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Resumen

El concepto de la sostenibilidad de la deuda de gobiernos ha sido un
enfoque de autoridades financieras, como el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), asi como también de los gestores de fondos de renta fija quienes
la usan para formular opiniones sobre el precio de bonos. A pesar de que
sus usos de la idea son diferentes, los dos actores hacen un anélisis pareci-
do. Este articulo busca averiguar si se puede extraer del anélisis del FMI
informacién que se pueda usar para entender mejor el comportamiento de
los precios y la volatilidad de los bonos de mercados emergentes.

*Trabajo de grado para cumplir con los requisitos de la Maestria en Economia Aplicada
de la Universidad de EAFIT



1. Introduccion

El Fondo Monetario Internacional (FMI) define la sostenibilidad de la deu-
da de un pais como la “capacidad de financiar sus objetivos sociales y pagar
la deuda resultante sin un ajuste excesivamente grande” (traduccién propia)
(International Monetary Fund, 2017). Es un concepto valioso para las autorida-
des monetarias y fiscales, asi como también para los gestores de fondos de renta
fija: las autoridades quieren formular planes sin arriesgar la sostenibilidad de la
deuda de un pais, mientras un gestor de renta fija estd en busqueda de bonos
de paises con deuda sostenible.

A pesar de su interés comun, el resultado es que los dos actores (autoridades
y gestores) miden el riesgo de default de maneras diferentes. Las autoridades
consideran varios escenarios econémicos y geopoliticos para medir los riesgos de
sus planes y cémo se pueden mediar. Los gestores de renta fija, por contraste,
miden el riesgo de default de la deuda usando un nimero llamado el diferencial
de crédito, o el spread, comparado con el rendimiento de los bonos risk-free del
gobierno estadounidense.

La cantidad de investigaciones académicas que buscaban explicar y predecir
los eventos de estrés en mercados emergentes crecié rapidamente en los anos
noventa, después de varias crisis financieras en mercados emergentes durante esa
década. Los estudios pioneros intentaron conectar el concepto de sostenibilidad
de deuda con variables econdémicas (por ejemplo: el crecimiento del PIB y la
inflacién), fiscales (balance primaria del gobierno), monetarias (nivel de deuda
externa) e institucionales (historia de default) (Cantor y Packer, 1996).

Una organizacién lider en estas investigaciones ha sido el FMI, que tiene
un papel dual, actuando como un consultor con las autoridades monetarias y
fiscales de paises, y también como una fuente de préstamos. El personal del FMI

dividié su analisis de sostenibilidad en dos partes: la sostenibilidad de la deuda



publica y la sostenibilidad de la deuda externa. Aplicaron un andlisis parecido en
ambos casos, enfocdndose en dos componentes de la sostenibilidad: solvencia y
liquidez. La medida principal de la solvencia del pais analizado fue el nivel de la
deuda externa/publica en relacién a su PIB, y la medida principal de la liquidez
fue los gross financing needs (GFN), también en relacién a su nivel de PIB. En
el 2002, el FMI sistematizé su proceso de anélisis de la sostenibilidad de deuda
de sus paises miembros (International Monetary Fund, 2002). Este anélisis se
ha convertido, con algunas modificaciones, en el marco estandarizado del FMI
para analizar la sostenibilidad de la deuda de sus miembros. Ademds de ser el
tema central en conversaciones entre los directores del FMI y las autoridades en
sus pafses miembros, y debido a su estandarizacién y la regularidad con que lo
publican, este documento es una fuente rica en datos sobre la sostenibilidad de
la deuda.

Este articulo se centrara en investigar si los datos presentados en el anélisis
de sostenibilidad de deuda (en el futuro: DSA, por sus siglas en inglés) del FMI
posee informacién adicional que pueda explicar el comportamiento de los pre-
cios de los bonos emitidos por gobiernos de mercados emergentes. Se pretende
mejorar nuestro conocimiento de la relevancia del DSA del FMI para el mercado
a través de buscar informacién en el DSA que se pueda usar para mejorar el
modelo tradicional de spread volatility que utiliza los niveles de spreads como
la tnica variable independiente. Ademads de contradecir la hipdtesis de merca-
dos eficientes, este modelo seria tutil para gestores de portafolios de bonos de
mercados emergentes al permitirles identificar los bonos que deben exhibir una
volatilidad (mayor o menor) que la que corresponde a sus precios.

Si se pueden usar los indicadores publicados regularmente en las consultas
del Articulo IV del FMI para mejorar el modelo tradicional de las desviaciones

tipicas de los spreads de bonos de mercados emergentes, este modelo permitiria



a gestores de portafolios de renta fija asignar precios més apropiados a los bonos
que compran y venden.

Como las variables del nivel de la deuda (ptblica y externa) y la necesidad
bruta de financiamiento de la deuda son citadas con frecuencia en la prensa
financiera, estas variables ya deben estar incluidas en los precios de los bonos.
Asi, se propone que las variables que corresponden con el perfil de la deuda de
un pafs podrian llevar nueva informacién por encima de la que estd contenida
en los precios.

La hipotesis del trabajo actual contiene dos partes. Primero, en general se
espera que los mercados son eficientes: la mayoria de las variables tradicionales
(por ejemplo, el nivel de deuda y necesidades brutas de financiamiento) del
DSA no deben contribuir a un modelo mejor. Pero el hecho de que las variables
sobre el perfil de deuda han sido agregadas més recientemente al DSA motiva la
segunda parte de la hipdtesis: se espera que paises que el DSA identifica como
paises con un perfil de deuda mas riesgoso tengan mayor volatilidad en sus
diferenciales de crédito al mismo nivel de diferencial que los paises que tienen
menor riesgo relacionado con estas variables.

En este ensayo, se usan usan un modelo de regresién OLS para estimar mo-
delos de la desviacién estdandar de los spreads de bonos de mercados emergentes,
usando como variables independientes los spreads iniciales y variables del anali-
sis del FMI. Desptes de revisar varias formulaciones del modelo, los resultados
de esta investigacién parecen respaldar la hipétesis. La adicién de datos sobre el
nivel de deuda y las necesidades de financiamiento de un pafs no resulta en un
modelo de spread volatility superior a el que utiliza los diferenciales de crédito
como el unico variable independiente. Sin embargo, uno de los indicadores sobre
el perfil de deuda, especificamente la variable que mide la variacién en la deuda

a corto plazo, parece tener un efecto significativo sobre la desviacién estandar



de los spreads de bonos de mercados emergentes.

El resto de este trabajo de investigacion estd organizado de la siguiente
manera: la préxima seccion establece la base tedrica de la investigacion a través
la literatura existente. En la seccién tres se identifican las fuentes de informacion
para el modelo y se explica la construccién de las variables utilizadas. En la
seccion cuatro se describe la metodologia del trabajo y se desarrolla el modelo.
Los resultados del modelo se presentan en la seccién cinco, y por iltimo, se
concluye el trabajo con algunos comentarios sobre cémo se pueden expandir y

aplicar los resultados de la investigacién.

2. Marco teorico

Durante la segunda mitad del siglo XX, economistas como Henning Bohn
(1998) investigaron la dindmica de la deuda publica en paises desarrollados
como Estados Unidos y sugirieron conceptos sobre la sostenibilidad de la deuda
publica (Blanchard, 1990). Después de varias crisis en mercados emergentes
durante la tltima década del siglo XX, algunos economistas empezaron a aplicar
este conocimiento al andlisis de la deuda ptblica en estos mercados.

Talvi y Vegh (2000) proveen un marco bésico para esta lectura. Este marco
se basa en una definicién de la politica fiscal sostenible como “aquella que ase-
gura que el gobierno es solvente intertemporalmente” (p3). Para formalizar esta
idea, los autores empiezan con la restriccién presupuestaria intertemporal del
gobierno y buscan un déficit fiscal permanente que cumple con la restriccién.
Esta condicién implica que “el superdvit primario permanente debe ser igual a
los pagos por interés real sobre el monto de la deuda inicial del gobierno” (p9).
Se compara favorablemente este indicador con uno basado en el déficit primario
actual, el cual oscila con los ciclos econémicos y fiscales. (También mencionan

que este problema es aiin mdas importante en economias emergentes donde las



variables importantes—como el PIB, la inflacién, la tasa de cambio real, y los
ingresos y los gastos del gobierno—presentan mds volatilidad.) Pero este indi-
cador conceptual tiene un problema informético porque requiere informacion
sobre todos los indicadores importantes en perpetuidad, un requerimiento ob-
viamente imposible en la realidad. Para abordar este problema, se empieza con
el indicador de Blanchard, que utiliza el promedio del déficit primario durante
un numero finito de periodos para el cual existan proyecciones. Con el propésito
de abordar el problema de informacién y también hacer un andlisis que no es
“simplemente un marco de contabilidad fiscal intertemporal,” los autores intro-
ducen otro indicador basado en un déficit primario macro-ajustado, un concepto
aterrizado en la situacién econdémica “normal.” Los autores explican que, aun-
que en economias avanzadas la definicién de “normal” se base en la tasa de
empleo natural, en muchas economias emergentes es necesario pensar en otros
conceptos de la situacién “normal,” como el ciclo de petrdleo (para economias
petroleras como la de Venezuela) y el ciclo del consumo en economias como la de
Argentina, donde la gran parte de los ingresos del gobierno vienen de impuestos
sobre el consumo.

Otros economistas, como Manasse y Roubini (2009), intentaron explicar los
escenarios que terminaban en crisis de deuda en mercados emergentes. Se uti-
liza en su ensayo un empirical tree para identificar thresholds de indicadores
que resultan en probabilidades més altas de crisis. Los autores agrupan estos
indicadores segun la categoria de riesgo. Por ejemplo, se usan la deuda externa
total para medir el riesgo de solvencia (por encima de 49.7% es un threshold
importante), deuda externa a corto plazo dividido por reservas (por encima de
1.3%) para medir el riesgo de liquidez, y inflacién (por encima de 10.5%) y
crecimiento de PIB (menos de -5.5 %) para medir riesgos macroeconémicos.

El FMI formaliz6é su analisis en el 2002 con un marco de referencia para



analizar la sostenibilidad de la deuda publica de sus miembros (International
Monetary Fund, 2002). Aunque tiene como fundamento econémico la misma
contabilidad fiscal que Talvi y Vegh, la meta del analisis del FMI no es iden-
tificar un indicador fijo de sostenibilidad. Este analisis se centra en el nivel de
deuda (publica y externa) y las necesidades brutas de financiamiento para un
pais, todas las variables dado como proporcién del PIB. (Los modelos bésicos
para el andlisis de deuda publica y de deuda externa estan presentados en la
Figura 1 y la Figura 2, respectivamente.) En general, el andlisis del FMI ha sido
consistente en los anos intermedios, pero han evaluado y revisado los detalles
de su estrategia. En una critica de 2013, investigadores del FMI notaron que en
muchos casos la vulnerabilidad del perfil de la deuda de un pais puede resul-
tar en problemas de agobio de la deuda, y comentaron que se debe poner més
atencién al perfil de deuda (International Monetary Fund, 2013). Se mencionan
cinco variables especificas para monitorear el perfil de deuda: la percepcién de la
deuda en el mercado, las necesidades de financiamiento externo, la variacién de
la proporcién de deuda a corto plazo, deuda piiblica en manos de no residentes,
y deuda en moneda extranjera.

Al mismo tiempo, mientras algunos economistas estaban desarrollando la
literatura sobre la sostenibilidad de la deuda soberana, otros estaban desarro-
llando una linea de trabajo relacionado con la contribuciéon de varios factores
al nivel de los diferenciales de crédito de los bonos de gobiernos de mercados
emergentes. Min (1998), quien fue uno de los primeros contribuyentes a esta se-
gunda linea de literatura, intent6 explicar los spreads de emisores de mercados
emergentes usando variables en cuatro categorias: liquidez y solvencia, funda-
mentales macroeconémicos, shocks externos, y variables dummy para el tipo de
emisor y de regién. Luego, Ferrucci (2003) investigé los determinantes de los

spreads de mercados emergentes usando como la variable dependiente el spread



Figura 1: FMI DSA Piblica para El Salvador 2016

El Salvador: Analisis de sostenibilidad de la deuda del sector publico. Escenario base

(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Indicadores de deuda, econémicos y de mercado
Efectivo Proyecciones Al 11 de mayo de 2016

2005-2013 ¥ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Diferenciales soberanos
Deuda puiblica bruta nominal 482 59.2 606 622 637 655 679 705 732 EMBIG (pb)3/ 654
Necesidades brutas de financiamiento piblico 7.9 9.0 63 9.0 76 80 110 85 93 (DS 5 afios (pb) na.
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 19 14 25 23 24 23 21 20 20 Calificacion Extr. Locales
Inflacion (deflactor del PIB, porcentaje) 30 14 07 18 17 21 21 21 23 Moody's Ba3 Ba3
Crecimiento del PIB nominal (porcentaje) 50 29 32 41 42 45 42 41 43 S&Ps BB- BB-
Tasa de interés efectiva (porcentaje) ¥ 55 43 43 49 50 55 60 59 60 Fitch BB- BB-

Contribuciones a variaciones de la deuda publica

Efectivo Proyecciones
2005-2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 acumulado Balance primario
Variacion de deuda bruta del sector piblico 18 16 14 17 15 18 24 26 27 126 estabilizador
Flujos creadores de deuda identificados 13 16 10 17 15 18 24 26 27 126 de deuda ¥
Déficit primario 13 11 09 12 10 11 13 14 16 76 11
Ingreso y donaciones prim. (excl. intereses) 17.7 189 190 195 199 199 200 198 198 1188
Gasto primario (excl. intereses) 189 200 199 207 209 211 212 212 214 1264
Dinamica de deuda automatica > 0.0 05 05 05 05 06 11 12 11 50
Diferencial tasas de interés/crecimiento ¥ 0.0 05 05 05 05 06 11 12 11 5.0
Del cual: tasa de interés real 08 13 19 18 19 20 25 25 25 132
Del cual: crecimiento del PIB real 08 -08 -14 13 14 -14 13 13 -14 -82
Depreciacion del tipo de cambio ” 00 00 00 .
Otros flujos creadores de deuda identificados 0.0 01 -04 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0
Privatizacion/Retiro de depdsitos (+ 00 0.0 -01 0.0 0.0 00 0.0 0.0 00 0.0
Pasivos contingentes 00 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 00 0.0
Aumento de la deuda externa del BCR 0.0 01 -03 0.0 00 00 0.0 00 00 0.0
Residuo, incluid. variac. de activos ¥ 05 0.0 04 0.0 00 00 00 00 00 0.0

Figura 2: FMI DSA Externa para Paraguay 2016

Cuadro 1. Paraguay: Paraguay: Marco de sostenibilidad de la deuda externa, 2010-21
(Porcentaje del PIB, salvo indicacién en contrario)

nes
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Cuenta corriente
estabilizadora de deud:
sin intereses 6/

Escenario base: Deuda externa 788 622 653 552 549 592 649 622 588 552 SL7 484 10
Variacion de la deuda externa 186 -166 31 101 03 44 57 27 34 36 35 33
Flujos identificados que generan deuda externa (4+8+9) 208 71 23 21 36 07 14 20 23 24 24 23

Déficit en cuenta corriente, sin inclir pagos de intereses 32 31 05 36 s 03 11 16 20 23 25 26

Déficit en balanza de bienes y servicios 40 27 16 50 26 23 27 21 23 25 25 24

Exportaciones 555 532 505 499 453 29 427 @1 433 @4 a1 428
Importaciones 515 505 488 449 427 407 400 410 410 409 407 404

Entradas netas de capital no generadoras de deuda (negativos) 11 08 10 06 06 ©7 09 10 11 A1 10 10

Dindmica de deuda automatica 1/ 165 132 38 79 A5 03 06 06 08 10 11 14

Contribucion de la tasa de interés nominal 35 27 26 19 19 21 24 26 28 30 31 33

Contribucion del crecimiento del PIB real 101 27 08 78 24 18 18 20 21 20 20 19

Contribucian de las variaciones del tipo de cambio y los precios 2/ 98 31 05 21 10
Residuo, incluida la variacion de los activos externos brutos (2-3) 3/ 22 04 08 20 33 51 71 07 A1 12 11 10
Relacion deuda externa/exportaciones (porcentaje) 1419 1168 1294 1106 1210 1379 1521 1445 1357 1271 1198 1130
Necesidad de financiamiento externo bruto (en miles de millones de
délares de EE.UU.) 4/ 08 06 13 03 09 12 11 10 10 09 09 10

porcentaje del PIB 39 24 51 09 29 10aos 10aos 44 40 37 33 30 29 27
Escenario con variables clave en sus promedios historicos 5/ 592 492 379 276 182 97 27 s
Supuestos macroeconémicos clave subyacentes al escenario de Promedio  Desviacion
referencia historico  estandar
PIB nominal (dGlares de EE.UU) 200 251 246 290 309 81 268 279 294 310 329 48
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 131 43 12 140 47 50 56 30 29 32 35 37 39 39
Deflactor del PIB en dolares de EE.UU. (variacion porcentual) u3 200 08 33 18 97 me 17 72 09 18 18 19 19
Tasa de interés externa nominal (porcentaje) 45 43 41 35 36 50 16 35 38 42 48 54 60 67
Crecimiento de las exportaciones (en délares de EE.UU. porcentaje) 336 200 71 165 32 136 71 139 51 50 60 58 51 51
Crecimiento de las importaciones (en ddlares de EE.UU. porcentaje) 42 27 53 83 14 167 24 35 61 68 55 53 53 53
Saldo en cuenta corriente, sin incluir pagos de intereses 32 31 05 36 15 63 49 03 11 16 20 23 25 26
Entradas netas de capital no generadoras de deuda 1 08 10 06 06 06 05 07 09 10 11 11 10 10




del indice EMBI de JPMorgan.

Por ltimo, hay trabajos que estan en la interseccién entre las dos lineas.
Cantor (1996) intent6 usar variables fundamentales para explicar los ratings
otorgados por las agencias calificadoras de riesgo (Moody’s, S&P, etc) a emi-
sores de paises emergentes como una proxy para la sostenibilidad de su deuda.
Cantor tuvo que modelar el proceso para asignar ratings porque, como lo expli-
ca el autor, las agencias no revelan el proceso para llegar a esas calificaciones.
Cuando desarrollaron su estudio de los determinantes de la sostenibilidad de
la deuda con el proposito de predecir las crisis de deuda en mercados emergen-
tes, Manasse, Roubini y Schimmelpfennig (2003) propusieron usar spreads como
variable independiente.

Para evaluar la conexién entre el analisis de la sostenibilidad de la deuda
publica y el comportamiento de los precios de bonos, es importante también
tener en cuenta la teoria financiera sobre el comportamiento de los precios de
bonos. En 2007, un grupo de financieros profesionales usé una base de datos
de los bonos que constituyeron a Lehman Brothers Credit Index entre 1989 y
2005, para construir una nueva medida de riesgos para portafolios de renta fija
que se llamoé “duration times spread.” Para desarrollar esta medida, Dor et al.
analizaron el riesgo idiosincratico con bonos individuales y analizaron el riesgo
sistematico usando grupos de bonos.

En este trabajo de grado, se utilizan los resultados intermedios de la inves-
tigacion de Dor et al. Primero, se muestra que los cambios en los diferenciales
de crédito estan relacionados directamente a la rentabilidad de un bono. Enton-
ces, para el profesional financiero es muy relevante enfocarse en los spreads de
bonos. Segundo, se muestra que la volatilidad de los spreads tiene una relacion
lineal con el nivel de spread y que esta relacion es relativamente constante du-

rante todo tiempo, sin importar el sector, la duracién, ni la clase (high yield o



investment grade) del bono. Y tercero, la contribucién de riesgo de un bono a
un portafolio de renta fija, medida a través del diferencial de crédito, tiene una
relacién multiplicativa con el diferencial de crédito de otro bono.

El hecho de que la relacién entre el spread de un bono y su volatilidad es
muy fuerte no debe sorprender: la idea de que la rentabilidad esperada y la vo-
latilidad de un activo estan relacionadas ha sido un fundamento de la teoria de
la construccién de portafolios al menos desde el ensayo trascendental de Mar-
kowitz en 1952, y que el comportamiento de precios debe estar completamente
reflejado en el precio, como se concreta en el paper importante de Fama en 1970.
La pregunta de este trabajo de grado es: ;El nivel de spread contiene toda la
informacion conocida de un bono, o el analisis del FMI sobre la sostenibilidad

de la deuda permite mejorar los modelos de Dor et al?

3. Las variables y sus fuentes

En términos muy generales, se propone el siguiente modelo, donde o, es una
medida de la desviacién esténdar de los spreads de un(os) bono(s) durante algin
periodo, s es el nivel inicial del spread, y variablespp;; son las variables sacadas

del DSA del FMI:

os = f(s,variablespprr) (1)

Para los datos sobre los spreads, se usa el EMBI Global del banco JP Mor-
gan. El EMBI Global es un indice de instrumentos de deuda denominados en
ddlares y emitidos por emisores soberanos y cuasi-soberanos (JPMorgan, 1999).
JP Morgan introdujo el {ndice en 1999 con instrumentos de veintesiete paises (el
ntimero de paises ha crecido desde entonces) calificados como “mercados emer-
gentes” segun un criterio que incluye el ingreso por capita del pais y su historia

de default. Los instrumentos tienen vencimiento a 2.5 anos o mas y se mantiene
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en el indice hasta que tiene una vida residual de un ano. Los datos del indice
estdn disponibles de forma diaria desde 1993.

Del EMBI Global, se usan los spreads semanales de paises y, adicionalmente,
se calculan las desviaciones estandares de niveles de los spreads semanales de
su serie en el afio siguiente. Se utiliza el periodo de un afio para calcular la
desviaciéon estandar por dos razones: primero, un ano es un periodo que aproxima
el holding period promedio para muchos fondos de bonos, y segundo, este periodo
coincide con la frecuencia normal de las consultas del Articulo IV del FMI. Se
calculan para los niveles de spreads absolutos y también para los niveles de
spreads en proporcion con el nivel de spread del indice consolidado.

Los datos sobre la deuda de los paises son tomados de los reportes sobre las
consultas del Articulo IV del FMI. Estas consultas estdn elaboradas por equipos
del FMI en conjunto con el gobierno del pais analizado. Lo hacen regularmente,
normalmente cada ano, recabando informacién objetiva y subjetiva sobre la
economia, el gobierno, y las vulnerabilidades en el sistema financiero.

De los reportes sobre las consultas, se utilizan el nivel de deuda y la necesidad
bruta de financiamiento para la deuda publica y la deuda externa. Normalmente
todas estas variables estan disponibles en la tabla “Sostenibilidad de deuda
publica/externa” (presentada en Figuras 1 y 2 de este ensayo), pero cuando
no estan disponibles de esta forma se encuentran en otras tablas o en el texto
del reporte. Ademas de estas variables, el FMI tiene un criterio para identificar
paises como high-scrutiny, que incluye benchmarks sobre el nivel de deuda y la
necesidad bruta de financiamiento.

Cuando un pais estd clasificado como high-scrutiny, el FMI publica més
informacion sobre la situaciéon del pais: un mapa “térmico” que identifica las
vulnerabilidades del nivel y perfil de la deuda del pais y sus requisitos de fi-

nanciamiento, . Estas vulnerabilidades las clasifican como verde (bajo riesgo),
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amarilla (mediano riesgo) o roja (alto riesgo). Para construir la base de datos
para este paper, de este mapa se generan diversas variables dummy: segin si el
pais estd o no esta catalogado como high-scrutiny, y si la clasificacién de vul-
nerabilidad de la deuda, financiamiento o perfil de deuda contra varios factores
es verde, amarilla o roja.!. Ademds del mapa “térmico,” el FMI también pre-
senta los niveles de varios indicadores sobre el perfil de la deuda para los paises
high-scrutiny.

Se usan datos de 2014 a 2017 (inclusivo) porque, aunque el FMI introdujo
el nuevo formato del DSA en 2013, no fue hasta el 2014 que lo aplicé con re-
gularidad. La variable de la desviacién estdndar de los diferenciales de crédito
de 2018 en adelante no puede ser calculada debido a que no se cuenta con un

ano completo de datos de spreads. Posteriormente, se excluyen observaciones

1Se puede ver un ejemplo del mapa térmico y los otros indicadores para paises high-scrutiny
en la Figura 3, mientras una descripcién de las variables que viene del mapa térmico y la
construccién de estas variables aparecen en Cuadros 1 y 2

Figura 3: Mapa térmico e indicadores sobre el perfil de deuda—El Salvador 2016
Mapa "térmico”

Nivel de deuda

Necesidades brutas de financiamiento %

Necesidades

Perfil de deuda de
financiamiento

Vulnerabilidades del perfil de deuda

(Indicadores comparados con referencias de evaluacion de riesgo, en 2015)

el salvador — - Alerta temprana inferior - - Alerta temprana superior
28%
706 61%
bp
15%

600 -~ == = ---- I5F------pasmmmm--———-- 1---- L B I et
200 === - sr------ Tk - - - - - - 05~ =~ ----l15F--- ----| 207" TT3g """
Diferencial de bonos L - -

Necesidad de financiamiento externo Variacién anual de la Deuda publica en Deuda pablica en
t0s bisicos) 4/ deuda publica a corto manos de no moneda extranjera
(puntos basicos) (porcentaje del PIB) 5/ plazo residentes

(porcentaje del total)
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donde el spread rebasa mil puntos bésicos: el mercado se refiere a estos créditos
como distressed y los pueden valorar usando recovery value en vez del spread.
Adicionalmente, se excluye Ucrania: es un outlier extremo y, por otra parte,
se considera que el analisis financiero del FMI no deberia contribuir a la inter-
pretacién del comportamiento de spreads de un pais que ha sufrido un ataque
militar por parte de un acreedor importante.

Despties de todo, se termina con 101 observaciones de paises-spreads entre
el 10 de enero de 2014 y el 29 de diciembre de 2017. De las 101 observaciones,

hay 62 que tienen un mapa térmico incluido en la consulta.

Cuadro 1: Descripcién de variables dummy

Descripcién

HeatMap 1 si hay un mapa térmico (que es decir el pais es
high-scrutiny), y si no, es 0.

DP_StDebt2 1 si el cuadro sobre la variacion de deuda a corto
plazo es amarillo, y si no, es 0.

DP _StDebt3 1 si el cuadro sobre la variaciéon de deuda a corto
plazo es rojo, y si no es rojo, es 0.

DP_StDebt23 1 si StDebt2 o StDebt3 es 1, y si no, es 0.

DP_NonResDebt3 1 si el cuadro sobre la deuda publica en manos de no
residentes es rojo, y si no, es 0.
DP_NonResDebt23 1 si DP_NonResDebt2 o DP_NonResDebt3 es 1, y si

no, es 0.

D_PFxDebt2 1 si el cuadro sobre la deuda en moneda extranjera
es amarillo, y si no, es 0.

DP _FxDebt3 1 si el cuadro sobre la deuda en moneda extranjera
es rojo, y si no, es 0.

DP_FxDebt23 1 si DP_FxDebt2 o DPFxDebt3 es 1, y si no, es 0.

DP_NonResOrFx2 1 si DP_NonResDebt2 o DP_FxDebt2 es 1 y ni
DP _NonResDebt3 ni DP_FxDebt3 es 1, y si no, es

0.

DP_NonResOrFx3 1 si DP_NonResDebt3 o DP_FxDebt3 es 1, y si no,
es 0.

DP_NonResOrFx23 1 si DP_NonResOrFx2 o DP_NonResOrFx3 es 1, y
si no, es 0.
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Cuadro 2: Descripcion de variables continuas

Clase

Descripcién

ZTW

ZTW _rel

RelStDev

PbLevel!
PbGFN
ExLevel
ExGFN

ExtFinReq_mod

ChgStDebt_mod

NonResDebt_mod

FxDebt_mod

Input

Indep.

Depend.

Indep.
Indep.
Indep.
Indep.

Indep.

Indep.

Indep.

Indep.

Para un pais, “Z-Spread-to-worst” es la dife-
rencia de la tasa de interés recibida por un
tenedor de los bonos del pais y la tasa que re-
cibirfa por tener bonos libres de riesgo (bonos
del gobierno de estados unidos) de la misma
duracién.

El céalculo ZTWpa;S/ZTW;ndice es el ZTW de
un pais proporcional al ZTW del indice. Se
escoge la primera observacion después de la
publicacién de la consulta del Articulo IV para
el pais, incluyendo el dia de publicacion. El
indice utilizado excluye Venezuela.

Se calcula la desviacion estandar de ZTW _rel
con la observaciones del ZTW _rel del ano si-
guiente.

Deuda ptblica bruta nominal, como porcenta-
je del PIB del pais.

Necesidades brutas de financiamiento ptublico,
como porcentaje del PIB del pais.

Deuda externa bruta nominal, como porcen-
taje del PIB del pais.

Necesidades brutas de financiamiento externo,
como porcentaje del PIB del pais.
Necesidades brutas de financiamiento externo,
como porcentaje del PIB del pais (debe ser
igual a ExGFN). Es “0” si no hay un ma-
pa térmico en el reporte sobre la consulta del
Articulo IV.

Variaciéon anual de la deuda publica a corto
plazo. Es “0” si no hay un mapa térmico en el
reporte sobre la consulta del Articulo IV.
Deuda piblica en manos de no residentes, co-
mo porcentaje de la deuda total. Es “0” si no
hay un mapa térmico en el reporte sobre la
consulta del Articulo IV.

Deuda publica denominado en moneda extran-
jera, como porcentaje de la deuda total. Es “0”
si no hay un mapa térmico en el reporte sobre
la consulta del Articulo I'V.

1Se calculan las variables sobre la economia segiin la informacién del afio antes
de la consulta del FMI.
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4. Metodologia y modelo

Como ya se menciond, algunos trabajos empiricos han mostrado que la vo-
latilidad de los spreads de bonos corporativos puede ser representada como una
funcién lineal del nivel del spread (Dor y cols., 2007). Esta relacién, ademds de
ser lineal, es relativamente estable. En el trabajo actual, se amplia el articulo
de Dor et al. con una aplicacién a los diferenciales de crédito de emisiones de
gobiernos de mercados emergentes, utilizando un panel de datos y anadiendo
variables extraidas de las consultas del Articulo IV del FMI para averiguar si se
puede mejorar el modelo.

El modelo de Dor et al. explica la variacién en los diferenciales de crédito

como una funcién lineal del nivel de spread:
o5 =0(s) (2)

donde o es la desviacién tipica del nivel del spread y s es el nivel del spread.
Se propone una extensién del modelo de Dor et al., en la que la desviacién

estandar también varia segin las caractéristicas de los paises que estan identi-

ficados como high-scrutiny en los DSAs del FMI. Se empieza por formular el

modelo utilizando las siguientes ecuaciones:

0s = 0(8) + Udummyds (3)

Og = 0(3) + 'Udummyd (4)

donde la variable dummy representa la informacion de uno de los cuadros del
mapa térmico. Obviamente hay una diferencia importante entre las dos ecua-

ciones: aunque la Ecuacién 3 implica que la pendiente del coeficiente asociado
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con el nivel del spread depende de los resultados del mapa térmico, la Ecuacion
4 implica que el efecto de las variables dummy del mapa térmico es constante e
independiente del nivel del diferencial de crédito.

Entre las dos formulaciones del modelo, la primera tiene las ventajas de ser
mas elegante y de que su efecto en bonos que el mercado ya ha identificado
como riesgosos. Los problemas con la Ecuacién 3 son dos: primero, ademaés de
contradecir la hip6tesis de mercados eficientes (una meta de la investigacion),
también contradice la suposicién de Dor et al. de que la pendiente asociada
con el nivel de spreads es estable. El segundo problema es la contraparte de
la ventaja de la segunda formulaciéon del modelo: el efecto sobre la desviacion
estandar de los spreads de la variable dummy sera muy bajo cuando el mercado
no ha identificado el bono como riesgoso, a través de la asignacién de un nivel
de spread alto. Por lo tanto, limita la posibilidad de que el uso de la variable
identifique riesgos no identificados por el mercado.

Independientemente de la formulacién usada, la hipdétesis implica que el co-
eficiente asociado con las variables dummy debe ser positivo por consecuencia
de que el mercado no se ha incorporado el indicador en los precios de los bonos.

Despties de probar las Ecuaciones 3 y 4, se sigue con la formulacién de modelo
mas prometedora, usando los indicadores numéricos que estian producidos en
combinacion con los mapas térmicos. En este caso, y como se explica en la

seccién sobre los resultados, es el modelo lineal:

os = 0(8) + Vindicindic (5)

En cierto sentido, el desarrollo del modelo sigue el formato de la consulta
del Articulo IV: si un pais es low-scrutiny, no agregamos nada al modelo de Dor
et al (en el caso de la consulta, no se presenta un mapa térmico). Si es high-

scrutiny, se utiliza el mapa térmico para averiguar si la informacién contenida
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en el mapa permite mejorar el modelo, y luego, se sigue con los indicadores més

precisos para averiguar si estos permiten mejorar el modelo aiin més.

5. Resultados

Como se esperaba, en cada uno de los modelos bésicos (Cuadro 3), la va-
riable independiente ZT W _rel tiene un efecto positivo y significativo sobre la
variable dependiente de StDevRel. Ademsds, este efecto es estable: sin importar
la inclusion de otras variables, cuando ZTW_rel aumenta a uno, el oz7w _rel
aumenta a 0.11-0.12. La inclusién de las variables basicas del DSA del FMI no

mejora el modelo de Dor et al.

Cuadro 3: Regresiones OLS con las variables bésicas del DSA

Base Mod02 Mod03 Mod04 Mod05 Mod06

Const 0.0l  -001  -000  -0.02  -0.01  -0.01
(0.01)  (0.02)  (0.02)  (0.02)  (0.02)  (0.01)
ZTW.rel  Q.11FFF  Q1200F O I1F6F Q. 11%6F  Q11%6  ( 12%%
(0.01)  (0.01) (0.01) (0.01)  (0.01)  (0.01)

PbLevel t -0.00
(0.00)
PbGFN_t -0.00
(0.00)
ExLevel t 0.00
(0.00)
ExGFN_t 0.00
(0.00)
HeatMap -0.01
(0.01)
R-sqrd 0.49 0.49 0.50 0.50 0.48 0.49
Adj R-sqrd 0.49 0.48 0.49 0.49 0.47 0.48
F-stat 95.2 47.3 48.8 46.7 41.8 47.6
No. obs. 101 100 100 98 93 101

Las préximas regresiones (Cuadro 4) evalian un cambio de la pendiente,

segun las variables dummy del mapa térmico. Aunque algunos coeficientes son
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estadisticamente significativos al 5 % y hay modelos que explican més de la varia-
cién en la variable dependiente, también resultan en inestabilidad del coeficiente

sobre ZTW _rel.

Cuadro 4: Regresiones OLS de clase: 05 = () + Uqummyds

Base Mod07 Mod08 Mod09 Modl0

Const -0.01 -0.01 -0.02 -0.02 -0.01
(0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)
Z'TW _rel 0.11%¥% 0. 11%%* Q. 13**¥*F  0.14%*%* (. 12%**
(0.01)  (0.01)  (0.02)  (0.02)  (0.01)
StDevByChgStDebt23 0.02
(0.02)
StDevByNonResDebt23 -0.02%*
(0.01)
StDevByFxDebt23 -0.03**
(0.01)
StDevByExtFinReq23 -0.01
(0.01)
R-sqrd 0.49 0.50 0.50 0.51 0.49
Adj R-sqrd 0.49 0.49 0.49 0.50 0.48
F-stat 95.2 49.1 49.9 51.1 47.7
No. obs. 101 101 101 101 101

Para el tercer grupo de modelos (Cuadro 5), se intenta agregar al modelo
las variables dummy de manera lineal. Aunque el efecto de las variables no es
muy significativo estadisticamente, parece que las variables dummy del mapa
térmico sobre el perfil de deuda podrian mejorar el poder explicativo del modelo,
sin modificar el coeficiente asociado con ZTW_rel. En particular, la inclusion de
variables relacionadas con la variacién en la proporcién de deuda a corto plazo
y con la proporcién de deuda que es denominada en moneda extranjera o en
manos de no residentes parece mejorar el modelo.

En el dltimo grupo de modelos (Cuadro 6) se usan los niveles de los indica-
dores sobre el perfil de deuda. En cada modelo, el efecto de ZTW_rel es estable.

Se encuentra también que la variable que mide la variacién anual de la deu-
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Cuadro 5: Regresiones OLS de clase: o, = 6(s) + Uqummyd

Base Mod1ll Modl2 Modl3 Modl4 Modls

Const -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
ZTW _rel 0.11%F%% Q. 11%F*  0.12%%*F (. 12%F*  (0.12%**  (.11%**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
DP_StDebt_2 -0.01 0.01
(0.03) (0.03)
DP_StDebt_3 0.05* 0.05**
(0.03) (0.03)
DP_NonResDebt_2 -0.01
(0.02)
DP_NonResDebt_3 -0.01
(0.02)
DP_FxDebt_2 -0.02%*
(0.01)
DP_FxDebt_3 -0.01
(0.02)
DP_NonResOrFx_2 -0.02%* -0.03*
(0.01) (0.02)
DP_NonResOrFx_3 -0.01 -0.01
(0.02) (0.02)
R-sqrd 0.49 0.51 0.49 0.51 0.51 0.53
Adj R-sqrd 0.49 0.49 0.48 0.49 0.49 0.50
F-stat 95.2 33.6 31.6 33.0 33.0 21.1
No. obs. 101 101 101 101 101 101
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da publica a corto plazo parece mejorar el modelo con coeficiente significativo:
mientras la variaciéon en la proporcion de deuda publica a corto plazo sea un
punto porcentual mas alto, el ozrw_re; aumenta a 0.01. Este efecto también
tiene el signo esperado: una variacién positiva en la proporciéon de la deuda
publica a corto plazo coincide con un incremento en la desviacién estandar de
los spreads para el mismo nivel de spreads. Como se mencion6 antes, el FMI
empézo incluyendo este indicador mas recientemente de los del nivel de deuda
y necesidades brutas de financiamiento y ain no es tan citado en el mercado.
Entonces, es razonable pensar que no seria incorporado en la valorizacion de
bonos, aunque se esperaria que el mercado empiece incorporar este indicador en

el futuro.

Cuadro 6: Regresiones OLS de clase: g5 = 0(s) + vindicindic

Base Mod16 Modl7 Modl8 Modl9

Const -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
ZTW _rel 0.11%FF 0. 11%**  Q.12%%%  (.12%%* (. 12%**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
ChgStDebt_mod 0.01%** 0.01%*
(0.00) (0.00)
PubDebtNonRes_mod -0.00 -0.00
(0.00) (0.00)
PubDebtFX_mod -0.00 -0.00
(0.00) (0.00)
R-sqrd 0.49 0.52 0.49 0.49 0.53
Adj R-sqrd 0.49 0.51 0.48 0.48 0.51
F-stat 95.2 53.9 47.9 47.9 26.8
No. obs. 101 101 101 101 101

Para la versién final, la prueba Breusch-Pagan identifica la presencia de hete-
roscedasticidad. Por esta razdn, se presenta el modelo usando errores estiandares
ajustados para heteroscedasticidad. Aunque se utiliza datos panel, no se inten-

ta deducir la presencia de fixred o random effects debido a que ningin pais
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tiene més de cuatro observaciones y el uso de fized effects resultaria en sobre-

especificacién del modelo y no hay datos suficientes para deducir los random

effects. Se presentan detalles sobre este modelo en Cuadro 7.2

Cuadro 7: Modelo: o, = 6(s) + vStDebt_mod

Dep. Variable: RelStDev R-squared: 0.524
Model: OLS Adj. R-squared: 0.514
Method: Least Squares F-statistic: 23.24
Date: Mon, 04 Feb 2019  Prob (F-statistic): 5.51e-09
Time: 01:53:11 Log-Likelihood: 138.28
No. Observations: 101 AIC: -270.6
Df Residuals: 98 BIC: -262.7
Df Model: 2
coef  std err z P>|z| [0.025 0.975]
Const -0.0103  0.017  -0.604 0.546 -0.044  0.023
ZTW _rel 0.1113 0.020 5.667  0.000  0.073 0.150
ChgStDebt_mod 0.0084 0.003 2.963 0.003  0.003 0.014
Omnibus: 37.243  Durbin-Watson: 2.171
Prob(Omnibus): 0.000 Jarque-Bera (JB): 92.550
Skew: 1.346  Prob(JB): 8.00e-21
Kurtosis: 6.840 Cond. No. 5.14
Warnings:

[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)

6. Conclusion

El propésito de este trabajo de grado fue conectar la teoria financiera sobre

los spreads de bonos con los resultados del andlisis fundamental que hacen los

analistas del FMI para las economias emergentes. En relacién al objetivo, hay

tres conclusiones importantes. Primero, se puede extender los resultados de Dor

et al. sobre los spreads de bonos corporativos estadounidenses a los bonos sobe-

ranos y cuasi-soberanos de mercados emergentes: hay una relacién lineal entre

2Los detalles del modelo bésico estdn presentados en el Apéndice B.
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el nivel de los diferenciales de crédito y la desviacién estdandar de esos mismos
bonos.

Segundo, la adicién de variables que describen la situacién econémica/financiera
generalmente no aporta informacion novedosa ttil al modelo. Es decir, la hipdte-
sis de mercados eficientes si aplica al mercado de bonos de mercados emergentes.

Tercero, a pesar de la segunda conclusién, parece que hay indicadores menos
diseminados que podrian mejorar el modelo béasico de Dor et al. En particular,
se encuentra que, en los anos recientes, la adiciéon de una variable que mide
la variacién en la proporcion de deuda que vence a corto plazo, pudiera haber
resultado en una valorizacién mas apropriada de los bonos .

Y, ;como se pueden aplicar estas conclusiones en el futuro? Investigaciones
posteriores pueden seguir monitoreando la variacién de la proporcién de deuda
a corto plazo para ver si persiste el efecto. Y para los profesionales financieros,
las conclusiones de esta investigacion implican que vale la pena revisar medidas
nuevas sobre la sostenibilidad de la deuda para incorporarlas en la valoracion

de bonos de mercados emergentes.
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A. Analisis descriptivo de los datos

A.1. Distribucion de variables claves agrupados por las

variables del mapa térmico

En las siguientes tablas, “0” corresponde a observaciones para la cual no

hay informacién en el mapa térmico, “1” corresponde a observaciones para la

cual el cuadro es verde, “2” corresponde a situaciones para la cual el cuadro es

amarillo, y “3” corresponde a situaciones para la cual el cuadro es rojo.

Para la variable “HeatMap”, “1” significa que hay un mapa térmico y “0”

que no hay.
var = ZTW _rel

HeatMap count mean std min 25% 50% T75% max
0 40.00 0.71 0.45 0.17 0.50 0.65 0.83 3.04
1 61.00 1.13 056 0.12 0.70 1.05 1.42 2.79
DP_StDebt
1.0 50.00 1.11 0.53 0.12 0.73 1.07 142 272
2.0 4.00 0.78 0.36 0.54 0.58 0.64 085 1.32
3.0 7.00 146 074 071 089 1.38 1.77 2.79
DP_ExtFinReq
0.0 1.00 096 mnan 096 096 096 0.96 0.96
1.0 9.00 1.49 062 0.70 1.18 1.32 1.60 2.72
2.0 27.00 1.20 058 0.31 085 1.18 1.46 2.79
3.0 24.00 092 045 0.12 0.63 086 1.25 1.93
DP_FxDebt
0.0 1.00 0.12 nan 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12
1.0 11.00 094 048 031 0.65 088 1.08 2.03
2.0 33.00 1.04 043 0.23 0.70 092 138 2.03
3.0 16.00 1.51 0.66 044 1.15 146 1.70 2.79
DP_NonResDebt
0.0 2.00 1.15 033 091 1.03 1.15 1.26 1.38
1.0 6.00 0.87 0.43 0.43 0.55 0.85 1.00 1.60
2.0 25.00 1.15 038 0.31 088 1.18 1.42 2.03
3.0 28.00 1.16 0.72 0.12 063 0.99 1.59 2.79
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var = RelStDev

HeatMap count mean std min 25% 50% 75% max
0 40.00 0.07 0.09 0.02 0.03 0.05 0.07 0.55
1 61.00 0.11 0.09 0.02 0.05 0.08 0.15 0.36
DP_StDebt

1.0 50.00 0.10 0.07 0.02 0.05 0.08 0.12 0.32
2.0 4.00 0.06 0.06 0.02 0.03 0.04 0.08 0.15
3.0 7.00 0.19 0.13 0.02 0.09 0.21 0.29 0.36
DP_ExtFinReq

0.0 1.00 0.05 mnan 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
1.0 9.00 0.16 0.12 0.03 0.06 0.12 0.24 0.36
2.0 27.00 0.12 0.09 0.02 0.05 0.08 0.19 0.34
3.0 24.00 0.09 0.07 0.02 0.04 0.07 0.10 0.26
DP_FxDebt

0.0 1.00 0.05 mnan 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
1.0 11.00 0.11 0.07 0.02 0.05 0.09 0.17 0.21
2.0 33.00 0.09 0.06 0.02 005 0.07 010 0.24
3.0 16.00 0.16 0.12 0.03 0.06 0.11 0.25 0.36
DP _NonResDebt

0.0 2.00 0.23 0.18 0.10 0.16 0.23 0.29 0.36
1.0 6.00 0.06 0.03 0.02 0.04 0.05 0.07 0.11
2.0 25.00 0.11 0.07 0.03 0.06 0.08 0.15 0.24
3.0 28.00 0.11 0.10 0.02 0.04 0.07 0.17 0.34
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A.2. Distribucion de variables agrupado por ano y pais

var = ZTW rel HeatMap count mean std min 25% 50% 75% max

2014 0 13.00 0.89 0.67 048 058 0.69 091 3.04

1 14.00 1.07 065 0.31 0.70 0.88 1.26 2.72
2015 0 10.00  0.66 031 0.21 048 0.60 084 1.21
1 10.00 1.09 051 054 074 088 1.38 2.15
2016 0 9.00 0.62 0.24 023 048 0.65 0.73 1.04
1 14.00 1.17 050 0.23 090 1.18 145 2.03
2017 0 8.00 0.58 0.30 0.17 035 0.63 0.83 0.96
1 23.00 1.15 0.59 0.12 0.78 1.19 1.46 2.79
var = RelStDev HeatMap count mean std min 25% 50% 75% max
2014 0 13.00 0.12 0.15 0.02 0.05 0.08 0.10 0.55
1 14.00 0.13 0.09 0.02 0.06 0.10 0.16 0.36
2015 0 10.00  0.05 0.02 0.02 0.03 0.056 0.06 0.09
1 10.00  0.13 0.10 0.03 0.05 0.08 0.19 0.32
2016 0 9.00 0.04 0.02 0.02 0.03 0.03 0.06 0.08
1 14.00  0.09 0.07 0.03 0.05 0.06 0.09 0.26
2017 0 8.00 0.05 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.09
1 23.00 0.11 0.09 0.02 0.05 0.08 0.13 0.34
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var = ZTW _rel HeatMap count mean std min 25% 50% 75% max

Angola 1 1.00 091 mnan 091 091 091 091 0.91
Argentina 1 2.00 1.57 0.07 1.52 1.55 1.57 1.60 1.62
Armenia 1 1.00 1.19 nan 119 1.19 1.19 1.19 1.19
Azerbaijan 0 1.00 0.79 nan 0.79 079 0.79 0.79 0.79

1 1.00 126 nan 126 1.26 126 1.26 1.26
Belarus 0 1.00 3.04 mnan 3.04 3.04 3.04 3.04 3.04

1 2.00 1.67 0.37 1.41 1.54 1.67 1.80 1.93
Belize 1 2.00 2.75 0.05 2.72 274 275 2.77 2.79
Bolivia 1 1.00 0.86 nan 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86
Brazil 1 2.00 0.97 0.12 0.88 0.92 0.97 1.01 1.05
Chile 0 2.00 0.58 0.04 0.56 0.57 0.58 0.60 0.61
China 0 3.00 0.48 0.03 045 046 0.48 049 0.51

1 1.00 043 mnan 043 043 043 043 0.43
Colombia 0 2.00 0.71 0.19 0.58 065 0.71 0.78 0.85
CostaRica 1 2.00 140 0.03 138 1.39 140 1.41 142
Croatia 1 2.00 0.95 0.11 0.87 091 095 099 1.03
ElSalvador 1 2.00 1.69 047 136 1.53 1.69 1.8 2.03
Gabon 1 1.00 1.58 mnan 1.58 1.58 1.58 1.58 1.58
Guatemala 0 2.00 0.71 0.04 0.68 069 0.71 0.72 0.73
Hungary 1 2.00 0.70 0.18 0.58 0.64 0.70 0.77 0.83
India 1 2.00 0.65 0.28 0.45 055 0.65 0.75 0.85
Indonesia 0 1.00 0.83 mnan 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83
Iraq 1 2.00 204 0.15 194 199 204 210 2.15
Jamaica 1 2.00 1.72 044 1.41 156 1.72 1.88 2.03
Jordan 1 2.00 142 005 138 1.40 142 143 145
Kazakhstan 0 3.00 1.06 0.13 096 098 1.01 1.11 1.21
Latvia 0 4.00 0.28 0.16 0.17 0.20 0.22 0.30 0.52
Lebanon 1 2.00 1.40 0.13 1.31 1.35 1.40 1.44 1.49
Lithuania 0 2.00 0.33 0.21 0.18 0.26 0.33 040 0.48
Malaysia 1 2.00 0.58 0.38 0.31 044 0.58 0.71 0.85
Mexico 1 2.00 093 035 0.69 081 093 1.06 1.18
Mongolia 1 1.00 1.63 nan 163 163 163 1.63 1.63
Morocco 1 2.00 0.69 0.01 0.69 069 0.69 0.70 0.70
Namibia, 0 1.00 091 nan 091 091 091 091 0.91

1 1.00 0.96 nan 0.96 096 0.96 096 0.96
Nigeria 1 1.00 1.60 nan 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60
Pakistan 1 1.00 1.32 nan 132 1.32 132 132 1.32
Panama, 0 3.00 0.65 0.04 0.61 063 0.65 0.67 0.69
Paraguay 0 3.00 0.89 0.15 0.75 0.81 0.88 096 1.04
Peru 0 4.00 0.61 0.03 0.59 059 0.59 0.61 0.65
Philippines 0 3.00 0.38 0.03 0.36 0.37 0.38 040 0.41
Poland 1 2.00 0.30 0.11 0.23 0.27 030 0.34 0.38
Romania 1 3.00 0.59 0.05 0.54 056 0.59 061 0.64
Russia 0 4.00 0.86 0.17 0.67 0.75 0.87 098 1.05
Serbia 0 1.00 0.71 nan 0.71 071 0.71 0.71 0.71

1 1.00 044 nan 044 044 044 044 044
Slovakia 1 1.0028 0.12 nan 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12
SouthAfrica 1 2.00 1.04 0.11 096 1.00 1.04 1.08 1.12
SriLanka 1 2.00 1.27 026 1.09 1.18 127 1.37 1.46
TrinTobago 1 2.00 1.065 0.18 0.92 0.99 1.05 1.11 1.18
Turkey 1 3.00 094 0.27 0.70 0.79 0.88 1.05 1.23
Uruguay 1 3.00 0.76 0.10 0.70 0.70 0.71 0.79 0.87




var = RelStDev HeatMap count mean std min 25% 50% 75% max

Angola 1 1.00 0.36 nan 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36
Argentina 1 2.00 0.15 0.13 0.06 0.11 0.15 0.20 0.24
Armenia 1 1.00 0.11 nan 0.11 0.11 0.11 0.11 0.11
Azerbaijan 0 1.00 0.10 nan 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

1 1.00 0.06 nan 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
Belarus 0 1.00 0.55 mnan 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55

1 2.00 0.17 0.13 0.07 0.12 0.17 0.21 0.26
Belize 1 2.00 0.23 0.16 0.12 0.17 0.23 0.29 0.34
Bolivia 1 1.00 0.08 mnan 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08
Brazil 1 2.00 0.13 0.11 0.05 0.09 0.13 0.16 0.20
Chile 0 2.00 0.04 0.02 0.03 0.03 0.04 0.05 0.06
China 0 3.00 0.02 0.00 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02

1 1.00 0.02 nan 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
Colombia 0 2.00 0.06 0.00 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
CostaRica 1 2.00 0.10 0.02 0.08 0.09 0.10 0.10 0.11
Croatia 1 2.00 0.07 0.03 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09
ElSalvador 1 2.00 0.18 0.04 0.16 0.17 0.18 0.20 0.21
Gabon 1 1.00 0.32 mnan 032 032 032 032 0.32
Guatemala 0 2.00 0.06 0.00 0.05 0.06 0.06 0.06 0.06
Hungary 1 2.00 0.07 0.06 0.03 0.05 0.07 0.09 0.11
India 1 2.00 0.07 0.06 0.03 0.05 0.07 0.09 0.11
Indonesia 0 1.00 0.03 mnan 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03
Iraq 1 2.00 0.24 0.00 0.24 024 024 024 0.24
Jamaica 1 2.00 0.14 0.13 0.05 0.10 0.14 0.19 0.24
Jordan 1 2.00 0.16 0.09 0.10 0.13 0.16 0.20 0.23
Kazakhstan 0 3.00 0.11 0.05 0.07 0.08 0.09 0.12 0.16
Latvia 0 4.00 0.06 0.02 0.05 0.05 0.05 0.07 0.08
Lebanon 1 2.00 0.15 0.13 0.06 0.11 0.15 0.20 0.24
Lithuania 0 2.00 0.07 0.02 0.05 0.06 0.07 0.07 0.08
Malaysia 1 2.00 0.12 0.07 0.07 0.10 0.12 0.15 0.17
Mexico 1 2.00 0.05 0.00 0.05 0.05 0.05 0.05 0.06
Mongolia 1 1.00 0.20 nan 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20
Morocco 1 2.00 0.03 0.00 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03
Namibia 0 1.00 0.07 mnan 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07

1 1.00 0.05 nan 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
Nigeria 1 1.00 0.05 nan 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
Pakistan 1 1.00 0.15 mnan 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15
Panama 0 3.00 0.03 0.01 0.02 0.03 0.03 0.04 0.04
Paraguay 0 3.00 0.05 0.04 0.03 0.03 0.04 0.07 0.09
Peru 0 4.00 0.03 0.01 0.02 0.02 0.03 0.04 0.04
Philippines 0 3.00 0.03 0.01 0.02 0.03 0.03 0.03 0.04
Poland 1 2.00 0.04 0.01 0.03 0.03 0.04 0.04 0.04
Romania 1 3.00 0.03 0.00 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03
Russia 0 4.00 0.13 0.11 0.05 0.07 0.09 0.14 0.28
Serbia 0 1.00 0.07 nan 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07

1 1.00 0.04 nan 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04
Slovakia 1 1.0029 0.05 mnan 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
SouthAfrica 1 2.00 0.07 0.02 0.06 0.07 0.07 0.08 0.09
SriLanka 1 2.00 0.09 0.01 0.08 0.08 0.09 0.09 0.09
TrinTobago 1 2.00 0.08 0.01 0.08 0.08 0.08 0.09 0.09
Turkey 1 3.00 0.09 0.03 0.07 0.07r 0.07 0.10 0.13
Uruguay 1 3.00 0.06 0.03 0.02 0.05 0.07 0.08 0.09
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B. Detalles sobre el modelo basico

Cuadro 8: Modelo: o4 = 6(s)

Dep. Variable: RelStDev R-squared: 0.490
Model: OLS Adj. R-squared: 0.485
Method: Least Squares F-statistic: 32.42
Date: Mon, 04 Feb 2019  Prob (F-statistic): 1.27e-07
Time: 01:53:11 Log-Likelihood: 134.83
No. Observations: 101 AIC: -265.7
Df Residuals: 99 BIC: -260.4
Df Model: 1
coef  std err z P>|z| [0.025 0.975]
Const -0.0136  0.017  -0.803 0.422 -0.047  0.020
ZTW rel 0.1129 0.020 5.694  0.000 0.074 0.152
Omnibus: 38.875  Durbin-Watson: 2.080
Prob(Omnibus): 0.000 Jarque-Bera (JB):  105.579
Skew: 1.365  Prob(JB): 1.19e-23
Kurtosis: 7.199 Cond. No. 3.77
Warnings:

[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HCO)
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