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Resumen

Se propone un modelo de rezagos distribuidos para determinar las varia-
bles que afectan las primas de riesgo soberano para Colombia, trabajando
con datos mensuales para el periodo enero 2002 a marzo 2005; y datos de
abril 2005 a noviembre 2005 como datos out-of-the-sample para verificar
la capacidad de prondstico del modelo.

Lo novedoso con respecto a estudios previos es la caracteristica dinamica
del modelo al incluir tanto la variable dependiente como las independientes
rezagadas; igualmente la incorporacién del spread de Brasil como una va-
riable proxy del efecto contagio.

Los resultados muestran que el efecto contagio es significativo para expli-
car el spreadsoberano de Colombia; igualmente que la historia importa, es
decir, que los spreads no cambian stbitamente, sino que de hecho lo hacen
poco a poco, en la medida en que incorporan nueva informacion.
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Abstract

A distributed lag model is porposed to determine the variables that affect
the premiums of sovereign risk for Colombia, using monthly data for the
period January 2002 to March 2005; and from April 2005 to November
2005 as data out-of-the-sample to verify the capacity to forecasting of the
model.

The innovation in respect to previous studies is the dynamic characteristic
of the model when including lags for the dependent and independent varia-
bles; the incorporation of spread of Brazil as a variable proxy for the
contagion effect as well.

The results show that the contagion effect is significant to explain sovereign
spread of Colombia; also that the history matters, as the spreads, do not
change suddenly, but that in fact they do it little by littie as they incorporate
new information.

Keywords: Sovereign Risk, Autoregressive Distributed Lag, Contagion
Effect.

JEL Classification: G24, G32, C01, C22.

Introduccion

En 1982 el gobierno mexicano anuncié que no estaba en capacidad de
cumplir con sus obligaciones externas; era la primera grar moratoria (defauft)
de un pais soberano después de la Gran Depresion de los afios 30. El
evento fue totalmente inesperado a pesar de las altas tasas de interés real
y la caida en los precios de las exportaciones de México que hacian cada
vez mas pesada la carga financiera externa (Barbone y Forni, 1997). Una
década después se presenta una sucesion de procesos de moratoria igual-
mente sorpresivos: México 1994-1995; Asia 1997-1999; Rusia y Brasil 1998;
Argentina 2001 (Alexe, Hammer, et al., 2003). Aunque diferentes en sus
causas, comparten una caracteristica coman: los protagonistas son paises
con acceso a los mercados internacionales de capitales, con bajo o ningun
poder de negociacion y altos niveles de deuda. Esta es una razén por la
que resuita importante estudiar el riesgo soberano en un pais como Colom-
bia.

La crisis de México de 1982 termind con renegociaciones de deuda, en que
los créditos bancarios se intercambiaron por bonos Brady, dando origen a
la introduccion del mercado secundario de bonos soberanos, donde se ne-
gocian los bonos emitidos previamente por los gobiernos (Varga, 1998).
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Como consecuencia de lo anterior, se genera un gran interés por parte de
los acreedores por obtener estimadores confiables del riesgo (crediticio)
soberano, lo que conduce al desarrollo y publicacion regular de una califi-
cacion de riesgo soberano por parte de las agencias calificadoras (Alexe,
Hammer, et al,, 2003). Sin embargo, aunque estas calificadoras incorporan
factores econdmicos como el ingreso per capita, el crecimiento del PIB, la
inflacién, el balance fiscal, el balance externo, la deuda externa, el desarro-
llo econdmico y la historia de default, es comin ver como el mercado
secundario valora en forma muy diferente los bonos de paises que tengan
calificaciones similares; lo anterior parece indicar que los agentes incorpo-
ran en sus decisiones de valoracion mas informacién que la simple califica-
cion estandar. Para dar solucion a las deficiencias de las calificaciones de
riesgo, la literatura se ha enfocado en tratar de identificar las variables
fundamentales que determinan la capacidad de pago usando modelos
econométricos.

El objetivo de este articulo es determinar cuales variables fundamentales
son determinantes de la prima de riesgo soberana para Colombia para el
periodo comprendido entre enero de 2002 y marzo de 2005.

Lo restante de este articulo esta distribuido de la siguiente forma: en la
Seccién 2 se presenta la literatura previa y los conceptos asociados al ries-
go soberano; en la Seccion 3 se presenta el marco econométrico utilizado;
en la Seccién 4 se propone el modelo que se va a trabajar y las variables
enddgenas y exogenas, cuyos resultados son analizados en la Seccién 5.
Finalmente, en la Seccién 6 se presentan las principales conclusiones en-
contradas.

1. La problematica del riesgo soberano

La deuda soberana, como cualquier tipo de deuda, tiene asociada un ries-
go determinado. Dicho riesgo, que Bossaerts (1985) denomina riesgo so-
berano, se materializa cuando el gobierno de un pais decide detener el
pago del servicio de la deuda, al tiempo que bloquea los pagos de los
agentes del pais. Barbone y Forni (1997) plantean que en la practica este
riesgo es medido por el spread (stripped) soberano, el cual es una variable
que se calcula como el diferencial de rentabilidades entre el bono soberano
de un pais en desarrollo con respecto a un Bono del Tesoro de los Estados
Unidos (7-Bonds) andlogo en términos de las caracteristicas financieras, el
cual es considerado como la tasa libre de riesgo.

Sin embargo, segun Bossaerts (1985), la nocidn de riesgo soberano es
ambigua y pocas veces se diferencia entre éste y el riesgo pais. La diferen-
cia radica en que el riesgo pais se refiere a la capacidad de pago de un pais
como un todo, mientras que el riesgo soberano se refiere a la capacidad de
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pago de un gobierno soberano; si el gobierno no puede pagar es porque el
valor presente del servicio de la deuda excede su riqueza, es decir, el valor
presente de sus ingresos; si el pais como un todo no puede pagar, es
porque el valor presente del servicio de la deuda excede su riqueza, es
decir, el valor presente de los flujos de ingresos que puede generar. En la
practica, la distincion entre riesgo pais y riesgo soberano es de poca impor-
tancia, dado que el destino de la economia de un pais y de su gobierno
estan intimamente relacionados, toda vez que la participacion del gobierno
dentro de la economia permanece estable en el tiempo. Es, sin embargo,
este Ultimo (riesgo soberano) el que se desea estudiar.

Aunque los primeros trabajos que mencionan al riesgo soberano datan de
la década de 1970, la literatura especializada comienza a ser explorada
cerca de una década después (Hoti, 2001). Ahora bien, de la literatura
econdmica pueden extraerse varios métodos para analizar el riesgo sobe-
rano, siendo el mas utilizado el estudio empirico a través de modelos
econométricos donde se tratan de explicar los spreads soberanos en fun-
cién de variables que los determinan.

Feder y Uy (1985) fueron los primeros en identificar los determinantes de
la prima de riesgo soberano. Se limitaron a explicar los ratingsde Institutional
Inverstor, intentando duplicar dichos ratings asignados a una muestra que
incluia sdlo los paises menos desarroliados. Sobre el mismo frente, Cosset
y Roy (1991), trabajaron no sélo con la publicacién antes mencionada, sino
que agregaron los resultados obtenidos por Euromoney, otra publicacion
internacional que asigna ratings de crédito a los paises, trabajando sobre
dos conjuntos diferentes de paises: desarrollados y en desarrollo.

Angeloni y Short (1980) asi como Feder y Ross (1982), investigaron si
existe una relacién entre los spreads de las tasas de interés de los présta-
mos bancarios internacionales y el riesgo pais. Dropsy y Solberg (1992)
sugirieron que los precios de los créditos bancarios, los precios de los bo-
nos y sus rendimientos tienen informacion sustancial para determinar el
riesgo soberano en la medida que reflejan los pagos esperados de la deu-
da. Al analizar el riesgo pais usando precios o rendimientos de bonos, se
tiene el andlisis de mercado secundario, puesto que los precios y rendi-
mientos de los bonos son determinados en el mercado secundario donde
son negociados. Edwards (1986) indicé que el riesgo soberano juega un
papel importante en el mercado de bonos, presentando asi evidencia de
que los spreads estan positivamente relacionados con el riesgo soberano.
Stone (1991) también aplica el analisis de mercado secundario, encontran-
do que los rendimientos de la deuda son insensibles a los cambios de los
indicadores de riesgo soberano.
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Eichengreen y Mody (1997) modelaron los determinantes de las decisiones
por paises para entrar en el mercado de bonos y los factores que influyen
el precio de dichos bonos cuando son emitidos. Estos estudios pueden ser
llamados analisis del mercado primario, en la medida que el spread de la
tasa de interés investigada en este tipo de estudios se determina donde
son emitidos los bonos.

Sholtens (1999) estabiece la relacion entre los spreads de eurobonos v el
riesgo soberano calculando el rango de correlaciones para mas de una
docena de paises (tanto emergentes como industrializados) en la primera
mitad de la década de los noventa. Ademas, describe la relacion entre los
spreads'y el riesgo soberano e investiga si esta relacion se mantiene en el
tiempo.

La literatura encontrada para el caso particular de Colombia es mucho mas
reciente y basicamente hace referencia a los trabajos realizados por inves-
tigadores del Banco de la RepUblica, dentro de los que se pueden citar los
siguientes:

Rowland y Torres (2004) utilizan datos de panel para identificar los deter-
minantes del spreadsobre los bonos del Tesoro de emisiones soberanas de
mercados emergentes como también la capacidad de pago de los emiso-
res. Usan una muestra de 18 economias emergentes; el periodo de estudio
es 1998-2002 para analizar el spready 1987-2001 para analizar la capaci-
dad de pago. Los resultados sugieren que tanto para el spread como la
capacidad de pago, las variables explicativas significativas incluyen la tasa
de crecimiento econdmico, la relacion deuda/PIB, la relacion reservas/PIB,
y la relacién deuda/exportaciones. Adicionalmente, el spread es también
determinado por la relacion exportaciones/PIB, y el servicio de fa deuda
como proporcion del PIB, mientras que la capacidad de pago es influenciada
por la tasa de inflacién y una variable dummy para el default.

Rowland (2004a) presenta ademas una continuacién a Rowland y Torres
(2004) para incorporar las nuevas emisiones de deuda soberana por parte
de economias emergentes. Amplia la muestra a 29 paises para el analisis
del spread, y cerca de 50 para el andlisis de las calificaciones y la capacidad
de pago, ademas de ampliar la serie hasta julio de 2003. Utiliza un método
de regresién de minimos cuadrados ordinarios — MCO (OLS por las siglas
en inglés para Ordinary Least Squares) para el analisis empirico. El estudio
identifica que las variables significativas son el PIB per capita, la tasa de
crecimiento econdmico, la tasa de inflacidn, las relaciones de deuda exter-
na, las relaciones de servicio de la deuda, el nivel de reservas internaciona-
les, y la apertura de la economia.
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Por ultimo, Rowland (2004b) plantea que el incremento de la emision de
bonos soberanos por parte de Colombia durante la década de los noventa
ha creado una necesidad creciente por parte del Gobierno Nacional y del
Banco de la Republica por entender la dinamica y los determinantes del
spread soberano. Segln Rowland, éste es el primer estudio detallado del
spread soberano de Colombia y sus determinantes. Estudiando los cam-
bios diarios en el spread entre 1998 y 2003 mediante un método de regre-
sidn OLS, encuentra que el contagio, los cambios en el mercado accionario
de Estados Unidos y los cambios en la tasa de cambio peso déiar influencian
significativamente el spread en el corto plazo. Estudiando los determinan-
tes de largo plazo del spread mediante el método de Johansen de
cointegracion multivariada junto con datos mensuales desde 1998 al 2002,
encuentra que las exportaciones, la tasa de cambio, la tasa de crecimiento
econdmico y la tasa de los T-Bill son variables explicativas significativas del
spread. Una debilidad del estudio, como todos los de estudios de un Unico
pais, es que el periodo es muy corto para estudiar variables publicadas sélo
con una frecuencia anual, pero que han sido significativas en estudios de
seccion cruzada. Tales variables incluyen, por ejemplo, la relaciéon de deuda
y la relacion de servicio de la deuda.

En conclusion, los resultados en cuanto los determinantes de los spreads
soberanos son diversos. Estos incluyen una amplia variedad de variables
economicas, politicas y sociales, sin que esté establecido un conjunto Gnico
de ellas.

2. Marco economeétrico

Se selecciona un Modelo de Rezagos Distribuidos Autorregresivos (ADL por
las siglas en inglés de Autoregressive Distributed Lag) log-lineal, por dos
razones: primero, si existen relaciones de largo plazo, una vez el modelo
ADL pase los festde normalidad, independencia serial y homocedasticidad,
y se identifiquen las variables relevantes, se procede a la representacion
del Modelo de Correccidn de Errores (ECM por las siglas en inglés de Error
Correction Model), el cual indica las relaciones de largo plazo; segundo, los
coeficientes del modelo son elasticidades, las cuales, en este caso, son mas
faciles de interpretar que las propensiones marginales resultantes de los
modelos lineales.

El modelo ADL es explicado por Johnston y DiNardo (1997). Los regresores
del modelo pueden incluir valores rezagados de la variable dependiente y
valores presentes y rezagados de una o mas variables explicativas. La for-
ma mas simple de un ADL es:

y: =m +a|y{-—l +ﬂ0‘xr +)8!x1—l +gl (1'1)
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Este modelo se denomina ADL (1,1) pues la variable dependiente y la
variable explicativa estan rezagadas un periodo. La serie ¢ se supone ruido
blanco. Invirtiendo el polinomio rezagado en y se obtiene:

Y, :(1+a1 +a +...)m+(1+a,L +a)L +...)(ﬂ0.x3 +hx_,+¢) (1.2)

De esta forma, el valor presente de depende del valor presente y todos los
valores previos de xy de ¢. Alternativamente, esta relacién muestra que el
valor actual de x tiene un efecto en el valor contemporaneo y futuro de V.
Tomando derivadas parciales, se obtiene:

?&-w (1.3)
r =5,

!
»,,
4 :,81 +aaﬂa
Ox,

asz = alﬂl + alzﬂ(}
Ox

i

Los rezagos simples en (1.1) implican un conjunto de respuestas dindmicas
en y para cualquier cambio dado en x. Existe una respuesta inmediata,
seguida de respuestas de corto, mediano y largo plazo. Los efectos de
largo plazo de un cambio unitario enx, se obtiene sumando las derivadas
pardiales; dada la condicion de estabilidad|e, | <1, lasuma es(, + 4,)/(1- ).
Si x se mantiene constante en algin nivel ¥ en forma indefinida, entonces
dada la condicion de estabilidad y asignando a la innovacién su valor espe-
rado de cero, la relacién resultante muestra que ytendera a un valor cons-
tante y, dado por:

by p —m BB
y - X (1.4)

o  l-q

Esta es la ecuacion estética de equilibrio. Una derivacion alternativa mds
simple se obtiene al remplazar todos los valores dey y dex en la ecuacién

(1.1) por sus respectivos valores de largo plazo y asignando el valor nulo a
la innovacion.

2.1 Una relacion constante de elasticidad

Si yy xson los logaritmos naturales dey y x, la ecuacién (1.4) implica una
relacion de equilibrio de elasticidad constante:

Y = AX? (1.5)
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O en la forma logaritmica:

y=a+yx (1.6)
Donde:
ao
I-a (1.7)
_B+h
1-¢,

2.2 Reparametrizacion

Las propiedades de la relacion ADL pueden ser reveladas de una forma
simple reparametrizando la ecuacion. Es asi como, remplazando y, por
y_, +Ay, ¥ X, por x,_, +Ax,en la ecuacién (1.1):

Ay, :m“’“ﬂom:"(l“ax)y:-x +(ﬁ0+ﬁl)xt4+8: (1.8)
Usando la ecuacion (1.7), la ecuacion (1.8) puede rescribirse como:
f—\}ﬁ, =5QAX"I—(]-CZ!)[_}?H —a—-yxz*]]-t-gf (19)

Esta formulacion representa un ECM. El cambio presente en y es visto
como la suma de dos componentes. El primero es proporcional al cambio
presente en x y el segundo es una correccion parcial por la magnitud en
que y,_, se desvia del valor de equilibrio correspondiente parax, . Dicha
desviacion, o error de equilibrio, es representada por el término en el cor-
chete. Si es positiva, existe Lina correccion hacia abajo en el periodo actual,
dada la condicion de estabilidad deca, ; un error negativo produce una
correccion hacia arriba. En un equilibrio estatico tantoAx como Ay son
nulos. Realizar esta sustitucion en la ecuacién (1.9) es otra manera de
derivar la ecuacion de equilibrio estatico dada por (1.4).

Los parametros de la ecuacion (1.8) pueden ser estimados por una regre-
si6n de Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS por las siglas en inglés de
Ordinary Least Squares) de Aysobre una constante, Ax,, v,y x,_,. De los
cuatro coeficientes estimados y de su matriz de varianza-covarianza, pue-
den derivarse estimadores de los cuatro parametros en la ecuacion (1.1), a

saber, m,a,, 3,, B, Y sus errores estandar. Alternativamente, pueden es-

timarse estos parametros directamente aplicando una regresion OLS a la
ecuacion (1.1), obteniéndose idénticos resultados. Esta importante propie-
dad se debe al hecho de que el movimiento de la ecuacién (1.1) a la
ecuacion (1.8) involucra solo transformaciones lineales no singulares de las
variables y no impone restricciones.
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2.3 Equilibrio dinamico

En vez del supuesto estatico, supdngase que y crece a una tasa estable

gtal que Ax, =g para todo ;. Dada una elasticidad constante de 7, la

tasa de crecimiento estable en y sera yg . Sustituyendo en la ecuacién
(1.9) resulta en el equilibrio dinamico:

y:m“(}/—ﬁo)g+yx (1.10)
1-q,
0O,
Y=A4x (1.11)
A:explz—m_(li;ﬂO)g}
!

Asi, la constante multiplicativa difiere entre los casos de equilibrio estatico
y dindmico. Cuando existe un crecimiento nulo, la ecuacion (1.10) revierte
a la ecuacion (1.4).

2.4 Elasticidad unitaria

Bajo la especificacion de elasticidad constante en la ecuacion (1.11) la
relacién de equilibrio Y/ X varia con el nivel de x . Si la elasticidad fuera

una fraccion positiva, la relacion tenderia a cero para valores de y infinita-
mente grandes, y aumentaria sin limite si la elasticidad fuera mayor que la
unidad. Si, por ejemplo, x representa el ingreso totaly y los gastos en
consumo, tales implicaciones no son plausibles. Un supuesto mas plausible
seria una elasticidad unitaria. Asi, en algunos casos puede ser deseable
testear la elasticidad unitaria y de pronto imponerla en el proceso de esti-
macion. La hipotesis es:

H0:y=€0—+aﬁl=1<:>H0:al+ﬂo+ﬁl=l (1'12)
1

Este testpuede llevarse a cabo estimando la ecuacion (1.1) y probando la
restriccion lineal apropiada en los coeficientes. Alternativamente, puede
estimarse la ecuacion (1.8) y entonces probar si la suma de los coeficientes

de y,, Y x,_, sonnulos. Una posibilidad mas simple es una reparametrizacién

de la ecuacion (1.8), la cual centra la atencidn solamente en el coeficiente
Unico. Sumando y restando (1 ’0‘1) x,_, en el lado derecho de la ecuacion
(1.8), se obtiene:
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Ay: =m +ﬁo.ﬁX{ - (1 -a )(yH X ) +(;80 + )81 +a "l)xm +¢&, (1'13)
La hipétesis de elasticidad unitaria es entonces probada corriendo una re-
gresion OLS de Ay, sobre una constante, Ar,, (y,_, —x,_ )y x . Siel

coeficiente de «, | es significativamente diferente de cero, la hipotesis de

elasticidad unitaria es rechazada. Si ia hipotesis no es rechazada, puede
imponerse en el proceso de estimacion, y la ecuacion (1.13) se simplifica a:

Av, =m+ BAx, —(1-a ) (v, —x. ) +¢E (1.14)
2.5 Generalizaciones

El esquema ADL (p,q) provee una estructura de rezagos mas rica mientras
mantiene la especificacion de sélo una variable explicativa:

A(L)Yy,=m+B(L)x, +¢, (1.15)
A(Ly=1-aL-a,l’ -~ . ~a,L’
B(L) = :Bo +:81L +ﬂ2[“2 +oF ﬁ(,Lq
Como ilustracion, sea p =¢ =2 , entonces:
VoEmray,  +a,y, ,+ o + Bx L+ P, e (1.16)
Si se asume que las variables estan en logaritmos, la elasticidad constante
es:
, B _B+Bp,
A() 1-a -a, (1.17)
La reparametrizacion de la ecuacion (1.16) puede basarse en el periodo

t—1 oen ;2. Parael primer caso se realizan las siguientes sustituciones:
Yo=Yt Ay,

(1.18)
Y2 =Yy _Ayf—l
X, = x,_, +Ax,
S A AX’,_‘

Remplazando estas expresiones en la ecuacion (1.16):
Ay, =m-a,Ay,  + BAx, - BAx,  —(1—a,—a,) (v, —7x, )+ (1.19)

El término de correccidn de error se relaciona al periodo ;—1, y todas las

otras variables estan o en tiempo presente o rezagadas en primeras dife-
rencias. La relacién de equilibrio dinamico es:
. ”H'(ﬂo - B, "052}’—}’)g
Y l-a, ~a,
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Asignando a g un valor nulo resulta en la relacion de equilibrio estatico, y
asignando a y el valor unitario resulta en la relacion de elasticidad unitaria.

Adicionando mas variables explicativas en el lado derecho de la ecuacion,
da la forma general del ADL(p,q,.4,.....4,)

A(L)y, =m+B(L)x, +B, (L)xzi, +...+B, (L)xﬂ +&, (1.21)
Donde los o6rdenes de los polinomios rezagados son p,q,,4¢,,---,4q, -
3. El modelo

Se construye un modelo dinamico ADL log-lineal, donde la variable depen-
diente es el spread de los bonos soberanos colombianos, como funcion de
variables externas e internas independientes. Teniendo en cuenta que se
trata de un modelo dinamico con un rezago, el modelo general posee la
siguiente estructura:

SPC,=C+p,-SPC_ +p, VI, + B,-VE + B, VI +p.-VE  +¢,

Donde:

SPC, , es el logaritmo de la prima de riesgo pais en el momento ¢;
C, es una constante que hace las veces de intercepto;

VI, es el logaritmo de las variables internas en el momento ¢;

VE,, es el logaritmo de las variables externas en el momento ¢.

5., son las sensibilidades de la prima de riesgo soberano ante las variables

exogenas. En este caso particular, por tratarse de un modelo log-lineal, son
elasticidades; y

&,, es una perturbacion aleatoria, que se espera sea ruido blanco.

Para verificar la presencia de raices unitarias, se utiliza el test de Dickey-
Fuller. A continuacion se procede a realizar los diagndsticos de normalidad,
homocedasticidad e independencia serial. Paso seguido, se construye la
representacion ECM del ADL para encontrar las relaciones cointegrantes de
largo piazo entre las variables. Por Ultimo, se expresa el modelo final ECM
con restricciones, con sus respectivas pruebas de normalidad,
homocedasticidad e independencia serial.
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A continuacion, se describe cada una de las variables, tanto endégenas
como exdgenas que se incluyen en el modelo.

3.1 Variable endogena o dependiente

SPC: Prima de Riesgo Soberano para Colombia. Para la variable endégena
se trabaja con el spread de los bonos soberanos con vencimiento al 2008.
Las razones para escoger estos bonos en particular fueron dos: la primera
es que para Brasil, como se explicara mas adelante, solo se encontré infor-
macion de bonos con vencimiento al 2008 y al 2027; la segunda es que los
bonos con vencimiento al 2027 son poco negociados. (La fuente de los
datos es el DNP).

3.2 Variables internas

Son variables que hacen alusidn al desempefio econdmico del pais. Tratan
de medir la capacidad de generacidon de recursos internos, asi como la
solidez econdmica que les permita pagar oportunamente las deudas con-
traidas.

IPR: Indice de Produccion Real de la Industria Manufacturera Colombiana
(indices empalmados con variaciones porcentuales anuales de la nueva
Muestra Mensual Manufacturera del DANE, base promedio mes 2001 =
100). Un pais que posea un creciente nivel de vida puede soportar mas
facilmente altos niveles de deuda publica y resistir a las perturbaciones
econdmicas y politicas inesperadas. El crecimiento de la economia refleja
una mayor productividad y genera un mayor recaudo fiscal del gobierno.
En este caso las perspectivas de crecimiento econémico estan representa-
das por la tasa de crecimiento econdmico y por el crecimiento de la produc-
cion industrial manufacturera. Si bien se reconoce que la inclusion del cre-
cimiento del PIB, solo o relacionado con otras variables, parece necesario,
no se hace por dos razones: primero, al ser un dato trimestral, disminuye
considerablemente el nimero de datos disponibles en las series; y segun-
do, al ser un dato de crecimiento, en algunos periodos presenta valores
negativos, por lo que su logaritmo no estaria definido. En su lugar se inclu-
ye el Indice de Produccion Real de la Industria Manufacturera Colombiana
como una variable proxy de las expectativas de crecimiento econédmico con
la ventaja adicional de que es menos estacional. (La fuente de los datos es
el Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econdmicos).

IPC: iIndice de Precios al Consumidor (Base diciembre 1998=100).
Adicionalmente a ser un indicador resumen de la politica monetaria, el
aumento generalizado de los precios es considerado como una sefal de
riesgo, ya que aquellos paises que presentan elevadas tasas de inflacion
experimentaran pérdidas de competitividad internacional incidiendo nega-
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tivamente sobre el nivel de las exportaciones y, por lo tanto, en la capaci-
dad de pago del pais. De igual modo, la incertidumbre que acompafia a los
procesos inflacionarios conduce a déficit de inversionistas internacionales,
especialmente los de largo plazo, los cuales verian incrementada la prima
de riesgo, impidiendo que los proyectos de capital satisfagan los criterios
financieros. Ademas, los procesos inflacionarios conducen a sucesivas ne-
gociaciones salariales, aparicién de préstamos a tasas variables que en
definitiva reducen la inversiéon en capital fijo y por lo tanto merman la
capacidad de la economia para hacer frente a sus obligaciones financieras.
Se utiliza el IPC en vez de la tasa de inflacién por lo siguiente: la inflacion
mensual es, aun ajustada estacionalmente, muy inestable. Los datos men-
suales de inflacion para los Ultimos 12 meses, por otro lado, tienen proble-
mas inherentes; una perturbacidn Unica en los precios se traslada como
una mayor tasa de inflacion no sélo para el mes sino para los siguientes 11
meses (Rowland, 2004b). (La fuente de los datos es el Banco de la Repu-
blica, Subgerencia de Estudios Econdmicos).

3.3 Variables externas

El propésito de incluir estas variables es capturar la percepcion del inver-
sionista extranjero sobre la posicion del pais.

XPT: Exportaciones (millones de USD). En una economia abierta, la capaci-
dad de generar divisas esta ligada a la capacidad exportadora y a la aper-
tura del mercado de capitales que permite generar flujos de capital exter-
no. Sin embargo, en el largo plazo, si la capacidad exportadora no se desa-
rrolla, tampoco habria un fuerte influjo de capitales para repagar la deuda.
Por ello, las exportaciones son un buen indicador de la capacidad de repago
de la deuda externa de un pais en el largo plazo; un aumento estaria de
esta forma asociado a una disminucion del riesgo soberano. (La fuente de
los datos es el Banco de la Repiiblica).

TCR: Indice de Tasa de Cambio Real (Comercio global no tradicional,
Deflactada por precios del productor, Base 1994=100) como medida de la
politica de tipo de cambio. Las fluctuaciones de la moneda aumentan tanto
la incertidumbre de los importadores acerca de los precios que pagaran en
el futuro por los bienes, como la incertidumbre de los exportadores acerca
de los ingresos que recibiran. Como respuesta, el volumen del comercio
internacional disminuird y con ello las ganancias derivadas del mismo. De
igual forma, a medida que crece la incertidumbre de los rendimientos de la
inversién, se provoca la reduccion de los flujos de capital productivo. En
funcidn de esto, las amplias fluctuaciones de la moneda seran perjudiciales
para la captacién de divisas y estaran entonces asociadas a un mayor ries-
go. El indicador empleado para medir las fluctuaciones de la moneda es el
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Indice de Tipo de Cambio Real. (La fuente de los datos es el Banco de la
Republica, Subgerencia de Estudios Econdmicos).

RIN: Reservas Internacionales Netas (millones de USD). Es un indicador de
liquidez externa, ya que un adecuado nivel de reservas internacionales es
conveniente para cubrir el servicio de la deuda. A mayores niveles de reser-
va, mayor la capacidad de pago y por lo tanto un menor riesgo. (La fuente
de los datos es el Banco de la RepuUblica, Departamento de Cambios Inter-
nacionales).

SPB: Prima de Riesgo Soberano para Brasil. Un factor muy poco tomado en
cuenta para la medicion de la prima de riesgo es la relacién de los riesgos
relativos del pais considerado con el resto de los paises emergentes: el
grado de aversion al riesgo de los mercados de capitales internacionales y
el riesgo de contagio por los cuales la crisis en un pais emergente puede
transmitirse a otro pais emergente. A mejor evolucion de los otros paises,
mas dificil se torna conseguir el financiamiento para un pais relativamente
mas riesgoso que los demas, aunque sea menos riesgoso que si mismo en
otra oportunidad. La razén por la que se toma Brasil para medir el efecto
contagio es doble. Primero, en cuanto a la participacién del EMBI+, Brasil
tiene la mayor participacion con 30%. Le siguen México con mas de 20% y
Argentina con aproximadamente 18% (Ministerio de Hacienda y Crédito
Pblico, 2003). Por el alto nivel de participacion es que solo se tiene en
cuenta la prima de riesgo de Brasil. Segundo, un estudio realizado por Fitch
(2002) concluy6 que si Brasil entraba en un proceso de moratoria sobre su
deuda, Colombia estaria obligada a hacer lo mismo. (La fuente de los datos
es el DNP).

4. Resultados y analisis

Se trabaja con datos mensuales para el periodo comprendido entre enero
de 2002 y marzo de 2005, utilizando EViews 5.0 para los calculos
econométricos. Una vez recolectados los datos de cada variable y habiendo
aplicado el operador de logaritmos, se procede a analizarlos. Para el mode-
lo en cuestion es necesario que las series de tiempo de cada variable sean
integradas de primer orden, para que entre ellas pueda existir una relacion
de cointegracion de largo plazo. Es por esto que en primer lugar se realizan
los tests de raices unitarias y posteriormente se aplican los tests de
cointegracion seguin el Teorema de Representacion de Granger.

En la Figura 1, se presentan las graficas en niveles de todas las variables
estudiadas. Tal y como se observa, ninguna de ellas es estacionaria en
niveles puesto que no presentan un comportamiento estable alrededor de
la media. Puede también observarse que de las graficas presentadas la
mas similar con el spread de Colombia es la del spread de Brasil. Puesto
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que fas demas son poco parecidas, no se espera una relacién de cointegracion
entre ellas.

Graficol: Series en logaritmos. SPC, IPR, IPC, XPT, TCR, RIN, SPB
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Fuentes: SPC, SPB: DNP; IPR, IPC, XPT, TCR, RIN: Banco de la Republica.
Célculos propios.

Ahora bien, puesto que las series no son estacionarias, es necesario aplicar
una diferenciacién de primer orden para tratar de estabilizarlas. En la Figu-
ra 2, se presentan las graficas de las series en mencién en primeras dife-
rencias, de las que puede pensarse que las series en primeras diferencias
son estacionarias, por lo que las series en niveles son integradas de primer
orden. Esto se analiza con més detalle en la seccién 4.1, referente a los
tests de raices unitarias.

4.1 Test de raices unitarias

Para probar la existencia de raices unitarias en las series modeladas se
aplica el fest de Dickey-Fuller Aumentado (ADF por las siglas en inglés de
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Augmented Dickey-Fuller). Cabe aclarar, que aunque lo mas comun es uti-
lizar el test del correlograma, por la dificultad que tiene para diferenciar
entre un proceso con raiz unitaria y un proceso estacionario con tendencia
deterministica, no se va a utilizar. No obstante, es necesario tener presente
el bajo poder que tiene el fest ADF para diferenciar entre un proceso con
raiz unitaria y un proceso con una raiz caracteristica cercana a la unidad.

Los resultados para las diferentes series, tanto en niveles como en prime-
ras diferencias se muestran en ia Tabla 1. El valor calculado del ADF para
las series en logaritmos es menor, en valor absoluto, que el valor critico de
MacKinnon para rechazar la hipétesis de una raiz unitaria al 5% (-2.938987)".
Por lo tanto, en todos los casos hay evidencia de la existencia de una raiz
unitaria, por lo que las series no son estacionarias. Para las series en pri-
meras diferencias ocurre todo lo contrario; el valor calculado del ADF es
mayor, en valor absoluto, que el valor critico al 5%. Esto es evidencia en
contra de la hipétesis nula de la existencia de una raiz unitaria, por lo que
las series en primeras diferencias son estacionarias.

Cuadro 1: Test ADF de raices unitarias

ADF series en ADF primeras
Variable logaritmos diferencias

SPC -0.712214 -5.370364
IPR -3.596067 -8.618387
iPC -1.654569 -3.052474
XPT 0.164449 -7.515945
TCR -1.556738 -3.923623
RIN -0.488112 -4.671040
SPB -1.098472 -3.987154

Como conclusion general, todas las variables consideradas son integradas
de primer orden. Aungue no son estacionarias, si existe un vector
cointegrante entre ellas, entonces los resultados obtenidos por el proceso
tradicional de regresion son validos para realizar inferencias. Este resultado
es totalmente coherente con el que se obtiene al observar las graficas en
logaritmos (Figura 1).

4.2 Test de cointegracion

Una vez concluido que las series son integradas de primer orden, se proce-
de a probar cointegracién. Para esto se usa el siguiente modelo

1. La serie IPR no presenta raiz unitaria al valor critico del 5%, pero si al valor critico del 1% {(-3.610453).
Por tal motivo, es convertiente suponer para el andlisis la presencia de una raiz unitaria.
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ADL(1,1,1,1,1,1,1):

A(L)SPC, =m+ B(L)IPR +C(L)IPC,
+D(L) XPT, + E(L)ITCR, + F(L)RIN, + G(L)SPB, +z¢,
donde:

AL)=1-q,L, B(L)=b,+bL, C(L)=c,+c,l, D(L)=d, +d,L,
E(L)=e,+eL, F(L)= f,+ fiL, G(L)=g, +g,L

Por lo tanto, el modelo se expresa de la siguiente forma:
SPC, =m+b,IPR, + ¢, JPC, +d,XPT, +¢,TCR + JoRIN, + g,SPB, +
+a,SPC,_ +bIPR_ +¢,IPC, | + d, XPT,_,+eTCR_ + f,RIN,_, +g, SPB,_, +¢,

Los resultados del modelo se presentan en la Tabla 2. Corriendo el modelo
para SPC como variable enddgena, utilizando como variables exogenas las
descritas anteriormente, tanto en los niveles actuales como con un periodo
de rezago, se muestran los coeficientes para cada una de las variables, asi
como el error estandar y el estadistico t.

Cuadro 2: Modelo ADL(1,1,1,1,1,1,1)

Variable Dependiente: SPC

Método: Minimos Cuadrados
Muestra: 2002M01 2005M03
Observaciones incluidas: 39

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t
C 6.905090 5.339507 1.293207
IPR 0.289343 0.445372 0.649666
IPC 0.259138 8.537965 0.030351
XPT 0.024894 0.311148 0.080008
TCR 1.441789 1.434029 1.005412
RIN -1.417829 0.942975 -1.503569
SPB 0.323758 0.119766 2.703266
SPC(-1) 0.428062 0.167247 2.559460
IPR(-1) -0.112265 0.464073 -0.241912
IPC(-1) -3.093196 8.544218 -0.362022
XPT(-1) -0.055560 0.327177 -0.169816
TCR(-1) -0.843508 1.510394 -0.558469
RIN(-1) 2.039990 0.994092 2.052115
SPB(-1) -(0.127832 0.144205 -0.886462
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Se procede a realizar los diagndsticos de normalidad, heterocedasticidad y
correlacion serial con el propésito de probar los supuestos de que los
residuales se comportan como ruido blanco. Los resultados se presentan
en la Tabla 3.

Cuadro 3: Test de Normalidad, Correlacion Serial y
Heterocedasticidad para el ADL

Estadistico F Probabilidad

Jarque-Bera 4.433367 0.108970
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 1.027982 0.373587
ARCH Test 0.020032 0.888236

La normalidad es importante para poder utilizar las pruebas t de significa-
cion de los parametros. Para probar normalidad se utiliza el testde Jarque-
Bera. Bajo la hipotesis nula de normalidad, el estadistico Jarque-Bera (JB)
se distribuye segun un modelo Chi-Cuadrado con 2 grados de libertad cuyo
valor critico de tablas se aproxima a 6 para una probabilidad del 95%. Si JB
< 6, la significacion asociada a la distribucion Chi-cuadrado es distinta y
claramente superior a cero, con lo que no se rechaza la hipdtesis nula de
normalidad. Si JB > 6, la significacion asociada a la distribucion Chi-cuadra-
do sera cercana a cero, con lo que rechazamos la hipdtesis nula de norma-
lidad. Tal y como se observa en la Tabla 3, como el valor del estadistico
(4.433367) es menor que el valor critico de 6, no puede rechazarse la
hipdtesis nula de normalidad, es decir, los residuales del modelos se distri-
buyen normalmente.

Para diagnosticar correlacion serial, se utiliza el test LM de Breusch-Godfrey.
Como se observa en la Tabla 3, puesto que la probabilidad asociada al
estadistico F (0.373587) es mayor que el valor critico (0.05) no se rechaza
la hipdtesis de independencia serial de orden 2, por lo que puede afirmarse
que los residuales presentan independencia serial.

Por Ultimo se diagnostica heterocedasticidad. Si la varianza de la perturba-
cién aleatoria varia conforme varia el periodo muestral, se dice que el mo-
delo tiene heteroscedasticidad. Para esto no se utiliza el White
Heteroskedasticity Test por ser insuficiente el nimero de observaciones.
En su lugar se prueba con el Test ARCH. Segun la Tabla 3, puesto que ia
probabilidad asociada al estadistico F (0.888236) es mayor que el valor
critico (0.05) no se rechaza la hipétesis de no heterocedasticidad; es decir,
se presenta homocedasticidad.

4.3 Representacion MCE del ADL

Una vez que el modelo ADL pasa los diagndsticos, se procede a formular el
MCE. Para esto, en primer lugar se construye la relacidon estacionaria de
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equilibrio en el largo plazo. Como en el largo plazo, las variables son esta-

bles en niveles:

SPC = K, + K IPR+K,IPC + K, XPT + K, TCR + K RIN + K SPB

donde:

K, = mo
l—a,’

K, G te
l-a, ’

Cuadro 4: Representacion MCE del ADL

Variable Dependiente: DSPC
Método: Minimos Cuadrados
Muestra: 2002M01 2005M03
Observaciones incluidas: 39

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t
C 6.905090 5.339507 1.293207
DIPR 0.289343 0.445372 0.649666
DIPC 0.259138 8.537965 0.030351
DXPT 0.024894 0.311148 0.080008
DTCR 1.441789 1.434029 1.005412
DRIN -1.417829 0.942975 -1.503569
DSPB 0.323758 0.119766 2.703266
SPC(-1) -0.571938 0.167247 -3.419720
IPR(-1) 0.177078 0.607596 0.291440
IPC(-1) -2.834058 1.692248 -1.674730
XPT(-1) -0.030665 0.434424 -0.070589
TCR(-1) 0.598281 0.681662 0.877680
RIN(-1) 0.622161 0.746694 0.833221
SPB(-1) 0.195926 0.099543 1.968253

Como es una representacion, los diagndsticos de normalidad, correlacion
serial y heterocedasticidad conducen al mismo resultado. Igualmente, como
se observa en la Tabla 4, el valor de los coeficientes y el estadistico t para
cada una de las variables que ahora aparecen en diferencias son los mis-

mos.
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4.4 Modelo MCE con restricciones

Al observar la Tabla 4 algunas variables presentan un estadistico t mucho
menor, en valor absoluto, que el valor critico de 1,95. Por ser poco signifi-
cativas, se eliminan las variables IPR(-1), IPC(-1), XPT(-1), TCR(-1) y RIN(-
1). De las variables exdgenas en logaritmos s6lo el valor de la prima de
riesgo de Brasil SPB(-1) se mantiene como significativa, y con el signo
esperado. Se obtiene un nuevo modelo con las restricciones, tal como se
presenta en la Tabla 5. Adicionalmente, como el estadistico t del término
SPC(-1) en la Tabla 5 es mayor, en valor absoluto, que el valor critico de
1,95, existe una relacion cointegrante de largo plazo.

Los resultados finales muestran una alta elasticidad entre Ia prima de ries-
go de Colombia frente a la prima de Riesgo de Brasil. Este resultado no es
sorprendente, sobre todo si se tiene en cuenta cémo ha cambiado la per-
cepcion de los agentes frente a las recientes crisis de los paises emergen-
tes.

Cuadro 5: Modelo MCE con restricciones

Variable Dependiente: DSPC
Método: Minimos Cuadrados
Muestra: 2002M01 2005M03
Observaciones incluidas: 39

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t

C 0.966537 0.353848 2.731500
DIPR 0.137049 0.350457 0.391057
DIPC 5.490372 5.873143 0.934827
DXPT -0.017116 0.240707 -0.071107
DTCR 1.505922 1.379435 1.091695
DRIN -1.296798 0.897184 -1.445408
DSPB 0.356692 0.109479 3.258090
SPC(-1) -0.411283 0.144401 -2.848202
SPB(-1) 0.227024 0.088270 2.310216

Los resultados del modelo en cuanto a normalidad, independencia serial y

homocedasticidad se mantienen, tal como se muestra en la Tabla 6.
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Cuadro 6: Test de normalidad, correlaciéon serial y
heterocedasticidad para el ECM con restricciones

Estadistico F Probabilidad

Jarque-Bera 1.644168 0.439515
Breusch-Godirey Serial Correlation LM Test 1.343270 0.277295
ARCH Test 2.346417 0.134313

Los resultados anteriores pueden explicarse de la siguiente manera. Co-
lombia no solo presenta una movilidad imperfecta de capitales, sino que
adicionalmente su reducido tamafo de los mercados financieros trae como
consecuencia que el monto invertido por los agentes internacionales sea
reducido. Es por esto que ante cualguier sintoma de crisis, el panico cunde
entre los inversionistas, los que inmediatamente salen a liquidar sus bonos,
causando una disminucién en los precios de éstos y, por lo tanto, un au-
mento en sus primas de riesgo. A esto es lo que tradicionalmente se le
denomina “efecto contagio”,

Bajo imperfecta movilidad de capitales e insustituibilidad de activos, el efecto
contagio determina las primas de riesgo soberano. El efecto contagio es
explicado por los dos elementos en los que es razonable suponer se basan
las decisiones de inversién de los traders: primero, la informacion privada
que poseen sobre los fundamentales que los provee de la opinion acerca
de la probabilidad de default de un pais; sequndo, el comportamiento de
otros traders, que es importante no sélo porque transmite informacion
adicional, sino porque su reputacion esta basada tanto en su éxito en tér-
minos de inversiones rentables, como en si sus decisiones son similares o
diferentes a los de los otros fraders (Barbone y Forni, 1997).

Las variables fundamentales (tanto internas como externas) no tienen nin-
guan efecto, puesto que bajo la hipdtesis de los mercados eficientes, toda la
informacion relevante (pasada, presente y futura) ya esta contenida en los
precios de los bonos negociados en el mercado secundario.

4.5 Prondstico

Una vez obtenidos los resultados del modelo, se procede a verificar su
capacidad de pronostico, comparando los datos reales con los arrojados
por el modelo; para esto, se utilizan los datos propios del estudio como
unos datos out-of-the-sample para el periodo abril 2005-noviembre 2005.
Adicionalmente, se comparan los resultados dentro de un intervalo de pro-
nostico.

Como lo plantean Stewart y Wallis (1984), dado que el error se distribuye
normalmente, el valor pronosticado de la variable también sigue esta distri-
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bucién. Por lo tanto, el error de prediccién e = SPC —SPC, es una variable
normalmente distribuida con media cero y varianza o, y asi e/, presen-
ta una distribucién normal estandarizada. Sin embargo o, depende de

o’ que es desconocido, y para una implementacion préctica el estimador
anterior debe ser sustituido, lo que genera una variable aleatoria con distri-
bucion ;:

e/G, =(SPC-SPC,)[6, it

Si 4 es el valor critico de la distribucion ¢, tal que Pr(t >t')=0,025,
entonces:

( . SPC-SPC,
Pr{ -t <——m—<
o

¢

x‘}zo,%l

y el intervalo de prondstico del 95% para SPC esta dado por SPC, +¢ -&,.

En la practica, suele tomarse ;" 7.

Tal como observa en la Figura 3, los datos pronosticados arrojados por el
modelo (SPCe) siguen el comportamiento de la variable real (SPC), v
adicionalmente, salvo un periodo a principios del afio 2005, ambas varia-
bles se encuentran dentro del intervalo de prondstico de + 2 desviaciones
estandar, por lo que la capacidad de prondstico del modelo es aceptable.

Grafico 3: Prondstico
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5. Conclusiones

La prima de riesgo para Colombia tiene una raiz unitaria. Esto es consisten-
te con la hipotesis de los mercados eficientes, en el sentido en que la prima
de riesgo refleja la nueva informacion asimilada por el mercado.

Las variables fundamentales de la economia y las referentes al sector ex-
terno poco influyen sobre la prima de riesgo soberano de Colombia. En
pingfm caso, salvo la evidencia gréfica preliminar de la variacion en el
Indice de Tasa de Cambio Real, se encontro relaciones de largo plazo entre
las variables, lo que sugiere que no son cointegradas.

La prima de riesgo de Brasil influye sobre el nivel actual de la prima de
riesgo para Colombia. Esto es evidencia de que, al ser Colombia un pais
con bajos valores emitidos y en los que los inversionistas internacionales
sélo colocan un capital reducido, su prima de riesgo depende de las per-
cepciones que se tengan con respecto a la relacion con los otros paises de
la region.

Es de esta forma que el efecto contagio parece ser el determinante esen-
cial de la prima de riesgo para Colombia. No es raro que los agentes finan-
cieros y la prensa especializada le presten tanta atencion a los aconteci-
mientos de la regidn, pues los resultados encontrados en el trabajo sugie-
ren una relacion fuerte entre la prima de riesgo de Colombia y las primas
de riesgo para Brasil. Cualquier cambio en la tendencia debido a crisis en
ese pais, inmediatamente se refleja en un aumento en la prima de riesgo
para Colombia.

La presencia en el modelo de un valor rezagado es indicio de que Ia historia
importa. Al determinar la prima de riesgo para Colombia, los inversionistas
no sélo tienen en cuenta la prima de riesgo de los otros paises de la region,
sino también la prima de riesgo determinada en el pasado. De esta forma,
es poco probable que las primas presenten cambios bruscos significativos
de un periodo a otro, sino que se van acomodando paulatinamente a las
expectativas de los inversionistas.
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