contra una
distribucién normal
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Fuente: Elaboraciéon Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

GRAFICO N° 02: LATAM - Quintiles de los residuos contra una
distribucién normal

T T T

Inverse Normal

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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GRAFICO N° 03: LATAM - Distribucion de los residuos comparados

contra una distribucién normal
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Fuente: Elaboracion Propia

Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

GRAFICO N° 04: LATAM - Distribucion de los residuos en forma de

nube

Fuente: Elaboracién Propia

Fitted values

Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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GRAFICO N° 05: LATAM - Resultados del modelo estimado por cada
pais de LATAM
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Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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TABLA N° 15: ASIA - Regresion Agrupada
Source SS df MS Number of obs = 85
F( 11, 73) = 18.53
Model 36.6172656 11 3.32884233 Prob > F = 0.0000
Residual 13.1175236 73 .179692104 R-squared = 0.7363
Adj R-squared = 0.6965
Total 49.7347892 84 .592080824 Root MSE = L4239
spread Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
d1 .9240833 .2120291 4.36 0.000 .5015099 1.346657
dpbi .0118372 .0049885 2.37 0.020 .0018951 .0217792
mpbi -.0069835 .0048993 -1.43 0.158 -.0167477 .0027808
rpbi -.0250817 .0086984 -2.88 0.005 -.0424176 -.0077458
debserx -.0032667 .0102776 -0.32 0.752 -.0237499 .0172166
invpbi -.0162894 .010575 -1.54 0.128 -.0373654 .0047866
cctepbi .0194438 .0144027 1.35 0.181 -.0092608 .0481484
inf .01668 .0169154 0.99 0.327 -.0170324 .0503923
fed -.094385 .0253423 -3.72 0.000 -.1448922 -.0438779
coc .020845 .0095597 2.18 0.032 .0017925 .0398976
rol -.0201891 .011284 -1.79 0.078 -.0426782 .0023
_cons 6.285448 .5404124 11.63 0.000 5.208408 7.362488

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios



TABLA N° 16: ASIA - Regresion Agrupada eliminando las variables

no significativas: mpbi, debserx, invpbi, inf

Source SS daf MS Number of obs = 85
F( 7, 77) =  28.69

Model 35.9516754 7 5.13595363 Prob > F = 0.0000
Residual 13.7831138 77 .179001478 R-squared = 0.7229
Adj R-squared = 0.6977

Total 49.7347892 84 .592080824 Root MSE = .42309
spread Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
dl .9703945 .2020509 4.80 0.000 .5680597 1.372729

dpbi .016989 .0032958 5.15 0.000 .0104262 .0235519
rpbi -.0298898 .0056339 -5.31 0.000 -.0411084 -.0186712
cctepbi .0213767 .0139088 1.54 0.128 -.0063193 .0490726
fed -.1051636 .0243795 -4.31 0.000 -.1537095 -.0566177

coc .0195029 .0084165 2.32 0.023 .0027436 .0362623

rol -.0264095 .009773 -2.70 0.008 -.0458699 -.0069491
_cons 5.800333 .2464669 23.53 0.000 5.309555 6.291111

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Una vez obtenida la Regresion Agrupada, se estimé el modelo con

EA:

TABLA N° 17: ASIA - Regresion con EA

Random-effects GLS regression Number of obs = 85

Group variable: country Number of groups = 5

R-sg: within = 0.3908 Obs per group: min = 17

between = 0.9852 avg = 17.0

overall = 0.7229 max = 17

Wald chi2 (7) = 200.85

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

spread Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]

d1 .9703945 .2020509 4.80 0.000 .574382 1.366407

dpbi .016989 .0032958 5.15 0.000 .0105293 .0234487

rpbi -.0298898 .0056339 -5.31 0.000 -.0409321 -.0188475

cctepbi .0213767 .0139088 1.54 0.124 -.0058841 .0486374

fed -.1051636 .0243795 -4.31 0.000 -.1529466 -.0573806

coc .0195029 .0084165 2.32 0.020 .0030069 .0359989

rol -.0264095 .009773 -2.70 0.007 -.0455641 -.0072549

_cons 5.800333 .2464669 23.53 0.000 5.317267 6.283399
sigma_u 0
sigma_e .40802163

rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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Después, a través del comando xttestO, se utilizo el test LM de
Breusch-Pagan, que sefala aceptar la Ho dado el p-value superior
al 5% ; por lo tanto, los EA u; no son relevantes y es preferible usar

la Regresion Agrupada en vez de EA:

TABLA N° 18: ASIA - Test LM de Breusch-Pagan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
spread[country,t] = Xb + u[country] + e[country,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
spread .5920808 .7694679
e .1664817 .4080216
u 0 0
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Al igual que en el grupo de paises LATAM, se ejecut6 el modelo de
EF:
TABLA N° 19: ASIA - Regresion con EF

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 85

Group variable: country Number of groups = 5

R-sq: within = 0.4275 Obs per group: min = 17

between = 0.3442 avg = 17.0

overall = 0.3551 max = 17

F(7,73) = 7.79

corr(u_i, Xb) = 0.1495 Prob > F = 0.0000

spread Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

dl .9708527 .1970169 4.93 0.000 .5781986 1.363507

dpbi .0113027 .0043194 2.62 0.011 .0026941 .0199112

rpbi -.0216986 .007347 -2.95 0.004 -.0363412 -.0070561

cctepbi .0254932 .016131 1.58 0.118 -.0066557 .0576422

fed -.0897249 .0251368 -3.57 0.001 -.1398226 -.0396273

coc .0201754 .010131 1.99 0.050 -.0000156 .0403665

rol -.007464 .0122124 -0.61 0.543 -.0318033 .0168753

_cons 4.962621 .5890597 8.42 0.000 3.788627 6.136615
sigma_u .54739996
sigma_e .40802163

rho .64284162 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(4, 73) = 2.45 Prob > F = 0.0538

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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El p-value de la prueba F indica aceptar la Ho y se prefiere el Pool

Agrupado.

Por otro lado, al igual que se compararon los Modelos de Efectos
Fijos y Efectos Aleatorios en los paises de LATAM, mediante el test
de Hausman, se desarrolla lo mismo para el grupo de paises de
ASIA:

TABLA N° 20: ASIA - Prueba de Hausman

Coefficients
(b) (B) (b-B) sgrt (diag(V_b-V_B))
fixed . Difference S.E.
d1l .9708527 .9703945 .0004582 .0301681
dpbi .0113027 .016989 -.0056863 .0030328
rpbi -.0216986 -.0298898 .0081912 .005128
cctepbi .0254932 .0213767 .0041166 .009291
fed -.0897249 -.1051636 .0154387 .0092204
coc .0201754 .0195029 .0006725 .0062864
rol -.007464 -.02640095 .0189455 .0080529
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 9.11
Prob>chi2 = 0.0585

(V_b-V_B is not positive definite)

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Los resultados previos permitieron seleccionar a la Regresion
Agrupada como el mejor modelo. No obstante, al igual que en la
busqueda de la robustez del modelo para LATAM, se evaluaron
diversos tests. Inicialmente se empled el Test de Wooldridge para
diagnosticar problemas de autocorrelacion de primer orden y el
resultado arroj6 que para ASIA tampoco se presentaba este

inconveniente.
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TABLA N° 21: ASIA - Test de Autocorrelacién de Wooldridge

Linear regression Number of obs = 80
F( 4, 4) =
Prob > F = .
R-squared = 0.5196
Root MSE = 40717
(std. Err. adjusted for 5 clusters in country)
Robust
D.spread Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
dl
D1. .9255486 .1101628 8.40 0.001 .6196877 1.23141
dpbi
D1. .0073011 .010051 0.73 0.508 -.0206048 .0352071
rpbi
D1. -.0224647 .0027788 -8.08 0.001 -.0301799 -.0147496
cctepbi
D1. .014197 .0110709 1.28 0.269 -.0165406 .0449347
fed
D1. -.0507699 .0432331 -1.17 0.305 -.1708043 .0692646
coc
D1. .0106291 .0139306 0.76 0.488 -.0280483 .0493066
rol
D1. -.0096475 .0150475 -0.64 0.556 -.0514259 .0321309

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

HO: no first-order autocorrelation

F( 1,

4) =

Prob > F =

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

6.322
0.0658

Seguidamente se usaron

los test de Cameron & Trivedi's

decomposition of IM-test y de Breusch-Pagan y Cook-Weisberg para

identificar problemas de heterocedasticidad y

permitieron observar que no existian.

los

resultados
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TABLA N° 22: ASIA - Test de Heterocedasticidad de Cameron y

Trivedi

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chiz2 df o)
Heteroskedasticity 34.64 32 0.3432
Skewness 10.41 7 0.1663
Kurtosis 0.07 1 0.7859
Total 45.12 40 0.2663

Fuente: Elaboraciéon Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

TABLA N° 23: ASIA - Test de Heterocedasticidad de Breusch-Pagan y
Cook-Weisberg

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of spread

chi2 (1) = 0.09
Prob > chi2 0.7684

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Tampoco se encontraron problemas de multicolinealidad, pues se
aplicé el test de factor de inflacion de la varianza y el valor promedio
fue de 4.56 (estable: < 10).
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TABLA N° 24: ASIA - Test de Multicolinealidad (VIF)

Variable VIF 1/VIF
rol 12.13 0.082474
coc 10.40 0.096120
rpbi 3.38 0.295532
cctepbi 2.37 0.422269
fed 1.30 0.766726
dpbi 1.26 0.79454¢6
dl 1.07 0.931738

Mean VIF 4.56

Fuente: Elaboraciéon Propia

Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Con los tests corridos previamente, se uso el comando vce(rob)

parala region ASIA:

TABLA N° 25: ASIA - Regresion Agrupada, vce(rob)

Linear regression Number of obs = 85
F( 7, 77) = 35.29
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.7229
Root MSE = .42309

Robust
spread Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
dl .9703945 .1293588 7.50 0.000 .7128082 1.227981
dpbi .016989 .0028456 5.97 0.000 .0113228 .0226553
rpbi -.0298898 .0046642 -6.41 0.000 -.0391773 -.0206023
cctepbi .0213767 .0159899 1.34 0.185 -.0104634 .0532167
fed -.1051636 .0285835 -3.68 0.000 -.1620807 -.0482465
coc .0195029 .0075341 2.59 0.012 .0045006 .0345053
rol -.0264095 .0091083 -2.90 0.005 -.0445465 -.0082725
_cons 5.800333 .2413178 24.04 0.000 5.319808 6.280858

Fuente: Elaboracion Propia

Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Del mismo modo, se aplicé Ramsey RESET observandose que no

hay variables omitidas (se acept6 la Ho).
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TABLA N° 26: ASIA - Test de Variables Omitidas de Ramsey RESET

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of spread
Ho: model has no omitted variables
F(3, 74) = 1.20
Prob > F = 0.3147

Fuente: Elaboracién Propia

Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Por ultimos, el test de Shapiro-Wilk permitié contrastar la normalidad

de los datos.

TABLA N° 27: ASIA - Test de Normalidad de Shapiro-Wilk

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable Obs W ) z Prob>z

85 0.98456 1.114 0.237 0.40623

Fuente: Elaboracion Propia

Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Al igual que en el modelo de LATAM, en la post estimacion, se
realizaron diversos Figuras de la distribucion de la funcion, quintiles,

normalidad y residuos:
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GRAFICO N° 06: ASIA - La distribucién de la funcién contra una
distribucién normal
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Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

GRAFICO N° 07: ASIA - Quintiles de los residuos contra una
distribucién normal
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Inverse Normal

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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GRAFICO N° 08: ASIA - Distribucién de los residuos comparados
contra una distribucion normal
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Fuente: Elaboraciéon Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

GRAFICO N° 09: ASIA - Distribucién de los residuos en forma de
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Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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GRAFICO N°10: ASIA - Resultados del modelo estimado por cada
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Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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5.1.

CAPITULO V

RESULTADOS

LATAM

El desempefio de las economias que conforman LATAM ha sido

superior al de sus pares en la region. En tal sentido, la administracion

de la deuda soberana ha servido como vehiculo para la ejecucion de

importantes proyectos y la implementacion de politicas econémicas

para aprovechar las oportunidades latentes como economias

emergentes. Esta constante expansion y participacion en los

mercados financieros se puede visualizar en los graficos N° 11y 12:

GRAFICO N° 11: Emisiones Globales de los paises de LATAM
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Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: Reuters y Ministerios
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GRAFICO N° 12: Pie de todas las Emisiones Globales de LATAM

Total de Emisiones Globales en MM USD (1999 - 2015)

382,387 , P:52%, YTMavg: 5.31%
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4.66%
46,736 , P: 6%, YTMavg: 5.15%
=BRA =PER = CHL =COL =MEX

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: Reuters y Ministerios

5.1.1. Brasil

Con la tendencia al alza del déficit en cuenta corriente de afios
anteriores, para 2015, el PBI de Brasil cerraba en -3.77% (recesion
econdémica), un 19.13% de inversion respecto al PBI, una elevada
inflacién de dos digitos (10.67%) y un spread soberano de 548 pbs.
En la actualidad, su calificacion crediticia para la deuda a largo plazo
en moneda extranjera es BB, tanto de S&P como Fitch, ademas,

mantiene una perspectiva negativa
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TABLA N° 28: Emisiones de Bonos Globales de Brasil expresadas en

usD

ANO TOTAL POR ANO
1999 9,264,964,000
2000 20,055,436,000
2001 15,780,425,000
2002 4,965,453,000
2003 16,166,849,000
2004 7,839,356,000
2005 9,017,632,000
2006 6,823,936,000
2007 7,553,160,000
2008 8,394,508,000
2009 13,665,072,000
2010 8,135,335,000
2011 12,684,629,000
2012 24,945,704,000
2013 46,248,140,000
2014 28,158,270,000
2015 29,980,186,000
TOTAL 1999 - 2015 |  269,679,055,000
YTM AVG (%) 7.85%

Fuente Reuters
Elaboracién propia

5.1.2. Chile

Al cierre de 2015, Chile crecia en 2.25%, con una ligera
desaceleracion de la demanda interna, en particular por la caida de
la inversion (23.29%). Su inflacion se mantenia por encima del rango
meta de su Banco Central (4.44%), explicado por factores
transitorios (ligados principalmente a ajustes a la baja en tarifas
eléctricas), y su spread soberano era de 253 pbs, uno de los mas
bajos de la region. En la actualidad, su calificacion crediticia es A
(FITCH: Perspectiva Estable) / A+ (S&P: Perspectiva Estable).
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TABLA N° 29: Emisiones de Bonos Globales de Chile expresadas en

USD

ARO TOTAL POR ARO
1999 500,000,000

2000 :
2001 650,000,000
2002 1,051,000,000
2003 1,000,000,000

2004 :
2005 1,000,000,000
2006 1,000,000,000

2007 :

2008 :
2009 1,800,000,000
2010 5,159,400,000
2011 4,300,000,000
2012 7,900,000,000
2013 3,819,346,505
2014 758,000,000
2015 1,111,500,000
TOTAL 1999 - 2015 30,049,246,595
YTM AVG (%) 4.66%

Fuente Reuters
Elaboracion propia

5.1.3. Colombia

Con una recuperacion gradual del consumo privado y una lenta
evolucion de la inversion (26.72%), Colombia registré un crecimiento
de 3.05% en 2015 y mantuvo una inflacion alta de 6.77%. Asimismo,
registr0 un spread de 317 pbs, y en la actualidad tiene una
calificaciéon de riesgo soberano de BBB otorgada tanto por S&P y
Fitch, el primero con panorama negativo y el segundo con

perspectiva estable.
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TABLA N° 30: Emisiones de Bonos Globales de Colombia
expresadas en USD

ARO TOTAL POR ARO
1999 2,369,919,000
2000 2,731,170,000
2001 3,108,673,000
2002 1,492,850,000
2003 1,820,683,000
2004 1,461,838,000
2005 2,900,073,000
2006 3,347,198,000
2007 2,840,184,000
2008 1,355,841,000
2009 5,681,516,000
2010 1,375,229,000
2011 3,136,598,000
2012 5,287,786,000
2013 5,118,198,000
2014 2,682,112,000
2015 26,209,000
TOTAL 1999 - 2015 46,736,077,000
YTM AVG (%) 5.15%

Fuente Reuters
Elaboracién propia

5.1.4. México

El PBI de México crecido en 2.63% en 2015, siendo menor a lo
esperado debido a los desastres naturales que afectaron a dos
tercios del pais y provocaron dafios y pérdidas devastadoras; del
mismo modo, la inflacion se mantuvo bajo control (2.13%) y la
inversion se expandio en 22.92%. Cerr6 con un spread soberano de
315 pbs. En la actualidad, mantiene una clasificacion crediticia de
BBB+ (S&P: Estable y FITCH: Estable).
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TABLA N° 31: Emisiones de Bonos Globales de México expresadas

en USD

ANO TOTAL POR ANO
1999 8,100,543,000
2000 8,208,970,000
2001 20,106,028,000
2002 10,159,355,000
2003 24,249,177,000
2004 15,946,571,000
2005 14,816,567,000
2006 15,957,329,000
2007 21,940,416,000
2008 21,259,691,000
2009 18,656,614,000
2010 35,309,662,000
2011 25,951,707,000
2012 41,989,156,000
2013 37,226,045,000
2014 36,259,728,000
2015 26,249,622,000
TOTAL 1999 - 2015 382,387,181,000
YTM AVG (%) 5.31%

Fuente Reuters
Elaboracion propia

5.1.5. Peru

Peru cerraba el 2015 con una expansion de 3.32% y un mayor
impulso de las exportaciones y del gasto publico, consolidando la
confianza de los empresarios para estabilizar el crecimiento
alrededor del potencial. Del mismo modo, se esperaba que la
ampliacion del déficit externo fuera transitorio. La inversion cerré en
24.59% y tuvo una inflacién superior al rango meta del Banco Central
(4.40%). El spread fue de 240 pbs y tiene una clasificacion crediticia
vigente de BBB+ (S&P: Estable y FITCH: Estable).
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TABLA N° 32: Emisiones de Bonos Globales de Peru expresadas en

5.2.

USD

ARO TOTAL POR ARO
1999 1,403,000
2000 3,500,000

2001 :
2002 1,922,983,000
2003 1,250,000,000
2004 1,308,148,000
2005 1,650,000,000

2006 :
2007 2,119,198,000

2008 :
2009 2,000,000,000
2010 2,260,803,000

2011 :
2012 900,000,000

2013 :
2014 500,000,000
2015 3,015,104,000
TOTAL 1999 - 2015 16,931,139,000
YTM AVG (%) 8.85%

Fuente Reuters
Elaboracién propia

ASIA

Similar a LATAM, el desarrollo financiero de las economias que
conforman ASIA ha sido destacable respecto a sus pares. Esta
constante expansion y participacion en los mercados financieros se

puede visualizar con mayor detalle en los Graficos N° 13y 14:
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GRAFICO N° 13: Emisiones Globales de los paises de ASIA
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Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: Reuters y Ministerios

GRAFICO N° 14: Pie de todas las Emisiones Globales de ASIA

Total de Emisiones Globales en MM USD (1999 - 2015)
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Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: Reuters y Ministerios
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5.2.1. China

Con el menor ritmo de los ultimos 25 afios, China cerr6 el 2015 con
un crecimiento de 6.90% (progresiva ralentizacion), a pesar de tener
una inflacion controlada en 1.60% y un porcentaje de inversion
superior al 40% (44.75%). Por el lado de su curva soberana, alcanzo
un spread de 253 pbs y en la actualidad tiene una clasificacion
crediticia de A+ (S&P: Estable y FITCH: Estable).

TABLA N° 33: Emisiones de Bonos Globales de China expresadas en

USD

ANO TOTAL POR ARO
1999 7,460,312,000
2000 8,264,500,000
2001 5,637,690,000
2002 3,202,000,000
2003 2,031,131,000
2004 4,179,378,000
2005 7,525,229,000
2006 1,850,000,000
2007 3,396,374,000
2008 1,929,000,000
2009 2,547,000,000
2010 23,928,204,000
2011 16,116,843,000
2012 29,846,841,000
2013 21,866,080,000
2014 35,567,010,000
2015 22,643,137,000
TOTAL 1999-2015 |  197,990,729,000
YTM AVG (%) 5.28%

Fuente Reuters
Elaboracién propia

79



5.2.2. Indonesia

Para 2015, Indonesia crecia un 4.88%, explicado por un mayor

impulso de las inversiones a niveles de 34.17% a diciembre. En esa

tendencia, la inflacion cerraba estable en 3.35% y el spread llegaba

a los 329 pbs. En la actualidad mantiene la nota mas baja posible

del grado de inversién (BBB-), tanto por S&P y FITCH (perspectiva

estable y positiva, respectivamente).

TABLA N° 34: Emisiones de Bonos Globales de Indonesia

expresadas en USD

ANO TOTAL POR ARO
1999 216,346,000
2000 737,001,000
2001 326,525,000
2002 425,975,000
2003 925,533,000
2004 1,548,134,000
2005 2,660,435,000
2006 2,242,611,000
2007 1,631,347,000
2008 4,627,459,000
2009 4,171,575,000
2010 6,030,663,000
2011 5,895,606,000
2012 16,307,973,000
2013 10,667,664,000
2014 27,479,376,000
2015 15,977,013,000
TOTAL 1999 - 2015 101,871,236,000
YTM AVG (%) 8.13%

Fuente Reuters
Elaboracion propia
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5.2.3. Malasia

A pesar de la desaceleracion econOmica en la region asiatica, al

cierre de 2015, Malasia crecié en 4.97%, gracias a la estabilidad de

su modelo econdmico. Cerré con una inflacion de 2.68%, una

inversion privada de 25.09% y el EMBIG elaborado por J.P. Morgan

le otorgé un spread de 230 pbs. Siendo uno de los paises mas

importantes del Sudeste Asiético, su clasificacion crediticia es de A-

(S&P: Estable y FITCH: Estable).

TABLA N° 35: Emisiones de Bonos Globales de Malasia expresadas

en USD

ANO TOTAL POR ANO
1999 2,933,631,000
2000 3,625,400,000
2001 2,773,512,000
2002 4,817,519,000
2003 5,416,829,000
2004 6,436,264,000
2005 5,225,698,000
2006 6,679,815,000
2007 5,439,659,000
2008 7,098,574,000
2009 8,815,307,000
2010 5,741,744,000
2011 3,191,412,000
2012 8,356,363,000
2013 7,438,838,000
2014 4,221,405,000
2015 13,481,385,000
TOTAL 1999 - 2015 101,693,355,000
YTM AVG (%) 7.71%

Fuente Reuters
Elaboracién propia
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5.2.4. Pakistan

Debido a un mayor dinamismo de los sectores productores de
materia prima (una contribucién del 45% de su PBI), Pakistan
registro un crecimiento de 4.04% en 2015. Su inflacion fue moderada
(3.16%) y el spread otorgado alcanzd el valor de 524 pbs. Su
clasificacion actual es de B (S&P: Estable y FITCH: Estable). De
igual manera, es preciso sefialar que se seleccion6 a Pakistan para
ser el contraejemplo de ASIA vs. LATAM (Peru), dadas algunas
caracteristicas similares: PBI, Emisiones Globales, Sector

Financiero y Sectores Econémicos.

TABLA N° 36: Emisiones de Bonos Globales de Pakistan expresadas

en USD
ANO TOTAL POR ANO
1999 -
2000 44,643,000
2001 701,259,000
2002
2003 -
2004 500,000,000
2005 862,500,000
2006 800,000,000
2007 875,000,000
2008 -
2009
2010
2011
2012 -
2013 448,000,000
2014 5,755,490,000
2015 6,824,694,000
TOTAL 1999 - 2015 16,811,586,000
YTM AVG (%) 8.38%

Fuente Reuters
Elaboracion propia
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5.2.5. Tailandia

El PBI de Tailandia crecié en 2.94% en 2015, superior a lo esperado
debido al buen manejo macroeconémico; del mismo modo, la
inversion se expandio a 22.25% y se origind una deflacion de -
0.86%. A diciembre 2015, el spread soberano fue de 193 pbs, uno
de los mas bajos en la region asiatica. Su clasificacion crediticia
actual es BBB+ (S&P: Estable y FITCH: Estable).

TABLA N° 37: Emisiones de Bonos Globales de Tailandia expresadas

en USD
ANO TOTAL POR ANO
1999 1,006,231,000
2000 398,850,000
2001 620,406,000
2002 200,000,000
2003 490,000,000
2004 1,000,000,000
2005 1,236,360,000
2006 500,000,000
2007 -
2008 2,097,031,000
2009 1,051,430,000
2010 5,080,000,000
2011 4,890,000,000
2012 6,800,000,000
2013 -
2014
2015 -
TOTAL 1999 - 2015 25,370,308,000
YTM AVG (%) 4.57%

Fuente Reuters
Elaboracion propia
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5.3.

Interpretacion de las estimaciones econométricas

Tal como se describieron las estimaciones de los modelos
economeétricos propuestos, junto con la descripcion de los procesos,
pruebas y tests, inicialmente se corrieron los modelos panel data de
Regresion Agrupada, Efectos Aleatorios y Efectos Fijos, luego de las
comparaciones para elegir cual de estos estimaba mejor el modelo
estructural de Edwards y permitia responder los problemas del
presente documento, se eligi6 la Regresion Agrupada con
vce_robust. Los resultados de las estimaciones e interpretaciones
son:

TABLA N° 38: Resultados de la estimacion de los paises LATAM

Regresiéon
Agrupada
(vce_robust)
spread
d1 0.0792***
(0.1410)
mpbi 0.0141**
(0.0063)
invpbi -0.1561***
(0.0210)
cctepbi -0.1794***
(0.0218)
inf 0.0719***
(0.0174)
coc 0.0112***
(0.0042)
rol -0.0132***
(0.0033)
_cons 7.8287***
(0.4103)
Obs 85
R? 0.8193
R? ajustado 0.8029
Prueba F 0.0000

() error estandar
*p <0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FM, Reuters y Ministerios
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v La dummy d1, crisis financiera de 2008, significé un incremento
de 0.0792% en el spread.

v Ante un aumento de 1% del ratio mpbi, el spread se incrementa
0.0141%.

v' Ante un aumento de 1% del ratio invpbi, el spread disminuye
0.1561%.

v' Ante un aumento de 1% del ratio cctepbi, el spread disminuye
0.1794%.

v Ante un aumento de 1% de la inflacion, el spread se incrementa
0.0719%.

v Ante un aumento de una unidad en el indicador de
control de la corrupcion, el spread se incrementa 0.0112%.

v Ante un aumento de una unidad en el indicador de

imperio de la ley, el spread disminuye 0.0132%.

TABLA N° 39: Resultados de la estimacion de los paises ASIA

Regresion
Agrupada
(vce_robust)
spread
d1 0.9704***
(0.1294)
dpbi 0.0170***
(0.0028)
rpbi -0.0299***
(0.0047)
cctepbi 0.0214
(0.0160)
fed -0.1052***
(0.0286)
coc 0.0195**
(0.0075)
rol -0.0264***
(0.0091)
_cons 5.8003***
(0.2413)
Obs 85
R? 0.7229
R? ajustado 0.6977
Prueba F 0.0000

() error estandar

*p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01
Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FM, Reuters y Ministerios

85



v La dummy d1, crisis financiera de 2008, significd un incremento
de 0.9704% en el spread.

v" Ante un aumento de 1% del ratio dpbi, el spread se incrementa
0.0170%.

v Ante un aumento de 1% del ratio rpbi, el spread disminuye
0.0299%.

v Ante un aumento de 1% del ratio cctepbi, el spread se incrementa
0.0214%.

v Ante un aumento de 1% de la tasa de la fed, el spread disminuye
0.1052%.

v Ante un aumento de una unidad en el indicador de
control de la corrupcion, el spread se incrementa 0.0195%.

v Ante un aumento de una unidad en el indicador de

imperio de la ley, el spread disminuye 0.0264%.
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TABLA N° 40: Comparativo de los parametros obtenidos en las

estimaciones economeétricas para LATAM y ASIA

LATAM ASIA
Regresién Regresion
Agrupada Agrupada
(vce_robust) (vce_robust)
read read diferencia
AR N it I S P —l_enpbs _
cdt 400792 4 A1 _ 1097047 18912 |
(0.1410) (0.1294)
mpbi 0.0141** dpbi 0.0170***
(0.0063) (0.0028)
invpbi -0.1561*** rpbi -0.0299***
(0.0210) (0.0047)
| cctepbi __ 1 -0.1794%" 1 cctepbi __1__00214__1_-2008_ 1
(0.0218) (0.0160)
inf 0.0719** fed -0.1052***
(0.0174) (0.0286)
coc____1_0.0112%_ 1coc____1_001957 1_083_1
(0.0042) 1 (0.0075) 1
rol ____ i -0.0132% i rol_____§_ 002647 1 132 ]
(0.0033) (0.0091)
_cons 7.8287*** _cons 5.8003***
(0.4103) (0.2413)
Obs 85 Obs 85
R? 0.8193 R? 0.7229
R? ajustado 0.8029 R’ ajustado 0.6977
Prueba F 0.0000 Prueba F 0.0000

() error estandar
*p <0.10, *™* p < 0.05, ** p <0.01

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FM, Reuters y Ministerios
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v’ La crisis de 2008 generé mayores costos financieros en la curva
soberana de los paises de ASIA: una diferencia de 89.12 pbs a
favor del grupo de paises asiaticos.

v" A diferencia de los paises de LATAM, mayores saldos en cuenta
corriente incrementan el spread en ASIA: 20.08 pbs.

v" El control de la corrupcién tiene un efecto similar en ambos grupos
de paises.

v El imperio de la ley beneficia (disminuye) el spread soberano de
los paises de LATAM y ASIA, aunque en estos ultimos en mayor

cantidad.

Sefialado lo anterior, los resultados obtenidos con el modelo
econométrico de Regresidon Agrupada (vce_robust) permitieron
responder los problemas planteados en la presente tesis,
explicandose asi los sobrecostos (o ahorro) financieros segun sea el

caso.
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5.4.

caso del

Peru

Cronogramas de pagos de Emisiones de Bonos Globales: el

TABLA N° 41: Cronograma de una Emisiéon Global asumiendo que no

existe spread - Peru

FECHA DE EMISION 30-Mar-09
Pert Global 19
ISIN US715638AW21
PRINCIPAL USD 395,741,000
YTM (30-mar-09) 2.7300%
PLAZO 10 afios
FECHA DE OPERACION 30-Mar-09
FECHA DE VENCIMIENTO 30-Mar-19
PRECIO 100%
INTERESES CORRIDOS 0.00
DIAS ENTRE | VENCIMIENTO <
# CUPONES PAGO DEL CUPON PRINCIPAL | INTERESES | AMORTIZACION TOTAL
0 30-Mar-09 395,741,000
1 184 30-Set-09 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
2 181 30-Mar-10 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
3 184 30-Set-10 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
4 181 30-Mar-11 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
5 184 30-Set-11 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
6 182 30-Mar-12 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
7 184 30-Set-12 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
8 181 30-Mar-13 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
9 184 30-Set-13 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
10 181 30-Mar-14 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
11 184 30-Set-14 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
12 181 30-Mar-15 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
13 184 30-Set-15 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
14 182 30-Mar-16 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
15 184 30-Set-16 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
16 181 30-Mar-17 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
17 184 30-Set-17 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
18 181 30-Mar-18 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
19 184 30-Set-18 395,741,000 | 5,401,865 5,401,865
20 181 30-Mar-19 0 5,401,865 395,741,000 401,142,865
108,037,293 395,741,000 USD 503,778,293

Fuente: Elaboracién Propia

Datos al cierre de 2015: Tesoro de Estados Unidos y Reuters

De la Tabla N° 41, con fecha 30 de marzo de 2009, se puede
observar que por una emision global de USD 395°741,000, con una

YTM de 2.7300%, bajo el escenario de que Peru no fuese castigado
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con un spread, los intereses recibidos por los inversionistas
institucionales serian de USD 108'037,293.

TABLA N° 42: Cronograma de una Emision Global con el spread que
tiene Perl sobre la curva de EE.UU.

FECHA DE EMISION 30-Mar-09
Pert Global 19
ISIN US715638AW21
PRINCIPAL USD 395,741,000
CUPON 7.1250%
PLAZO 10 aflos
FECHA DE OPERACION 30-Mar-09
FECHA DE VENCIMIENTO 30-Mar-19
PRECIO 100%
INTERESES CORRIDOS 0.00
DiAS ENTRE | VENCIMIENTO .
# CUPONES PAGO DEL CUPON PRINCIPAL |INTERESES | AMORTIZACION TOTAL
0 30-Mar-09 | 395,741,000

184 30-Set-09 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

2 181 30-Mar-10 | 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

3 184 30-Set-10 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

4 181 30-Mar-11 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

5 184 30-Set-11 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

6 182 30-Mar-12 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

7 184 30-Set-12 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

8 181 30-Mar-13 | 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

9 184 30-Set-13 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

10 181 30-Mar-14 | 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

11 184 30-Set-14 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

12 181 30-Mar-15 | 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

13 184 30-Set-15 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

14 182 30-Mar-16 | 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

15 184 30-Set-16 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

16 181 30-Mar-17 | 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

17 184 30-Set-17 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

18 181 30-Mar-18 | 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

19 184 30-Set-18 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273

20 181 30-Mar-19 0 14,098,273 | 395,741,000 409,839,273

281,965,463 | 395,741,000 | USD 677,706,463

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: Tesoro de Estados Unidos y Reuters

Por otro lado, se puede observar en la Tabla N° 42 que con la misma
fecha de emision y monto, pero con una YTM de 7.1250%, los
inversionistas institucionales recibirian USD 281°965,463 en

intereses.
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Este costo financiero adicional es explicado basicamente por el
spread en el que incurrio Perd por aquella fecha (30-mar-09). De
hecho, en ese entonces el dato EMBIG que elabora J.P. Morgan le
puso un spread de 422 pbs a Perq, lo que fundamenté la base para
cualquier emisién global, teniendo como resultado un cupon de
7.1250% (un spread final de 440 pbs). El servicio de la deuda
adicional se puede observar en la tabla siguiente:

TABLA N° 43: Costo Financiero Adicional para Peru

EE.UU. vs. PERU + spread
Spread EMBIG - pbs 422
Spread (diferencia de tasas) - pbs 440
Servicio de la deuda adicional | USD 173,928,170

Fuente: Elaboracion Propia

Datos al cierre de 2015: Tesoro de Estados Unidos y Reuters

De igual manera y con mayor detalle (Tabla N° 44), al enfocarse en
el efecto de cada variable sobre el spread se pueden ver los

siguientes costos financieros en los que se incurre:

TABLA N° 44: Efectos en los Costos Financieros de una Emisién

Global para el Peru

rol

Regresion spread| YTMEE.UU. + - Costos Financieros
Variables |  Agrupada | pbs | base | spread adicional ® YTMPERU Var. del Servicio
(voe_robus) M0 | 27300% 7.1250% FEIESES | e a Deuda Efecd
d1 0.0792 7.92 44742 7.2042% USD 281,965,463 | USD 285,099,731 USD 3,134,269| Negativo (mayor costo)
mpbi 0.0141 1.41 144091 7.1391% USD 281,965,463 | USD 282,523,457 USD 557,995| Negativo (mayor costo)
invpbi -0.1561 -15.611423.89 6.9689% USD 281,965,463 | USD 275,787,945 | -USD 6,177,517 Positivo (menor costo)
cclepbi -0.1794  |-17.94(421.56 6.9456% USD 281,965,463 | USD 274,865,869 | -USD 7,099,594 Positivo (menor costo)
inf 0.0719 7.19 446.69 7.1969% USD 281,965,463 | USD 284,810,840 |  USD 2,845,378 Negativo (mayor costo)
0C 0.0112 1.12 1440.62 7.1362% USD 281,965,463 | USD 282,408,692 USD 443,230| Negativo (mayor costo)
1

00132 |-1.32 [438.18]  7.1118% USD 281,965,463 [ USD 281,443,084 | -USD 522,378| Positvo (menor costo)

" spread base = YTM Pert - YTM EE.UU. al 30-mar-09.
? spread adicional = spread base + pbs generados por los resultados del modelo econométrico.

YYTM de la emision global al 30-mar-09. Cabe sefialar que en esta fecha el YTM es igual al cupon.

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: Tesoro de Estados Unidos y Reuters
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5.5. Cronogramas de pagos de Emisiones de Bonos Globales: el

caso de Pakistan

TABLA N° 45: Cronograma de una Emision Global asumiendo que no
existe spread - Pakistan

FECHA DE EMISION 30-Mar-06
Pakistan Global 16

ISIN US695847AA10

PRINCIPAL USD 395,741,000

YTM (30-mar-06) 4.8600%

PLAZO 10 afios

FECHA DE OPERACION 30-Mar-06

FECHA DE VENCIMIENTO 30-Mar-16

PRECIO 100%

INTERESES CORRIDOS 0.00

DIAS ENTRE | VENCIMIENTO ;

# CUPONES PAGO DEL CUPON PRINCIPAL | INTERESES | AMORTIZACION TOTAL
0 30-Mar-06 395,741,000
1 184 30-Set-06 395,741,000 [ 9,616,506 9,616,506
2 181 30-Mar-07 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
3 184 30-Set-07 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
4 182 30-Mar-08 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
5 184 30-Set-08 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
6 181 30-Mar-09 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
7 184 30-Set09 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
8 181 30-Mar-10 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
9 184 30-Set-10 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
10 181 30-Mar-11 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
11 184 30-Set-11 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
12 182 30-Mar-12 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
13 184 30-Set-12 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
14 181 30-Mar-13 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
15 184 30-Set-13 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
16 181 30-Mar-14 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
17 184 30-Set-14 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
18 181 30-Mar-15 395,741,000 [ 9,616,506 9,616,506
19 184 30-Set-15 395,741,000 | 9,616,506 9,616,506
20 182 30-Mar-16 0 9,616,506 395,741,000 405,357,506

192,330,126 395,741,000 USD 588,071,126

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: Tesoro de Estados Unidos y Reuters

De la Tabla N° 45, con fecha 30 de marzo de 2006, se puede
observar que por una emision global de USD 395°741,000, con una
YTM de 4.8600%, bajo el escenario de que Pakistan no fuese
castigado con un spread, los intereses recibidos por Ilos
inversionistas institucionales seria de USD 192'330,126.
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TABLA N° 46: Cronograma de una Emisién Global con el spread que

tiene Pakistan sobre la curva de EE.UU.

FECHA DE EMISION 30-Mar-06
Pakistan Global 16
ISIN US695847AA10
PRINCIPAL USD 395,741,000
YTM (30-mar-06) 7.1250%
PLAZO 10 afios
FECHA DE OPERACION 30-Mar-06
FECHA DE VENCIMIENTO 30-Mar-16
PRECIO 100%
INTERESES CORRIDOS 0.00
DIAS ENTRE | VENCIMIENTO 2
# CUPONES PAGO DEL CUPON PRINCIPAL | INTERESES | AMORTIZACION TOTAL
0 30-Mar-06 395,741,000
1 184 30-Set-06 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
2 181 30-Mar-07 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
3 184 30-Set-07 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
4 182 30-Mar-08 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
5 184 30-Set-08 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
6 181 30-Mar-09 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
7 184 30-Set-09 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
8 181 30-Mar-10 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
9 184 30-Set-10 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
10 181 30-Mar-11 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
11 184 30-Set-11 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
12 182 30-Mar-12 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
13 184 30-Set-12 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
14 181 30-Mar-13 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
15 184 30-Set-13 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
16 181 30-Mar-14 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
17 184 30-Set-14 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
18 181 30-Mar-15 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
19 184 30-Set-15 395,741,000 | 14,098,273 14,098,273
20 182 30-Mar-16 0 14,098,273 395,741,000 409,839,273
281,965,463 | 395,741,000 USD 677,706,463

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: Tesoro de Estados Unidos y Reuters

De la Tabla N° 46, con la misma fecha de emision, monto, y
coincidentemente igual YTM de 7.1250% (cupon de la emision), los
inversionistas institucionales recibirian USD 281'965,463 en

intereses.

Este costo financiero adicional es explicado basicamente por el

spread en el que incurrié Pakistan en esa fecha (30-mar-06). El
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indice EMBIG que elabora J.P. Morgan le puso un spread de 134

pbs, teniendo como resultado un cupén de 7.1250% (un spread final

de 227 pbs). El servicio de la deuda adicional se puede observar en

la tabla siguiente:

TABLA N° 47: Costo Financiero Adicional para Pakistan

Fuente: Elaboraciéon Propia
Datos al cierre de 2015: Tesoro de Estados Unidos y Reuters

EE.UU. vs. PAKISTAN + spread
Spread EMBIG - pbs 134
Spread (diferencia de tasas) - pbs 227
Servicio de la deuda adicional USD 89,635,336

En la Tabla N° 48 se puede observar el desagregado de cada

variable y su efecto en el spread:

TABLA N° 48: Efectos en los Costos Financieros de una Emision
Global para Pakistan

Regresion spread| YTMEE.UU. + - Costos Financieros
Variables | Agrupada | pbs | base '| spread adicional 2 YTV PAKISTAN Var. del Servicio
(voe_robus) 227 | 4.8600% 7.1250% H-NBreses | g la Deuda Eleco

d1 0.9704 97.04 [323.54 8.0954% USD 281,965,463 | USD 320,368,169 | USD 38,402,707 | Negativo (mayor costo)
dpbi 0.0170 1.70 1228.20 7.1420% USD 281,965,463 | USD 282,638,222 USD 672,760 Negativo (mayor costo)
rpbi -0.0299 -2.99 [223.51 7.0951% USD 281,965,463 [ USD 280,782,197 | -USD 1,183,266| Positvo (menor costo)
cctepbi 0.0214 2.14 1228.64 7.1464% USD 281,965,463 | USD 282,812,348 USD 846,886| Negativo (mayor costo)
fed -0.1052 -10.52(215.98 7.0198% USD 281,965,463 [ USD 277,802,267 | -USD 4,163,195| Positvo (menor costo)
coC 0.0195 1.95 1228.45 7.1445% USD 281,965,463 | USD 282,737,157 USD 771,695| Negativo (mayor cosfo)
rol -0.0264 -2.64 1223.86 7.0986% USD 281,965,463 [ USD 280,920,706 | -USD 1,044,756| Positvo (menor costo)

" spread base = YTM Pakistan - YTM EE.UU. al 30-mar-09.

2 ey i
spread adicional = spread base + pbs generados por los resultados del modelo econométrico.

“YTM de la emision global al 30-mar-06. Cabe sefialar que en esta fecha el YTM es igual al cupén.
Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: Tesoro de Estados Unidos y Reuters
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5.6. Cronogramas de pagos de Emisiones de Bonos Globales: el

caso de Brasil

TABLA N° 49: Cronograma de una Emisiéon Global asumiendo que no
existe spread - Brasil

FECHA DE EMISION 17-mar-16
Brasil Global 26

ISIN US105756BX78

PRINCIPAL USD 395,741,000

YTM (17-mar-16) 1.9770%

PLAZO 10 afios

FECHA DE OPERACION 17-mar-16

FECHA DE VENCIMIENTO 07-abr-26

PRECIO 100%

INTERESES CORRIDOS 0.00

DIAS ENTRE | VENCIMIENTO <

# CUPONES PAGO DEL CUPON PRINCIPAL | INTERESES | AMORTIZACION TOTAL
0 17-mar-16 395,741,000
1 184 17-sep-16 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
2 181 17-mar-17 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
3 184 17-sep-17 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
4 181 17-mar-18 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
5 184 17-sep-18 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
6 181 17-mar-19 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
7 184 17-sep-19 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
8 182 17-mar-20 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
9 184 17-sep-20 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
10 181 17-mar-21 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
11 184 17-sep-21 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
12 181 17-mar-22 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
13 184 17-sep-22 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
14 181 17-mar-23 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
15 184 17-sep-23 395,741,000 [ 3,911,900 3,911,900
16 182 17-mar-24 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
17 184 17-sep-24 395,741,000 [ 3,911,900 3,911,900
18 181 17-mar-25 395,741,000 | 3,911,900 3,911,900
19 184 17-sep-25 395,741,000 3,911,900 3,911,900
20 181 17-mar-26 0 3,911,900 395,741,000 399,652,900

78,237,996 395,741,000 USD 473,978,996

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2016: Tesoro de Estados Unidos y Reuters

De la Tabla N° 49, con fecha 17 de marzo de 2016, se puede
observar que por una emision global de USD 395°741,000, con una

YTM de 1.9770%, bajo el escenario de que Brasil no fuese castigado
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con un spread, los intereses recibidos por los inversionistas
institucionales seria de USD 78'237,996.

TABLA N° 50: Cronograma de una Emision Global con el spread que
tiene Brasil sobre la curva de EE.UU.

FECHA DE EMISION 17-mar-16
Brasil Global 26

ISIN US105756BX78

PRINCIPAL USD 395,741,000

CUPON 6.0000%

PLAZO 10 afios

FECHA DE OPERACION 17-mar-16

FECHA DE VENCIMIENTO 07-abr-26

PRECIO 100%

INTERESES CORRIDOS 0.00

DIAS ENTRE | VENCIMIENTO .

# CUPONES PAGO DEL CUPON PRINCIPAL [INTERESES | AMORTIZACION TOTAL
0 17-mar-16 395,741,000
1 184 17-sep-16 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
2 181 17-mar-17 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
3 184 17-sep-17 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
4 181 17-mar-18 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
5 184 17-sep-18 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
6 181 17-mar-19 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
7 184 17-sep-19 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
8 182 17-mar-20 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
9 184 17-sep-20 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
10 181 17-mar-21 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
11 184 17-sep-21 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
12 181 17-mar-22 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
13 184 17-sep-22 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
14 181 17-mar-23 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
15 184 17-sep-23 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
16 182 17-mar-24 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
17 184 17-sep-24 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
18 181 17-mar-25 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
19 184 17-sep-25 395,741,000 | 11,872,230 11,872,230
20 181 17-mar-26 0 11,872,230 395,741,000 407,613,230

237,444,600 395,741,000 USD 633,185,600

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2016: Tesoro de Estados Unidos y Reuters

De la Tabla N° 50, con la misma fecha de emisién, monto, pero ahora
una YTM de 6.00% (cupén de la emisién), los inversionistas

institucionales recibirian USD 237°444,600 en intereses.

Este costo financiero adicional es explicado basicamente por el
spread en el que incurrié Brasil en esa fecha (17-mar-16). El indice
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EMBIG que elabora J.P. Morgan le puso un spread de 422 pbs,

teniendo como resultado un cupén de 6.00% (un spread final de 402

pbs). El servicio de la deuda adicional se puede observar en la tabla

siguiente:

TABLA N° 51: Costo Financiero Adicional para Brasil

EE.UU. vs. BRASIL + spread

Spread EMBIG - pbs

422

Spread (diferencia de tasas) - pbs

402

Servicio de la deuda adicional

USD 159,206,604

Fuente: Elaboraciéon Propia

Datos al cierre de 2016: Tesoro de Estados Unidos y Reuters

En la Tabla N° 52 se puede observar el desagregado de cada

variable y su efecto en el spread:

TABLA N° 52: Efectos en los Costos Financieros de una Emisién

Global para Brasil

Regresion spread| YTMEE.UU. + 3 Costos Financieros
Variables |~ Agrupada | pbs | base '| spread adicional YIMBRASL Var. del Servico

(vee_robus) W 1% s | | b Deuds Elco
df 00792 | 792 |410.22]  6.0792%  [USD 237,444,600 | USD 240,578,869 | USD 3,134,269 Negativo (mayor cosh)
mpbi 00141 [ 141 [40371]  6.0141% [ USD 237,444,600 | USD 238002595 |  USD 557,995 Negativo (mayor cosb)
invphi 01561 [1561]386.69]  5.8439% | USD 237,444,600 | USD 231,267,083 | -USD 6,177,517 Posiivo (menor cosh)
ooepbi | 01794 [-17.94]38436]  5.8206% | USD 237,444,600 | USD 230,345,006 | -USD7,099,594| Posiivo (menor cosh)
inf 00719 |79 |40949]  6.0719% [ USD 237444600 USD 240,289,978 |  USD 2,845,378 Negativo (mayor cosb)
o0 00112 [ 142 [40342]  6.0112%  [USD 237,444,600 | USD 237,887,830 | USD 443,230 Negativo (mayor cosh)
fo 00132 {132 [40098]  5.9868% | USD 237.444,600| USD 236,922,222 |  -USD 522,378 Posiivo (menor cosh)

" spread base = YTM Brasil - YTM EE.UU. al 17-mar-16.
? spread adicional = spread base + pbs generados por los resultados del modelo economético.

YYTM de la emision global al 17-mar-16. Cabe sefialar que en esta fecha el YTM es igual al cupdn.

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2016: Tesoro de Estados Unidos y Reuters
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5.7. Cronogramas de pagos de Emisiones de Bonos Globales: el

caso de China

TABLA N° 53: Cronograma de una Emision Global asumiendo que no
existe spread - China

FECHA DE EMISION 09-may-13
CNOOC 3.000 09-MAY-2023

ISIN US12625GAC87

PRINCIPAL USD 395,741,000

YTM (30-mar-06) 1.7140%

PLAZO 10 afios

FECHA DE OPERACION 30-mar-06

FECHA DE VENCIMIENTO 30-mar-16

PRECIO 100%

INTERESES CORRIDOS 0.00

DiAS ENTRE | VENCIMIENTO ,

# CUPONES PAGO DEL cupoN | PRINCIPAL | INTERESES | AMORTIZACION TOTAL
0 30-mar-06 395,741,000
1 184 30-sep-06 395,741,000 [ 3,391,500 3,391,500
2 181 30-mar-07 395,741,000 [ 3,391,500 3,391,500
3 184 30-sep-07 395,741,000 [ 3,391,500 3,391,500
4 182 30-mar-08 395,741,000 [ 3,391,500 3,391,500
5 184 30-sep-08 395,741,000 [ 3,391,500 3,391,500
6 181 30-mar-09 395,741,000 [ 3,391,500 3,391,500
7 184 30-sep-09 395,741,000 [ 3,391,500 3,391,500
8 181 30-mar-10 395,741,000 | 3,391,500 3,391,500
9 184 30-sep-10 395,741,000 | 3,391,500 3,391,500
10 181 30-mar-11 395,741,000 | 3,391,500 3,391,500
11 184 30-sep-11 395,741,000 | 3,391,500 3,391,500
12 182 30-mar-12 395,741,000 | 3,391,500 3,391,500
13 184 30-sep-12 395,741,000 | 3,391,500 3,391,500
14 181 30-mar-13 395,741,000 [ 3,391,500 3,391,500
15 184 30-sep-13 395,741,000 [ 3,391,500 3,391,500
16 181 30-mar-14 395,741,000 [ 3,391,500 3,391,500
17 184 30-sep-14 395,741,000 [ 3,391,500 3,391,500
18 181 30-mar-15 395,741,000 [ 3,391,500 3,391,500
19 184 30-sep-15 395,741,000 [ 3,391,500 3,391,500
20 182 30-mar-16 0 3,391,500 395,741,000 399,132,500

67,830,007 395,741,000 | USD 463,571,007

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: Tesoro de Estados Unidos y Reuters

De la Tabla N° 53, con fecha 09 de mayo de 2013, se puede observar
que por una emision global de USD 395°741,000, con una YTM de

1.7140%, bajo el escenario de que China no fuese castigada con un
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spread, los intereses recibidos por los inversionistas institucionales
seria de USD 67°830,007.

TABLA N° 54: Cronograma de una Emision Global con el spread que
tiene China sobre la curva de EE.UU.

FECHA DE EMISION 09-may-13
CNOOC 3.000 09-MAY-2023

ISIN US12625GAC87

PRINCIPAL USD 395,741,000

YTM (09-may-13) 3.0000%

PLAZO 10 afios

FECHA DE OPERACION 09-may-13

FECHADE VENCIMIENTO 09-may-23

PRECIO 100%

INTERESES CORRIDOS 0.00

DIAS ENTRE | VENCIMIENTO ;

# CUPONES PAGO DEL CUPON PRINCIPAL [INTERESES | AMORTIZACION TOTAL
0 09-may-13 395,741,000
1 184 09-nov-13 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
2 181 09-may-14 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
3 184 09-nov-14 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
4 181 09-may-15 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
5 184 09-nov-15 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
6 182 09-may-16 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
7 184 09-nov-16 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
8 181 09-may-17 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
9 184 09-nov-17 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
10 181 09-may-18 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
11 184 09-nov-18 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
12 181 09-may-19 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
13 184 09-nov-19 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
14 182 09-may-20 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
15 184 09-nov-20 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
16 181 09-may-21 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
17 184 09-nov-21 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
18 181 09-may-22 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
19 184 09-nov-22 395,741,000 | 5,936,115 5,936,115
20 181 09-may-23 0 5,936,115 395,741,000 401,677,115

118,722,300 395,741,000 USD 514,463,300

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: Tesoro de Estados Unidos y Reuters

De la Tabla N° 54, con la misma fecha de emisién, monto, y
coincidentemente igual YTM de 3.00% (cupo6n de la emision), los
inversionistas institucionales recibirian USD 118722,300 en

intereses.

99



Este costo financiero adicional es explicado basicamente por el
spread en el que incurrié China en esa fecha (09-may-13). El indice
EMBIG que elabora J.P. Morgan le puso un spread de 113 pbs,
teniendo como resultado un cupon de 3.00% (un spread final de 129
pbs). El servicio de la deuda adicional se puede observar en la tabla

siguiente:

TABLA N° 55: Costo Financiero Adicional para China

EE.UU. vs. CHINA + spread
Spread EMBIG - pbs 113
Spread (diferencia de tasas) - pbs 129
Servicio de la deuda adicional USD 50,892,293

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: Tesoro de Estados Unidos y Reuters

En la Tabla N° 56 se puede observar el desagregado de cada

variable y su efecto en el spread:

TABLA N° 56: Efectos en los Costos Financieros de una Emisién

Global para China

Regresion spread| YTMEEUU. + s Costos Financieros
Variables |  Agrupada | pbs | base "| spread adicional 2 YTM CHINA Var. del Servicio

(vee_robus) 129 | 1.7140% 3.0000% Fhnereses | o a Deuda Efeco
d1 09704 [97.04]20564]  3.9704% [ uSD 118,722,300 ] USD 157,125,007 | USD 38,402,707 Negatvo (mayor costo)
dpbi 00170 | 170 [13030]  3.0170%  [USD 118,722,300 [ USD 119,395,060 |  USD 672,760] Negativo (mayor cosbo)
rpbi -00299  [-299[12561]  2.9701% [ USD 118,722,300 USD 117,539,034 | -USD 1,183,266/ Posiivo (menor costo)
colepbi 00214 [ 214 [13074]  3.0214%  [USD 118,722,300 | USD 119,569,186 | USD 846,886 Negativo (mayor costo)
fod -01052  [-1052[118.08]  2.8948% | USD 118,722,300 | USD 114,559,105 | -USD 4,163,195] Posiivo (menor cosbo)

CocC

0.0195 1.95 1130.55 3.0195% USD 118,722,300 | USD 119,493,995 USD 771,695| Negativo (mayor costo)

rol

-0.0264 -2.64 [125.96 2.9736% USD 118,722,300 [ USD 117,677,544 | -USD 1,044,756| Positivo (menor costo)

" spread base = YTM China - YTM EE.UU. al 09-may-13.

2 : s
spread adicional = spread base + pbs generados por los resultados del modelo econométrico.

YTM de la emision global al 09-may-13. Cabe sefialar que en esta fecha el YTM es igual al cupdn.
Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: Tesoro de Estados Unidos y Reuters
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CAPITULO VI

DISCUSION DE RESULTADOS

De lo desarrollado a lo largo de la presente tesis, con la informacion

expuesta y los resultados econométricos presentados en capitulos

anteriores, se contrastaron las hipétesis planteadas al inicio del presente

documento en respuesta a los problemas de investigacion.

6.1.

Contrastacion de hipétesis con los resultados

Hipo6tesis General

Al analizar la evidencia empirica y el marco tedérico presentados, se
planted la hipotesis que las variables de estudio afectan los spreads
soberanos de las economias emergentes que conforman LATAM y
ASIA.

Los resultados de los modelos econométricos permitieron confirmar
gran parte de la hipétesis general, demostrando asi que la mayoria
de variables son significativas y tienen un efecto en los spreads
soberanos: Razon de Deuda Neta a PBI (incremento - ASIA), Razon
Reservas Internacionales a PBI (disminuciéon - ASIA), Razén
Inversién Total a PBI (disminucion - LATAM), Razén Importacion a
PBI (incremento - LATAM), Razon Saldo en Cuenta Corriente a PBI
(disminucion - LATAM e incremento - ASIA), Inflacion (incremento -
LATAM), Control de la corrupcién (incremento - LATAM y ASIA) e
Imperio de la Ley (disminucién - LATAM y ASIA).
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Hipotesis Especificas

Se plantearon 11 hipoétesis especificas, cada una corresponde a la
variable de estudio en el Modelo de Edwards y su efecto en los
spreads soberanos de LATAM y ASIA. La mayoria de estas hipotesis
pudieron contrastarse, quedando los resultados de la siguiente

manera.

En ceteris paribus, se observé que las siguientes variables son
significativas y tienen efecto en el diferencial de tasas de sus curvas
soberanas: (i) con un coeficiente positivo de 0.0170% y un p < 0.01,
la variable dpbi tiene un efecto negativo en el spread soberano de
los paises asiaticos, incrementando el costo financiero en USD
672,760 (Pakistan); (ii) con un coeficiente negativo de 0.0299% y un
p < 0.01, la variable rpbi tiene un efecto positivo en el spread
soberano de paises del ASIA, disminuyendo el costo financiero en
USD 1'183,266 (Pakistan); (iii) con un coeficiente negativo de
0.1561% y un p < 0.01, la variable invpbi tiene un efecto positivo en
el spread soberano de los paises latinoamericanos, disminuyendo el
costo financiero en USD 6’177,517 (Peru); (iv) con un coeficiente
positivo de 0.0141% y un p < 0.05, la variable mpbi tiene un efecto
negativo en el spread soberano de LATAM, incrementando el costo
financiero en USD 557,995 (Peru); (v) con un coeficiente negativo de
0.1794% y un p < 0.01, la variable cctepbi tiene un efecto positivo en
el spread soberano de LATAM, disminuyendo el costo financiero en
USD 7°099,594 (Peru);3¢ (vi) con un coeficiente positivo de 0.0719%
y un p < 0.01, la variable inf tiene un efecto negativo en el spread
soberano de los paises latinoamericanos, incrementando el costo

financiero en USD 2’845,378 (Peru); (vii) con un coeficiente positivo

36 Para el caso de paises asiaticos, el parametro de la variable cctepbi, a pesar de no ser
significativo al 10%, resulté con signo positivo con un incremento de 0.0214% en el spread
soberano.
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6.2.

de 0.0112% y un p < 0.01, la variable coc tiene un efecto negativo
en el spread soberano de los paises latinoamericanos,
incrementando el costo financiero en USD 443,230 (Perua), asimismo
afecta de manera negativa a ASIA, con un valor de +0.0214% y un
p < 0.05, generando un aumento del USD 771,695 (Pakistan); (viii)
con betas negativos y p-value < 0.01 tanto para ASIA como LATAM,
la variable rol disminuye el spread soberano en 0.0264% para el
primer caso (una disminucion en -USD 1'044,756 - Pakistan),
mientras que 0.0132% para el otro grupo de paises (se reduce en
USD 522,378 - Peru).

Contrastacion de resultados con otros estudios similares

La literatura sobre estudios que abordan los determinantes de los
spreads soberanos de los paises en via de desarrollo se vienen
expandiendo cada vez mas, de igual manera se vienen incorporando
nuevas variables que expliquen el comportamiento de las
variaciones de tasas de interés al momento de emitir bonos
soberanos en los mercados internacionales. En consecuencia, de
los resultados obtenidos en la presente tesis se puede desprender

lo siguiente:

Razo6n Importacion a PBI

Este ratio sirve para medir el grado de apertura que tiene el pais
frente al mundo: Frenkel (1983) postulé que mientras mas abierta es
la economia, mas vulnerable se vuelve frente a choques externos
(signo positivo). No obstante, estudios recientes, como el de Diaz y
Montero (2007), consideran que el incremento del riesgo pais
también puede deberse a que una mayor propension marginal a la
importacion significaria tener menos ingresos para enfrentar las
deudas, lo que finalmente se trasladaria a convertirse en un mal

pagador y aumentaria el spread. En esa sintonia, esta variable
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(mpbi) resulto significativa y con signo positivo para LATAM, ya que
frente al aumento de 1% en este ratio el spread se incrementa
0.0141%.

Razén Deuda Neta a PBI

Tal como se esperaba y ha sido testeado en diversos documentos
de investigacion, el signo del pardmetro es positivo, dado que un
aumento del ratio (dpbi) incrementa el spread soberano del pais y
se ve reflejado en un mayor costo financiero. Para ASIA, esta
variable significa un incremento de 0.0170% en el spread.

Razén Reservas Internacionales a PBI

Algunos estudios como los de Gersovitz (1985) y Diaz y Maureira
(2007), sugieren que una mayor expansion de las reservas
internacionales implica que un pais tiene una menor disposicién a
pagar por sus obligaciones de corto plazo, lo cual incrementaria el
spread (signo positivo); mientras que otros trabajos, como el de
Edwards (1983), convergen que un aumento de las reservas
internacionales disminuye el riesgo pais pues estas economias
tendrian solvencia y liquidez para enfrentar shocks externos (signo
negativo). En esta tesis, la variable resulté significativa para ASIA y
con el signo negativo dado que un aumento de 1% en (rpbi)

disminuye el spread en 0.0299%.

Razén Inversiéon Total a PBI

Esta variable capta las perspectivas del pais para el crecimiento
futuro. En trabajos anteriores Sachs y Cohen (1982), Sachs (1982,
1984), Edwards (1983) y en Diaz y Montero (2007), observaron que
la inversion y el riesgo pais estan relacionados inversamente: una
tasa de inversion mas alta mejora la solvencia, por lo tanto disminuye

el spread. En esa misma tendencia, para LATAM, el coeficiente de
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(invpbi) resultd negativo y con el valor de 0.1561%, disminuyendo

asi los costos financieros.

Razén Saldo en Cuenta Corriente a PBI

Trabajos como el de Sachs (1981) y Adler, Azar, Oreiro y Tramontin
(2007) obtuvieron una relacion negativa entre este ratio y el spread:
economias con saldo en cuenta corriente positivo tienden a disminuir
el diferencial de tasas. Para el presente documento, el coeficiente de
(cctepbi) resultd negativo para LATAM (una disminucion de
0.1794% en el spread); mientras que para ASIA resulté positivo (un

aumento de 0.0214% en el spread).

Inflacion (inf)

La literatura sostiene que paises con mayor inflaciéon tienden a ser
mas vulnerables con sus fundamentos macroecondémicos. Por esta
razon, ante una mayor inflacion, el spread deberia incrementarse.
En este documento se demostré que incrementos de la inflacion

aumentan el spread soberano (0.0719% para el caso de LATAM).

Tasa de la FED

La tasa de politica monetaria de Estados Unidos es basicamente la

tasa de interés con la que las instituciones (bancos y otras
instituciones de depdsito) negocian activamente entre si los fondos
federales. Con los datos trabajados, el parametro de la variable fed
resultdé negativo para ASIA: una disminucion de 0.1052% en el

spread.

Control de la Corrupcién

Es un indicador cualitativo que mide la percepcion que tienen los

agentes sobre el control de la corrupcion en un pais. Para ambos
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grupos de paises el parametro tiene signo positivo, es decir,
incrementa el spread: 0.0112% para LATAM y 0.0195% para ASIA.

Imperio de la Ley

Es un indicador cualitativo que mide la percepcion que tienen los
agentes sobre la gobernabilidad de un pais. Para ambos grupos de
paises el parametro tiene signo negativo, los que significa una
disminucién del spread: 0.0132% para LATAM y 0.0264% para
ASIA.
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7.

CONCLUSIONES

Mediante el uso de datos panel, el presente estudio contribuye a explicar

los determinantes de las variaciones de las tasas de interés de los bonos

soberanos y sus efectos en las economias emergentes que conforman

LATAM y ASIA. En ese aspecto, se concluye lo siguiente:

a)

b)

La estimacion econométrica permiti6 demostrar que las siguientes
variables tienen efectos significativos en los spreads soberanos de los
paises de LATAM; mpbi - efecto negativo, invpbi - efecto positivo,
cctepbi - efecto positivo, inf - efecto negativo, coc - efecto negativo y
rol - efecto positivo; y, ASIA: dpbi - efecto negativo, rpbi - efecto
positivo, cctepbi - efecto negativo, coc - efecto negativo y rol - efecto
positivo. Por lo tanto, es de suma importancia que los tomadores de
decisiones tengan en cuenta la situacidon en la que se encuentra el pais
gue representan, a fin de que puedan obtener el fondeo a la menor tasa

posible.

En ceteris paribus, para LATAM: la variable que genera mas costos
financieros es inf, teniendo un coeficiente positivo de 0.0719% e
incrementando los intereses, para el caso peruano, en USD 2'845,378,;
mientras que la variable que genera menores costos financieros es
cctepbi, teniendo un coeficiente negativo de -0.1794% (-USD
7°099,594); y para ASIA: la variable que genera mas intereses es
cctepbi, teniendo un coeficiente positivo de 0.0214% (USD 846,886
para Pakistan) y la variable que genera menores costos financieros es
fed (externa), teniendo un coeficiente de -0.1052% que disminuye los
intereses en USD 4’163,195.
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c) Los resultados del analisis descriptivo permiten determinar que los
paises que conforman LATAM y ASIA han ido experimentando un
mayor apetito de fondeo a través de las emisiones globales. En el
periodo de estudio, el promedio anual de las emisiones globales de los
paises de LATAM fue USD 149,157 MM, con una suma total de USD
745,783 MM. El orden de mayor a menor fue el siguiente: México USD
382,387 MM, Brasil USD 269,679 MM, Colombia USD 46,736 MM,
Chile USD 30,049 MM y Pert con USD 16,931 MM, siendo este ultimo
el pais con el mayor YTM promedio ponderado: 8.85%, y el de menor
tasa Chile con 4.66%. Por su parte, la media anual de las emisiones
globales de ASIA fue USD 88,747 MM, con una suma total de USD
443,737 MM. El orden de mayor a menor fue el siguiente: China USD
197,991 MM, Indonesia USD 101,871 MM, Malasia USD 101,693 MM,
Tailandia USD 25,370 MM y Pakistan con USD 16,812 MM, siendo este
ultimo el pais con el mayor YTM promedio ponderado: 8.38%, y el de

menor tasa Tailandia con 4.57%.
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8.

a)

b)

RECOMENDACIONES

Construir series mas prolongadas de las variables de estudio, dado que
permitird contar con mayor evidencia para evaluar los efectos que
tienen estas variables sobre los spread soberanos. Asimismo, similar a
este documento de investigacion, seria provechoso expandir el estudio
a un mayor grupo de paises segun sus umbrales (benchmark). Esta
linea de investigacion podria ser posible si hubiera un mayor acceso a
las fuentes de informacion financiera (Reuters o Bloomberg).

Segquir incorporando y estudiando las variables que capturen el riesgo
politico de un pais. En el presente documento se ha explorado la idea
de evaluar el impacto en la curva soberana con las variables de buen
gobierno: control de la corrupcion y el imperio de la ley. En la actualidad
es un poco complicado porque esta informacidn es privada
(Transparency International cambié sus bases y ya no son
comparables), y los datos que se pueden encontrar son los de The
Worldwide Governance desarrollado por el equipo del Banco Mundial
(datos anuales). La especulacion para un gobierno resulta en el
encarecimiento del financiamiento externo (como es el caso de los

bonos globales).

Las instituciones encargadas de administrar el tesoro publico y
endeudamiento de cada pais, ya sean Ministerios de Economia,
Haciendas o Bancos Centrales, deben incorporar y mejorar sus
estrategias de activos y pasivos, de tal modo que puedan minimizar sus
costos financieros. Por ejemplo, en Latinoamérica, el Perl es pionero
en la regién al incorporar una Estrategia de Gestién Global de Activos
y Pasivos, léase, una evaluacion permanente de todas sus emisiones
y recompras de bonos, ademas de presentar al mercado local e

internacional un cronograma de emisiones durante todo el afio. Estos
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d)

avances son sefales positivas y los inversionistas institucionales lo

internalizan.

Las economias emergentes deben aprovechar la diversificacion como
un medio para reducir el servicio de la deuda. Ya en la actualidad, ante
una mejora de las perspectivas econémicas de Estados Unidos, tanto
las tasas del tesoro americano como el precio del délar aumentaran, lo
que se vera reflejado en un incremento de la deuda externa de aquellos
paises que hayan emitido fuertes cantidades en la divisa
norteamericana. Paises como Tailandia, China, Brasil, Malasia, México
y Chile, frecuentemente ejecutan recompra de bonos (en divisa local

vs. dolar) para disminuir el costo financiero en el mediano y largo plazo.

La implementacion continua de mesas de dinero es sumamente
importante para las economias que emiten bonos globales. Esto les
permitird crear su portafolio de inversiones, muchas veces constituido
por sus mismos bonos, e ir rentabilizando los saldos que mantienen en

cuenta corriente.
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ANEXOS

ANEXO N° 01: Matriz de consistencia*

PREGUNTA GENERAL

OBJETIVO GENERAL

HIPOTESIS GENERAL

VARIABLES

INDICADORES

RECOLECCION
DE
INFORMACION

¢(Cuéles son los determinantes de los
spreads soberanos en las economias
emergentes que conforman LATAM y ASIA
en el periodo 1996 - 2015?

El objetivo central es determinar si las
variables de estudio influyen en los
spreads soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM vy
ASIA.

Al analizar la evidencia empirica y el marco teérico
presentados, se plante6 la hipétesis que las variables
de estudio afectan los spreads soberanos de las
economias emergentes que conforman LATAM y
ASIA.

PREGUNTAS ESPECIFICAS

OBJETIVOS ESPECIFICOS

HIPOTESIS ESPECIFICAS

¢La variable Dummy de Crisis Financiera
ha sido determinante de los spreads
soberanos de las economias emergentes
que conforman LATAM y ASIA?

Determinar si la variable Dummy de
Crisis Financiera afecta los spreads
soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM vy
ASIA.

La variable Dummy de Crisis Financiera incrementa
los spreads soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM y ASIA.

¢La variable Razén Deuda Neta a PBI ha
sido determinante de los spreads
soberanos de las economias emergentes
que conforman LATAM y ASIA?

Determinar si la variable Razén Deuda
Neta a PBI afecta los spreads
soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM y
ASIA.

La variable Razén Deuda Neta a PBI incrementa los
spreads soberanos de las economias emergentes
que conforman LATAM y ASIA.

éla variable Razoén Reservas
Internacionales a PBI ha sido determinante
de los spreads soberanos de las

economias emergentes que conforman
LATAM Yy ASIA?

Determinar si la variable Razén
Reservas Internacionales a PBI afecta
los spreads soberanos de las

economias emergentes que conforman
LATAMYy ASIA.

La variable Razén Reservas Internacionales a PBI
incrementa los spreads soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM y ASIA.

¢La variable Razén Servicio de la Deuda a|
Exportaciéon ha sido determinante de los
spreads soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM vy
ASIA?

Determinar si la variable Razén Servicio
de la Deuda a Exportacién afecta los
spreads soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM y
ASIA.

La variable Razon Servicio de la Deuda a Exportacion
incrementa los spreads soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM y ASIA.

¢La variable Razoén Inversion Total a PBI
ha sido determinante de los spreads
soberanos de las economias emergentes
que conforman LATAM y ASIA?

Determinar si la variable Razén
Inversion Total a PBI afecta los spreads
soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM y
ASIA.

La variable Razén Inversion Total a PBI disminuye los
spreads soberanos de las economias emergentes
que conforman LATAM y ASIA.

¢La variable Razén Importacién a PBI ha]
sido determinante de los spreads
soberanos de las economias emergentes
que conforman LATAM y ASIA?

Determinar si la variable Razén
Importacién a PBI afecta los spreads
soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM vy
ASIA.

La variable Razén Importacién a PBI incrementa los
spreads soberanos de las economias emergentes
que conforman LATAM y ASIA.

¢La variable Razén Saldo en Cuenta
Corriente a PBI ha sido determinante de los
spreads soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM vy

Determinar si la variable Razén Saldo en
Cuenta Corriente a PBl afecta los
spreads soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM y

La variable Razon Saldo en Cuenta Corriente a PBI
disminuye los spreads soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM y ASIA.

ASIA? ASIA.
¢La variable Inflacién ha sido determinante |[Determinar si la variable Inflacion afecta

La variable Inflacién incrementa los spreads
de los spreads soberanos de las|los spreads soberanos de las

economias emergentes que conforman
LATAMYy ASIA?

economias emergentes que conforman
LATAMYy ASIA.

soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA.

¢lLa variable Tasa de la FED ha sido
determinante de los spreads soberanos de
las economias emergentes que conforman
LATAMYy ASIA?

Determinar si la variable Tasa de la FED
afecta los spreads soberanos de las
economias emergentes que conforman
LATAMYy ASIA.

La variable Tasa de la FED incrementa los spreads
soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA.

¢La variable Control de la Corrupcion ha
sido determinante de los spreads
soberanos de las economias emergentes
que conforman LATAM y ASIA?

Determinar si la variable Control de la
Corrupcion afecta los spreads
soberanos de las economias
emergentes que conforman LATAM y
ASIA.

La variable Control de la Corrupcién disminuye los
spreads soberanos de las economias emergentes
que conforman LATAM y ASIA.

¢La variable Imperio de la Ley ha sido
determinante de los spreads soberanos de
las economias emergentes que conforman
LATAMYy ASIA?

Determinar si la variable Imperio de la
Ley afecta los spreads soberanos de
las  economias emergentes  que
conforman LATAM y ASIA.

La variable Imperio de la Ley disminuye los spreads
soberanos de las economias emergentes que
conforman LATAM y ASIA.

DEPENDIENTE:
Y: Spread soberano

INDEPENDIENTES:
X;: Dummy de crisis financiera.

X: Razén Deuda Neta a PBI.

X3: Razon Reservas Internacionales
aPBI.

X4: Razén Servicio de la Deuda a
Exportacion.

Xs: Razon Inversion Total a PBI.

Xe: Razén Importacién a PBI.

X7: Razén Saldo en Cuenta
Corriente a PBI.

Xg: Inflacién.

Xg: Tasa de la FED.

Xi0: Control de la Corrupcién.

Xi11: Imperio de la Ley.

Y: In(EMBI+ de fin de periodo).

X;: Dummy de crisis financiera (afio 2008
=1, otros afios = 0).
Xz: (Deuda Neta/PBI)*100.

X3: (Reservas Internacionales/PBI)*100.

Xq4: (Servicio de la
Deuda/Exportacién)*100.

Xs: (Inversién Total/PBI)*100.

Xg: (Importaciéon/PBI1)*100.

Xz7: (Saldo en Cuenta Corriente/PBI)*100.

Xg: Tasa de inflacion de fin de periodo.

Xo: Tasa de interés de fin de periodo.

Xi0: Ranking que va de 0 (débil
desempefio) a 100 (fuerte desempefio de
la gobernabilidad).

Xi1: Ranking que va de O (débil
desempefio) a 100 (fuerte desempefio de
la gobernabilidad).

Bancos Centrales,
Ministerios de
Economiae
Institutos
Nacionales de
Estadistica de los
paises de
LATAMS, Banco
Mundial, Fondo
Monetario
Internacional,
Departamento del
Tesoro de Estados
Unidos, FED,
Indicadores
Mundiales de Buen
Gobierno y
Reuters.

Fuente: Elaboracion Propia
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ANEXO N° 02: Resumen de las variables - LATAM

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
spread 85 5.481348 .6026629 4.158883 7.286192
dpbi 85 38.50195 18.83733 3.881 78.798
mpbi 85 23.09533 7.369267 11.25459 39.53469
rpbi 85 14.37119 6.823987 5.037012 33.94035
debserx 85 26.48853 17.74599 7.870618 115.3083
invpbi 85 21.39333 2.936792 13.938 27.457
cctepbi 85 -1.565494 2.108367 -6.442 4.48
inf 85 4.661082 2.611997 -1.507 12.53
fed 85 2.014706 2.162434 .25 6.5
coc 85 56.84155 18.1871 25 92.19512
rol 85 47.59849 21.55331 18.66029 89.47369
Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
ANEXO N° 03: Resumen de las variables - ASIA
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
spread 85 5.348856 .7694679 3.688879 7.655391
dpbi 85 45.37191 15.71322 21.688 87.437
mpbi 85 41.76416 25.91728 14.63323 100.5974
rpbi 85 25.95977 15.07216 2.565976 51.00759
debserx 85 12.4911 8.794157 2.069523 32.12937
invpbi 85 27.43689 9.235291 13.64 48.006
cctepbi 85 3.405153 5.107465 -8.12 16.526
inf 85 4.292459 4.030812 -1 21.529
fed 85 2.014706 2.162434 .25 6.5
coc 85 39.31785 17.69099 8.292683 70.2439
rol 85 42.83236 16.44766 19.23077 74.51923

Fuente: Elaboracién Propia

Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios



ANEXO N° 04: Correlacién de las variables - LATAM

spread dpbi mpbi rpbi debserx invpbi cctepbi inf fed coc rol
spread 1.0000
dpbi 0.5872 1.0000
mpbi -0.4758 -0.7316 1.0000
rpbi -0.2767 -0.4073 0.2030 1.0000
debserx 0.5981 0.4586 -0.5404 -0.3941 1.0000
invpbi -0.4494 -0.4680 0.5670 0.3392 -0.5721 1.0000
cctepbi -0.3101 -0.1972 0.0915 -0.1385 -0.0237 -0.4731 1.0000
inf 0.6339 0.4710 -0.3298 -0.4310 0.4654 -0.2372 -0.1458 1.0000
fed 0.1290 0.0170 -0.1663 -0.2889 0.3541 -0.4404 0.3844 0.1783 1.0000
coc -0.3655 -0.5786 0.3672 -0.0164 0.0283 0.1332 0.3338 -0.1259 0.0606 1.0000
rol -0.4806 -0.5761 0.4475 0.0310 -0.1274 0.2737 0.1817 -0.2065 -0.0951 0.9108 1.0000
In(pbs)
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Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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ANEXO N° 05: Correlacién de las variables - ASIA

spread dpbi mpbi rpbi debserx invpbi cctepbi inf fed coc rol
spread 1.0000
dpbi 0.4592 1.0000
mpbi -0.4657 -0.0974 1.0000
rpbi -0.6698 -0.3290 0.6642 1.0000
debserx 0.4690 0.4537 -0.4722 -0.7752 1.0000
invpbi -0.4336 -0.7211 -0.1921 0.3523 -0.4032 1.0000
cctepbi -0.4382 -0.1194 0.6357 0.6736 -0.4252 0.0139 1.0000
inf 0.5337 0.2924 -0.3870 -0.5215 0.3036 -0.2596 -0.4396 1.0000
fed -0.1873 0.0835 0.0713 -0.1398 0.2073 -0.1331 0.1785 -0.0661 1.0000
coc -0.5446 -0.3133 0.8225 0.7316 -0.6036 0.1359 0.6169 -0.6147 0.0232 1.0000
rol -0.5815 -0.2437 0.8509 0.7781 -0.5520 0.0978 0.6566 -0.6061 -0.0406 0.9441 1.0000
In(pbs)

9%deuda
neta/pbi

96import/pbi
g
i. o
LA %o Yrin/phi
-, .

ot . & > 9%debser/x
Rl

-
% R
“; . 4.4- ‘t. M ‘.i::.“.“ %inv/pbi
':‘ K& occtelpbi

Yinflacion

LSRR N

@ » . o

G A * . o o

4 = es s me o tasa

ew oo . . dela

Tetan S8 B LS S
ol

S Y & ; IR L I

‘!' "'4"" k o .:_ . o $=: i 44 corrupcion

PO P o Tre: a4

0jagy 0 08 © . J P imperio
. .‘% ‘g’ s :%., [... ‘e ‘p{‘ o
» C M X T L SR IR

4 6 ®0 40 60 80 0 50 100 200 10 20 0 2 4 6 0 50 100

Fuente: Elaboracién Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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ANEXO N° 06: Tests de Raices Unitarias - LATAM

Test de Levin-Lin-Chun

Levin-Lin-Chu unit-root test for spread

Ho: Panels contain unit roots

Ha: Panels are stationary
AR parameter: Common
Panel means: Included

Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag

Number of panels =

Number of periods

Asymptotics: N/T -> 0

LR variance: Bartlett kernel, 8.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value

Unadjusted t -5.0692

Adjusted t* -2.4297 0.0076

Fuente: Elaboracion Propia

Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Test de Harris-Tzavalis

Hadri (2000) panel unit root test for D.spread

with 16 observations on 5 cross-sectional units

eps Z (mu) P-value Z (tau) P-value
Homo -1.096 0.8636 -1.107 0.8659
Hetero -1.054 0.8540 -1.110 0.8665
SerDep -0.553 0.7098 0.264 0.3958

HO: all 5 timeseries in the panel are stationary processes

Homo: homoskedastic disturbances across units

Hetero: heteroskedastic disturbances across units

SerDep: controlling for serial dependence in errors

Fuente: Elaboracion Propia

Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

(lag trunc
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ANEXO N° 07: Tests de Raices Unitarias - ASIA

Test de Levin-Lin-Chun

Levin-Lin-Chu unit-root test for spread

Ho: Panels contain unit roots

Ha: Panels are stationary

AR parameter: Common

Panel means:

Time trend:

ADF regressions:

Included
Not included

1 lag

Number of panels =
Number of periods =

Asymptotics: N/T -> 0

LR variance: Bartlett kernel, 8.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value

Unadjusted t -6.2895

Adjusted t* -3.6952 0.0001

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

Hadri (2000)

Test de Harris-Tzavalis

panel unit root test for D.spread

with 16 observations on 5 cross-sectional units

eps Z (mu) P-value Z (tau) P-value
Homo -1.537 0.9378 -1.322 0.9069
Hetero -1.516 0.9353 -1.402 0.9195
SerDep -1.278 0.8993 -0.459 0.6770

HO: all 5 timeseries in the panel are stationary processes

Homo: homoskedastic disturbances across units

Hetero: heteroskedastic disturbances across units

SerDep: controlling for serial dependence in errors

Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios

(lag trunc
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ANEXO N° 08: Regresion del Modelo Agrupado con todas las variables - LATAM

Source SS df MS Number of obs = 85
F( 11, 73) = 33.47

Model 25.4609319 11 2.31463017 Prob > F = 0.0000
Residual 5.04808836 73  .069151895 R-squared = 0.8345
Adj R-squared = 0.8096

Total 30.5090203 84 .363202622 Root MSE =  .26297
spread Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
dl .7161681 .144184 4.97 0.000 .4288098 1.003526

dpbi .0038627 .0033317 1.16 0.250 -.0027774 .0105028
mpbi .020727 .0068 3.05 0.003 .0071745 .0342794
rpbi .007187 .0055515 1.29 0.200 -.0038771 .018251
debserx .0058083 .0027802 2.09 0.040 .0002674 .0113493
invpbi -.1360287 .019213 -7.08 0.000 -.1743202 -.0977371
cctepbi -.1540585 .0230634 -6.68 0.000 -.2000238 -.1080932
inf .0631952 .0145469 4.34 0.000 .0342034 .0921871

fed .0011177 .0173278 0.06 0.949 -.0334167 .035652

coc .0083418 .0054202 1.54 0.128 -.0024607 .0191443

rol -.0108613 .0041487 -2.62 0.011 -.0191296 -.002593
_cons 6.969604 .5170295 13.48 0.000 5.939166 8.000042

Como se puede observar, ésta es la regresion previa antes de especificar el

mejor modelo: en algunos casos se eliminan las variables significativas. Este

desarrollo se hizo tanto para la estimacion econométrica de los paises que
conforman LATAM como ASIA.
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ANEXO N° 09: Regresion del Modelo Agrupado con todas las variables - ASIA
Source SS daf MS Number of obs = 85
F( 11, 73) = 18.53
Model 36.6172656 11 3.32884233 Prob > F = 0.0000
Residual 13.1175236 73 .179692104 R-squared = 0.7363
Adj R-squared = 0.6965
Total 49.7347892 84 .592080824 Root MSE = .4239
spread Coef. sStd. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
dl .9240833 .2120291 4.36 0.000 .5015099 1.346657
dpbi .0118372 .0049885 2.37 0.020 .0018951 .0217792
mpbi -.0069835 .0048993 -1.43 0.158 -.0167477 .0027808
rpbi -.0250817 .0086984 -2.88 0.005 -.0424176 -.0077458
debserx -.0032667 .0102776 -0.32 0.752 -.0237499 .0172166
invpbi -.0162894 .010575 -1.54 0.128 -.0373654 .0047866
cctepbi .0194438 .0144027 1.35 0.181 -.0092608 .0481484
inf .01668 .0169154 0.99 0.327 -.0170324 .0503923
fed -.094385 .0253423 -3.72 0.000 -.1448922 -.0438779
coc .020845 .0095597 2.18 0.032 .0017925 .0398976
rol -.0201891 .011284 -1.79 0.078 -.0426782 .0023
_cons 6.285448 .5404124 11.63 0.000 5.208408 7.362488

Fuente: Elaboracion Propia

Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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ANEXO N° 10: Evolucion por paises de las variables significativas - LATAM

Spread Soberano del grupo de paises
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Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: Reuters
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Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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Razon Inversién Total a PBI (invpbi)
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Inflacion (inf)
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Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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Datos al cierre de 2015: BM, FMI, Reuters y Ministerios
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Imperio de la Ley (rol)
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ANEXO N° 11: Evolucion por paises de las variables significativas - ASIA

Spread Soberano del grupo de paises
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Fuente: Elaboracion Propia
Datos al cierre de 2015: Reuters
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Razon Reservas Internacionales a PBI (rpbi)
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Tasa de la FED (fed)
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Imperio de la Ley (rol)
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ANEXO N° 12: Escalas de Clasificacion de Deuda Soberana

CATEGORIA COMENTARIOS S&P FITCH PERSPECTIVA
Extrema capacidad para cumplir
sus obligaciones financieras. La AAA AAA
més alta calificacion crediticia. )
Muy fuerte capacidad para AA+ AA+ Uniajlgnod de|(+/H)|c.)ﬁ(-/L.)’aI
enfrentar sus  obligaciones AA AA cosiado - de a' calficacion
fnancieras. Ve e presenta los posibles rango's
dentro de una gran categoria
Gran capacidad para cumplir con A+ A¥ de califcacion y representa
sus obligaciones financieras pero A A los limites superior o inferior
Gradode |es mas susceptible a cambios en de estas.
Inversion jas condiciones econémicas que A A-
enfrenta.
Capacidad  adecuada  para BBB+ BBB+
cumplir Sus obligaciones BBB BBB
financieras, pero condiciones
econdmicas adversas pueden
debilitar su capacidad para BBB- BBB- !
cumplir sus pagos. Una perspeciva estable
representa que nho se
BB+ BB+ esperan cambios inminentes
Enfrenta inestabilidad debido a BB BB en la calificacion creditcia.
inceridumbre y su exposicion a
condiciones adversas. BB- BB-
B+ B+
Mas vulnerable que la categoria B B
'BB', tiene la capacidad de cumplir
sus obligaciones financieras pero
condiciones adversas pueden B- B-
limitar su capacidad de pago.
Acualmente  vulnerable  a CCC+ Una pir‘spectva .br;egat’;a
condiciones adversas y depende CcC ;ip::S;:"ﬁcau anpgzrgz dC: Ie:
Grado‘ de condiciones favorables para ccc ol futuro
Especulativo | oymplir sus obligaciones cce-
financieras.
Actualmente muy vulnerable a
condiciones adversas. El impago cC cC
es esperado.
El impago de una o mas
obligaciones  financieras  es - C
inevitable o inminente. ) "
Una perspectva positva
Bajo supervision debido a su 3|gn|ﬁca.una”p03|ble mejora
situacién fnanciera. R RD en la calificacién otorgada.
Actualmente en situacion de
impago en una o0 mas SD/D D
obligaciones financieras.
No calificado NR

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas del Peru
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Pais
Indonesia
Indonesia
Indonesia
ndonesia
Indonesia
Indonesia
Indonesia
Indonesta
Indonesia
Indonesia
Indonesia
Indonesia
Indonesia
Indonesia
Indonesia
Indonesia
Indonesia

China
China
China
China
China
China
China
China
China
China
China
China
China
China
China
China
China
Pakistén
Pakistan
Pakistan
Pakistan
Pakistan
Pakistan
Pakistan
Pakistan
Pakistén
Pakistan
Pakistén
Pakistan

dummy Afio

0

QO P OO0 000000000000 RrR OO0 ODODOCOODOCO0OOO0OCORLRLOOO0OO0OO0O OO

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

spread
293.00
184,00
274.00
183.00
230.00
323.00
323.00
153.00
275.00
762,00
230,00
183.00
274,00
184.00
293,00
266,00
329.00
139.00
220.00
175.00
176.00
90.00
64.00
80.00
84,00
151.00
343,00
95.00
115.00
172.00
117.00
147.00
169.00
253.00
606.00
798.00
1,274.00
654.00
688,00
233.00
198.00
154,00
535.00
2,112.00
688.00
654.00

rpbi

16.165418
16.354247
16,104590
15.052881
14.194295
12.988716
11,174107
10.748875
12110278

9.244950
11.448390
12.738856
12.338992
12.273926
10.842444
12,554007
12,300959
14.712350
14.137905
16.372091
20,151803
24,906133
31.682497
36,010684
38,955865
43,297939
42.700168
47.892461
48.,030713
43268141
39525968
40.273567
37.021498
30.333128

2565976

2,618616

5.412511
11,285785
13,173973
10.149110

9,376965

9.383851
10.368295

5,281742

8,104914

9.739773

dbrutapbi

73.786705
87.437000
73.702000
62.339000
55.643000
51.328000
42.612000
35.848000
32,333000
30.252000
26.483000
24.525000
23,106000
22.960000
24.847000
24.686000
26.871000
21,688000
22.809000
24,384000
25,711000
26.574000
26.168000
26,098000
25.382000
29.036000
27.000000
34,346000
33,742000
33,638000
34,269000
36,997000
39.920000
42,606000
75.612000
74.848000
79.090000
73.669000
68,187000
61.556000
58.921000
53,932000
51,955000
57.287000
58.567000
60.673000

invpbi
13.640000
25.087000
25.315000
24,215000
28.089000
27.358000
28.579000
28,986000
28.736000
32.998000
31.173000
32.880000
32.984000
35.072000
33.831000
34.600000
34.174000
34,865000
34,328000
36.296000
36.903000
40.369000
42,657000
40,982000
40,606000
41.239000
43.210000
46.335000
47.881000
48.006000
47.180000
47.251000
46.775000
44748000
15.565000
17.227000
16.996000
16,583000
16.758000
16,.578000
19.081000
19.332000
18.787000
19.206000
17.549000
15.805000

cctepbi
3.400000
4.452000
3954000
3.676000
3.174000
1.881000
0.513000
2.408000
1.445000
0.022000
1.840000
0.702000
0.189000
-2,657000
-3,176000
-3,087000
-2.034000
1.824000
1.682000
1.295000
2.397000
2576000
3.506000
5.734000
8.357000
9.889000
9.134000
4.750000
3.920000
1.809000
2.513000
1.538000
2.241000
2,709000
-2.249000
-0.270000
0.417000
3.635000
4,538000
1.715000
-1.295000
-3.636000
-4.514000
-8.120000
-5.516000
-2.228000

mpbi

27.42978378
30,45956744
30.76106843
26,39184088
23,13883897
27.54460022
29,92066824
25.6224105
25,39353149
28,75311545
21.35300157
22.40224294
23.8526601
24,98851951
24,7137963
24.42335538
20.84573438
15.361866
18517101
18.215217
20,102662
24,823238
28,444180
28.378036
28.443855
26,716435
24,933303
20.148775
22,621886
24,105507
22699664
22.060254
21571908
18.489140
16.96646348
14.6882827
15.71199416
15,31401272
16,12552834
14.63322921
19.5637946
2154776684
19,77581515
23,21189061
19.67609584
19.35265873

debserx
30,6232906
22.8467059
23.9561031
25,2235339
26,322009
25.4658484
209049652
25,7481022
19.0564876
142850757
19.5671887
17.4067789
14.4139643
16.8052998
19537951
23,1116656
32129373
11552886
13,134912
11469712
12.146549
8,119027
3,720259
3.380322
2,628170
2.373944
2,069523
2931123
2,977162
2,909858
3.077166
3,030351
2,938080
4.661413
32.1256083
28.3882946
28,3643896
23,4455722
205225878
26.3678041
12.4774275
10,8417581
114327698
11.2894502
15.1067277
14.8696141

t10y
6.450000
5.120000
5.070000
3.830000
4,270000
4,240000
4,390000
4,710000
4040000
2.250000
3.850000
3.300000
1.890000
1.780000
3,040000
2.170000
2.270000
6.450000
5.120000
5.070000
3.830000
4.270000
4.240000
4,390000
4,710000
4.,040000
2,250000
3.850000
3.300000
1.890000
1.780000
3.040000
2,170000
2.270000
6,450000
5,120000
5.070000
3,830000
4.270000
4.240000
4.390000
4,710000
4,040000
2,250000
3.850000
3.300000

inf
2.005000
9.346000
12.549000
9.857000
5.161000
6.401000
17.114000
6.598000
6.046000
11.061000
3,008000
6.964000
3,779000
3.652000
8.080000
8.359000
3.353000
~1.000000
1.500000
-0,300000
-0.400000
3.200000
2.400000
1,600000
2.800000
6.500000
1.200000
1.900000
4.600000
4.100000
2.500000
2.500000
1500000
1.600000
3.684000
5.103000
2.535000
4.428000
1.919000
8.457000
8.736000
7.648000
6.997000
21,529000
10.964000
11.762000

fed
5.500000
6.500000
1.750000
1.250000
1.000000
2.250000
4.250000
5.250000
4,250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0,500000
5,500000
6.500000
1.750000
1.250000
1,000000
2.250000
4,250000
5.250000
4,250000
0.250000
0.250000
0,250000
0.250000
0.250000
0,250000
0,250000
0,500000
5500000
6.500000
1.750000
1,250000
1.000000
2,250000
4,250000
5,250000
4,250000
0,250000
0.250000
0.250000

coc

14.320244
19.024391
13.658537

8.292683
14,634147
17.073172
20.487804
22926828
33.495144
34.466019
22966507
25.238094
26.540285
28.436020
30.805687
34.134617
38461540
48.536585
51.219513
42439024
33,658535
43414635
34.634148
31707317
36.585365
32524273
35.922329
34.928230
32.380951
35071091
38.862560
47.393364
47.115383
50.000000
19.024390
22.439024
22195122
21951220
27.317074
12.682927
14.146341
24.390244
23.300970
21.844660
14.354067
13.333333

rol
28,229665
28.708134
24.401914
20,095694
21,052631
25.358852
25.358852
27.751196
29,665071
31.250000
34,597157
31,753555
31.924883
34,272301
37.089203
41,826923
39.903847
37.320574
35,885166
37.559809
39.234451
40,191387
38,755981
37.799042
37.320576
41,148327
45,192307
45.497631
45,023697
43,192490
39.436619
40.845070
42,788460
43,750000
22.248804
19,617226
23923446
28,229666
28.229666
20.574163
21.531101
23.444977
21,531101
19,230770
21.327015
27.488152

Inspread

56801726
52149358
56131281
5,2094862
5.4380793
5,7776523
57776523
5.0304379
5.6167711
6.6359466
5.4380793
5.2094862
56131281
5.2149358
56801726
5.5834963
5.7960578
4.9344739
53936275
5,1647860
5.1704840
4.4998097
4.1588831
4,3820266
4.4308168
5.0172798
5.8377304
4.5538769
4.7449321
5.1474945
4.7621739
4.9904326
5.1298987
5.5333895
6.4068800
6.6821086
7.1499168
6.4831074
6.5337888
54510385
5.2882670
5,0369526
6.2822667
7.6553906
6.5337888
6.4831074

Inspread_estim spread_estim

5.600118
5.821447
6.093522
5.987625
6.013494
5.750969
5.484156
5.301685
5.441423
6.829421
5.455326
5.478564
5476314
5.389918
5.425491
5.313303
5.489382
5.152759

5.16887
5.404631
5.174868
5.242541
4.788188

4.46312
4.421605

4.31152
5.629179
4.507223
4.437924

4,63421
4.944968
5.077305

5.18245
5.442575
6.165186
6.223868
6.608158
6.343399
6.344072
6.046799
5.753709

5.66278
5.715464
7.304398
6.125581
6.000161

270.4583196
3374600051
442.9788384
398.4671258
408,9095572
314.4952586
240.8455845
200.6746621
230.7703361
924,655282
234.001143
239.5025347
238.9642598
219.1854116
227.1228363
203.0196962
242,1075382
172.8078857
175.716166
2224341271
176.7732787
189,1501227
120.08358
86.75777151
83.22976198
74.55372452
278.4334299
90.66967888
84,59913145
102.9465581
140.4663559
160.3413532
178.1186676
2310363367
475,8896502
504,6514536
741,1166238
568.7261299
569.1090114
422.7576147
315,3581572
287.9480264
303.5250062
1486,824624
4574103915
403,4937508
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Pakistan
Pakistan
Pakistan
Pakistan
Pakistan
Tailandia
Tailandia
Tailandia
Taitandia
Tailandia
Tailandia
Tailandia
Tailandia
Tailandia
Tailandia
Tailandia
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Malasia
Malasia
Malasia
Malasia
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Malasia
Malasia
Malasia
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2011
2012
2013
2014
2015
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

1,274.00
798.00
606.00
525.00
524.00
183.72
248.72
218.72
223.72
111.72

47.00

56.80

40.00

74.20
251.50
109.02
116.99
217.86
145.68
176.88
159.01
193.18
172.00
237.00
207.00
212,00
100.00

78.00

82.00

66.00
119.00
370.00
136.00
117.00
178.00
102.00
137.00
171.00
230.00

8.286013
6.100471
3,309111
5.854786
7.388992
27.458120
25.844590
27.465777
28.967250
27.686829
28.830567
27.507044
30.216499
33.266703
38,097355
49,135323
50.432544
47,163576
45.648774
39.,766633
38.660425
39,191510
36,390707
28.446408
29,953937
31.175372
37.441601
49.559999
47.528208
49.306353
51.007586
38.620737
46.288929
41.771800
44.828582
44.437556
41714728
34.2999544
32.1591248

58.942000
63.350000
64.239000
63.683000
63.568000
56.585000
57.826000
57.522000
55.052000
47.501000
46.266000
43.966000
39.177000
35,985000
34.947000
42,364000
39.835000
39.116000
41926000
42,198000
43.369000
42,691000
34.851000
32.881000
38.505000
40.094000
41.981000
42.556000
41.357000
40,225000
39,907000
39,920000
51.124000
51.840000
52.636000
54,552000
56.447000

56.159

57.946

14.121000
15.076000
14.957000
14.635000
15.479000
20.173000
22.283000
23.112000
22.744000
23.829000
25.681000
30.421000
27.012000
25.496000
28.226000
20.636000
25,357000
26.791000
28.024000
27.444000
23.953000
22.248000
23.810000
28.037000
26,652000
25.101000
24,299000
23.643000
22.275000
22,396000
23.027000
21.117000
18.927000
23386000
23.188000
25.749000
25,937000

24,987

25,092

0.100000
-2.076000
-1.079000
-1.281000
-0.999000

9.811000

7.368000

4.240000

3.466000

3.134000

1.596000
-4.036000

1.044000

5.,927000

0.319000

7.877000

3.367000

2.542000
-0.407000
-1.152000

3.714000

8.053000
14.829000

8.427000

7.313000

6.639000
11.307000
11.256000
13.959000
15.580000
14.872000
16.526000
15.040000
10.082000
10.894000

5,166000

3.484000

4.388
2.995

18.97323549
20.40883945
20,05644525
18,65866099
1701919809
44,26779205
56.4576712
57,01714851
54,32399042
55.1702768
6144011356
69.45116817
6541151851
61,00091149
69.0205721
54.75824776
60.60941816
68,57785307
68,46203093
65.08337249
62,67117232
57,74216254
96.258886
100.597361
92.962145
91.050907
87.251683
95.000728
90.955484
90.391985
86,297532
77.168827
71,142245
71.014592
69.682352
68,541911
67.092114
6451739141
63.25066933

9,10072183
147708037
26.2978425
18.2287974
12,8599191
21.8077451
16.2949891
25,3848114
23,2454851
15.5415863
109876933
13.6969463
9.39990316
11.7712072
7.95853908
6.82920964
4.70784075
3.88678222
5.37165411
440117892
5.17123997
6.86788765
4.,999010
5.636452
5.972358
7.184939
7.853857
6,193893
5.626690
3.814051
3.877577
2415704
5.103578
2.382298
2.376056
2499620
4507231
4.86522105
6.05498454

1.890000
1.780000
3.040000
2.170000
2.270000
6.450000
5.120000
5.070000
3.830000
4,270000
4.240000
4,390000
4.710000
4,040000
2.250000
3.850000
3.300000
1.890000
1.780000
3.040000
2.170000
2.270000
6.450000
5.120000
5.070000
3.830000
4.270000
4.240000
4,390000
4,710000
4.040000
2,250000
3.850000
3.300000
1.890000
1.780000
3.040000
2.170000
2,270000

13.313000
11.265000
5.853000
8.225000
3,158000
0.600000
1.450000
0.721000
1.658000
1.748000
2,975000
-0.511000
3.630000
3.019000
0.469000
3.501000
3.078000
3.533000
3.623000
1.672000
0.602000
-0.857000
2466000
1.204000
1,189000
1.603000
1.157000
2.183000
3.211000
3.146000
2.288000
4.473000
1.019000
2.119000
2.964000
1.248000
3.223000
2,663
2.683

0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.500000
5.500000
6.500000
1750000
1.250000
1.000000
2.250000
4.250000
5.250000
4,250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.500000
5.500000
6.500000
1.750000
1.250000
1.000000
2.250000
4,250000
5.250000
4.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.500000

14.218010
13.270143
17.535545
21.634615
23.557692
57.804878
55.121952
51.463415
47.804878
53.170731
51.707317
53.658535
44.390244
45.631069
42.233009
50.239235
48.571430
50.710899
47.393364
49.289101
42,307693
43,750000
68.292683
65.853661
64.146343
62,439026
68.780487
70.243904
62,926830
65.365852
64.077667
57.766991
58,373207
62,857143
59.715641
64.928909
68.246445
68.2692337
65.865387

15.718309
19.248827
21,126760
23,557692
23,557692
65.789474
65.071770
63636364
62,200958
57.416267
56.937798
55,023922
52,631580
52.631580
51.442307
48.341232
49.289101
49,295776
50.704224
52,112675
51.442307
53.846153
61004784
60.765549
62,440189
64.114830
67,942581
68421051
65.550240
65,550240
64.593300
61.057693
64.454979
65.876778
65.258217
66.197182
64.788734
74.5192337
71.634613

7.1499168
6.6821086
6.4068800
6.2633983
6.2614917
52134265
5.5163378
5.3878038
5.4104064
4,7160181
3.8501476
4,0395363
3,6888795
4.3067642
5.5274430
4.6915314
4,7620885
53838297
4,9813781
5.1754433
5.0689671
5.2635965
5.1474845
5.4680601
5.3327188
5.3565863
4.6051702
4.3567088
44067192
4,1896547
47791235
5.9135030
4.9126549
4.7621739
5.1817836
4.6249728
4,9199809
5.1416636
5.4380793

6.286422
6.374032
6.527473
6.453364
6.422796
4.962163
4.840717
5.186313
5.102063
5.262256
5.026852
4.785215
4.508721
4.597068

5.67135
4.896648
4.660941
4.770349
4,698427
4.862714
4.901238
4.904953
4.764102
4,684821
5.133497
5.084634
5.078061
4.608973
4.429899
4.334575
4.368501
6.135665
5.016752
5.109546
5.002429
5.001099

5.18062
5.160145
5.227724

537.2276855

586.417504
683.6683968
634.8342873
615.7222691
142.9025601
126.5600628
178.8080707
164.3606338
192.9162197
152,4523366
119.7271016
90.80560384
99.19305483
290.4263454
133.8403939
105.7355325

117.960403
109.7743615
129.3748494
1344561334
134.9565669
117.2258012
108.2908865
169.6092056
161.5208118
160.4626171
100.3810054
83.92284027
76.29252767
78.92523406
462.0462526
150.9203177
1655951576
148,7740928
148.5763548
177.7930085
174.1897113
186.3681465
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Pals
Peri
Pert
Pertt
Perd
Perd
Perd
Perlt
Pert
Perli
Perd
Pert
Per(
Per(
Pert
Perd
Perd
Perd
Chile
Chile
Chile
Chile
Chile
Chile
Chile
Chile
Chile
Chile
Chile
Chile
Chile
Chile
Chile
Chile
Chile
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia

dummy Afio

0

OCOFRPR 0000000000000 O0O0MO0O0O00DTO0O0DO0OO0DO0OO0D0DOO0ODO0ORLROOCOO0O0O0O0OO0

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

spread

443.00
687.00
521.00
609.00
325.00
239.00
257.00
118.00
178.00
509.00
165.00
165.00
216.00
120.00
162,00
182.00
240.00
139.00
220.00
175.00
176.00

90.00

64.00

80.00

84.00
151.00
343.00

95.00
115.00
172.00
117.00
147.00
169.00
253.00
416.00
755.00
508.00
633.00
427.00
332.00
244.00
161.00
195.00
498.00
198.00
172.00

rpbi

18.327509
17.009885
17.398920
17.853042
17.346044
18.984725
18.902681
19.845924
27.191295
25.693586
27.454386
29.872047
28.981780
33.940354
33.237680
30.799658
32.015455
19.928696
19.344832
20.290080
22,004992
20.944063
16.120462
13,771612
12,531810

9.709633
12.856793
14.661055
12.748977
16.639649
15.597454
14.,763690
15.499814
15.932075

7.809337

9.017143
10.431743
11.071883
11.538088
11560940
10.204615

9.484270
10.098785

9.689071
10.683286

9.784199

dbrutapbi
37.497242
44.350000
43.353000
45.048000
48.951000
46.329000
39.962000
34.770000
31.870000
27.967000
28.433000
25.497000
23.274000
21,604000
20.761000
20.692000
24.036000
13.361000
13.217000
14.459000
15.167000
12.717000
10.298000
7.003000
4.992000
3.881000
4.920000
5.821000
8.561000
11.080000
11.945000
12.732000
14.930000
17.373000
39.558000
44.221000
40.830000
47.238000
44.749000
41.214000
38.284000
35.754000
32.469000
32.144000
35.171000
36.439000

invpbi
19.260000
18.397000
17.436000
17.444000
17.939000
16.855000
16.219000
19.194000
22.267000
27.457000
20.746000
24.898000
24.931000
24.,725000
26.489000
24.868000
24.590000
20.869000
22,060000
22.377000
22,321000
21.090000
19.660000
21.777000
20.766000
20.787000
26.781000
21,167000
23,144000
24.614000
26.336000
25.674000
23.2259000
23.291000
13.938000
14.896000
16.032000
17.252000
18.682000
19.441000
20.221000
22.403000
23.027000
23.487000
22.440000
22.126000

cctepbi
-2.789000
-3,030000
-2.332000
-2.012000
-1.570000
0.085000
1.546000
3.311000
1.488000
-4.347000
-0.508000
-2.395000
-1.884000
-2.748000
-4.449000
-4.396000
-4.887000
0.132000
-1.153000
-1.550000
-0.832000
-0.337000
2.795000
1.432000
4.480000
4.230000
-3.709000
1.804000
1.362000
-1.650000
-4,010000
-4.141000
-1,725000
-1.925000
0.647000
0.855000
-1.057000
-1.330000
-1.000000
-0.668000
-1.291000
-1.789000
-2.896000
-2.645000
-1.988000
-3.019000

mpbi
17.808889
18.769658
18.463022
17.974373
18.609943
19.023845
20.508556
21.248420
24.165997
28,706137
21.669877
23.846645
25.485521
25.170281
24.973605
24.214759
23.710473
27.325768
28.578046
30.542299
30.393766
31.200123
30.403660
31.585019
29.510924
31.960913
39.534696
29.597539
31.669418
34.896578
34.505549
33.074475
32.526883
30.253350
17.802701
16.751946
18513976
18.167070
19.940884
19.092676
18.784322
20.536445
19.790661
20.262577
18.249192
17.764863

debserx
30.565798
28.908063
24.996500
37.162837
23.745985
18.722620
30.365112
13.148383
27.867451
14.560120
13.425646
16.718473
7.870618
11.114456
13.841193
10.921978
11.471463
22.490000
24.840000
27.760000
32.550000
28.370000
23.570000
14.900000
20.810000
14.290000
19.440000
25.720000
16.010000
15.220000
18.682858
18.498225
17.035106
17.301478
44.472377
30.491045
39.620590
45.762857
53.041712
37.903470
39.773116
33.965938
23.561416
17.697086
21.967117
20.549458

t10y
6.450000
5.120000
5,070000
3.830000
4,270000
4.240000
4.390000
4.710000
4,040000
2.250000
3.850000
3.300000
1.890000
1.780000
3.040000
2.170000
2.270000
6.450000
5.120000
5,070000
3.830000
4.270000
4,240000
4.390000
4.710000
4.040000
2.250000
3.850000
3.300000
1.890000
1.780000
3.040000
2.170000
2.270000
6.450000
5.120000
5.070000
3.830000
4.270000
4.240000
4.390000
4.710000
4.040000
2.250000
3.850000
3.300000

inf
3.726000
3.734000
-0.127000
1.516000
2.484000
3.481000
1.494000
1.138000
3.928000
6.650000
0.245000
2.076000
4.738000
2.649000
2.860000
3.224000
4.398000
2.317000
4.554000
2.665000
2.866000
1.100000
2.447000
3.671000
2.608000
7.861000
7.091000
-1.507000
2,928000
4.388000
1.449000
2.859000
4.,690000
4.437000
9.237000
8.754000
7.646000
6.998000
6.485000
5.498000
4.850000
4.483000
5.690000
7.677000
2.000000
3.176000

fed
5.500000
6.500000
1.750000
1.250000
1.000000
2.250000
4.250000
5.250000
4.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.500000
5,500000
6.500000
1.750000
1.250000
1.000000
2.250000
4.250000
5.250000
4.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.500000
5.500000
6.500000
1.750000
1.250000
1.000000
2.250000
4.250000
5.250000
4.250000
0.250000
0.250000
0.250000

coc
44.390244
39.024391
42682928
46.341465
54.634148
46.829269
46.341465
51.219513
50.000000
50.970875
46.889954
50.000000
52.606636
43.601894
40.758293
32.692307
32.211540
90.000000
92,195122
91.951218
91.707314
86.341461
90.731705
91.219513
91.219513
90.291260
90.291260
88.995216
90.000000
90.521324
91.469193
90.521324
90.865387
87.500000
40.975611
42.439026
46.097561
49.756096
51.707317
54.634148
52,195122
55.121952
53.398060
50.485435
48.803829
42.857143

rol
29.425838
29.665071
32.775119
35.885166
32.535885
36.363636
29.186604
25.837320
24.880383
25.000000
30.805687
33.175354
30.985916
33.333332
33.802818
33,173077
34.615383
85,645931
87.081337
87.799042
88.516747
87.081337
88.516747
88.516747
89.473686
87.559807
88.461540
87.677727
87.677727
88.262909
88.262909
87.793427
87.980766
87.019234
21,531101
18,660288
22.248804
25.837320
26.315790
29.186604
31.578947
38.277512
39.712917
39.423077
42.180096
44,549763

Inspread
6.09356977
6.532334292
6.255750042
6.411818268
5.783825182
5.476463552
5.549076085
4,770684624
5.18178355
6.232448017
5,105945474
5.105945474
5.375278408
4.787491743
5.087596335
5.204006687
5.480638923
4,934473933
5.393627546
5.164785974
5.170483995
4.49980967
4.158883083
4.382026635
4.430816799
5.017279837
5.837730447
4,553876892
4.744932128
5.147494477
4,762173935
4,990432587
5.129898715
5.533389489
6.03068526
6.626717749
6.230481448
6.450470422
6.056784013
5.805134969
5.497168225
5.081404365
5.272999559
6.210600077
5.288267031
5.147494477

Inspread_estim

5.95283
6.081458
5.824301
5.877117
5.936305
5.747501
5.552327
4.855091
4943154
6.105649

5.12559
4.982152
5.157968
5.058422

5.06255

5.23929
5.423731
4.982447
5.211353
5.112644
4.992792
4.939082
4,716569
4.740808
4.233651
4.702342
5.887015
4.354898

4.48512
4.951702
4.892793
5.096445
5.170087
5.120985
6.629022

6.44688
6.551454
6.352371
6.073667
5.807806
5.688017
5.379769
5.519048
6.179811

5.07663
5.290424

spread_estim

384.8408992

437.666848
338.4244917
356.7791632
378.5336604
313.4064781
257.8368447
128.3923744
140.2117809

448.383548
168.2733937
145,7877796
173,8109128
157.3420346
157.9928849
188.5361942
226.7234516
145.8307934
183,3419521
166.1089669
147.3472432
139.6419993
111,7840628
114,5267019
68.96857734
110.2049705
360.3280981
77.85888333
88.68759269
141.4154483
133.3254324
163.4398446
175.9301427
167.5002762
756.7417152
630.7313379
700.2616143
573.8516997
434.2702343
332.8879677

295.307445
216.9721491
249,3974977
482.9006795
160.2331593
198.4275409
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Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
México
México
México
México
México
México
México
México
México
México
México
México
México
México
México
México
México
Brasil
Brasil
Brasil
Brasll
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasit
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil

OO0 00000 RPROODODO0CODODOODO0OODO0OOO0DO0ODO0COROO0ODOODDODO0OO0O0O0O0O0O0 OO

2011
2012
2013
2014
2015
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

191.00
117.00
163.00
196.00
317.00
361.00
391.00
306.00
329.00
201.00
174.00
143.00
115.00
172.00
434,00
192.00
173.00
222,00
161.00
177.00
213.00
315.00
638.00
748.00
864.00
1,460.00
459.00
376.00
308.00
190.00
220.00
429.00
189.00
189.00
225.00
146.00
228.00
270.00
548.00

9.508656
10.014833
11.352499
12.372879
15.855278

5.492845

5.204020

6.182589

6.833061

8.275355

8.334961

8.554285

7.894505

8.357500

8.653599
11.161385
11.471866
12.739929
14.080187
14.279118
15.070937
15.429232

6.062733

5.037012

6.404928

7.421007

8.830968

7.909107

6.033792

7.750153
12.907581
11.426883
14.290612
13.065336
13.466205
15.144194
14.516884

14.8030234
19.7873183

35.733000
34.083000
37.783000
44228000
50.667000
46.318000
41.850000
41,111000
43.466000
44,747000
40.845000
39.019000
37.752000
37.534000
42.827000
43.924000
42.229000
43.199000
43.171000
46.352000
49.450000
53.729000
52.,875384
65.561000
70.054000
78.798000
73.823000
70.077000
68.585000
65.845000
63.743000
61.868000
64.944000
63.045000
61.204000
62.196000
60.193000
62.31
72515

23.876000
23.853000
24.308000
26.278000
26.720000
21.951000
22.538000
20.962000
20.003000
21.914000
22.683000
22.300000
23.469000
23.392000
24.436000
22.907000
22,056000
22,260000
23.051000
21.663000
21.602000
22.916000
17.390000
18.903000
18.742000
17.449000
16.857000
17.913000
17.205000
17.816000
19.819000
21.619000
18.796000
21.801000
21.826000
21.417000
21.976000
21.03
19.133

-2.898000
-3.036000
-3.248000
-5.137000
-6.442000
-2,416000
-2.743000
-2.450000
-2.006000
-1.170000
-0.911000
-1.045000
-0.777000
-1.391000
-1.850000
-0.574000
-0.501000
-1.196000
-1,435000
-2,454000
-2.018000
-2.897000
-4.316000
-3.783000
-4.236000
-1.588000
0.674000
1.695000
1.513000
1.176000
0.029000
-1.807000
-1.573000
-3.433000
-2.947000
-3.012000
-3.028000
-4.242
-3.269

19.932763
20.037336
20.126053
21.352438
24.236030
25.787210
26.854347
24.883921
24.908537
26.339124
27.992727
28.008719
28.854003
29.324167
30.172908
28.754363
31.074884
32.512187
33.763363
32.662710
33.370172
37.473244
11.417279
12.451661
14.564631
13.387736
12.959625
13.132474
11.842988
11.667351
11.964908
13.723602
11.254594
11.779208
12.235495
13.062250
13.931678

15.361284
21.201726
14.014278
21.850316
27.990725
23.303048
31.872103
26.964916
21.190217
17.849755
19.100375
15.507214
20.097894
12,798166
11.114023
12.636500
10.077671
11.203626
17.675847
10.090000
11.463741
13.178553
115.308278
87.004614
71.737221
72.048475
67.921775
48,356216
46.186520
38.248552
28.052090
23.471296
23.488950
18.370474
18.726780
15,688206
28.120101

13.6734654 22.45095787
14.0666923 38.10167772

1.890000
1.780000
3,040000
2.170000
2.270000
6.450000
5.120000
5.070000
3.830000
4.270000
4.240000
4.390000
4.710000
4.040000
2.250000
3.850000
3.300000
1.890000
1.780000
3.040000
2.170000
2,270000
6.450000
5.120000
5.070000
3.830000
4.270000
4.240000
4.390000
4.710000
4.040000
2.250000
3.850000
3.300000
1.850000
1.780000
3.040000
2.170000
2.270000

3,725000
2.437000
1.932000
3.659000
6.771000
12.319000
8.955000
4.404000
5.700000
3.977000
5.191000
3.333000
4.053000
3.759000
6.528000
3.574000
4.402000
3.819000
3,568000
3.974000
4.081000
2,131000
8.940000
5.974000
7.673000
12.530000
9.300000
7.601000
5.650000
3.142000
4.457000
5.902000
4.312000
5.909000
6.503000
5.839000
5.911000
6.408
10.673

0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.500000
5.500000
6.500000
1.750000
1.250000
1.000000
2,250000
4,250000
5.250000
4.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.500000
5.500000
6.500000
1.750000
1.250000
1.000000
2.250000
4.250000
5.250000
4.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.250000
0.500000

48.341232
40.758293
41.232227
42.788460
49,038460
45.853659
50.731709
50.975611
51.219513
52.682926
47.804878
48.780487
48.780487
50.485435
49.514565
49.282295
44.761906
42,180096
41,706161
38.862560
26.923077
25.000000
60.243902
59.512196
59.024391
58.536587
59.024391
57.073170
51,707317
54.146343
54.854370
58.737865
55.502392
58.571430
63.033176
57.345970
55.450237
44.2307701
41.3461533

47.417839
44.600941
41.314552
42.307693
44711540
34,928228
37.799042
40.430622
43.,062202
41.626793
40.669857
40.191387
40.669857
36.363636
26.923077
33.649288
34,123222
35.211269
35.211269
35.211269
37.500000
37.500000
42.105263
42.583733
43.779905
44976078
40.669857
40.191387
37.320576
42,583733
42.105263
43.269230
48.815166
55.450237
56.338028
52.112675
52.582161
55.2884598
50

5.252273428
4.762173935
5.093750201
5.278114659
5,758901774
5.888877958

5.96870756
5.723585102
5.796057751
5.303304908
5.159055299

4,96284463
4,744932128
5.147494477
6.073044534
5.257495372
5,153291594
5.402677382
5.081404365
5.176149733
5.361292166
5.752572639
6.458338283
6.617402978
6.761572769
7.286191715

6.12905021
5.929589143
5.730099783
5.247024072
5.393627546
6.061456919
5.241747015
5.241747015
5.416100402
4.983606622
5.429345629
5.598421959
6.306275287

5.089417
4.978533
4.959031
5.136296
5.604337
6.140403
5.897712
5.703817
5.835532
5.318839
5.220817
5.188428
5.015317
5.198721
6.099447
5.200505
5.283714

531152
5.225169

5.60636
5.391218
5.239667
6.814815
6.269767
6.506878
6.545356
6.055776
5.572453
5.536449
5.274965
5.281134
6.143357
5.626679

5.56074

5.55721

5.58833

5.49392
5.729895
6.200988

162,2952164
145.2611272
142.4556894
170.0846067
2716017937
464.2406221
364.2032169
300.0103578
342.2467609
204.14673
185.085337
179.18665
150.7039023
181.0405429
445.6112789
181.3638075
197.1005491
202.6580346
185.8925837
272.1518003
219.4705379
188.6072857
911.2479193
528.354257
669.7322462
696.0044124
426.5697952
263.0786403
253.7752417
195.383638
196.5926851
465.6140164
277.7382157
260.0151764
259.0989409
267.2888744
243.2087189
307.9369333
493,2361177
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