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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar la dinamica del riesgo de crédito soberano de
Estados Unidos, medido por los Credit Default Swaps (CDS) a 5y 10 afios, utilizando enfoques
fundamentales y de aprendizaje automatico. El andlisis de corto plazo, mediante modelos ADL,
GARCH-MIDAS y T-GARCH, revel6 que la volatilidad y la incertidumbre macroeconémica
(VIX, Treasury a 3 meses) tienen un efecto detectable pero limitado sobre el CDS. En el largo
plazo, los modelos en niveles (AR1 y ARDL) demostraron que el factor méas estable y dominante
es la propia persistencia temporal del CDS (con un coeficiente autorregresivo significativo). Los
hallazgos concluyen que la evolucion del riesgo soberano esta determinada principalmente por su
inercia historica y fuerte autocorrelacion, lo que implica que los fundamentos economicos

tradicionales tienen un papel secundario en la determinacion de los niveles actuales de riesgo.

Palabras clave: Riesgo Soberano, Credit Default Swaps (CDS), Persistencia Temporal,

Modelos GARCH, Aprendizaje Automatico.

The objective of this work is to analyze the dynamics of US sovereign credit risk,
measured by 5- and 10-year Credit Default Swaps (CDS), using both fundamental and machine
learning approaches. The short-term analysis, using ADL, GARCH-MIDAS, and T-GARCH
models, revealed that volatility and macroeconomic uncertainty (VI1X, 3-month Treasury rate)
have a detectable but limited effect on CDS. In the long term, level models (AR(1) and ARDL)
demonstrated that the most stable and dominant factor is the CDS’s own temporal persistence

(with a significant autoregressive coefficient). Findings conclude that the evolution of sovereign



risk is primarily determined by its historical inertia and strong autocorrelation, implying that

traditional economic fundamentals play a secondary role in determining current risk levels.

Key words: Sovereign Risk, Credit Default Swaps (CDS), Temporal Persistence,

GARCH Models, Machine Learning.
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Capitulo 1: Introduccion

El riesgo de crédito soberano, definido como la posibilidad de que un pais no cumpla con
sus obligaciones de deuda, representa un factor clave para evaluar activos globales y mantener la
estabilidad del sistema en los mercados financieros. Los Credit Default Swaps (CDS) soberanos
son los instrumentos méas usados para medir y manejar este riesgo, funcionando como indicadores
de la confianza de los inversores.

La teoria financiera generalmente dice que los diferenciales de los CDS soberanos deben
reflejar el estado macroecondmico y fiscal del pais emisor (como la relacion entre deuda y PIB, el
deéficit y el crecimiento econdmico). Sin embargo, el mercado de CDS soberanos de Estados
Unidos tiene caracteristicas especiales que ponen en duda esta idea. EE. UU. es visto como la
referencia global libre de riesgo, aunque en los ultimos afios, este mercado ha mostrado algunos
episodios de alta volatilidad en los precios de los CDS relacionados con las crisis politicas sobre
el limite de deuda y la administracion fiscal. La confianza de los inversionistas sobre la capacidad
del gobierno estadounidense para cubrir sus obligaciones pese a las situaciones mencionadas
muestra en el mercado que los CDS a plazos intermedios y largos (especialmente 5y 10 afios)
tienen poca liquidez y reflejan incertidumbre a eventos politicos y de microestructura, mas que
una probabilidad de impago y calidad crediticias de largo plazo ante cambios en los datos
econdmicos fundamentales. Esto crea un ruido considerable, haciendo dificil separar el riesgo
crediticio estructural a largo plazo de otros factores.

Debido a la complejidad de este mercado Yy la dificultad constante para conectar los
diferenciales de los CDS de EE. UU. con los datos econdmicos, se plantea la siguiente pregunta:
¢En qué medida las variables estructurales (solvencia a largo plazo), macroeconémicas y politicas

(incertidumbre y eventos relacionados con el limite de deuda) mejoran la prediccién del



diferencial de los CDS soberanos de EE. UU. a 5y 10 afios, mas alla del comportamiento natural
del instrumento, y como cambia la evaluacion estructural de este riesgo cuando ocurren eventos
importantes?

Este estudio busca responder a esta pregunta a través de modelos econométricos que
intentan separar el riesgo crediticio estructural de las imperfecciones del mercado. Los resultados
iniciales de esta investigacion ofrecen tres puntos importantes:

Evidencia de alta persistencia: Se observa que los diferenciales de los CDS muestran una
alta persistencia (inercia), lo que sugiere que su movimiento puede explicarse en gran medida por
dinamicas internas del mercado o riesgo de falta de liquidez.

Poca influencia adicional de los datos fundamentales: Se muestra que la capacidad de las
variables macroeconomicas y fiscales tradicionales para predecir el riesgo de crédito soberano
estructural a largo plazo es limitada una vez que se considera el comportamiento natural del
instrumento.

Importancia de factores microestructurales y noticias: Se encuentra evidencia clara de que
los factores microestructurales (como el volumen de negociacién) y las noticias politicas o
relacionadas con el limite de deuda, y no los cambios en los datos econdmicos, son los que tienen
la mayor influencia y relevancia estadistica en el comportamiento de los CDS soberanos de EE.
Uu.

Este trabajo no solo confirma la necesidad de herramientas que reduzcan el ruido del
mercado para estimar el riesgo de solvencia estructural, sino que también proporciona una
herramienta cuantitativa para evaluar politicas publicas y gestionar el riesgo extremo asociado a

la deuda soberana estadounidense.



Capitulo 2: Marco Tedrico
1. Fundamentos Conceptuales del Riesgo Soberano y los Credit Default Swaps (CDS)
1.1. El Riesgo Soberano: Definicion y Alcance

El riesgo soberano representa la posibilidad de que un Estado incumpla con sus
obligaciones financieras, ya sea en el pago de su deuda externa o interna, o en el servicio de
intereses y amortizaciones asociados. Este riesgo constituye un componente esencial de la
estabilidad financiera internacional, ya que su materializacion puede generar pérdidas
significativas a los inversionistas, deterioro en la confianza de los mercados y efectos de contagio
sobre otros emisores soberanos o corporativos (Duffie & Singleton, 2023)

1.2. Evolucion Teorica y Modelos Estructurales de Riesgo

Al principio, Merton (1974) puso las bases para entender el riesgo de que las empresas no
paguen sus deudas, usando un modelo que miraba el valor de los activos de la empresa y qué tan
volatil era ese valor. Si el valor bajaba mas de lo que debia, se consideraba que la empresa no
podia pagar su deuda; en otras palabras, el valor del Equity podia interpretarse como el valor de
una opcidn Call con un precio de ejercicio (strike) igual al valor de la deuda de la empresa (Hull,
Nelken, & White, Merton's Model Credit Risk and Volatility Skews, 2005)

Posteriormente , (Gray, Merton, & Bodie, 2007) ) ampliaron esta idea y la aplicaron al
andlisis de la deuda soberana, proponiendo un enfoque que vincula el déficit fiscal, la deuda
publica y las reservas internacionales con la probabilidad de incumplimiento por parte del pais
1.3. Los Credit Default Swaps (CDS): Naturaleza y Mercado

Los Credit Default Swaps (CDS) surgen como un instrumento financiero derivado que
permite cubrir o transferir el riesgo de impago. El que compra el CDS paga una cantidad regular

y, si el que debe no paga, recibe una compensacion (Hull, Predescu, & White, The relationship



between credit default swap spreads, bond yields and credit rating announcements., 2004). El
precio de estos seguros suele reflejar lo que el mercado piensa sobre la probabilidad de que
alguien no pague y cuanto se perderia si eso pasa.

El mercado de CDS para paises se ha vuelto importante para ver cdmo se evalua el riesgo
de un pais y la confianza en su economia. Permite ver en tiempo real como se valora el riesgo de
que un pais no pague (Kutuk, 2023). En el caso de Estados Unidos, aunque el mercado de CDS
no es muy grande ni se mueve mucho en comparacién con otros paises, sirve para ver si hay
problemas con el dinero del gobierno vy si la gente confia en sus instituciones (CRS, 2023)

Figura 1.Estructura de un Credit Default Swap
Estructura de un Credit Default Swap

Entrega X p.b cada periodo
(prima del CDSD)

Comprador de P \endedor de
proteccion < proteccion
CDS

Realiza pago, si ocurre
un evento de crédito

Fuente:http://www.scielo.org.co/scielo.php?script=sci arttext&pid=S0120-

35922008000200005

2. Determinantes Macroecondémicos y Financieros del Riesgo Soberano
2.1. Perspectiva Fundamentalista y Determinantes Clave

El riesgo de que un pais no pague sus deudas depende mucho de como esté su economia y
sus finanzas. Los estudios han demostrado que aspectos como el nivel de deuda del gobierno, su

flujo de caja neto, la salud de la economia, los intereses y la situacion con otros paises son claves
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para saber que tan caro es asegurar esa deuda (CDS). Hay varias teorias que intentan explicar por
qué los CDS de un pais se comportan como lo hacen. Por ejemplo, un modelo muy usado es el de
(Jarrow & Turnbull, 1995) que sirve para calcular el riesgo de que alguien no pague. Este modelo
dice que la posibilidad de que un pais no pague se puede calcular sin saber mucho de su
economia.

Desde este punto de vista, los factores que mas influyen en los margenes de los CDS
deberian ser las variables macroeconémicas y fiscales que afectan la capacidad y disposicion de
un gobierno para cumplir con sus obligaciones de pago. Esta idea asume que los mercados son
eficientes, liquidos y con arbitraje ilimitado, donde el precio del CDS se acerca al valor actual del
riesgo de crédito. Las variables explicativas importantes en estos modelos incluyen: Niveles de
deuda publica (Deuda/P1B), déficit fiscal, crecimiento del PIB, inflacion, estabilidad politica y
calidad institucional.

La perspectiva fundamentalista asume que el precio de los instrumentos derivados de
crédito, como los CDS soberanos, es un reflejo directo de las expectativas del mercado sobre el
impago de un pais. Esta idea, comun en la literatura financiera, sugiere que el diferencial del CDS
mide el riesgo puro. Formalmente, el diferencial del CDS deberia reflejar la pérdida esperada,
que depende de la probabilidad de impago y la pérdida dada la situacién de impago. La opinion
generalizada es que la probabilidad de impago y la pérdida estan vinculadas a variables
macroecondmicas Yy fiscales que afectan la capacidad y disposicidn de un pais para pagar.

Los factores clave en esta vision son las variables macroeconémicas y fiscales que
influyen en la capacidad y disposicion de un pais para pagar. Estos elementos estructurales
abarcan varios aspectos importantes. Primero, el apalancamiento fiscal, medido por el nivel de

deuda publica en relacion con el Producto Interno Bruto (Deuda/P1B), donde un ratio alto indica



una mayor probabilidad de insolvencia futura, especialmente si la economia no crece. Segundo,
se considera la sostenibilidad presupuestaria, evaluada a partir del déficit fiscal y la balanza de
pagos, que indican la necesidad de financiamiento externo y, por tanto, el riesgo de crisis de
liquidez.

La capacidad de generar ingresos, determinada por el crecimiento del PIB y la solidez de
la base disponible, es un factor esencial, ya que indica la capacidad del gobierno para pagar la
deuda. Esta perspectiva también incluye factores no cuantitativos, como la calidad institucional,
la estabilidad politica y el historial de pagos, que son importantes para evaluar la disposicion de
un pais a pagar.

2.2. Hallazgos Empiricos Complementarios

Ademas, algunos estudios han encontrado variables concretas que afectan los CDS de un
pais. Un estudio de (TURGUTTOPBAS, 2013) dice que las reservas de ddlares, cuanta deuda
tiene con otros paises y si el valor de su moneda cambia mucho son importantes. Esto quiere
decir que la gente que invierte observa tanto lo que pasa dentro del pais como lo que pasa afuera
para decidir si es seguro prestarle plata.

2.3. Déficit Fiscal y Sostenibilidad de la Deuda

El déficit fiscal es clave para entender el riesgo de un pais, pues muestra la diferencia
entre lo que el gobierno gana y lo que gasta. Si el déficit crece sin parar, el gobierno necesita
pedir méas plata prestada, lo que hace pensar que no podra pagar sus deudas. (Hilscher &
Nosbusch, 2010) encontraron que los inversionistas toman en cuenta tanto lo que se espera del
déficit en el futuro como de qué tipo es la deuda (si el endeudamiento se tiene a nivel local o con
entidades internacionales fuera del pais de origen) con el fin de ponerle precio a los CDS

soberanos.



En Estados Unidos, el (CRS, 2023) y el (IMF, 2023) han dicho que el déficit y la deuda
federal estan subiendo sistematicamente por culpa de las politicas que gastan mas, el gasto social
y los costos para pagar la deuda. Esto ha hecho que suban los precios de los CDS, sobre todo a 5
y 10 afos, que son los plazos donde mas se siente el riesgo de tener que aumentar el
endeudamiento.

En los momentos de crisis por el limite de deuda (2011, 2021 y 2023), los precios de los
CDS de EE.UU. a 5 afos subieron de manera importante llegando a 63 puntos basicos en 2011 y
70 puntos basicos en 2023. Estos son niveles muy altos para un pais con calificacion AA+ (CRS,
2023); (Investments, 2023)Estas subidas mostraban que los inversionistas estaban preocupados
por la probabilidad de que el pais no pudiera pagar a tiempo debido a problemas politicos, mas

que porque realmente no tuviera capacidad de pago.

Figura 2.Rendimiento del tesoro a cinco afios desde el 2007
reasury Five-Year Yield Highest Since 2007

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Source: Bloomberg Bloomberg @




Fuente: https://www.bloomberglinea.com/2023/09/19/rendimiento-de-bonos-a-cinco-

anos-en-eeuu-suben-a-su-nivel-mas-alto-desde-2007/

2.4. Tamafio y Composicion de la Deuda Publica

Para evaluar qué tan riesgoso es un pais, es clave chequear cuanta deuda tiene en
comparacion con su economia, cOmo esta organizada esa deuda en tiempos y quiénes la tienen.
(Fontana & Scheicher, 2016) encontraron que en Europa, los CDS suben no solo debido al riesgo
crediticio fundamental sino también a factores de mercado como liquidez, aversion al riesgo y
fricciones de financiacion.

El Fondo Monetario Internacional (2024) dice que la deuda de Estados Unidos es més del
120% de su economia, lo cual es un récord. Ademas, cada vez mas de esa deuda esta en manos de
inversionistas privados en lugar de instituciones oficiales. Esto hace que el costo de pedir plata
prestada sea mas sensible a lo que haga el banco central y a como se percibe el riesgo a nivel
mundial. Respecto a este ultimo punto, (Pelizzon, Subrahmanyam, Tomio, & Uno, 2016) hallaron
que si los bancos tienen mucha deuda y los bonos del gobierno no son féciles de vender, los CDS
también se ven afectados. Si los bonos valen menos como garantia (ya sea por cambios bruscos
en el mercado o por el aumento de las tasas), los inversionistas van a demandar spreads mas altos
para cubrir el riesgo. Esto se ha visto en Estados Unidos desde 2022, cuando la Reserva Federal
incremento considerablemente las tasas de interés.
2.5. Crecimiento Econdémico, Tasas de Interés y Confianza de los Inversionistas

Cuando la economia crece, el gobierno tiene mas recursos via mayor recaudo de
impuestos, lo que ayuda a disminuir el riesgo de impago de sus obligaciones. Sin embargo, si la

economia estd mal y los intereses suben, la deuda del pais puede crecer muy rapido.


https://www.bloomberglinea.com/2023/09/19/rendimiento-de-bonos-a-cinco-anos-en-eeuu-suben-a-su-nivel-mas-alto-desde-2007/
https://www.bloomberglinea.com/2023/09/19/rendimiento-de-bonos-a-cinco-anos-en-eeuu-suben-a-su-nivel-mas-alto-desde-2007/

Un estudio de (Longstaff, Pan, Pedersen, & Singleton, 2011) dice que los CDS,
entendidos como una especie de seguro contra el impago de deuda, reflejan tanto el riesgo de que
un pais no pague sus obligaciones, como el miedo general de los mercados y el apetito de los
inversionistas por invertir en alternativas mas seguras. Cuando hay problemas econémicos en
todo el mundo, tal como ocurri6 con la crisis financiera del como en 2008 o con la pandemia del
Covid-19, los CDS de los paises presentan alzas porque hay mayor incertidumbre a nivel global y
eso hace que caiga el apetito de riesgo. En Estados Unidos, el CDS a 10 afios subi6 cuando subid
el indice VIX (también conocido como el indice del miedo porque mide el sentimiento de los
inversionistas sobre los mercados, basado en las volatilidades del mercado de opciones) y cuando
subieron los CDS de paises europeos. Pero como el dolar se considera un refugio seguro, el CDS
de Estados Unidos subié en menor medida (Longstaff, Pan, Pedersen, & Singleton, 2011)

Tanto la confianza del publico en las instituciones de un pais como su historial de pagos
también son factores clave para determinar el nivel de los CDS. Cuando la agencia calificadora
de riesgo S&P bajé la calificacion crediticia de Estados Unidos de AAA a AA+ en 2011, los
mercados reflejaron mayor incertidumbre y los CDS subieron, Sin embargo, la probabilidad de
que Estados Unidos no pagara sus deudas seguia siendo baja (CRS, 2023)

2.6. Canales de Transmisién y Contagio Financiero

Los cambios en los precios de los CDS soberanos no solo muestran lo que pasa en cada
pais, sino también como estan conectadas las finanzas a nivel mundial. Un estudio de Agustin et
al. (2018) dice que hay contagio entre los CDS soberanos y los de empresas. Esto quiere decir
que, si se piensa gue un pais tiene mas riesgo de no pagar su deuda, eso puede afectar también la

confianza en las empresas, sobre todo en el sector financiero.
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El Banco Central Europeo también mostré en 2014 que los problemas de riesgo de un pais
pueden extenderse a otras regiones por medio de bonos y otros instrumentos, lo cual afecta la
estabilidad de todo el sistema financiero mundial. En Estados Unidos, cuando suben los precios
de los CDS, a veces coincide con problemas en los mercados de repos y garantias, lo que hace
que haya menos dinero disponible y que los mercados de bonos del Tesoro se vean aiin mas
afectados (BIS, 2020)

En resumen, los estudios que revisamos dicen que el riesgo de un pais no depende solo de
si puede 0 no pagar sus deudas, sino también de si hay suficiente dinero, confianza y como se
percibe el riesgo a nivel mundial. Por eso, al analizar los CDS soberanos de Estados Unidosa 5y
10 afos, podemos ver tanto los problemas a corto plazo relacionados con temas fiscales (como el

limite de deuda) como lo que se espera a largo plazo sobre la economia y las politicas del pais.

3. La Visién Fundamentalista Tradicional del Riesgo Soberano (Modelos Estructurales)
3.1. Premisa y Concepto de Pérdida Esperada

La perspectiva fundamentalista se basa en la premisa de que el precio de los instrumentos
derivados de crédito, como los CDS soberanos, es un reflejo fiel y directo de lo que el mercado
espera sobre el impago de la nacion. Esta visidn, la mas antigua en la literatura financiera, postula
que el spread del CDS es una medida de riesgo puro. Formalmente, el spread del CDS debe
reflejar la Pérdida Esperada (EL — Expected Loss), una funcién conjunta de la Probabilidad de
Default (PD) y la Pérdida Dado el Default (LGD - Loss Given Default). EI consenso académico
establece que la PD y la LGD estan pegadas a las variables macroeconomicas Yy fiscales que

afectan la capacidad y voluntad de pago del soberano.
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3.2. La Teoria de Contingent Claims (CCA) como Base Estructural

La base tedrica para relacionar el riesgo soberano con variables de balance estructural
reside en el modelo de (Merton, 1974)que es el pionero de los modelos estructurales de riesgo de
crédito. En su formulacién original, el default ocurre cuando el valor de los activos de la entidad
cae por debajo del valor nominal de su deuda.

Bajo este enfoque, los activos de la nacion son el valor presente de los ingresos fiscales
futuros, y el default se modela como el ejercicio de una opcion Call por parte del soberano
cuando la carga de la deuda excede su capacidad de pago o cuando el costo politico de pagar
supera el beneficio (voluntad de pago).

ElI CCA (por sus siglas en inglés, Contigent Claim Approach) como indica en la
investigacion (Cruz Merchan & Vargas Vives, 2011) justifica plenamente que el riesgo de
impago (PD) esté directamente relacionado con las variables macro-fiscales. El indicador
Deuda/PIB representa el apalancamiento relativo de la nacion, y la volatilidad econdémica (la
incertidumbre sobre el crecimiento futuro) se interpreta como la volatilidad del valor de los
activos subyacentes. EI CCA es, por lo tanto, la base para la seleccion de las variables macro
fiscales como drivers fundamentales en esta tesis. A pesar de su robustez conceptual, el CCA
original tiene limitaciones como herramienta para modelar la complejidad soberana, como son la
posibilidad de default antes del vencimiento o la dificultad de observar la trayectoria del "valor

de los activos" de la nacién.
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4. Limitaciones de los Fundamentales y el Rol de las Fricciones del Mercado
4.1. Insuficiencia de los Modelos Clasicos y el Contexto de Crisis

Sin embargo, la crisis financiera de 2008 y la crisis de deuda soberana europea posterior
mostraron que los margenes de los CDS, incluso los de economias vistas como seguras entre las
que se cuenta como Estados Unidos, tenian una volatilidad y unos niveles que no se podian
explicar solo por cambios graduales en estos elementos macroeconémicos.

La incapacidad de los modelos fundamentalistas para explicar el comportamiento de los
CDS en periodos de estrés ha llevado a que una parte de la literatura se enfoque en las fricciones
del mercado, la iliquidez y los factores de riesgo globales.

4.2. Fricciones, Iliquidez y el Componente No-Default

Como sefialan (Schmid, Schneider, & Chernov, 2016) incluso los modelos macro
financieros mas serios reconocen que una parte significativa de la prima de los CDS observada en
el mercado, no corresponde al riesgo de default real, sino a fricciones institucionales y de
liquidez.

Justo para reforzar esa idea, una parte clave del estudio de (Schmid, Schneider, &
Chernov, 2016) apoya esta interpretacion de que los spreads de los CDS soberanos de los EE.UU
no necesariamente reflejan el riesgo de default , sino mas bien las fricciones del mercado y la
baja liquidez, dejando las variables macroeconémicas en un segundo plano. Los autores lo dicen
claramente cuando afirman:

“There are a lot of reasons to think that frictions may arise from various institutional
features of the CDS markets, such as margin requirements, capital constraints, and credit event
determination. Such frictions could be responsible for a part of the observed premium. We do not

disagree with such a view.” (Schmid, Schneider, & Chernov, 2016)
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La anterior observacion se alinea con los resultados de esta investigacion, donde la
dindmica del Credit Default Swap (CDS) se explica principalmente por su propio rezago, por lo
menos, durante el periodo de estudio. Las variables de incertidumbre o financieras afiaden poca
capacidad explicativa. En ambos casos, el comportamiento de los CDS parece responder mas a
las fricciones e iliquidez del mercado que a cambios en los fundamentales del riesgo soberano.
4.3. Percepciodn de Riesgo y Factores Conductuales

La percepcion de riesgo en los mercados de CDS no responde exclusivamente a
informacion objetiva. Factores conductuales y psicologicos también influyen en la formacion de
precios, especialmente en momentos de incertidumbre politica o0 mediatica (Investments, 2023)

Durante los episodios del limite de deuda de 2011y 2023, en EE.UU. se observé que
parte del aumento de los spreads obedecié a reacciones de panico o cobertura excesiva, mas que a
deterioros estructurales. (Investments, 2023) sefiala que algunos inversionistas adquirieron CDS
como una apuesta especulativa de bajo costo y alta ganancia potencial, lo cual amplifico las
variaciones de precios en un mercado con baja liquidez.

El informe del (IMF, 2023) también advierte que, en mercados pequefios, los CDS pueden
reflejar sentimiento de riesgo mas que probabilidad objetiva de incumplimiento. Asi, diferenciar
entre “riesgo percibido” y “riesgo real” resulta fundamental para el modelamiento del crédito
soberano. En este sentido, los CDS soberanos funcionan como indicadores de sentimiento

financiero agregado, mas que como instrumentos de prediccidn precisa de default.

5. Evidencia Empirica: Determinantes Globales y Locales
Los modelos estructurales de crédito encuentran su fundamento teérico en (Merton, 1974)

quien concibe el incumplimiento de deuda como la probabilidad de que el valor de los activos del
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deudor caiga por debajo del valor de sus pasivos en la fecha de vencimiento. En este marco, el
riesgo de crédito se interpreta como una funcion del comportamiento de los fundamentos
macroecondmicos y financieros, y su prima de riesgo refleja la percepcion del mercado sobre
dicha probabilidad de incumplimiento. Sin embargo, la evidencia empirica ha mostrado que, si
bien los fundamentos macroecondémicos son relevantes, una proporcién considerable de la
variacion en los spreads de crédito esta explicada por factores globales y de mercado, como la
liquidez o la aversion al riesgo global, los cuales actian como determinantes comunes entre
paises.
5.1. El Factor de Riesgo Global

Uno de los estudios mas influyentes en esta linea es el (Longstaff, Pan, Pedersen, &
Singleton, 2011) , ;“How Sovereign Is Sovereign Credit Risk?”. Los autores descomponen los
spreads soberanos en riesgo de default esperado y una prima de riesgo, utilizando una muestra de
26 paises entre 2000 y 2010. A través de un modelo affine ! y analisis de componentes
principales, encuentran que un solo factor global explica cerca del 64% de la variacion en los
spreads soberanos, especialmente en periodos de crisis. Los resultados sugieren que los CDS
estan correlacionados con variables financieras globales como los retornos del mercado
estadounidense, el indice VIX o los spreads de crédito high-yield y y en menor medida con los
fundamentales locales. Aproximadamente un tercio del spread promedio se asocia a una prima
por riesgo y no a pérdidas esperadas, evidenciando la relevancia de incorporar factores

financieros globales en los marcos estructurales.

1 Un modelo afin 6 affine term structure model en mercados financieros es un tipo de modelo mateméatico
utilizado principalmente para analizar la estructura temporal de las tasas de interés (la relacion entre la tasa de interés
y el tiempo hasta el vencimiento)
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5.2. Dindmica de la Curva de CDS

En una linea similar, (Augustin, 2018) desarrolla un modelo de estructura temporal de los
CDS soberanos que incorpora choques globales e idiosincraticos domésticos, mostrando que la
pendiente de la curva de CDS contiene informacion sobre el origen del riesgo. Una curva normal
(positiva) refleja dominancia de factores globales, mientras que una curva invertida evidencia
predominio de choques domésticos y de incertidumbre macroeconémica local. Usando datos de
44 paises, Augustin encuentra que la rentabilidad bursatil nacional es el determinante interno méas
significativo de los diferenciales de CDS, y que durante una crisis la influencia de los factores
fundamentales locales aumenta, mientras que en periodos de calma prevalecen los factores
globales.
5.3. Rol de Fundamentales y Factores Financieros

Por su parte, (Hilscher & Nosbusch, 2010) analizan el papel de los fundamentales
macroecondmicos frente a los factores globales en la determinacidn de los spreads soberanos
(medidos por el EMBI). A traves de un panel de 31 economias emergentes y desarrolladas
(1994-2007), los autores encuentran que variables como la deuda pablica y el déficit fiscal
explican gran parte del nivel estructural de las primas de riesgo, mientras que los movimientos de
corto plazo son mayormente inducidos por factores financieros internacionales, como el VIX 'y
los spreads corporativos. Ademas, la relacion entre deuda y riesgo es no lineal, con mayor
sensibilidad en paises altamente endeudados. En suma, los autores concluyen que los modelos
basados en fundamentales son esenciales para explicar los diferenciales de largo plazo entre
paises, pero insuficientes para capturar la dindmica de corto plazo, que depende de la volatilidad

y la aversion al riesgo global.



16

6. La Dindmica Especifica del Mercado de CDS Soberanos de EE. UU.
6.1. Eficiencia de la Informacion y Persistencia

Algunos estudios han documentado que los spreads de CDS presentan una alta
persistencia temporal y un comportamiento fuertemente autorregresivo, reflejando una lenta
incorporacion de nueva informacién al precio. (Tolikas & Topaloglou, 2017), en su estudio “Is
Default Risk Priced Equally Fast in the CDS and the Stock Markets?”, comparan la velocidad de
incorporacion de informacion entre los mercados de CDS y el accionario para distintas regiones
(EE. UU., Europa, Reino Unido y Asia) durante 2008-2014. Sus resultados muestran que los
mercados bursatiles lideran a los CDS en el descubrimiento de precios asociados al riesgo de
crédito, especialmente ante noticias negativas, lo que indica que los CDS reaccionan con rezago y
son menos eficientes informacionalmente. Este hallazgo coincide con los resultados de (Norden
& Weber, 2009) y (Forte & Pefia, 2009) quienes encontraron que los movimientos en los CDS
suelen ser precedidos por variaciones en el mercado accionario. En emisores con alta credibilidad
crediticia, como Estados Unidos, los CDS tienden a comportarse de manera altamente
autorregresiva, reflejando su propia dindmica pasada mas que cambios en fundamentos
macroecondmicos.

6.2. lliquidez y Representatividad del Mercado de EE. UU.

La evidencia mas reciente sugiere que el mercado de CDS soberanos estadounidenses es
pequefio, iliquido y poco representativo de las expectativas reales del mercado. (Semedo, 2022) ,
en su analisis “What Does the CDS Market Imply for a U.S. Default?” del Federal Reserve Bank
of Chicago, muestra que los contratos sobre entidades soberanas representan solo el 13% del
universo total de CDS, concentrandose en mercados emergentes como Argentina, Brasil o

Turquia. Los CDS soberanos de EE. UU. registran muy baja actividad la mayor parte del tiempo,
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salvo episodios puntuales asociados a crisis del techo de la deuda, donde la negociacién aumenta
transitoriamente.

Durante 2023, por ejemplo, no se registraron operaciones durante varios meses
consecutivos, y el incremento observado en los spreads de corto plazo respondié mas al temor de
un impasse politico que a un deterioro en la calidad crediticia de largo plazo. La inversion
temporal de la curva de CDS donde los spreads de corto plazo aumentan méas que los de largo,
refleja una preocupacion por defaults técnicos temporales, no por insolvencia estructural.

Complementariamente, el estudio del Federal Reserve Bank of New York (Liberty Street
Economics, 2019) titulado “How Should We Measure Market Expectations of the U.S.
Government Failing to Meet Its Debt Obligations?” (Boyarchenko & Shachar, 2020) demuestra
que, desde 2014, el mercado de CDS soberanos de EE. UU. ha colapsado en términos de liquidez
y profundidad. El nimero de contratos activos cayo de mas de 1.500 en 2011 a solo 128 en 2019,
y el valor nocional bruto se redujo de USD 32.3 mil millones a USD 3.7 mil millones. La
mayoria de las operaciones actuales son asignaciones internas entre instituciones financieras, no
creacion de nuevas posiciones de riesgo. Por tanto, los spreads publicados son en gran parte
“precios indicativos” basados en cotizaciones y no en transacciones efectivas. Esto implica que
los CDS de EE. UU. no reflejan fielmente las expectativas de default, sino episodios de
incertidumbre politica o restricciones temporales de liquidez vinculadas al techo de deuda. En
consecuencia, los determinantes relevantes para modelar los CDS estadounidenses no son los
tradicionales fundamentos macroecondmicos, sino factores institucionales y de riesgo politico
como la probabilidad de no elevacion del techo de deuda o cierres de gobierno, que deben

incorporarse explicitamente en los modelos empiricos.
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La literatura coincide en que, para economias con alta credibilidad crediticia como
Estados Unidos, los CDS soberanos reflejan en mayor medida factores financieros y politicos que
deterioros macroeconémicos. Su comportamiento es altamente persistente, influenciado por la
liquidez del mercado y por episodios de incertidumbre institucional. Por tanto, el modelamiento
del riesgo soberano estadounidense debe incorporar componentes autorregresivos, medidas de
liquidez y variables de incertidumbre politica, mas que depender Unicamente de fundamentos

macroecondmicos clasicos.

Capitulo 3: Metodologia

Con el fin de identificar si los CDS soberanos de los nodos de 5y 10 afios de Estados
Unidos responden a variables macroecondmicas, financieras y de incertidumbre generales, se
conformd una base de datos que contiene mas de 100 variables que podrian ser relevantes, la cual
contiene datos como el SPX, el VIX, MOVE, PIB, Desempleo, Inflacion, Incertidumbre
economica, Incertidumbre fiscal, Commaodities, metales, etc.

Esta seleccion de variables se fundamenta bajo varios estudios sobre los determinantes
fundamentales del nivel de los CDS soberanos de diversos paises, como por ejemplo el estudio de
Abdelaium (2001, hoja 21, Drivers of Sovereign Credit Default Swap (CDS) spreads: The cases
of Western and Southern European regions), en el que emplea variables financieras y
macroecondmicas para estimar los drivers de los CDS.

Gran parte de la informacion utilizada durante esta metodologia fue compartida por el
equipo de Bancolombia, aunque las variables relacionadas con incertidumbre fueron extraidas

directamente desde el sitio web (EPU, 2024) “Monthly epu indeX” mientras unas cuantas fueron
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extraidas desde el sitio oficial de la FRED, como por ejemplo el indice de condiciones financieras
ajustadas (ANFCI desde la FRED).

Es importante notar que se cuenta con informacion de los CDS de 5 y 10 afios desde el
mes de octubre de 2008 hasta el mes de agosto de 2025. Algunos de estos datos estan repetidos
dada la poca transaccionalidad de estos instrumentos.

Durante este proceso fue necesaria una limpieza de la base de datos, donde, por ejemplo,
se eliminaron variables que estaban vacias completamente o que tenian varios meses
consecutivos con valores en blanco. Estas variables no aportarian nada a la estimacion de los
niveles de los CDS y su imputacion podria traer imprecisiones durante el ejercicio.

Se tomo la decision de partir desde la informacion diaria y de realizar agrupaciones
mensuales con los promedios de cada mes, es decir, se trabajard con meses y el dato del mes de
enero corresponde al promedio del valor de cotizacion de los CDS durante ese mes. Esta decision
se justifica gracias al objetivo final del ejercicio, el cual es estimar los determinantes
fundamentales del nivel de los CDS soberanos de Estados Unidos. Este objetivo requerira
eliminar el ruido del mercado y buscar los determinantes de fondo de su nivel, por lo que el
trabajo con promedios mensuales es el mas apropiado.

Adicionalmente, se decidi6 eliminar las variables redundantes entre si. Un ejemplo claro
corresponde a aquellas que estaban disponibles tanto en niveles —identificadas con el sufijo P
en el archivo de Bancolombia— como en tasas de variacion —marcadas con el sufijo _T—, por
ejemplo: ECO_USA GDP_USD P yECO_USA GDP_USD _T. Incluir simultaneamente
diferentes transformaciones de una misma medicion no resulta metodol6gicamente apropiado.

Es importante destacar que las variables seleccionadas para el analisis de los CDS fueron

comunes a todos los nodos evaluados. En otras palabras, tanto para el CDS soberano a5y 10



20

afios, como para el spread entre ambos, se emple6 el mismo conjunto de variables explicativas.
Esta decision se fundamenta en que los determinantes fundamentales no deberian variar
sustancialmente entre nodos, dado que se trata del mismo instrumento financiero.

Si bien es posible que los coeficientes o la magnitud del impacto difieran, e incluso que
algunas variables ganen o pierdan significancia segun el nodo, el conjunto inicial de variables
seleccionadas deberia capturar adecuadamente los factores relevantes para explicar los
movimientos de los CDS soberanos en todos los horizontes analizados.

Adicionalmente, se decidieron incorporar los outliers fuertes como variables dummies
dentro de las regresiones, esto con la finalidad de controlar por eventos extremos, y que en
consecuencia, el modelo no perdiera explicabilidad, ni se vieran distorsionados los coeficientes
estimados. La inclusion de estas variables permite capturar el efecto particular de observaciones
atipicas que podrian influir de forma desproporcionada sobre la pendiente o el intercepto del
modelo. De esta forma, en lugar de eliminar dichas observaciones —Ilo que implicaria pérdida de
informacion—, se controla su impacto al asignarles un efecto especifico mediante una variable
indicadora, preservando asi la robustez y estabilidad de la estimacion global.

A los modelos, ya sea en diferencias o en niveles (como lo veremos mas adelante) se les
afiadié como variable explicativa un rezago de 1 periodo de su variable dependiente. Esto para
verificar si el valor pasado me aporta valor al momento de explicar el valor futuro de la variable
independiente. Esto permite identificar si hay inercias o persistencias dentro de la variable
dependiente.

De manera complementaria, se agrego la variable categorica de régimen para capturar
efectos discretos en el comportamiento de la serie, asociados a fendmenos coyunturales como la

crisis del 2008, el periodo post-pandemia y las intensas discusiones sobre el techo de la deuda en
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Estados Unidos. Estos eventos pueden afectar la percepcion de riesgo soberano y, por ende, los
movimientos de los CDS. La inclusidn de esta variable permite evaluar cémo cambios en la
politica o ajustes regulatorios influyen en los spreads y, al integrarla en modelos como ARIMAX,
VAR y Random Forest, ayuda a identificar la sensibilidad de los CDS frente a eventos

especificos y a mejorar la interpretacion de los resultados inferenciales.

Modelo con variables estacionarias

La primera aproximacion al ejercicio fue realizar una estimacion convirtiendo todas las
variables, tanto la dependiente como las independientes a series estacionarias. Esto es importante
pues las series en niveles pueden causar regresiones espurias, lo cual nos llevaria a conclusiones
incorrectas sobre los determinantes de los CDS. Ademas, los modelos mas interpretables por lo
general requieren de cumplir con ciertas condiciones para poder obtener resultados robustos,
siendo una condicion bastante comun la estacionariedad de todas las variables involucradas. Con
este fin en mente, tomamos en cuenta la expresion original de cada variable para determinar si la
mejor manera de diferenciar (en caso de ser necesario) era con una resta con respecto al valor
anterior (el caso utilizado generalmente para las variables que ya de por si son tasas o puntos
basicos, como nuestra variable dependiente CDS 5 afios 0 CDS 10 afios) o con variaciones (el
caso utilizado para variables en niveles o los indices de mercado como el indice del cobre,
aluminio, SPX, etc.).

La prueba de estacionariedad utilizada fue la Prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF -
Augmented Dickey-Fuller). Esta prueba estadistica se emplea para determinar si una serie
temporal contiene una raiz unitaria, que es una caracteristica de las series no estacionarias. Es

importante resaltar que las variables que de por si eran estacionarias, como por ejemplo el VIX,
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el MOVE o algunas variables del EPU, no fueron diferenciadas pues ya eran estacionarias desde
su nivel inicial.

De esta manera, nuestra variable dependiente para la primera aproximacion es la variacion
del nivel promedio de los CDS de 5y 10 afios, y las variables que buscaran explicarlo seran las
variaciones de los promedios de las variables macroeconémicas, financieras y de incertidumbre.

Una vez con la base de datos estacionaria, debemos velar por el cumplimiento del
supuesto de no multicolinealidad entre las variables independientes. La alta correlacion entre las
variables explicativas aumenta la varianza de los coeficientes de regresion, lo que hace que sus
errores estandar sean muy grandes. Esto puede llevar a la conclusion erronea de que variables
importantes no son estadisticamente significativas.

Para evitar la multicolinealidad, se realiza una prueba de VIF sobre el conjunto de
variables independientes, ademas de hacer analisis de correlacion entre cada una de las variables

empleadas hasta este punto. El resultado es el siguiente:
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Figura 3. Mapa de calor de correlaciones

Mapa de Calor de Correlaciones
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Fuente: Elaboracion propia
Para un mejor entendimiento de las variables, el sufijo _stationary significa que la serie ya
es estacionaria, siendo validada bajo la prueba ADF, y el sufijo _pct o _diff representan su tipo de
diferenciacion para lograr la estacionariedad. Por ejemplo, CDI_WTI_USD _P_stationary_pct
quiere decir que se calcul6 la diferencia usando un retorno logaritmico, mientras que el _diff, de
por ejemplo ECO_USA CPI0O1CLEVE_USD_T _stationary_diff significa que se calcul6 con la

diferencia entre el periodo actual y el periodo anterior.
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Ahora bien, podemos observar que individualmente no tenemos variables con relaciones
muy elevadas (0.8), por lo que consideramos que en términos de correlaciones individuales,
podemos utilizar esta seleccion de variables (es importante mencionar que para poder llevar a
este resultado se tuvo que realizar un ejercicio iterativo de seleccion de variables que tuviera alta
correlacion e ir eliminando una a una hasta llegar a una seleccién de variables que fuera util para

nuestra finalidad y que no tuviera problemas de multicolinealidad.

Figura 4.Top 10 de variables por VIF
Calculando el Factor de Inflacidén de la Varianza (VIF)...
Valores del VIF
Variable VIF
ALT_USA_VIX_USD_P_stationary 5.151968
1. Economic Policy Uncertainty stationary 3.496473
Government_spending_stationary 3.164939

CMD_COPPER_USD_P_stationary_pct 3.132939
CMD_ALUMINUM_USD_P_stationary_pct 3.122695
RV_USA_SPX_USD_P_stationary_pct 2.881734
CMD_WTI_USD_P_stationary pct 2.818277
ECO_USA_BALANCE@_USD_P_stationary pct 2.7869@4
ECO_USA MANUF_USD_P_stationary_pct 2.458674
ECO _USA CPI@5YSTLOU USD T stationary 2.183895

Fuente: Elaboracion Propia
Un VIF superior a 10 indica un problema claro de multicolinealidad que debe corregirse;
un valor por encima de 5 puede considerarse una sefial de alerta, mientras que un VIF inferior a 5
no representa un riesgo significativo. En nuestro caso, solo una variable supera el umbral de 5;
sin embargo, se trata de un factor relevante que podria contribuir a explicar los movimientos de
los CDS soberanos de Estados Unidos. Por esta razon, y dado que no excede un nivel critico, se

decidi6 mantener el VIX dentro del conjunto de variables de entrenamiento.
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En este punto, nuestra base de datos cumple con los criterios de estacionariedad y
ausencia de multicolinealidad significativa, lo que nos permite avanzar hacia la etapa de
estimacion mediante modelos estadisticos o de aprendizaje automatico.

Dado nuestro objetivo principal —identificar los determinantes fundamentales que
explican los movimientos de los CDS soberanos de Estados Unidos a 5 y 10 afios—, hemos
optado por modelos con alta capacidad inferencial, priorizando la interpretacién sobre la
flexibilidad. En consecuencia, emplearemos enfoques estadisticos relativamente simples, como
regresiones lineales (por OLS), modelos ARIMAX y modelos VAR, que permiten cuantificar
como varia el CDS soberano ante un cambio unitario en una variable explicativa.

El modelo de OLS (Minimos Cuadrados Ordinarios) estima relaciones lineales entre una
variable dependiente y una o varias variables independientes, buscando los coeficientes que
minimicen la diferencia entre los valores observados y los predichos. En el contexto de los CDS,
OLS permite identificar como las variables macroeconomicas, financieras y de incertidumbre
afectan los cambios en los spreads, ayudando a detectar sus determinantes fundamentales.

Por su parte, el ARIMAX extiende el modelo ARIMA al incluir variables externas,
combinando la capacidad de capturar la dindmica temporal y la autocorrelacion de la serie con
informacion adicional que puede influir en los cambios de los CDS. Esto permite analizar no solo
la dependencia temporal de los spreads, sino también como factores externos explican parte de su
comportamiento.

El modelo VAR (Vector Autoregresivo) permite analizar la dindmica conjunta de varias
series temporales, capturando las relaciones entre los cambios de los CDS y multiples variables
macroecondmicas Y financieras de forma simultanea. Esto es Util para entender la interaccién

entre los determinantes de los spreads y sus efectos rezagados a lo largo del tiempo.
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El Random Forest Regressor es un modelo no lineal basado en arboles de decision que
puede capturar relaciones complejas y no lineales entre las variables explicativas y los cambios
en los CDS. Una de sus ventajas clave es la posibilidad de calcular la importancia de las variables
en la prediccion (feature importance), lo que permite identificar cuéles factores tienen mayor
influencia sobre los movimientos de los spreads y cotejarlos frente a los resultados de OLS,
ARIMAX'y VAR.

En conjunto, los modelos OLS, ARIMAX, VAR y Random Forest Regressor son
herramientas que permitiran identificar las relaciones entre los cambios en los CDS y sus
determinantes macroecondmicos, financieros y de incertidumbre. Cada modelo ofrece un enfoque
distinto: OLS y ARIMAX facilitan la interpretacion lineal y temporal de los efectos, VAR captura
la interaccion conjunta de multiples variables a lo largo del tiempo, y Random Forest permite
identificar de manera no lineal cuales factores tienen mayor influencia en la prediccion mediante
la importancia de las variables. Para evaluar su desempefio y robustez, se emplean tanto folds
(pliegues) de validacion cruzada temporal (time-series folds) como walkforward validation, lo que
permite medir la estabilidad de los modelos frente a distintos periodos de estimacion y la capacidad
de prondstico en escenarios futuros. Estos métodos son especialmente Utiles en series poco liquidas
como los CDS, donde los errores extremos y los shocks puntuales pueden afectar
significativamente las métricas de desempefio, como RMSE y MAE, ofreciendo asi una evaluacion

mas completa de la precisién de cada modelo.

Modelo con variables en niveles
Inicialmente, se estimaron los modelos utilizando variables en diferencias para evitar

regresiones espurias derivadas de la presencia de raices unitarias en las series, lo que permite
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estabilizar la media y la varianza y obtener estimaciones confiables. Sin embargo, los resultados
de estas regresiones mostraron un Rz muy bajo, lo que sugiere que gran parte de la dindmica de la
serie no se capturaba al trabajar solo con cambios mensuales. Por esta razon, se decidié estimar
un modelo alternativo en niveles e incorporando un componente autoregresivo con el objetivo de
explorar si la serie presenta alta persistencia, considerando la limitada liquidez histérica del
instrumento, y analizar relaciones estructurales de largo plazo con las variables
macroecondmicas, financieras y de incertidumbre. Esta aproximacion permite observar como los
shocks afectan el nivel absoluto de los CDS, aunque su interpretacion requiere cautela, ya que la
inclusion de variables no estacionarias puede sesgar la significancia estadistica y limitar las
inferencias sobre causalidad.

Las variables explicativas, por su parte, se utilizaron en sus niveles originales, agrupadas
mensualmente, sin modificar su grado de estacionariedad. Es decir, el modelo considera tanto
variables estacionarias como no estacionarias, conservando sus valores en niveles para captar
relaciones estructurales de largo plazo entre los determinantes y el nivel del CDS soberano.

Para el analisis de los CDS se implementé un modelo AR(1) en niveles, con el objetivo de
capturar la dependencia temporal inmediata de la serie. La estimacion incluyé un ajuste robusto
de los coeficientes mediante errores HAC, lo que permite obtener estadisticas t y errores estandar
robustos frente a posibles heterocedasticidades y autocorrelacion de primer orden en los residuos.

Para evaluar la estabilidad y capacidad de prondstico del modelo, se realizaron dos
enfoques de validacion. En primer lugar, se aplico validacidn cruzada temporal (time-series
cross-validation) con 5 folds, que permite medir la variabilidad del desempefio del modelo frente
a distintos periodos de entrenamiento y prueba dentro de la serie historica. En segundo lugar, se

llevé a cabo un walk-forward sobre los ultimos 20 y 60 periodos, simulando prondsticos paso a
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paso hacia el futuro y calculando meétricas como RMSE, MAE, Median AE y R2 para evaluar la
precisién del modelo en un escenario mas realista de prediccidn fuera de la muestra.

La combinacion de estimacion robusta, cross-validation con folds y walk-forward
garantiza una evaluacion integral del AR(1), permitiendo no solo interpretar la persistencia de la
serie sino también medir su capacidad de pronéstico y la estabilidad de los coeficientes frente a
shocks y variaciones en los datos.

Como modelo comparativo frente al AR(1), se implementé un modelo ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) que permite capturar tanto la dindmica temporal de la variable
dependiente como los efectos retardados de las variables exdgenas. En este enfoque, no solo se
incluyen rezagos de la serie de CDS (como en el AR(1)), sino también rezagos de cada una de las
variables explicativas, lo que facilita evaluar su influencia de corto y largo plazo sobre el nivel de
los spreads. La estimacion se realizo con errores robustos HC3, para corregir posibles
heterocedasticidades y autocorrelacion en los residuos.

Adicionalmente, se construyé un modelo de correccién de errores (ECM) a partir del
ARDL, el cual permite descomponer la dindAmica en dos componentes: uno de ajuste hacia el
equilibrio de largo plazo (capturado por el coeficiente de correccion de error, ECT) y otro de
variacion transitoria a corto plazo. Este analisis es especialmente Gtil para identificar la velocidad
a la que los CDS vuelven a su nivel de equilibrio después de un shock.

Para evaluar el desempefio predictivo, se implementé un walk-forward sobre los dltimos
60 periodos, re-seleccionando los rezagos éptimos en cada ventana de entrenamiento para evitar
“look-ahead bias”. Este procedimiento permite comparar directamente las predicciones del

ARDL frente al AR(1), calculando métricas como RMSE, MAE y R?, y analizar como la
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inclusion de variables exdgenas y rezagos adicionales mejora la precision del modelo frente a un
benchmark autoregresivo simple.

Es importante mencionar a su vez que a un modelo ARDL no pueden ingresar variables
con orden de integracion de grado 2, por lo que antes de ejecutar dicho modelo, se realizo la
validacién de que todas las variables del dataframe (o al menos las que fueran a ingresar al

modelo) fueran I(1) o 1(0) (lo cual se cumpli6 para toda nuestra base de datos).

Capitulo 4: Resultados

Modelo con variables estacionarias

Los modelos OLS y ARIMAX con variables estacionarias fueron construidos bajo
criterios metodoldgicos idénticos para garantizar la comparabilidad de sus resultados. Ambos
incorporan un componente autoregresivo mediante el rezago del periodo inmediatamente anterior
y controlan los eventos atipicos identificados mediante variables dummy. El proceso de seleccion
de variables sigue una estrategia forward basada en el Criterio de Informacion Bayesiano (BIC),
donde las variables se afiaden de forma iterativa solo si mejoran significativamente el ajuste del
modelo. El algoritmo se detiene automaticamente cuando tres variables consecutivas no logran
reducir el BIC, evitando asi el sobreajuste. Para garantizar la robustez de la inferencia estadistica
frente a heterocedasticidad, se emplearon errores estandar robustos tipo HC1 de White en ambas
especificaciones.
CDS 5 afos

El modelo OLS estacionario alcanzé un R2 de 0.505 en la estimacion in-sample (Figura
5), lo que indica un desempefio satisfactorio al capturar aproximadamente la mitad de la

variabilidad del spread. Sin embargo, este resultado podria estar sesgado al alza debido a la
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inclusion de dummies asociadas a valores atipicos, las cuales tienden a mejorar artificialmente el
ajuste dentro de la muestra sin necesariamente aumentar la capacidad predictiva fuera de ella.

La validacion cruzada temporal (5-fold time-series) muestra una sensibilidad moderada al
periodo de estimacion, con un RMSE promedio de 4.02 y una desviacién estandar de +2.17, junto
con un Mean Absolute Error (MAE) de 2.83 y un Median Absolute Error (Median AE) de 2.08.
La diferencia entre ambas métricas refleja que el MAE es mas sensible a la influencia de outliers,
lo que sugiere gque los errores extremos contribuyen a la variabilidad entre los folds.

Por otro lado, la validacion walk-forward aplicada a los ultimos 20 periodos revela una
capacidad predictiva significativamente menor, con un R2 de apenas 0.11, lo que pone de
manifiesto las limitaciones del modelo fuera de muestra y su dependencia de eventos historicos
especificos capturados por las variables dummy de outliers.

A pesar de lo anterior, resulta pertinente destacar las variables que resultaron
estadisticamente significativas y los coeficientes asociados. Si bien estas no necesariamente
explican de forma robusta la variable dependiente fuera de muestra, si reflejan relaciones
econdmicas relevantes que merecen ser mencionadas. En algunos casos, aunque el coeficiente sea
de magnitud reducida y su capacidad explicativa limitada, su significancia estadistica sugiere la

existencia de vinculos consistentes con el comportamiento de la variable dependiente.

Como se observa en la ( Figura 5), se evidencia una relacion inversa entre el nivel de los
CDS a5 afios y la variable ECO_USA BALANCEQO_USD_P_stationary_pct, lo que sugiere que
un incremento de una unidad porcentual en la hoja de balance de la Reserva Federal se asocia con
una disminucién de aproximadamente 1.5 unidades en el cambio de los CDS a 5 afios. Este

comportamiento puede interpretarse como un aumento en la confianza del mercado ante la



31

disposicion de la FED para mantener holgadas las condiciones de financiamiento y los niveles de
liquidez al adquirir bonos del Tesoro, lo que reduce la percepcion de riesgo soberano. Desde una
perspectiva economica fundamental, la compra de Treasuries por parte de la FED incrementa la
demanda por deuda gubernamental, lo que tiende a disminuir los rendimientos de los bonos y
estabilizar los precios, transmitiendo sefiales de liquidez abundante y respaldo institucional.
Ademas, estas operaciones suelen indicar la disposicidn del banco central para sostener
condiciones favorables sobre la economia para limitar los efectos de choques financieros o de
crecimiento, y que a su vez reduce la probabilidad percibida de default soberano. En conjunto,
estos mecanismos explican por qué un aumento en la hoja de balance de la FED puede traducirse
en menores niveles de CDS, reflejando una reduccion en el riesgo crediticio percibido por los
inversionistas.

De igual manera, un aumento del 1% en el indice S&P 500 se traduce en una caida de
aproximadamente 0.92 unidades en los CDS, lo cual resulta coherente con la interpretacion
econdmica. Un mejor desemperfio del mercado accionario refleja la perspectiva favorable sobre la
dinamica de la economia estadounidense y mayor apetito por riesgo de los inversionistas,
generando un contexto de condiciones financieras holgadas para empresas y hogares que reduce
la probabilidad percibida de incumplimiento soberano. En consecuencia, la subida del S&P 500
se traduce en spreads de CDS mas bajos, reflejando una menor percepcion de riesgo crediticio
por parte de los inversores.

Por otro lado, se observa una relacién positiva con el indice de Financial Regulation,
derivado del EPU, que mide la incertidumbre asociada a la regulacion financiera. Este resultado
es consistente, ya que una mayor incertidumbre regulatoria incrementa la percepcion de riesgo y,

en consecuencia, eleva los niveles de los CDS.
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Finalmente, la variable ECO_USA CPIO1CLEVE_USD_T _stationary_diff, que
representa las expectativas de inflacion a un afio medidas por la FED de Cleveland, muestra una
relacion inversa de 0.71. Aunqgue este signo podria parecer dificil de interpretar si lo vemos como
una sefial desde el lado de la demanda (expectativas de mayor consumo futuro y
consecuentemente mayor crecimiento econdémico), lo cual, al asociarse con presiones
inflacionarias moderadas, resulta compatible con un menor riesgo percibido en el corto plazo.

Es importante destacar que, al tratarse de una serie financiera de alta frecuencia, la
presencia de colas pesadas y desviaciones de la normalidad en los residuos constituye un
fendmeno esperado. El test de Jarque-Bera (JB = 91.68, p < 0.001) rechaza la normalidad,
mientras que la kurtosis elevada (6.31 vs. 3.0 tedrico) confirma la presencia de eventos extremos
caracteristicos de los mercados de CDS soberanos. No obstante, el uso de errores estandar
robustos de White (HC1) garantiza que las inferencias sobre los coeficientes y su significancia
estadistica permanezcan validas, permitiendo al modelo cumplir su propdsito principal de

identificar los determinantes fundamentales del CDS y cuantificar su impacto marginal.
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Figura 5.Modelo OLS CDS 5 afios

modelo final:
OLS Regression Results

T
oLs j. R-squared:

Method: Least Squares  F-statistic:

Date: Mon, @3 Nov 2825 Prob (F-statistic): 4.83e-129

Time: 19:44:52  Log-Likelihood: -541.54

No. Observations: 199 C: 1899.

Df Residuals:

Df Model:

Covariance Type:

out_2823-86-30

ECO_USA_ BALANCE® USD P _stationary_pct
out_2823-85-31

out_2823-89-30

RV_USA_SPX_USD P_stationary_pct

Financial Regulation_stationary

ECO USA CPIB1YCLEVE USD T stationary diff

L I I I R

Durbin-Watso
Jarque-Bera (JB): 91.678
Prob(JB): 1.24e-20

[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HC1)

RMSE In-Sample: 3.678@ | R? In-Sample: @.5849

Fuente :Elaboracion propia

Figura 6.Validacion modelo OLS
VALIDACION MODELO OLS

METRICAS PROMEDIO (5-Fold Time-Series CV):
RMSE: 4.8276 +/- 2.1752
MAE: 2.837e +/- 1.171@
Median AE: 2.8886 +/- 8.6042

METRICAS WALK-FORWARD (ultimos 28):
RMSE : 4_8989
MAE : 3.2048
Median AE: 2.4821
R2: 8.1188

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 7.Validacion walk.Forward OLS(BIS)

Validacion Walk-Forward OLS Forward (BIC)

—&— Valores Reales

10.01 _@ predicciones walk-Forward

7.5 1

5.0 q

RF_USA_CDSO05Y_USD_T
=3
5

T T T T T T T T T T
2024-01 2024-03 2024-05 2024-07 2024-09 2024-11 2025-01 2025-03 2025-05 2025-07
periodo

Errores de Prediccion Walk-Forward

Error

T T T T T T T T T T
2024-01 2024-03 2024-05 2024-07 2024-09 2024-11 2025-01 2025-03 2025-05 2025-07
Periodo

Fuente: Elaboracion propia
Pasando al modelo ARIMAX, para nuestro caso, con el objetivo de mantener un enfoque
parsimonioso, se selecciond un modelo con un componente autorregresivo y un componente de
media movil, configurando asi un ARIMAX(1,0,1). Este modelo permite capturar tanto los
efectos inerciales de la propia serie como los impactos contemporaneos de las variables exdgenas
incluidas en la estimacion. Los resultados obtenidos por el modelo ARIMAX se presentan en la

(Figura 8).
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Figura 8.Modelo ARIMAX

Resumen modelo final ARIMAX (forward BIC):
SARIMAX Results

Dep. Variable: RF_USA CDS85Y USD T No. Observations:
Model: ARIMA(1, @, 1) Log Likelihood
Date: mar, 84 mov. 2825 AIC
Time: 18:27:15 BIC
Sample: @  HQIC
- 288
robust

out_20823-86-30

out_2023-089-30 22.298
CMD_ALUMINUM USD_P_stationary pct -1.
out_2823-85-31 19.
ECO_USA_BALANCE® USD _P_stationary pct =1
CMD_GOLD_USD_P_stationary_pct a.
ALT_USA VIX USD_P_stationary 8.99
ECO_USA_CPIB1YCLEVE USD_T_stationary diff -8.6
ar.L1 -a.
ma.L1 a.
sigma2

TR, BTV
= oW
M= N

[V |

(1= 8 ]

Ljung-Box c Jarque-Bera
Prob{Q): .86 Prob(JB):
Heteroskedasticity (H): . Skew:
Prob(H) (two-sided}): c Kurtosis:

Fuente: Elaboracion propia

Podemos observar que algunas de las variables que resultaron significativas en el modelo
OLS también mantienen su relevancia dentro del modelo ARIMAX. En particular, las variables
ECO_USA CPIOICLEVE_USD T _stationary_diff (marginalmente significativa con un valor p
de 0.052) y ECO_USA BALANCEOQO USD_P_stationary_pct conservan su significancia
estadistica. Esta coincidencia refuerza la consistencia de las estimaciones y sugiere que dichas
variables estan efectivamente relacionadas con los determinantes de las variaciones mensuales
del promedio de los CDS soberanos. Ademas, los coeficientes de ambas mantienen el mismo
signo en ambos modelos, lo que respalda la estabilidad de la relacién observada.

Adicionalmente, el modelo ARIMAX(1,0,1) identificé nuevas variables significativas.

Entre ellas se encuentra CMD_ALUMINIUM_USD P _stationary_pct, un indice que refleja la
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evolucion del precio del aluminio. Su coeficiente negativo indica que un incremento del 1% en
dicho indice se asocia con una disminucion de aproximadamente 1.09 unidades en el nivel de los
CDS soberanos, relacion coherente desde el punto de vista econémico, ya que precios mas altos
de los metales industriales suelen reflejar un mayor dinamismo econémico y, por ende, menor
percepcién de riesgo.

Por otro lado, la variable CMD_GOLD_USD_P_stationary_pct también resulta
significativa, mostrando que un aumento del 1% en el precio del oro se asocia con un incremento
de alrededor de 0.82 unidades en los CDS soberanos. Este resultado tiene sustento econdémico,
pues el oro suele actuar como activo refugio en periodos de incertidumbre: un aumento en su
precio refleja una mayor aversion al riesgo, lo que eleva la demanda por cobertura a través de los
CDS. Finalmente, el indice ALT_USA VIX USD_P_stationary aparece como marginalmente
significativo (p = 0.052), indicando que un incremento de una unidad en el VIX tiende a elevar
los CDS soberanos en aproximadamente 0.99 unidades, en linea con su interpretacion como
indicador de volatilidad e incertidumbre en los mercados financieros.

Es importante destacar que los componentes autorregresivo y de media movil del modelo
ARIMAX(1,0,1) no resultan significativos, lo que sugiere que no aportan valor explicativo al
modelo. En otras palabras, la serie no muestra una relacion estadisticamente relevante ni con su
propio rezago inmediato ni con un componente de media mévil. De manera consistente, en el
modelo OLS el rezago tampoco fue significativo. Este resultado es esperable, ya que al trabajar
con datos en diferencias —es decir, en su forma estacionaria—, el modelo tiende a perder el
efecto de persistencia temporal, reflejando que no existen inercias marcadas en la dindmica de los

cambios mensuales del CDS.
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Desde el anélisis de los errores, los resultados del modelo ARIMAX(1,0,1) son
razonablemente validos y consistentes, aunque presentan algunos aspectos que conviene tener en
cuenta. El test de Ljung—Box (p = 0.86) indica que no existen autocorrelaciones significativas en
los residuos, mientras que el test de Jarque—Bera (p < 0.01) y la kurtosis elevada (6.35) sugieren
una desviacion respecto a la normalidad, probablemente asociada a eventos extremos (lo cual es
comun en series financieras). Finalmente, aunque se detecta heterocedasticidad significativa (p <
0.01), esta no compromete la validez de las estimaciones, ya que el modelo emplea errores
robustos, los cuales ajustan los errores estandar frente a posibles especificaciones incorrectas en
la varianza o leves desviaciones de los supuestos clasicos, garantizando asi la consistencia
estadistica y la fiabilidad de las inferencias.

Al igual que ocurre en el modelo OLS, la estimacion del R2 in-sample es relativamente
buena (0.53), sin embargo, al momento de hacer la prueba out of sample, este valor cae
considerablemente en las Gltimas 20 observaciones hasta 0.13, este resultado es razonable, ya que
el objetivo principal de este modelo suele ser identificar y cuantificar efectos causales o
asociativos, no necesariamente predecir futuros valores En las Figura 9 y Figura 10 podemos ver

los resultados mas a detalle.

Figura 9.Metricas walk-Forward

METRICAS WALK-FORWARD (20 periodos):
4.0710
3.3434

AE: 2.6159
8.13ee

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 10.Validacion walk-Forward ARIMAX (BIC)

Validacion Walk-Forward ARIMAX Forward (BIC)

=—&— Valores Reales
Predicciones walk-Forward

5.0 {

T T T T T T T T T T
2024-01 2024-03 2024-05 2024-07 2024-09 2024-11 2025-01 2025-03 2025-05 2025-07
periodo

2

RF_USA_CDS05Y_ USD_T
o
o

Errores de Prediccion Walk-Forward

T T T T T T T T T T
2024-01 2024-03 2024-05 2024-07 2024-09 2024-11 2025-01 2025-03 2025-05 2025-07
Periodo

Fuente: Elaboracion propia
Otro modelo estimado fue un VAR, para el cual se seleccion6 el nimero o6ptimo de
rezagos minimizando el criterio AIC, dado que este tiende a ofrecer un mejor ajuste en muestras
moderadas Yy suele ser menos restrictivo que el BIC. Para las variables se utilizaron aquellas que
mostraron significancia estadistica en el modelo OLS y el modelo ARIMAX. Sus resultados

pueden observarse en la Figura 11.
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Figura 11. Modelo VAR

Rezago optimo (AIC): 3

Resumen del modelo:
y of Regression Results

Method:
Date: mar, 84, nov., 2825
11:14:54
Mo. of Equations:
Nobs :
Log likelihood: -1532.19 FPE: a.7327ee
-8.314628 Det (Omega_mle): 8.421697

- 196827 .208752

-RF_USA_CD5@5Y_UsD_T .837111 . 865186
.ALT_USA VIX USD P stationary .B66455 557520
.ECO_USA BALANCE® USD P stationary pct 2.495348 651816
.Financial Regulation_stationary .685917 .ABA687
.ECO_USA_CPI@1YCLEVE USD T stationary diff .788860 .335134
.CMD_GOLD_USD_P_stationary pct .417119 .329610
2_.RF_USA_CD5e5Y_UsD_T .281227 . 865961
2.ALT_USA VIX USD P stationary 1.563343 797638
2.ECO_USA BALANCE® USD P stationary pct 1.53530@ .285451
.Financial Regulation_stationary . 099865 .382220
.ECO_USA_CPI@1YCLEVE USD T stationary diff .279787 .318451
2.CMD_GOLD USD_P_stationary pct .182334 .340021
3.RF_USA_CDS@5Y_USD_T .253872 864388
3.ALT_USA VIX USD P stationary 1.662868 672258
}.ECO_USA_BALANCE® USD P_stationary pct .604984 .547337
}.Financial Regulation_stationary 1.988183 .388178
'0_USA_CPI@1YCLEVE USD_T stationary diff . .316475
.331165

Fuente: Elaboracion propia
El VAR revela dinamicas temporales significativas entre las variables macroecondmicas y
financieras y la variable dependiente, reflejando como los cambios en el entorno econdémico y de
mercado influyen de forma rezagada en las variaciones del spread del CDS soberano. En primer
lugar, un incremento en la hoja de balance de la Fed en el rezago 1 tiene un efecto negativo sobre
el CDS (significativo), lo que es coherente con la idea de que la expansion de activos mejora la
confianza y reduce las primas de riesgo; su efecto en el rezago 2 es positivo (marginalmente

significativo), sugiriendo un ajuste o reversion parcial de las expectativas en periodos posteriores.
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Las expectativas de inflacién muestran un efecto positivo y significativo, indicando que aumentos
de precios anticipan presiones al alza en las primas por riesgo soberano.

La incertidumbre en torno a la regulacién financiera —medida a través del indice EPU—
presenta un comportamiento dinamico: su efecto es positivo y significativo en el segundo rezago,
pero negativo y significativo en el tercero. Esto sugiere que un aumento en la incertidumbre
regulatoria eleva inicialmente las primas de riesgo soberano, al generar percepciones de
inestabilidad normativa o cambios imprevistos en el entorno financiero. Sin embargo, en el
mediano plazo, dicho efecto se revierte, posiblemente porque el mercado asimila la nueva
regulacion y percibe una mayor solidez institucional y resiliencia del sistema financiero.

Por ultimo, los términos autoregresivos del propio CDS en los rezagos 2 y 3 son negativos
y significativos, lo que refleja una dindmica de mean-reversion: desviaciones del spread tienden a
corregirse en los periodos siguientes. En conjunto, los coeficientes muestran una légica
econdmica consistente: las condiciones monetarias, la inflacion, la volatilidad y las reformas
regulatorias interactdan con efectos temporalmente diferenciados sobre la percepcion de riesgo
soberano.

Los graficos de impulso—respuesta de la (Figura 12) permiten analizar como reacciona la
variable dependiente ante un shock exdgeno de una desviacion estandar en cada una de las
variables del sistema, mostrando tanto la magnitud como la duracion de los efectos a lo largo del
tiempo. Estos resultados permiten identificar las relaciones dinamicas entre las variables
macrofinancieras y el spread de los CDS soberanos, asi como la velocidad con que el sistema
tiende a retornar a su equilibrio tras una perturbacion. Por ejemplo, un aumento de una desviacion
estandar en una variable como el VIX puede traducirse en un incremento temporal del CDS, cuyo

efecto se atenia gradualmente conforme el sistema se ajusta huevamente al equilibrio.
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Finalmente, el test de causalidad de Granger de la (Figura 13) indica que la hoja de
balance de la Reserva Federal y la incertidumbre regulatoria ejercen una influencia significativa
sobre los CDS, anticipando sus variaciones. Ademas, el VIX y la inflacibn muestran una relacion
causal marginal, lo que sugiere efectos mas débiles o transitorios. En contraste, el precio del oro
no presenta causalidad, actuando mas como un activo refugio que como un determinante directo
del riesgo soberano.

Figura 12. Impulso

Respuesta de RF_USA CDS05Y USD T a shocks en otras variables
RF_USA CDS05Y USD T-RF USA CDS05Y USD T

2.5
0.0

Fuente: Elaboracion propia



Figura 13.Test Granger

%% CAUSALIDAD DE GRANGER ***

ALT USA VIX USD P stationary -> RF_USA CDS@SY USD T: p=0.0801 *
ECO_USA_BALANCE® USD P stationary pct -> RF_USA CDSO5Y USD T: p=0.0082 ***

Financial Regulation stationary -> RF_USA CD585Y USD T: p=8.8888 ***
ECO USA CPI@1YCLEVE USD T stationary diff -> RF_USA CDS@5Y USD T: p-8.89820 *
CMD_GOLD USD P _stationary pct -> RF_USA CDS85Y USD T: p=0.5922

Finalmente, se realizd un ejercicio exploratorio utilizando un modelo de Machine
Learning con el objetivo de identificar qué variables resultaban mas relevantes para estimar el
valor de la variable dependiente. Para ello, se emple6 un Random Forest Regressor,

cuidadosamente ajustado para evitar problemas de overfitting dada la cantidad de datos

Fuente: Elaboracion propia
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disponibles. Las variables consideradas mas importantes por el modelo se presentan en la (Figura

14)

Figura 14. Importancia de Variables
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Podemos observar que el Random Forest también identifica varias de las variables que
identificaron nuestras estimaciones pasadas, lo cual es positivo en su significancia y nos da
indicios fuertes de cudles son las variables que sostienen una relacion sélida con las variaciones

de los CDS soberanos.

CDS 10 afios

La explicacion del modelo para el CDS a 5 afios fue detallada y exhaustiva. Dado que los
modelos empleados y las variables explicativas son identicos —salvo que la variable dependiente
ahora es la variacion mensual del promedio de los CDS soberanos a 10 afios de EE. UU.—, las
interpretaciones que siguen seran mas breves y directas.

El modelo OLS obtuvo un R? in-sample de 0.421 (Figura 15). Fuera de muestra, su
capacidad predictiva se reduce notablemente: en la validacion sobre los altimos 20 periodos el R2
es apenas 0.068. En la Figura 16 se resumen las demas caracteristicas del ajuste, y la Figura 17

compara las estimaciones del modelo con la serie real.



Figura 15.Modelo OLS CDS 10 afios

Resumen modelo final:

Dep. Variable: RF_USA_C Y_USD_T i H

Model: OLS  Adj. R-squared:
Method: Least Squares F-statistic:

Date: mar, 84 nov. 2825 Prob (F-statistic):
Time: 14:18:16 Log-Likelihood:

No. Observations: 199  AIC:

Df Residuals: 198 BIC:

Df Model: 8

Covariance Typ HC1

out_2823-89-38
ECO_USA_BALANCEe USD P_stationary pct
RV_USA_SPX_USD_P_stationary_pct
out_2023-85-31
CMD_GOLD_USD_P_stationary_pct
Indice_Dolar Ponderado stationary_pct
out_20823-86-30

Financial Regulation_stationary
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Omnibus: Durbin-Watson: 1.813
Prob{Omnibus): Jarque-Bera (JB): 118.677
Skew:

Kurtosis:

[1] Standard Errors are heteroscedasticity robust (HC1)

RMSE In-Sample: 3.7488 | R? In-Sample: 8.4214

Fuente: Elaboracion propia

Figura 16.Validacion Modelo OLS 10 afios
VALIDACION MODELO OLS

METRICAS PROMEDIO (5-Fold Time-Series CV):

RMSE : 4.8838 con una desviacion estandar de +/- 1.3638
MAE : 2.8233 con una desviacion estandar de +/- ©.8556
Median AE: 1.8498 con una desviacion estandar de +/- 8.6384

METRICAS WALK-FORWARD (ultimos 28):
RMSE: 3.6101
MAE : 2.9813
Median AE: 2.7587
RZ: 8.86385

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 17.Validacion Walk-Forward OLS (BIS)

Validacion Walk-Forward OLS Forward (BIC)
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Fuente: Elaboracion propia

Algo notable es que las variables significativas para el modelo OLS coinciden con las
variables que fueron relevantes para el CDS soberano de 5 afios. En este caso, las variables
relevantes fueron la hoja de balance de la Federal Reserve (Fed), el indice S&P 500, un indice del
valor del oro (que ya habia aparecido como relevante en el modelo ARIMAX), la incertidumbre
en torno a la regulacion financiera y un indice referente a la fortaleza del délar especificamente el
indicador DTWEXBGS de la Federal Reserve Board, que corresponde al “Nominal Broad U.S.
Dollar Index (Goods and Services)”: un indice ponderado por comercio que mide el valor del
doélar americano frente a una canasta amplia de monedas de los principales socios comerciales,

donde un valor superior indica un délar mas fuerte.
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Todos los signos parecen tener sentido econdmico; el Unico que podria generar cierta
duda respecto a su influencia es el indicador DTWEXBGS, aunque su signo positivo podria
justificarse en determinados contextos, como por ejemplo durante periodos de tension financiera
global o de endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos, cuando el fortalecimiento
del délar refleja una mayor aversion al riesgo y un aumento de las primas de riesgo soberano,
haciendo que tanto el délar como los CDS se incrementen simultdneamente.

En el modelo ARIMAX (1,0,1), cuyos resultados se presentan en las (Figuras 18, 19 y 20)
se observa nuevamente que las variables significativas coinciden en gran medida con las
obtenidas para el CDS a 5 afios, lo cual resulta coherente. La unica diferencia relevante es la
inclusion del indice del cobre como variable explicativa, que parece haber reemplazado al indice
de aluminio observado en el modelo ARIMAX del CDS de 5 afios. Todos los signos mantienen
consistencia economica: el cobre presenta un coeficiente negativo, reflejando que su aumento
suele asociarse con una mayor actividad econdémica global y, en consecuencia, con una menor
percepcion de riesgo soberano.

Por otra parte, los coeficientes autorregresivos y de media movil inmediatamente
anteriores no resultan significativos, lo que indica que no contribuyen de manera sustancial a
explicar los movimientos futuros del CDS, confirmando que en estos modelos estacionarios no

existe evidencia de persistencia temporal en la serie.



Figura 18.Modelo Arimax CDS 10 afios

Resumen modelo final ARIMAX (forward BIC):
SARTMAX

Dep. Var : RF_USA CDS1@Y USD T  No. Observations:
Model: ARIMA(1, @, 1) Log Likelihood
Date: mar, 84 nov. 2825 AIC
Time: 14:36:51 BIC
Sample: (2]

- 288
Covariance Type: robust
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RMSE In-5ample: 4.8288 | R? In-Sample: 8.4077
Fuente: Elaboracion propia

Figura 19. Metricas Promedio
METRICAS PROMEDIO (5-Fold Time-5eries CV):
RMSE : 3.9946 +/- 1.5258
MAE : 2.8583 +/- 08.9416
Median AE: 2.827@ +/- ©.739@

METRICAS WALK-FORWARD (28 periodos):
RMSE : 3.3376
MAE : 2.6857
Median AE: 2.1675
R?: 8.2838

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 20.Validacion walk-Forward ARIMAX CDS 10 afios (BIS)
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Fuente: Elaboracion propia

Pasando al modelo VAR, se intentd incorporar las nuevas variables que habian resultado
significativas en modelos previos, como el indice del ddlar y el cobre. Por otro lado, existe el test
de cointegracion de (Engle & y Granger, 1987), evalua si dos 0 mas series no estacionarias
(integradas del mismo orden, usualmente) estan unidas por una relacion de equilibrio de largo
plazo. Si existe cointegracion, significa que, aunque las series se muevan de forma independiente
en el tiempo, mantienen una relacion estable a largo plazo este test, mostro que dichas variables
no eran estadisticamente significativas. Por esta razon, se optd por mantener el mismo conjunto

de variables empleado en el modelo del CDS a 5 afios, ya que proporcionaba resultados mas



consistentes y reveladores. La Figura 21 presenta los resultados del modelo VAR para el CDS

soberano a 10 afos.

Figura 21.Modelo VAR CDS 10 afios

Rezago optimo (AIC): 3

Resumen del modelo:

mar, 84, nov.,

Mo. of Equations: . : 1.56328
Nobs : 197. HQIC: 9.432458
Log likelihood: ; . FPE: 8.716743

Det (Omega_mle): 8.412514

.184732

-RF_USA_CDS18Y_USD_T .803172

.ALT_USA VIX USD P stationary .222366

.ECO_USA_ BALANCE® USD P stationary pct 2.578184

.Financial Regulation_stationary 781712

.ECO_USA_CPI@1YCLEVE USD T stationary diff .570421

.CMD_GOLD USD_P_stationary pct .287612

2.RF_USA_CD510Y_USD_T .277920
2.ALT USA VIX USD P stationary 1.481915
2.ECO_USA BALANCE® USD P stationary pct 1.615403
2.Financial Regulation_stationary 412444
2.ECO_USA CPI@1YCLEVE USD T stationary diff .699301
2.CMD_GOLD USD_P_stationary_pct .831753
.RF_USA_CDS1€Y_USD_T .208351
3.ALT USA VIX USD P stationary 1.764701
3.ECO_USA BALANCE® USD P stationary pct .654502
}.Financial Regulation_stationary 397411

.292583
.868117
.545960
.646918
.393583
.326799
.322924
.867590
. 779792
.793260
.368758
.310927
.332753
.8673881
.658249
.534784
.373956
.312951
.323741

Fuente: Elaboracion propia

En el modelo VAR con un rezago 6ptimo de tres periodos, las variables que resultan
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significativas para explicar la dinamica del CDS soberano a 10 afios son el balance de la Reserva

Federal (negativo en el primer rezago y positivo en el segundo), la inflacion (positiva en el
segundo rezago), el VIX (negativo en el tercer rezago) y la incertidumbre en torno a regulacion

financiera (negativa en el tercer rezago). Estos signos son coherentes con la teoria econdmica:
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una expansion del balance de la FED y una menor incertidumbre regulatoria tienden a reducir las
primas de riesgo, mientras que una mayor inflacién o un aumento de la volatilidad global tienden
a incrementarlas.

Nuevamente es importante destacar que en los modelos VAR una misma variable puede
presentar coeficientes positivos en algunos rezagos y negativos en otros. Esto se debe a que el
modelo captura los efectos dindmicos y temporales entre las variables, de modo que un shock
inicial puede tener un impacto inmediato en una direccion, pero revertirse o ajustarse con el paso
del tiempo. Por ejemplo, una expansion del balance de la FED puede reducir inicialmente las
primas de riesgo al mejorar la liquidez, pero posteriormente generar presiones inflacionarias que
eleven los CDS. En este sentido, los signos opuestos entre rezagos reflejan que las relaciones
macrofinancieras no son lineales ni estéaticas, sino que evolucionan conforme el mercado
incorpora nueva informacidn y ajusta sus expectativas.

En ( Figura 22) se presentan los graficos de impulso—respuesta, los cuales ilustran de
manera visual estas relaciones dinamicas, mostrando como un shock en cada variable genera un
impacto inicial sobre el CDS y como dicho efecto tiende posteriormente a revertirse y retornar al

equilibrio a lo largo del tiempo.
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Figura 22.Impulso CDS 10afios
Respuesta de RF_USA_CDS10Y_USD_T a shocks en otras variables
RF_USA CDS10Y _USD T-RF_USA_CDS10Y USD T

2=
2.5 =

0.0

0.5 1
0.0
=0.5 1

Fuente: Elaboracion propia

Por su parte, el test de causalidad de Granger para el CDS soberano a 10 afios (Figura 23)
muestra que la hoja de balance de la Reserva Federal, la inflacion y la incertidumbre en torno a la
regulacion financiera presentan una relacion causal significativa con la evolucion de la variacion
de los CDS, lo que indica que sus variaciones contribuyen a anticipar cambios en el riesgo
soberano. Ademas, el VIX presenta una causalidad marginalmente significativa, lo que sugiere
que la volatilidad global también tiene un papel, aunque mas débil, en la explicacion del
comportamiento del CDS. Por su parte, el precio del oro no muestra evidencia de causalidad

estadisticamente significativa.
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Figura 23.Granger CDS 10 afios
*** CAUSALIDAD DE GRANGER ***
ALT_USA_VIX USD_P_stationary -> RF_USA CD518Y USD T: p=0.8600 *
ECO_USA_BALANCE@ USD_P_stationary pct -> RF_USA_CDS16Y_USD T: p=8.8081 ***

Fimancial Regulation stationary -> RF_USA CD518Y USD T: p=08.8293 **
ECO_USA CPI®1YCLEVE USD T stationary diff -> RF_USA CDS18Y USD T: p=0.0141 **
CMD GOLD USD P stationary pct -> RF_USA CDS18Y USD T: p=0.8142

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, el analisis mediante el modelo Random Forest Regressor identifica
practicamente las mismas variables relevantes que en el caso del CDS a 5 afios. Por este motivo,
y con fines de sintesis, se opta por no presentar los resultados de manera grafica, dejando
unicamente esta observacion como referencia.
Spread CDS 10 afios — CDS 5 afios

En esta seccion se analizan los resultados obtenidos para la variacion mensual del spread
entre los CDS de 10 y 5 afios, considerada como variable dependiente. Los modelos presentaron
una mayor incertidumbre y un menor numero de variables significativas en comparacion con los
que explicaban directamente los niveles de los CDS, lo que sugiere que resulta mas complejo
identificar los determinantes del cambio en este diferencial. El modelo OLS destacé como
significativa la variable de inflacion (ECO_USA CPI_USD_T _stationary_diff), con un
coeficiente positivo de 0.2316. Esto implica que un aumento de un punto porcentual en la tasa de
inflacion se asocia con un incremento de 0.2316 unidades en el spread entre los CDS de 10y 5
afios. En términos econdmicos, este resultado indica que una mayor inflacion tiende a ampliar la
brecha entre ambos plazos, reflejando un aumento del riesgo o la incertidumbre percibida en el
largo plazo respecto al mediano. Dicho de otra manera, un aumento en la inflacion tiene a

empinar la curva de los CDS soberanos de EE. UU. Este punto es muy relevante porque puede
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indicar unas expectativas de una inflacion alta y persistente. En el mediano plazo las medidas de
la Fed pueden interpretarse como positivas en cuanto a su eficacia en el control de la inflacién,
pero en el largo plazo, ese efecto de mayores intereses puede ser visto por los inversionistas como
un deterioro en el frente fiscal de un pais con una deuda ya de por si en niveles altos.

El modelo ARIMAX (1,0,1) identifico la variable “2. Monetary Policy_stationary_diff”
como la Unica significativa que contribuye a mejorar el BIC, lo que indica que un aumento en la
incertidumbre sobre la politica monetaria incrementa el riesgo percibido en el corto plazo y se
refleja en una disminucion del spread entre los CDS de 10 y 5 afos. Esto puede explicarse porque
la incertidumbre sobre las decisiones de la Reserva Federal afecta directamente las expectativas
de los inversores respecto a tasas de interés, liquidez y estabilidad macroecondmica, provocando
ajustes inmediatos en la percepcion de riesgo soberano. Ademas, los componentes
autorregresivos (AR) y de media mévil (MA) resultaron estadisticamente significativos: el
término AR, con un coeficiente negativo de -0.66, sugiere que los choques tienden a revertirse
parcialmente en el siguiente periodo, mientras que el término MA, positivo (0.77), indica que los
shocks pasados ejercen un efecto persistente sobre la dinamica del spread. En conjunto, estos
resultados muestran que las fluctuaciones de corto plazo en la incertidumbre monetaria generan
efectos inmediatos, pero gradualmente atenuantes sobre la estructura temporal del riesgo
soberano.

Los resultados correspondientes al modelo VAR y al modelo Random Forest Regressor se
encuentran disponibles en el codigo entregado junto con este documento, donde basta con
modificar una pequefa celda para ejecutar y obtener todas las salidas mostradas anteriormente
para los CDS a 5y 10 afios. Con el objetivo de mantener este documento conciso, el analisis de

los spreads se dejara hasta este punto con sus respectivos hallazgos.
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Modelo con variables en niveles

Si bien los resultados obtenidos anteriormente son econémicamente informativos y
estadisticamente significativos, aln no capturan gran parte de la compleja dindmica que subyace
en la estimacion de los CDS soberanos de Estados Unidos. Esta limitacion se evidencia en los
bajos valores de R? observados durante los periodos de prueba, lo que sugiere que estos modelos
podrian ser insuficientes para prondsticos precisos o para realizar ejercicios de estrés sobre el
nivel del CDS en el préximo afio, por ejemplo.

Teniendo en cuenta lo anterior y considerando algunos de los elementos discutidos en el
Marco Teorico sobre la limitada liquidez historica de estos instrumentos financieros para el caso
de Estados Unidos, se decidié implementar un modelo AR(1) sobre el nivel de los CDS (ya no el
cambio mensual sino su nivel original) a 5 y 10 afios. El objetivo es evaluar con los datos que
tenemos disponibles como esta baja liquidez puede condicionar o limitar la sensibilidad de los
CDS frente a las variables macroeconomicas, financieras y de incertidumbre que, segun la teoria,
se utilizan para estimar sus valores.

Para capturar efectos discretos asociados a cambios de politica, se exploraron otras
variables macroeconomicas y financieras relevantes con rezagos adecuados, con el fin de evaluar
si un modelo ARDL puede aportar informacion adicional sobre la sensibilidad de los CDS frente
a estos factores, especialmente en horizontes de prondstico intermedios y largos.

CDS 5 afos

El ajuste global del modelo AR(1) para todo el conjunto de datos puede observarse en la
(Figura 24 y 25), Se aprecia que la estimacion es bastante robusta, lo que sugiere que los valores
de los CDS presentan una marcada persistencia a lo largo del tiempo y no suelen experimentar

variaciones abruptas que provoquen diferencias sustanciales entre una observacién y otra. Este
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comportamiento es coherente con la naturaleza de los CDS soberanos de Estados Unidos, los
cuales se caracterizan por ser instrumentos financieros de baja liquidez.

Figura 24.Modelos AR1 CDS 5 afios

Resumen AR(1) (SE robustos):
SARIMAX Results

Dep. Variable: RF_USA CDSB5Y USD T  No. Observations:

Model: ARIMA(1, @, @) Log Likelihood -624.
Date: mié, 85 nov. 2825 AIC 1254 .53
Time: 13:42:21

Ljung-Box ( : - Jarque-Bera (JB):
Prob{Q): c Prob(JB):
Heteroskedasticity (H): .76 Skew:

Prob({H) (two-sided}: - Kurtosis:

Warnings:
[1] Quasi-maximum likelihood covariance matrix used for robustness to some misspecifications

*+* METRICAS IN-SAMPLE ***
RMSE: 5.4415
R2: 0.8232

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 25.Niveles AR1 CDS 5 afios

AR(1) en Niveles - Ajuste In-Sample
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Fuente: Elaboracion propia

En cuanto al desemperio out of sample, los resultados del modelo AR(1) se presentan en
las Figuras 26 y 27, correspondientes a los ejercicios con horizontes de 20 y 60 periodos,
respectivamente, estimados mediante un esquema walk-forward. Dado que los CDS son
instrumentos de baja liquidez y susceptibles a variaciones abruptas derivadas de decisiones de
politica o eventos financieros especificos, se observo que la efectividad del modelo depende
directamente del horizonte de evaluacion. En particular, con una ventana de 60 periodos el R2
alcanzé valores cercanos a 0.8; al reducirla a 40 periodos, descendié a 0.46, coincidiendo
aproximadamente con el repunte de los CDS durante 2022; y al disminuirla ain mas, hasta los 20
periodos, el R2 se redujo a alrededor de 0.31. Estos resultados sugieren que, aunque el modelo
AR(1) captura de manera adecuada la autocorrelacion de largo plazo de la serie, su capacidad
explicativa se debilita en horizontes mas cortos, los cuales presentan mayor volatilidad asociada a
factores politicos y estructurales, como las tensiones relacionadas con la deuda publica o la

reciente rebaja en la calificacion crediticia de Estados Unidos por parte de Moody’s.
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Figura 26.Validacion walk-Forward AR1 CDS 5 afios-20 periodos

Validacion Walk-Forward AR(1) - 20 Periodos
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Figura 27.Validacion walk-Forward AR1 CDS 5 afios-60 periodos
Validacion Walk-Forward AR(1) - 60 Periodos
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Fuente: Elaboracion propia
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Considerando estos resultados, podemos observar que la serie de los CDS soberanos de
Estados Unidos a 5 afios presenta una marcada persistencia temporal, lo que indica que su valor
actual depende en gran medida del valor del periodo anterior. Esto refleja un comportamiento
relativamente estable, con cambios graduales a lo largo del tiempo, coherente con la naturaleza
iliquida de este tipo de instrumentos financieros. No obstante, la disminucién del R2 en horizontes
de evaluacién mas cortos evidencia que, si bien el modelo AR(1) captura adecuadamente la
autocorrelacion de largo plazo, su capacidad explicativa se ve limitada ante la presencia de

shocks recientes y episodios de volatilidad.

Con base en los resultados preliminares, se procedi6 a estimar un modelo ARDL en
niveles (Autoregressive Distributed Lag), el cual admite una mezcla de variables 1(0) e I1(1). El
modelo final, que se detalla en la Figura 28, fue especificado como ARDL (2,1,1,1,0,0). La
variable dependiente es el nivel del CDS soberano de 5 afios, el cual cuenta con 2 rezagos, y las
exogenas finales son Financial Regulation (1 rezago), CMD_GOLD_USD_P (1 rezago),
CMD_COPPER_USD_P (1 rezago), reg_alta_2008 (solo contemporanea) y reg_alta_2023 (solo
contemporanea). La seleccion de rezagos y variables se realizo de manera manual e iterativa,
excluyendo aquellas que resultaron no significativas en el modelo. La eleccidn de las variables
responde a la siguiente légica econdmica:

RF_USA CDSO05Y_USD_T: el CDS presenta alta persistencia e inercia; incluir dos
rezagos elimina autocorrelacion residual y mejora el ajuste fuera y dentro de muestra, capturando
ademas posibles efectos de correccion parcial (AR1 positivo y AR2 negativo).

Financial Regulation: La incertidumbre sobre la regulacion financiera se incluy6 con su

valor actual (LO) y el de un periodo anterior (L1). Esto se debe a que la incertidumbre regulatoria
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provoca un ajuste inmediato en el precio del riesgo de crédito. Al usar tanto el nivel
contemporaneo como un rezago, el modelo logra capturar tanto el aumento instantaneo del riesgo
como su réapida desaparicion (disipacion) en el mercado.

CMD_GOLD_USD_P: El oro es un activo refugio; sus alzas tipicamente reflejan una
mayor aversion al riesgo sistémico en el mercado, lo que podria conllevar a una ampliacion de los
spreads del CDS. La inclusion de un rezago en la variable capta el retardo temporal con que esta
sefial de aversidn al riesgo se propaga y se asienta en las condiciones financieras y las
expectativas de los agentes.

CMD_COPPER_USD_P: El cobre opera como una aproximacion del ciclo econdmico
global; mayores precios implican mejores perspectivas de crecimiento economico y, por ende,
menores primas de riesgo para la deuda soberana. La inclusion de un rezago permite incorporar el
tiempo de retardo que necesita el mercado para asimilar completamente esta mejora en el
panorama econdémico Yy reflejar su impacto final en la prima de riesgo.

Dummies de régimen (reg_alta_2008, reg_alta_2023): Estas variables se incluyeron
Unicamente como contemporaneas para capturar saltos repentinos y permanentes en el nivel del
CDS. Econdmicamente, representan choques estructurales significativos (como la crisis de 2008
0 eventos de alta regulacion en 2023) que alteraron el riesgo percibido de manera abrupta. Al no
incluir rezagos, se evita la sobrecarga del modelo con parametros innecesarios y se reduce el
riesgo de colinealidad (alta correlacidn entre variables) en una muestra de datos relativamente
pequena.

Es importante destacar que las variables seleccionadas manualmente por su significancia
en el modelo ARDL fueron también validadas como significativas por la seleccion automatizada

utilizada en los modelos estimados con series diferenciadas. Esta doble validacion (a través del
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enfoque estructural de largo plazo y de la dinamica de corto plazo) proporciona un punto
adicional de robustez y confianza en la importancia de estas variables para la estimacion del valor
o la variacion de los CDS soberanos de Estados Unidos.

Se emplearon errores robustos HAC para inferencia y se verificd que ninguna serie fuera
1(2), garantizando validez del enfoque ARDL en mezcla de érdenes de integracion. Los
coeficientes indican alta persistencia: AR1 =0.9447 y AR2 = —0.1849 (suma ~ 0.76), lo que
sugiere inercia fuerte con correccion parcial. En el corto plazo, la incertidumbre regulatoria tiene
un efecto contemporaneo positivo y significativo; el oro muestra efecto positivo contemporaneo y
reversion en L1; el cobre exhibe efecto negativo contemporaneo y positivo en L1. Los cambios
de régimen de 2008 y 2023 presentan desplazamientos positivos y significativos del nivel del
CDS. El ajuste in-sample es elevado (R?2~ 0.877; RMSE = 4.44) y la validacion 5-fold muestra
desempefio estable fuera de muestra (RMSE medio ~ 8.99; MAE = 7.65). En conjunto, la
dinamica del CDS esta dominada por su propia inercia, con efectos adicionales asociados a la
incertidumbre regulatoria y a shocks de materias primas, y desplazamientos de nivel por cambios

de régimen. Estos resultados se profundizaran un poco méas adelante.
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Figura 28. Modelo ARDL CDS 5 afos
Resumen ARDL (SE robustos):

ARDL Model Results

Dep. Variable: RF_USA CDSB5Y USD T  No. Observations:
Model: ARDL(2, 1, 1, 1, 8, &) Log Likelihood -579.894
Method: Conditional MLE S.D. of innovations 4_442
Date: mar, 11 nov. 2825 AIC 1182.188
16:46:38 BIC 1221.7688
: 1198.183

RF_USA_CDS@5Y_USD T.L1
RF_USA_CDS@5Y_USD T.L2
Financial Regulation.Le
Financial Regulation.L1
CMD_GOLD_USD P.L®
CMD_GOLD_USD _P.L1
CMD_COPPER_USD P.L@
CMD_COPPER_USD P.L1

reg alta 2888._1L6

reg alta 2823_L6

VALIDACION MODELO ARDL

METRICAS PROMEDIO (5-Fold Time-Series CV):

RMSE: 8.9934 con una desviacion estandar de +/- 5.5871
MAE : 7.65685 con una desviacion estandar de +/- 5.8683
Median AE: 7.8958 con una desviacion estandar de +/- 6.1159

£%% METRICAS IN-SAMPLE ***
RMSE: 4.4419
R2: ©.8771

Fuente: Elaboracion propia
El diagndstico de los residuos del modelo ARDL confirma una adecuada especificacion
dinamica al no detectar autocorrelacion (segun la prueba de Ljung-Box). En cuanto a los

supuestos clasicos, la prueba de Anderson-Darling indica que los residuos no siguen una



62

distribucion normal; sin embargo, este hallazgo no representa un problema grave, ya que es una
caracteristica comin y esperada en las series financieras. La prueba de Breusch-Pagan, por otro
lado, si evidencid la presencia de heterocedasticidad. Los inconvenientes de autocorrelacion y
heterosedasticidad se corrigen eficazmente mediante la estimacion con errores estandar robustos
HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent), garantizando que las inferencias sobre
la significancia estadistica de los coeficientes sean validas y confiables. En conjunto, los
resultados del diagnostico de residuos respaldan la solidez del modelo y su adecuacion para el
analisis econémico propuesto.

Comparemos ahora los resultados out of sample tanto del modelo AR(1) como del ARDL
implementado para verificar si genera valor la incorporacion de algunas variables exdgenas
adicionales al modelo autoregresivo simple. Los resultados para 60, 40 y 20 periodos se pueden
observar en la Figura 29.

Figura 29.Comparativo Modelos ARDL vs AR1 CDS 5 afios-60 periodos

COMPARACION TEST: ARDL vs AR(1)

ARDL -> RMSE: 6.1128 | MAE: 3.2733 | MedAE: 1.3837 | R2: 98.8241
AR(1) > RMSE: 6.4828 | MAE: 3.7648 | MedAE: 1.9116 | R2: @.8670

Walk-forward (TEST) - Real vs ARDL y AR(1) - 60 periodos
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Fuente: Elaboracion propia
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Figura 30.Comparativo Modelos ARDL vs AR1 CDS 5 afios-40 periodos

COMPARACION TEST: ARDL vs AR(1)

Obs test: 48

ARDL -> RMSE: 7.2993 | MAE: 4.1930 | MedAE: 2.1246 | R2: 8.5180
AR(1) -> RMSE: 7.6710 | MAE: 4.7204 | MedAE: 3.8535 | R2: 0.4676
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Figura 31.Comparativo Modelos ARDL vs AR1 CDS 5 afios-20 periodos

ARDL -> RMSE: 3.5162 | MAE: 2.7682 | MedAE: 2.3827 | R2: 8.5236
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Los resultados muestran que el modelo ARDL obtiene un resultado muy similar al
modelo AR(1) durante el periodo de 60 meses analizado, sin embargo, en el periodo de 20 meses
presenta un resultado considerablemente superior. Ademas, la validacion cruzada evidencia un
desempefio superior entre el modelo ARDL y el AR(1), con la salvedad de que el modelo ARDL
tiene una desviacion estandar considerablemente mayor, lo que lleva a predicciones mas
volatiles. En la Figura 32 y 33 podemos ver sus respectivos resultados.

Figura 32.Validacion Modelo AR1 CDS 5 afios

METRICAS PROMEDIO (5-Fold Time-Series

RMSE : 12.4448 con una desviacion estandar de +/- 2.3589
MAE: 11.8584 con una desviacion estandar de +/- 2.8118
Median AE: 11.3655 con una desviacion estandar de +/- 2.4928

Fuente: Elaboracion propia

Figura 33.Validacion Modelo ARDL CDS 5afos
VALIDACION MODELO ARDL

METRICAS PROMEDIO (5-Fold Time-Series CV):

RMSE: 8.9934 con una desviacion estandar de +/- 5.5871
MAE : 7.6585 con una desviacion estandar de +/- 5.8623
Median AE: 7.895%8 con una desviacion estandar de +/- 6.1159

Fuente: Elaboracion propia
El andlisis comparativo revela que el modelo AR(1) y los modelos que incorporan
variables exdgenas exhiben una eficiencia similar a largo plazo (siendo también muy parecidos a
mediano plazo). No obstante, en las estimaciones de corto plazo, el modelo ARDL parece
presentar un mejor desempefio (si bien sus estimaciones son mas inestables). Un hallazgo clave

en ambos modelos es que la fuerte dinamica de persistencia del CDS domina las estimaciones.
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Para confirmar la robustez y evitar relaciones espurias en los resultados de largo plazo del
modelo ARDL, se aplico una prueba de cointegracion. Con un estadistico F de 6.1754, que
supera el limite superior critico del 5% (I (1) = 4.010), se concluye que si existe cointegracion
con las variables de incertidumbre en regulacion financiera, oro y cobre.

El Modelo de Correccion de Errores no Restringido (UECM) sera empleado a
continuacion. Este modelo es una reparametrizacion del ARDL que permite separar la dinamica
de la serie del CDS en dos componentes esenciales: la relacion de largo plazo (el equilibrio
estructural) y los ajustes de corto plazo (la volatilidad transitoria). Debido a que las variables han
sido confirmadas como cointegradas, el UECM es fundamental para validar la existencia de un
mecanismo de correccion que asegura que cualquier desviacion temporal del CDS sea corregida,
forzando al sistema a converger hacia su equilibrio de largo plazo.

En la Figura 34 podemos ver los resultados del UECM. Esta relacion estructural se
refuerza por un mecanismo de ajuste altamente significativo: el coeficiente de correccion de
errores (ECT) es negativo (ECT =-0.2402), lo que implica que el 24.02% del desequilibrio hacia
la relacion de largo plazo se corrige en el periodo subsiguiente.

La caracteristica mas interesante del modelo UECM es que distingue entre los impulsos
de corto plazo y la formacidn del equilibrio duradero. Por un lado, los resultados confirman un
mecanismo de ajuste fuerte y rapido hacia el equilibrio validado por la cointegracion. Esto
significa que, si el precio del CDS se desvia de su valor fundamental ideal, el sistema se
autocorregira al corregir el 24.02% de ese error cada periodo (gracias al ECT, que es
significativo). Por otro lado, observamos un contraste:

- Los Shocks de Corto Plazo son Clave: Las variaciones inmediatas (shocks) en la

incertidumbre regulatoria, el oro y el cobre son muy importantes y significativas para
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explicar los movimientos mensuales del CDS. Estos factores actian como
aceleradores o frenos transitorios con sentido econdémico (por ejemplo, el cobre
mejora la perspectiva econdmica, haciendo que el CDS caigan, mientras que la
incertidumbre regulatoria la empeora, haciendo que suban).

- La Persistencia Domina el Largo Plazo: En contraste, cuando miramos la relacion de
largo plazo (los términos sin "D." en la Figura 34), los efectos individuales del oro, el
cobre y la regulacion no son estadisticamente significativos. Esto indica que el nivel
de equilibrio del CDS no estéa definido principalmente por las elasticidades (la
sensibilidad) de estos factores, sino que es dominado por su propia inercia (es decir, el
CDS se mueve por su propia historia) y por cambios estructurales fuertes y puntuales
(los saltos causados por las crisis de 2008 y 2023).

En resumen, los factores externos solo causan ruido o movimientos rapidos en el CDS,
pero el nivel base o la tendencia de largo plazo esta fijada por la propia historia del CDS y las
grandes intervenciones historicas.

Finalmente, los residuos del modelo exhiben la esperada falta de normalidad y la
presencia de heterocedasticidad, hallazgos comunes en series financieras. No obstante, la
especificacion es adecuada, ya que la prueba de Ljung-Box confirma la ausencia de
autocorrelacion. Para corregir la heterocedasticidad en la inferencia, se utilizaron estimadores de
errores estandar robustos HAC. Por su parte, la no normalidad de los residuos no es un problema
grave. Por lo tanto, dado que la correcta dinamica del modelo esta confirmada, las pruebas de

significancia y los coeficientes obtenidos se consideran validos y robustos.
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Figura 34. Modelo EUCM para CDS 5 afios

Resumen UECM:

Dep. Variable: - Mo. Observations:

Model: UECM(2, 1, 1, 1) Log Likelihood -579.894

Method: Conditional MLE S$.D. of innovations 25.81@

Date: mar, 11 nov. 2825 . 1182.188

Time: 11:48:13 . 1221788
1198.183

RF_USA_CDSesy_UsD T.L1
Financial Regulation.L1
CMD GOLD USD P.L1
CMD_COPPER_USD P.L1
D.RF_USA_CDS®5Y _USD T.L1
D.Financial Regulation.L@
D.CMD_GOLD_USD P.L®
D.CMD_COPPER_USD P.L@

reg alta 2088

Fuente: Elaboracion propia

CDS 10 afios

A continuacidn, realizaremos el mismo analisis utilizando los mismos parametros y
estimaciones para el CDS a 10 afios. Las descripciones seran mas breves, dado que se aplicaron
exactamente los mismos métodos que para el CDS a 5 afios, cambiando Unicamente la variable
dependiente.

El resultado para el modelo AR(1) del CDS de 10 afios se puede observar en la (Figura
35). La estimacion del modelo AR(1) en niveles resulta robusta, con un coeficiente
autorregresivo de 0.912 que indica una alta persistencia en los valores del CDS a 10 afios. Esto
sugiere que las fluctuaciones de corto plazo son relativamente moderadas y que los valores

tienden a mantenerse cerca de sus niveles previos. Este comportamiento es consistente con la




naturaleza de los CDS soberanos estadounidenses, caracterizados por su estabilidad relativa y
baja volatilidad intrinseca.

Figura 35. Modelo AR1 CDS 10 afios

MODELO AR(1) EN MIVELES

Resumen AR(1) (SE robustos):
SARIMAX Results

No. Observations:
ARIMA(1, @, @) Log Likelihood -613.752
mi&, B85 nov. 2825 AIC 1233
28:54:30
]
- 281
robust

std err

Ljung-Box (L1) (Q): : Jarque-Bera (JB): 804.48
Prob(Q): . Prob(JB): B.80
Heteroskedasticity (H): : Skew: 1.82

(two-sided): : Kurtosi 13.13

Warnings:
[1] Quasi-maximum likelihood covariance matrix used for robustness to some misspecifications

*+% METRICAS IN-SAMPLE ***
RMSE: 5.1484
R2: @.8297

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 36. Niveles AR1 CDS 10 afios
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Fuente: Elaboracion propia
En las Figuras 37 y 38 se muestran los periodos out-of-sample de 20 y 60 meses. Se
observa un notable parecido entre las series de los CDS de 5 y 10 afios. EI RZ en el walkforward
alcanza aproximadamente 0.435 para el periodo de 20 meses y 0.8542 para el de 60 meses. Al
igual que con el CDS de 5 afios, las estimaciones de corto plazo son mejores, pero durante
periodos de alta incertidumbre politica o eventos crediticios significativos, como la rebaja de

calificacion de Moody’s a Estados Unidos, el componente autorregresivo pierde algo de fuerza

debido a los grandes saltos que puede experimentar la serie.
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Figura 37. Validacion walk Forward AR1 CDS 10 afios- 20 periodos
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& &
d Il
i o

RF_USA_CDS10Y_USD

2
8
°

w
%
n

—e— valores Reales —
—m- Predicciones Walk-Forward ~— - —

w
o]
e

2024-01 2024-03 2024-05 2024-07 2024-09 2024-11 2025-01 2025-03 2025-05 2025-07
Periodo

Errores de Prediccion Walk-Forward

Error

2024-01 2024-03 2024-05 2024-07 2024-09 2024-11 2025-01 2025-03 2025-05 2025-07
Periodo
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Figura 38. Validacion Walk-Forward AR1 CDS 10 afios- 60 periodos
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En la Figura 39 podemos observar el resultado del modelo ARDL con las mismas
variables utilizadas para el CDS de 5 afios. En las Figuras 40, 41 y 42 podremos observar el

desempefio de los modelos ARDL contra los modelos AR (1) para el CDS de 10 afios.

Figura 39. ARDL CDS 10 afos

Resumen ARDL (SE robustos):
ARDL Model Results

RF_USA CDS18Y USD T  No. :
ARDL(Z2, 1, 1, 1, &, 8) Log Likelihood -573.656
Conditional MLE S.D. of innovations 4.322
mar, 11 nov. 2825 AIC 1171.311
11:54:49 BIC 1218.831
: HQIC 1187 .386

RF_USA CDS18Y USD T.L1
RF_USA_CDS18Y_USD T.L2
Financial Regulation.L®
Financial Regulation.L1
CMD_GOLD USD P.L®
CMD_GOLD USD P.L1
CMD_COPPER_USD P.L8
CMD_COPPER_USD P.L1
reg_alta 2008.L6

METRICAS PROMEDIO (5-Fold Time-Series

RMSE: 11.2178 con una desviacion estandar de +/- 3.4873
MAE: 9.6971 con una desviacion estandar de +/- 3.2724
Median AE: 9.9229 con una desviacion estandar de +/- 3.6434

*%% METRICAS IN-SAMPLE ***
RMSE: 4.3222
R2: ©.8753

Fuente: Elaboracion propia



COMPARACION TES

ARDL -> RMSE: 5.1433 | MAE: 3.8049 | MedAE: 1.79082 | R2: ©.8651
AR(1) -> RMSE: 5.3464 | MAE: 3.2005 | MedAE: 1.9989 | R2: @.8542

RF_USA_CDS10Y USD T

Figura 40. Comparacion ARDL vs AR1 CDS 10 afios- 60 Periodos
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ARDL -> RMSE: 5.8115 | MAE: 3.3912 | MedAE: 1.9538 | R2: 8.6535
AR(1) -> RMSE: 6.1753 | MAE: 3.7872 | MedAE: 2.7514 | R2: ©.6838
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Figura 41. Comparacion ARDL vs AR1 CDS 10 afos- 40 Periodos

50 4

'
(=]
L

w
=]
L

204

— Real

— = ARDL (R2=0.654)

—- AR(1) (R2=0.609)

T
2022-05

T
2022-09

T
2023-01

T
2023-05

T
2023-09

T
2024-01
Periodo

T
2024-05

T
2024-09

T
2025-01

T
2025-05

T
2025-09




73

Figura 42. Comparacion ARDL vs AR1 CDS 10 afios- 20 Periodos

: 20
RMSE: 2.85168 | MAE: 2.3841 | MedAE: 1.7383 | R2: 0.6330
AR(1) -> RMSE: 3.5348 | MAE: 2.5088 | MedAE: 1.7937 | R2: 8.4358

Walk-forward (TEST) - Real vs ARDL y AR(1) - 20 periodos
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Fuente: Elaboracion propia

El comportamiento del CDS a 10 afios es practicamente idéntico al del CDS a 5 afios, lo
que evidencia que la inclusidn de variables exdgenas no mejora significativamente la prediccion
de su nivel de mediano y largo plazo, aunque en el corto plazo si existe una mejora.

Al igual que con el CDS a 5 afios, se realizé la validacion de la cointegracion para la serie
de 10 afios, confirmando la existencia de una relacion de equilibrio de largo plazo entre las
variables. El resultado del Modelo de Correccion de Errores no Restringido UECM) para el CDS
a 10 afios se presenta en la Figura 43, revelando un mecanismo de ajuste significativo que empuja

el sistema hacia ese equilibrio.
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Figura 43. Modelo EUCM para CDS 10 afios

Resumen UECM:
UECM Model Results

Dep. Variable: No. Observations:

Model: UECM(2, 1, 1, 1) Log Likelihood -573.656
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El andlisis del CDS a 10 afios mediante el UECM replica la dindmica fundamental
observada en la serie a 5 afios. Se confirma la existencia de un mecanismo de ajuste hacia el
equilibrio de largo plazo, con el coeficiente de correccion de errores (ECT) siendo negativo y
significativo (Coef = -0.1906). Esta magnitud implica una velocidad de convergencia cercana al
19.06% del desequilibrio corregido por periodo.

En la dinamica de corto plazo, los cambios en primeras diferencias de las variables
exogenas demuestran ser los principales impulsores transitorios, mostrando un sentido econdémico
coherente: los shocks en el precio del oro y el cobre son significativos, con el oro ejerciendo un
efecto positivo (aumento del riesgo percibido) y el cobre, un efecto negativo (mejora de los

fundamentos econdmicos). Los shocks en la incertidumbre de la regulacion financiera también
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son significativos marginalmente (al 10%,), algo interesante considerando que en el CDS de 5
afnos esta variable fue considerablemente més significativa.

Al igual que en el modelo a 5 afos, los componentes rezagados en niveles (sin la "D.") de
las variables exdgenas no resultan significativos. Esto sugiere que, si bien la cointegracion existe,
el equilibrio de largo plazo estd dominado por la propia inercia del CDS y por los
desplazamientos de régimen capturados por las variables dummy (reg_alta 2008 y
reg_alta_2023), las cuales son significativas y positivas (aunque la del 2023 es marginalmente
significativa). En sintesis, el modelo del CDS a 10 afios reafirma la conclusion de que la serie es
guiada principalmente por su fuerte persistencia autorregresiva y por shocks de corto plazo, con
evidencia limitada de una influencia estructural estable de las variables exdgenas en la tendencia
de largo plazo.

Finalmente, se hace una breve mencion al spread entre los CDS de 10 y 5 afios. Sin
profundizar demasiado para no alargar el documento, se observa que, al igual que en las series
individuales, su dindmica parece estar dominada por el componente autorregresivo. Pronosticar el
spread parece mas complicado que estimar el nivel de los propios CDS. El andlisis de
cointegracion tuvo un resultado inconcluso, lo que significa que no se puede afirmar con certeza
que exista una relacion de equilibrio de largo plazo entre las variables identificadas y el spread de

los CDS de 10 y 5 afios.

Capitulo 5: Conclusiones
Esta investigacidn tuvo como objetivo identificar los determinantes fundamentales y la
dinamica de los Credit Default Swaps (CDS) soberanos de Estados Unidos a 5 y 10 afios,

diferenciando entre la persistencia temporal intrinseca y la influencia de factores
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macroecondmicos y de incertidumbre. Los hallazgos apuntan a una conclusién central: la
evolucion de estas primas de riesgo esta fuertemente dominada por su propia inercia, lo que
resulta consistente con la baja liquidez y la naturaleza over-the-counter de este instrumento en los
mercados financieros.

En el corto plazo, analizado mediante variaciones mensuales y modelado con enfoques en
diferencias como VAR y OLS sobre series estacionarias, se identificaron variables que ejercen un
impacto significativo pero temporal sobre los CDS. Como ejemplo, la hoja de balance de la
Reserva Federal mostro coeficientes de -1.5 a-1.8 en el CDS a 5 afios (un aumento del 1% en la
hoja de balance provocaria una disminucién de 1.5 a 1.8 puntos en el CDS) y de -1.3a-1.46 en el
CDS a 10 afios. Otras variables relevantes incluyen las expectativas de inflacion, el indice de
Incertidumbre en torno a la regulacion financiera (EPU), el indice VIX y el S&P 500. Estas
variables ayudan a explicar la dinamica de corto plazo y la volatilidad del riesgo soberano
estadounidense, aunque su capacidad predictiva es limitada.

A su vez, el analisis realizado con modelos en niveles como AR(1) y ARDL, evidencio
que el factor predominante que determina el nivel actual del CDS es su valor pasado. Las series
de CDS tanto de 5y 10 afios son integradas de orden 1 (I (1)) y se confirmo la existencia de
cointegracion con los fundamentos exdgenos mediante el Bound Test. EI Modelo de Correccion
de Errores (UECM) proporciond la prueba final de validez al confirmar un mecanismo de ajuste
activo y significativo (ECT), asegurando que los coeficientes en niveles describen relaciones
estructurales estables y no una autocorrelacion espuria.

La persistencia temporal, reflejada en el coeficiente autorregresivo (0.76 parael CDS a5
afios, por ejemplo), se muestra como la caracteristica mas estable y dominante de la serie. Este

resultado enfatiza que la evolucion de los CDS esta gobernada principalmente por su propia
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dindmica, mas que por los fundamentos economicos o financieros tradicionales, reflejando la
influencia de la baja liquidez y la fuerte inercia del mercado. No obstante, esta conclusion se
complementa con el hallazgo de que las algunas variables exdgenas (Regulacion, Oro y Cobre)
presentan significancia estadistica en la dindmica de corto plazo de los CDS. Los shocks en
primeras diferencias de estas variables resultaron estadisticamente significativos en el UECM y
también mostraron relevancia en los modelos estimados con series completamente diferenciadas,
lo que subraya su rol como factores transitorios que generan la volatilidad inmediata (aunque
limitada) en el precio del CDS.

La robustez de los resultados obtenidos en este documento se confirmo mediante la
validacion de los residuales para cada modelo estimado. La falta de normalidad en los residuos se
considerd un hallazgo esperado y normal en las series financieras. Para mitigar la
heterocedasticidad o cualquier autocorrelacion restante, se emplearon estimadores de errores
estandar robustos HAC o similares. Estos procesos, junto con la confirmacion de la cointegracion
en los modelos ARDL/UECM, garantiza que los estadisticos y los valores de significancia
obtenidos son validos y fiables, asegurando la robustez de las conclusiones para cada modelo y
para cada nodo de los CDS analizado.

En conjunto, estos hallazgos permiten concluir que, si bien ciertos factores financieros y
de incertidumbre ejercen efectos detectables sobre los CDS en el corto plazo, su impacto es
limitado y de corta duracion. La verdadera fuerza que determina el comportamiento de estas
primas de riesgo es su propia dindmica histdrica, lo que implica que los movimientos del CDS
son altamente autocorrelacionados y persistentes. Este patron sugiere que, para comprender y
modelar adecuadamente el riesgo soberano de Estados Unidos, es esencial considerar tanto la

inercia inherente de los CDS como los factores temporales de volatilidad, reconociendo que los
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fundamentos econémicos tradicionales tienen un papel secundario en la determinacion de los

niveles actuales de riesgo.
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