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Resumen

En este trabajo se analiza la relacion entre el riesgo pais y sus factores
determinantes macroeconomicos durante el periodo 1998-2013 para
Argentina, Brasil, México y Venezuela, mediante un modelo SUR ba-
yesiano con cambio de régimen markoviano. Seidentificaron dos regi-
menes para cada pais. Un primer régimen, relacionado con periodos
deestabilidady condiciones favorables del contexto internacional, en
el cual las variables se comportan como sefiala la bibliografia. Un se-
gundo régimen, que coincide temporalmente con periodos de perturba-
ciones tanto nacionales como internacionales. Los resultados sugieren
que los cambios derégimen en larelacion delriesgo pais con sus factores
determinantes dependen del origen de la incertidumbre. Si la fuente
de incertidumbre esta asociada a eventos externos, como las crisis in-
ternacionales, la volatilidad de los mercados financieros cobra rele-
vancia, mientras que las variables de solvencia y liquidez son menos
importantes. Silos detonantes dela incertidumbre son de origen inter-
no, estas vltimas son las variables clave para explicar el riesgo pais.
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Abstract

This paperanalyzes therelation between the countryriskand
its macroeconomic determinants for Argentina, Brazil, Mex-
icoand Venezuela, during the 1998-2013 period, using a Mar-
kov-switching SUR model estimated by Bayesian techniques.
Two independent regimes for each country were identified.
The first one, associated with periods of stabilityand favorable
international conditions, in which the variables under con-
sideration behave as reported in the literature. On the other
hand, the second regimen temporarily coincides with periods
ofhigh domestic and international uncertainty. Our findings
suggest that the changes in the analyzed relation depend on
the origin of the uncertainty. If the uncertainty’s source is as-
sociated with external shocks, such asinternational crises, the
financial marketsvolatility gainsrelevance, while the solvency
and liquidityvariables are less relevant;if the causes of uncer-
tainty are domestic, the latter are the key variables to explain
the sovereign risk.

Keywords: country risk, emerging economies, macroeco-
nomic fundamentals, Markov-switching regime, Gibbs sam-
pler.
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1.INTRODUCCION

1 efecto de los fundamentos macroeconémicos sobre el

riesgo pais hasido estudiado enlabibliografia tradicional

(Sachs, 1985; Edwards, 1986; Gonzalez-Rozada, 2006;
Uribe y Yue, 2006; y Hilscher y Nosbusch, 2010); mediante
modelos lineales. Recientemente ha crecido el interés en ex-
plorar comportamientos no lineales en la interrelacion del
riesgo pais con sus factores determinantes macro y variables
internacionales, en distintos tipos de economias.
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Enlaseconomiasavanzadas, ladiscusion entornoaloseleva-
dosmontosalcanzados porladeudasoberanayalasostenibili-
dad delapoliticafiscal ha puesto de manifiesto laimportancia
de la relaciéon no lineal entre la magnitud de la deuday sus
rendimientos, asi como las no linealidades ocasionadas por
laincertidumbre respecto al tipo de coordinacién de las poli-
ticas econémicas disenadas para enfrentar el deterioro de las
cuentas fiscales. Troy et al. (2010) estudiaron las consecuencias
de trayectorias crecientes del endeudamiento publico en eco-
nomias desarrolladas en condiciones de fiscalidad limitada'
y concluyen que la incertidumbre en cuanto a la forma como
se combinan las politicas econémicas genera no linealidades
en la interrelacién de la deuday la inflacién. Huixin (2012)
presenta un estudio sobre larelacion entre la prima de riesgo
soberanoylapoliticafiscal, también en condiciones de fiscali-
dadlimitadaen paises desarrollados, encontrando relaciones
no lineales entre la prima de riesgo soberano y los niveles de
endeudamiento publico, congruente con la evidencia empiri-
ca.Greenlaw et al. (2013) analizé los puntos de inflexiéon de los
mercados de deuda soberana, para 20 economias avanzadas
durante el periodo 2000-2011. Los autores muestran evidencias
de no linealidades en larelacién entre los rendimientos de la
deudayel pesode estaenlas economias estudiadas. Estosauto-
ressenalan que losrendimientos de ladeuda crecen masacele-
radamente que esta, cuando el monto de la deuda es elevado.

Enlaseconomiasemergentes, los modeloslineales han pre-
sentado dificultades para explicarla evolucién del riesgo pais
en los ultimos dos decenios en funcién de sus fundamentos
macroecondémicosyvariables globales, debido afactores como
laincertidumbre politica o econémica, efecto contagio, entre
otros. Acosta, Barraezy Urbina (2014) propusieron un mode-
lo de cambio de régimen markoviano (Hamilton, 1989) para
estudiar el caso venezolano. Estos autores plantean que en el
proceso de formacion de expectativas en tornoala capacidad

' Condiciones que limitan la capacidad del fisco para financiar

montos de deuda altos.
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de unaeconomiaparahacerfrenteasusacreencias, losagentes
no ponderan de manera constante en el tiempo los diferentes
factores determinantes macroeconémicos. Ellosidentificaron
dos regimenes temporales en los que la relacion lineal entre
los fundamentosy el riesgo pais varia claramente. Estos regi-
menes coinciden temporalmente con periodos de altay baja
incertidumbre econémica.

Varias delasinvestigaciones mencionadas senalan laincer-
tidumbre como una de sus posibles causas de lano linealidad
entreladeudasoberanaylosfundamentos. En este trabajo em-
piricose estudialarupturadelarelacionlineal entre el riesgo
paisysus factores determinantes (fundamentos macroecono-
micos y variables mundiales) para las economias de Argenti-
na, Brasil, Méxicoy Venezuela durante el periodo 1998-2013.
Para ello, nos centramos en explorar cémo influye la incerti-
dumbre endicharuptura, deacuerdo con el origen del evento
que lagenera, si es de tipo local (corresponde a eventos parti-
culares de cada economia) o externo (vinculada a eventos de
tipo internacional).

Con este proposito se aplica un modelo de cambio de régi-
men markoviano, que adiferenciadel presentado por Acosta,
Barrdezy Urbina (2014), tiene una estructura SUR (seemingly
unvrelated regression) estimada con técnicas de simulacién ba-
yesianas (Kim y Nelson, 1999). El modelo propuesto permite
que los estados o regimenes temporales sean especificos para
cada pais, al tiempo que la estimacion se realiza de manera
conjunta explotando, de esta manera, la relacién que puede
existir entre los choquesalos que estan sometidoslos procesos
generadores de expectativas de riesgo en los diferentes paises.

En este trabajoseverificélapresenciadenolinealidades en-
tre el riesgo paisysus factores determinantes, yseidentificaron
dos regimenes temporales en cada pais, de manera similar a
lo informado por Acosta, Barraezy Urbina (2014): un primer
régimen, vinculado a periodos de relativa estabilidad o baja
incertidumbre, en que larelacion del riesgo pais con los funda-
mentos es compatible con lo que se senala en la bibliografia, y
unsegundorégimen asociado a periodos de alta incertidumbre.
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El hallazgo mas relevante de esta investigacién muestra que
los cambios evidenciados en la relacién de las variables ex-
plicativas del riesgo pais en los diferentes regimenes depen-
de de las causas que originan la incertidumbre. Si la fuente
deincertidumbre esta asociadaa eventos externos, como las
crisisinternacionales, lavolatilidad delos mercados financie-
ros cobrarelevancia, mientras que lasvariables de solvenciay
liquidez reducen suimportancia, como es el caso de México
y Brasil. Silos detonantes de laincertidumbre son de origen
interno, sucede lo contrario, como se observaen Argentinay
Venezuela. Para el caso de esta tltima, los resultados encon-
trados coinciden con los hallazgos de Acosta, Barraezy Ur-
bina (2014), con datos de frecuencia mensual.

Cabe destacar que la crisis subprime es el inico evento co-
mun en el régimen de altaincertidumbre para todaslas eco-
nomias, a excepcién de Brasil, en cuyo caso la relacion del
riesgo pais consus factores determinantes permaneci6 en el
régimen de estabilidad. Esta permanencia probablemente
esté explicada porlas medidas de politica econémica que to-
maron para enfrentar la crisis.

Del modelo estimado en el presente trabajo se derivaron
elasticidades del riesgo pais con respecto a sus factores de-
terminantes en cadarégimen. Estas elasticidades son de uti-
lidad, pues permiten evaluar medidas de politica econémica
destinadas a reducir el riesgo pais.

Eldocumento estd estructurado de la formasiguiente. En
las secciones 2y 3 se exponen los principales aspectos rela-
cionados con los datosyla metodologia econométrica. En la
cuarta, se presenta el modelo empirico estimado. La quinta
seccion presentalosresultados. Finalmente, se muestran las
conclusiones.

2.DATOS

Labase de datos utilizada parala estimacién contiene infor-
macién trimestral del periodo 1998-2013 para Argentina,
Brasil, Méxicoy Venezuela.
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Como medida de riesgo pais se utiliz6 el indice EMBI +
calculado por JP Morgan, paracadauno delos paisesincluidos
en el estudio, obtenido de Bloomberg. Lasvariables considera-
das comofactores determinantes del riesgo pais se dividen en
tres grupos: fundamentos macroeconomicos, variables de solvencia
y liquidez, e indicadores mundiales. E1 primer grupo esta confor-
mado por latasa de crecimiento del PIB real, lainflaciénylas
variaciones del tipo de cambio. En el segundo grupo se consi-
deranlasreservasinternacionales, los precios de las materias
primas representativas para cada una de las economias ana-
lizadasyla deuda externa como proporcion del PIB. El tercer
grupo de variables incluye indicadores mundiales, como el indi-
ce devolatilidad del mercado de opciones de Chicago (VIX) y
las tasas de interés internacionales.

En relaciéon con los fundamentos macroeconémicos, los
datos correspondientes ala tasa de crecimiento del PIB, lain-
flacién y el tipo de cambio, provienen de las estadisticas del
FMI para Argentina, Brasily México. En el caso de Argentina,
como medida de inflacién también se utilizé el indice de pre-
ciosregistrado por PriceStats® paradichaeconomia. En el caso
de Venezuela, estas variables se obtuvieron de las estadisticas
del Banco Central, a excepcién del tipo de cambio del merca-
do paralelo empleado para calcular el diferencial con la tasa
oficial como medida de desequilibrio cambiario, el cual fue
obtenido de fuentes alternativas.

En cuantoalosindicadoresdeliquidezysolvencia, lasreser-
vas internacionales se expresan en meses de importaciones,
paralo cual se utilizé laserie de importaciones de bienes FOB
de cadaunodelos paises, obtenidade las estadisticas del FMI.
Losdatosrelacionados conladeudaexternase obtuvieron de
las estadisticas delosrespectivos ministerios de finanzas e ins-
titutos de estadisticas de cada pais. Estavariable fue expresada
como proporcién del producto interno bruto.

* <http:/ /www.pricestats.com/>. Es una pagina web dedicada al
desarrollo y la publicacién de indicadores econémicos para dis-
tintos paises.
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Conrespectoalosindicadores mundiales, lavolatilidad de
losmercados se consigné mediante el indice de volatilidad del
mercado de opciones de Chicago (VIX). Como medida de la
tasa de interés internacional se utilizé la tasa de interés de los
bonosdel Tesoro estadounidense atres meses, obtenidade las
estadisticas delaReserva Federal. Los precios de las materias
primasse incorporaron mediante el indice de precios de pro-
ductos bdsicos, obtenido del FMI para Brasil y México. En el
caso de Argentina, se utiliz6 el indice de precios de materias
primas publicado porel Bancode Argentina, mientras que para
Venezuela se considerd la serie de precios de la cesta petrole-
ravenezolana, obtenida del Ministerio de Energiay Petroéleo.
Este criterio de seleccion de los indices se fundamenté en la
estructura de las exportaciones, considerando los productos
basicos mas representativos para cada economia.

Antes de iniciar la estimacion, se llevaron a cabo las prue-
basderaizunitariaparadeterminarlaestacionariedad delas
series. Paraello, se utiliz6 la prueba de Levin, Liny Chu (para
probar la presencia de procesos de raiz unitaria comun) y las
pruebasde PesaranyShin, W-Stat, ADF Fishery PP Fisher, para
probarlaexistenciade procesosderaiz unitariaindividuales.
Todas las variables fueron transformadas en diferencias lo-
garitmicas, excepto los coeficientes (deuda externa/PIB, re-
servas/importaciones) y las tasas de interés, que se suponen
estacionarias en niveles.

Laseleccion de estas economias se realizé considerando los
paiseslatinoamericanos mds representativos, en términos del
tamano delas economias,’ paralas cuales se elabora el EMBI +
(JP Morgan calcula el EMBI+ para 16 paises de los cuales seis
pertenecen a América Latina). El periodo de estudio fue se-
leccionado tomando en cuenta la disponibilidad de la infor-
macién estadistica.

* Medido por medio del p18. La suma del r1B de Argentina, Brasil,
México y Venezuela representa aproximadamente el 78% del p1s

total de América Latina.
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3.METODOLOGIA

Losmultiples cambios estructurales en las economias latinoa-
mericanas parecieran sugerir que un modelo lineal para expli-
carelriesgodeimpago de cadauno delos paises considerados
seriaunasimplificaciéninadecuada. En este sentido, modelos
no lineales de cambio de régimen markoviano parecieran mds
apropiados para ajustar este tipo de comportamiento.

Lainestabilidad en modelos de regresion con frecuenciase
asociaacambios que experimentan los pardmetros delaecua-
cién, deun periodo (régimen) delamuestraaotro. Cuandose
tiene conocimiento sobre cuando ocurren estos cambios de
régimenylossubconjuntos delamuestraestan bien definidos,
la prueba F de Chow puede aplicarse para probar la hip6tesis
de existenciade cambio estructural. Sin embargo, en muchos
casos se dispone de muy poca informacién acerca de la ocu-
rrenciade estos cambios estructurales, porlo que, ademas de
laestimacion delos parametros del modelo, también se deben
inferir los quiebres estructurales de la ecuacién tratdandolos
como variables no observables.

La metodologia SUR se us6 con la finalidad de estimar las
ecuaciones de regresiéon con cambio de régimen markoviano
de manera conjunta, lo cual ademds aporta informacién so-
bre la correlacion entre los choques aleatorios a los que esta
expuesto el riesgo de cada uno de los paises considerados.

Elmodelo SUR con cambio de régimen markoviano puede
escribirse de la siguiente manera:

n Vie =%y Py, Ty s

con ¢t=1,...,T observaciones por cadaunadelas i=1,...,.N
ecuaciones (paises). );, representa la observaciéon del riesgo
paisenelinstante de tiempo ¢ delaecuacion ¢, X;, es unvector
1xk; que contiene lasvariables explicativasdelaecuacién i en
elinstante de tiempo ¢, B, representaelrespectivovectorde
coeficientes de la ecuacién ien el instante de tiempo ¢, el cual
sigue la siguiente estructura:
B, =B’ (1 oy )+ﬁils” , 8, =001 (régimen0o1).
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s;, eslavariable no observable que rige el cambio de régimen de
la ecuacioén ¢, durante el régimen 0 los pardmetros de dicha ecuacién
estan dados por B, mientras que durante el régimen 1serian g!.

Hasta ahora nada se ha dicho respecto a las caracteristicas de los
errores aleatorios del modelo. Defina ¢, =(e,,,¢,,,...,ey,)" , para per-
mitir que los errores estén correlacionados entre unidades trasversa-
les, hemosde suponerque ¢, ~ N(0,,X) para¢=1,...,T, ¥ eslamatriz
Nx N devarianza-covarianza. Con el modelo definido de estamanera,
la funcién de verosimilitud a maximizar estara dada por:

T 1

E ln(L :ZZZ Zf(yz |Sl,t’SQ,t"'"SN,t’ll/t—l)]:[f(si,t v, 1)

t=157=059=0 55 =0

con
/0 'Sl"’s‘“""“‘N’f"”fl)z%exp{—l(% ~x,B,) =7 (3 -x5, )},

(27)z| ] :

X, 0 oo 0 B, .,
3= O =] LB Y g o Pus |y | S

0 0 - x, 5. N

¥, , representalainformacion disponible hasta el instante de tiem-
poi¢—1.

Porultimo, se debe imponer un supuesto sobre el comportamiento
.. »locual permitird deter-
minar f(s;, |y,,).Sise asume que estas siguen un proceso aleatorio
de Markov de primer orden se habra completado la especificacién de
un modelo de cambio de régimen markoviano. Lainferencia de estas
variables se realiza mediante el filtro de Hamilton (1989).

Cuando el modelo presentado en la ecuaciéon 1 depende de mul-
tiples unidades trasversales, cada una con variables explicativas, la
cantidad de parametros por estimar aumenta considerablemente y
la maximizacién de la funcién de verosimilitud representada en la
ecuacion 2 por medio de métodos clasicos se convierte en un trabajo
bastante complejo. Por otra parte, los métodos bayesianos presentan

estocastico delasvariablesno observables s.
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varias ventajas importantes, pues evitan las dificultades inhe-
rentesamaximizar numéricamente lafuncion de verosimilitud
conlasrestriccionessobre los parametros que impone lateoria
econémica. El uso de densidades a priori, ademas de incorpo-
rar informacién no contenida en la muestra en el proceso de
estimacién, permite trabajar con tamanos de muestramenores
que los requeridos por los métodos frecuentistas, lo cual es de
particularinterés en nuestro caso. En cuantoalatécnicade es-
timacion, se emplearonlosalgoritmos de simulaciéon bayesiana
planteadas por KimyNelson (1998) para estimar el modelo. La
ideaesutilizar el muestreo de Gibbs para obtener simulaciones
de la distribucién marginal a posteriori de los pardmetros f;,

ﬂl.l ,2coni=1,...,N ydelosvectoresdeestado s;, ,delas cuales

it
se puede inferir la mediaylavarianza de estos, evitando asi la
maximizacién directa de lafuncién de verosimilitud.
Elmuestreo de Gibbssélorequiere simularlas distribuciones
condicionales a posterioride cadauno de los parametros. Supo-

niendo una distribucién a priori normal multivariada para el

’
Vectordeparémetros’g:[ By ... By B By ... ]1\,’} ~N(B,,V,)

ladistribucién condicional a posteriori f(B ¥ ,2,8,,,S9,5---1Sx,)
estard dada por 8~ N(B,,V,),con:

Vi =(V X))
B, =V,(V,'B,+X'Z7'Y)

S=Y® I, (®:operador producto Kronecker)

le yll
Y,

vy 2 Y, = Vi i=1...N
Y, Yir
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X1 S Sia
i,2 2 7,2 N .

X=| U S=l D LS=| VK=Y k,i=1..,N,
Xir Sy Sit

donde, 1, representaunvector que sélo contiene unos de dimen-
sion Kx 1.

Paralasimulacién delamatriz de varianza-covarianza ¥ se su-
pondra una distribucién a priori inversa Wishart X ~ IW(D,,6,) ,
con Dy §, que representan respectivamente la matriz de esca-
la Nx Nylos grados de libertad. De esta manera resulta una dis-
tribucién condicional a posteriori f(X |V, B,s,,,8,,..-,8y,) dela
misma forma funcional: £ ~IW(D,,5,), con:

D, =D,+E'E
€1
Co | .
E=(E E, - Ey),E=|"71]i=12..N,5=5+T.
e

Para simular la distribucion a posteriori f(S;|B,2,%¥ ;) se uti-
lizard el resultado que Carter y Kohn (1994), el cual indica que:

T-1

FS1B.2#,)= £ (5,0 182 )T/ (5. 15,0085, ) i= 1N,

t=

donde cadaunade estas distribuciones son obtenidas mediante la
aplicacién del filtro de Hamilton (1989) [para mas detalles sobre
esteresultado consulte Cartery Kohn (1994) o KimyNelson (1999)].
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4. MODELO EMPIRICO

El modelo base estimado esta dado por:
EMBI,, =0¢ +0; APIB, +0; 1, +0; R, +05Tc, +
+ 63 Vi, +0, Ti, +6; D, +6; APMP, +¢,,  ,

gil

" N(0,0's) ,
05 =6,(1-5,)+6; S, ,
S,=001 (régimen0ol),

dondelossubindicesiy¢indican el paisyelinstante de tiem-
porespectivamente, APIB, representalatasade crecimiento
del PIB real; , 1a tasa de inflacién; R, son las reservas inter-
nacionales expresadas en meses de importaciones; T, es la
variacion del tipo de cambio; Vixil eselindice devolatilidad
CBOE; Ty, es la tasa de interés de los bonos del Tesoro esta-
dounidense a tres meses; D, esla deuda externa como pro-
porcion del PIBy APMP, eslavariacion de los precios de las
materias primas.*

5. RESULTADOS

Losresultadosdelaestimacion delos parametros pueden ob-
servarse en el cuadro 1. Seidentificaron dos regimenes para
cada pais. Un primer régimen, que llamaremos régimen B
(bajaincertidumbre), relacionado con periodos de estabili-
dad, crecimiento delaactividad econémicay condiciones fa-
vorables del contexto internacional. Un segundo régimen,
régimen A (altaincertidumbre), que coincide temporalmen-
te con periodos de perturbaciones tanto nacionales como
internacionales. La metodologia empleada permite que los

* Para el caso de Venezuela representa la brecha entre el tipo de
cambio oficial y el paralelo como en Acosta, Barrdez y Urbina

(2014).
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regimenes sean independientes entre paises y no necesaria-
mente coinciden respecto ala temporalidad.

En el régimen B, para Argentina, Brasil y México, todos
los factores determinantes considerados del EMBI + son es-
tadisticamente significativos y los signos de los coeficientes
fueron los esperados, a excepcién de la tasa de crecimiento
del PIB para el caso argentino. De los fundamentos macro-
econémicos, latasa de crecimiento del PIB tiene signo nega-
tivo, mientras la inflacién y el tipo de cambio, positivo. De
las variables de solvenciayliquidez, la deuda presenta signo
positivo, mientras que lasreservasinternacionalesnetasyel
precio delas materias primasnegativos. De las variables glo-
bales, el VIX tiene signo positivo. En este régimen, el riesgo
pais de estas economias, se comporta de acuerdo con lo se-
nalado por la bibliografia.

En Venezuela, adiferenciadelresto delaseconomias, enel
régimen B ladeterminacién del riesgo se concentraen pocas
variables, siendolas mdsimportanteslos precios del petréleo
ylavolatilidad delos mercados financieros; esto confirmalos
resultados obtenidos por Acosta, Barraezy Urbina, con datos
de frecuencia mensual. Este hallazgo reflejala importancia
de los ingresos petroleros para la economia venezolanay la
sensibilidad dela curva de rendimientos de los instrumentos
deladeudaalos choquesde precios del petréleo (Chirinosy
Pagliacci, 2015): en periodos de baja incertidumbre, la per-
cepcion de riesgo de la deuda soberana estd atada esencial-
mente alos precios del petréleo.

Elrégimen A, en contraste con el régimen B, coincide tem-
poralmente con periodos de altaincertidumbre, en donde es-
tan presentes perturbacionesde alcance internacional como
lacrisisrusa, lacrisisdeladeudaargentinaylacrisis subprime,
ademas de acontecimientos internos, que afectaron negati-
vamente la prima de riesgo. En el caso de Méxicoy Brasil los
periodos de alta incertidumbre se asocian principalmente
agrandes perturbaciones externas, mientras que en Argen-
tinay Venezuela, este régimen coincide esencialmente con
eventos de cardcter interno.
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En lo sucesivo, se analizaran los resultados para cada una
de las economias en el régimen A. En México, el régimen A se
observaen los periodos 1998t1-1998t3y 2007t2-2009t2, coinci-
diendo con las crisis rusay subprime, respectivamente. En am-
bos periodos se registraron tasas de crecimiento negativas de
la actividad econémica, depreciacién del peso mexicano e in-
cremento del riesgo pais. Respecto al segundo periodo, cabe
destacar que de las economias de laregion, la mexicana fue la
mas afectadadebidoalasincroniade su cicloeconémico con el
de Estados Unidos.

Conrelacién alos coeficientes del régimen A, lainflacion, el
PIBy el tipo de cambio dejan de ser significativos. La magnitud
de los coeficientes de las reservas internacionales y del VIX es
mayor que los estimados para el régimen B. El signo del coefi-
ciente de lastasas de interés de los bonos del Tesoro estadouni-
dense en este régimen es negativo, a diferencia del régimen B,
lo cual revela la importancia de la politica monetaria de Esta-
dos Unidos enlavaloraciéon de ladeuda mexicana por parte de
losinversionistas.

EnelcasodeBrasil, el régimen Aque abarcael periodo 2002t2-
2004t2, se caracterizé por un marcado deterioro delos términos
deintercambio, debidoaladisminucién delflujo comercial con
Argentina, como consecuenciadelacrisis deladeudaqueafec-
téaese pais. Adicionalmente, el estallido de laburbuja especu-
lativa del 2000°y los sucesos de septiembre de 2001, generaron
volatilidad en los mercadosinternacionales. Estas condiciones
desfavorables del contexto internacional generaron la ralenti-
zacién de laactividad econémica. Durante este periodo los di-
ferenciales de los bonos soberanos superaron los 2,000 puntos
basicos (pb) y el real sufrié unafuerte depreciacién.

Conrespectoalos coeficientesdel régimen A, similaral caso
mexicano, un grupo de variables dejaron de ser significativas:
inflacién, deuda externa, PIBy las tasas de interés de Estados
Unidos. El tipo de cambio y el VIX aumentan su ponderaciéon
como factoresdeterminantes delriesgo conrespectoalrégimen

> Conocida como burbuja de las puntocom.
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B. Mientras que los coeficientes de lasreservas internacionales
ylos precios de las materias primas son similares en magnitud
alos del régimen B. Los signos de los coeficientes son los espe-
rados a priori.

Durante 1998t4-1999t2 se evidenci6 la presencia de des-
equilibrios macroeconémicos tras el colapso del Plan Real,
que incrementaron la prima de riesgo. A pesar de ello, la me-
todologia empleada no asocio este periodo con el régimen A,
puesto que este régimen estd sujeto ala dinamica de los indi-
cadores mundiales.

Durante la crisis subprime tampoco se evidencié un cambio
de régimen en el riesgo pais de Brasil, que permaneci6 en el
régimen B, apesar delaumento observado en la probabilidad
de cambio derégimen (grafica 1), lo cual puede ser explicado
por la eficacia de medidas de politica econémica® (principal-
mente monetariayfiscal) que mitigaron los efectos dela crisis.

Para evaluar si la politica monetaria en Brasil incidi6 en la
evolucion delriesgo pais durante la crisis subprime se procedio
aestimar unaregla de Taylor.

=T =7+a(7r —;)+b(y—§)+g )
siendo ¢ latasadeinterés de politicamonetariadel Banco Cen-
tral de Brasil (SELIC), 7 eslatasade interés delargo plazo, T
es la meta de inflacion, 7w —7 es la diferencia entre la tasa de
inflacién efectivay la meta, Y~ eslabrecha del productoy
¢ eselchoque de politica monetaria.

Aefectosde probarsilasmedidasde politicainfluyeronenla
permanenciadelriesgo paisen el régimen de bajaincertidum-
bre durante el periodo dela crisis, se consignaron los residuos
de la ecuacion de Taylor (los cuales expresan la orientaciéony

% En el ambito monetario, las medidas se orientaron a la provisién
de liquidez al sistema financiero, reduccién del encaje legal y la
disminucidn de la tasa de politica monetaria. Las medidas de po-
litica fiscal se concentraron en la disminucién de los impuestos y
el aumento del gasto publico y de los subsidios.
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Grafica 1
PROBABILIDAD DE REGIMEN DE CAMBIO PARA BRASIL
(porcentajes del P1B)
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Fuente: elaboracién propia.

magnitud de la politica monetaria), para estimar un modelo
logistico sobre la probabilidad de cambio de régimen.

Enlagréfica2se muestrala probabilidad de cambio de régi-
men delriesgo paisdurantelaejecuciéon de medidas de politica
monetaria expansivas (grafica 2a) yse compara con un ejerci-
cio contrafdctico, en el cual se supone la ejecuciéon de una po-
litica monetaria neutra (choques nulos en la regla de Taylor),
que se muestra en la grafica 2b. Al respecto, se observa que la
probabilidad de cambio de régimen durante el periodo de la
crisis es mds elevada en ausencia de la ejecucion de las medi-
das de politica monetaria, es decir, la politica monetaria con-
tribuy6alapermanenciaen elrégimen de bajaincertidumbre
durante la crisis subprime.

Cabedestacar quelasaccionesde politicafiscal se incluyeron
en un modelo logistico y se efectuaron ejercicios contrafacti-
cossimilares alanterior, empleando variables comolosingre-
sosygastos fiscales. Sin embargo, estas variables no resultaron
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Grafica 2

PROBABILIDAD DE REGIMEN DE CAMBIO PARA BRASIL CON LA
EJECUCION DE MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA (PANEL A)
O EN AUSENCIA DE ELLAS (PANEL B)
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estadisticamente significativas, porlo cual no se encontré evi-
dencia estadistica que apunte aque la politicafiscalincidié en
lapermanenciadelaeconomiabrasilenaenelrégimen de baja
incertidumbre durante la crisis.

Por otraparte, en el régimen A, para Méxicoy Brasil, de las
tres variables del grupo de solvenciay liquidez, sélo el coefi-
ciente de las reservas internacionales en el caso mexicano au-
mento6 en magnitud; las dos restantes permanecen sin mayor
variacién oincluso pierden susignificancia, comoel casodela
deuda en Brasil. De las variables mundiales, el coeficiente del
VIX es mayor en este régimen paraambas economias.

Paralos casosde Argentinay Venezuela, el régimen A consta
de tres periodos, asociados principalmente a eventosinternos
desfavorables de tipo econémicoy politico.

EnArgentina, el primer periodo (2001t4-2005t2), generado
porlacrisis deladeudapublicade diciembre de 2001 ylos pos-
teriores sucesos de cardcter socialy politico que dieronlugara
larenunciadel presidente en ejercicio. En este periodo, la eco-
nomiasufrié unafuerte contracciéon, acompanadadeunacaida
importante en las reservas internacionales, depreciacion del
tipode cambioy cesaciéon de pagos deladeuda publicaexterna.

El segundo (2008t4-2009t2) coincide con el estallido de la
crisis subprime que repercutio envarios paisesdelaregion. Los
efectosdelacrisisinternacional en Argentinase manifestaron
enladesaceleracién delaactividad econémica, el deterioro de
los términos de intercambio y la depreciacién de la moneda.
Durante este periodo, se exacerbaronlos temores en los merca-
dosfinancieros conrespectoalacapacidad del gobiernoargen-
tino paraasumirlos compromisos de amortizacion de deudae
intereses con vencimiento en 2009. Por estarazén, pese a que
la perturbacién inicial fue de origen externo, se transmitié a
la economiainternaafectando los fundamentos, las variables
de solvenciay liquidez.

Eltercer periodo (2012t1-2013t4) se caracterizé porlaaplica-
cion de medidas de politica econémica, siendo las mas impor-
tantes las relacionadas con la reestatizacion de un porcentaje
mayoritario de las acciones de la empresa petrolera Repsol
YPF, la restricciéon a la utilizacién de divisas en operaciones
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internas (principalmente en el sector inmobiliario) y la re-
duccién del atesoramiento en moneda extranjera por parte
de los residentes.

Conrespectoalos coeficientes, en el régimen Adejan de ser
significativos los coeficientes de la deuday el tipo de cambio.
Los cambios mas relevantes se expresan en la magnitud del
coeficiente de los precios de las materias primasy el término
constante, los cualesrepresentan casi el dobleyeltriple, respec-
tivamente, de los estimados para el régimen B. Esto refleja la
importanciacreciente que le asignan losagentesaeste indica-
dordeliquidez, ante el colapso delasreservasinternacionales.

Para Venezuela, el primer periodo ocurrido durante 1998,
coincide con el colapso del régimen de tipo de cambio fijoy
el control de capitales en funcionamiento desde 1994, y el ini-
cio de un sistema de bandas cambiarias en julio de 1996. En
el plano internacional, en este periodo tuvieron lugar distin-
tos acontecimientos como la crisis asidtica en julio de 1997, 1a
crisisrusade 1998yla caida de los precios del petréleo que al-
canz6 minimos histoéricos.

Durante el segundo periodo (2002t1-2003t2), se pueden des-
tacar hechostales como el golpe de Estado de abrilde 2002y el
posterior paro petrolero en diciembre del mismo ano, los cua-
lestuvieronrepercusiones econémicasy politicas. En elambito
economico, la fuerte disminucién de las reservas internacio-
nalesindujolaaplicacién de un nuevo régimen cambiario, de
tipo de cambio fijo con control de capitales.

El tercer y altimo periodo (2005t3-2013t4) se caracterizo
porunaelevadaprimaderiesgo derivadade acontecimientos
de cardcter interno, como las iniciativas econémicas de tipo
socialista (estatizaciones de empresas privadas: siderurgicas,
cementerasyalimentarias, entre otras). En el ambito interna-
cional, en 2008 se producen el impago de Ecuadory la crisis
subprime, que trajo como consecuencia la contraccién de la
economiamundial, unaelevadavolatilidad de los mercadosy
el descenso de los precios del petréleo. Todo esto elevé consi-
derablemente la prima de riesgo venezolana.

En el régimen A, Venezuela conserva su comportamiento
atipico: todas las variables son significativas, a excepcion del
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PIBy el tipo de cambio. Es de destacar que la deuda externay
las reservas internacionales en el régimen B no eran signifi-
cativas, siendola primerade ellaslavariable de mayor magni-
tud en este régimen. Los coeficientes del VIXyde las materias
primas son menores que en el régimen B en valor absoluto.
Este comportamiento del riesgo pais venezolano obedece a
las caracteristicas particulares de economia petrolera: en pe-
riodos de baja incertidumbre, los agentes se concentran en
los precios del petréleoylavolatilidad de los mercados inter-
nacionales paraformar sus expectativas de riesgo, mientras
que en periodos de alta incertidumbre, los agentes conside-
ran mas variables, ademds de las ya mencionadas.

Para Argentinay Venezuela, donde el régimen de alta in-
certidumbre esta asociado a eventos internos, el coeficiente
delviXdisminuyé en magnitud conrespectoalrégimen B en
ambos casos. Delastres variables de solvenciayliquidez, s6lo
los precios del petréleo para Venezuelay la deuda para Ar-
gentina disminuyen o pierden su significancia; las restantes
aumentan su ponderacién o permaneceniguales. En el caso
Argentino, apesar de que se utilizaron dos medidas distintas
de inflacién, ninguna de ellas resulto ser significativa inde-
pendientemente del régimen. De igual forma se observé en
el caso de Venezuela.

Del andlisis de resultados obtenido por pais, se pueden
extraer algunas caracteristicas comunes a todos los paises
considerados. En términos generales, los resultados sugie-
ren que el cambio de régimen en la relacién del riesgo pais
y sus factores determinantes depende de las causas que ori-
ginan la incertidumbre. Si la fuente de incertidumbre esta
asociadaaeventos externos, como las crisisinternacionales,
la volatilidad de los mercados financieros cobrarelevancia,
mientras que las variables de solvenciayliquidez pierden su
importancia. Por el contrario, silos detonantes de laincerti-
dumbre son de origen interno, estas ultimas constituyen las
variables clave.

Por otro lado, para dar cuenta de la robustez del mode-
lo base, se estimaron modelos alternativos que tomaron en
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consideraciéon otras variables de control tales como el grado
de apertura, la eficacia gubernamental, estabilidad politi-
ca/ausencia de violenciay la calidad regulatoria. La prime-
ra, medida como el cociente de lasimportaciones totales mds
exportacionestotales entre el PIB de cada economia, y el res-
to de ellas son indices desarrollados por el Banco Mundial.

La especificacion del modelo que incorpora el grado de
apertura es lamisma que la del modelo base pero se excluye
el cociente entre reservasinternacionales e importacionesy
ladeuda externa como proporcién del PIB por presentar pro-
blemas de colinealidad. Los resultados de la estimacion de
estemodelo se observan en el cuadro 2, se puede apreciar que
el modelo es robusto ante la incorporacion de esta variable
dado que los cambios derégimen registradosyla mayoriade
los parametros se mantienen sin cambios significativos con
respecto al modelo base. Esta medida de grado de apertura
resulté sersignificativa para Argentinay Brasil, consigno po-
sitivo en el régimen A y negativo en el B para ambos paises;
lo cualindica que mientras masabiertas son estas economias
durante periodos de alta incertidumbre mas se ve afectado
elriesgo pais debido alos temores de contagio.

Con respecto al resto de las variables consideradas para
estimar modelos alternativos, ninguna de ellas result6 sig-
nificativa a excepcion de la eficiencia gubernamental en el
casode Argentinaen elrégimen A, con signo negativo como
habria de esperarse.

Delmodelo estimado, se pueden derivar elasticidades del
riesgo pais conrespectoasusfactoresdeterminantes en cada
régimen. Mediante lasimulacién de incrementos porcentua-
les de la respectiva variable exégena, se contabilizan las va-
riaciones porcentuales que resultan enlavariable endégena,
paraobtenerlaelasticidad deseada. Estas elasticidades, en el
cuadro 3, son de utilidad parala elaboracién de politicas des-
tinadas a mitigar el efecto de las crisis en el riesgo pais. En el
cuadro, por ejemplo, se puede observar que un incremento
deun 1% del tipo de cambio resulta en un incremento de un
0.49% en el riesgo pais parael caso de México, en el régimen
de bajaincertidumbre.
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Grafica 3

CAMBIOS DE REGIMEN MARKOVIANO POR PATS
(1998t1-2013t4)
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Grafica 3 (cont.)

CAMBIOS DE REGIMEN MARKOVIANO POR PATS
(1998t1-2015t4)
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6. CONCLUSIONES

Losresultadosde estainvestigacionapuntanaquelarelaciéon del
riesgo pais con sus factores determinantes para los paises con-
siderados se havisto perturbada por eventos de distintaindole.
Enelentornointernacional, estos eventos se relacionan con las
crisiseconémicasy financieras ocurridas durante el periodode
estudio: crisisrusa, crisisde ladeudaargentinay crisis subprime.
En el ambito interno, estos acontecimientos se vinculan a des-
equilibrios macroeconémicos, inestabilidad politicayrevueltas
sociales. Lanolinealidad inherente a este comportamiento fue
registradamediante laestimaciéon de un modelo SUR bayesiano
con cambio de régimen markoviano. Esta metodologia permi-
ti6 identificar dos regimenes independientes para cada pais.

El primer régimen, denominado régimen B (baja incertidum-
bre), estarelacionado con periodos de estabilidad, crecimiento
delaactividad econémicay condiciones favorables del contexto
internacional. Elsegundo, régimen A (alta incertidumbre), coin-
cide temporalmente con periodos de turbulencias tanto inter-
nacionales como nacionales.

Losresultadossugieren que en el periodo de altaincertidum-
bre los agentes dan mayor relevancia a algunas variables clave
para formar sus expectativas de riesgo. Tales variables depen-
dendelascausas que originanlaincertidumbre. Sila fuente de
incertidumbre estd asociada a eventos externos, como las cri-
sis internacionales, la volatilidad de los mercados financieros
cobrarelevancia, como es el caso de Méxicoy Brasil. Silos deto-
nantes de laincertidumbre son de origen interno, las variables
clave son los indicadores de liquidez y solvencia del respectivo
pais, como se observa en Argentinay Venezuela. Para el caso
de Venezuela, losresultados encontrados coinciden conlos ha-
llazgos de Acosta, Barraezy Urbina (2014), pese alas diferencias
respectoalafrecuenciadelainformacion estadistica utilizada.

Cabe destacar que lacrisis subprime es el inico evento comun
enelrégimen A paratodaslas economias, a excepcion de Bra-
sil, en cuyo casolarelacion delriesgo pais con sus factores deter-
minantes permanecio estable en el régimen B, como resultado
de la eficacia de las medidas de politica econémica (principal-
mente monetariay fiscal).
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