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Resumen
En este trabajo se investigan los determinantes de las sobretasas que se aplican a los bonos sobe-
ranos que emiten las economias emergentes en los mercados globales respecto a bonos similares
emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos. Paralelamente, se examina la influencia que ejerce
el sentimiento del mercado en las corrientes internacionales de capital a esas economfas, y la
forma en que eso afecta a sus parametros fundamentales.

Con base en una muestra de 12 paises emergentes para el periodo 1998:Q1-2012:Q3, se
muestra que la politica cambiaria ejerce una influencia determinante en el sentimiento del mer-
cado; y que una devaluacién monetaria en esas economias, por su dependencia tecnolégica y
financiera del exterior, pone en marcha un proceso de deterioro de los pardmetros fundamentales
que tiende a magnificar la depreciacion.
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INTRODUCCION

En este trabajo se investigan los factores que determinan las sobretasas que se
aplican a los bonos en moneda extranjera que emiten los gobiernos de los paises
emergentes con relacion a bonos similares que emite el gobierno de los Estados
Unidos, comunmente denominados EMBI spreads en referencia abreviada a su
nombre en inglés (Emerging Market Bond Index spreads).
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Los EMBI spreads, que calcula y divulga J.P. Morgan, constituyen un indicador
de las evaluaciones del riesgo-pafs que se realizan en los centros financieros
internacionales, y se han convertido en un referente para la determinacién de
las tasas de interés y demas condiciones que se aplican a los préstamos inter-
nacionales al sector privado de los paises emergentes.

Un mejor conocimiento de los factores que influyen en este diferencial es
util en el disefio de las politicas publicas, no solamente para reducir el servicio
de las deudas externas publica y privada, sino para evitar flujos de capital des-
estabilizadores en los paises que han accedido a abrir su cuenta de capital de
la balanza de pagos.

El trabajo esta organizado en siete secciones. La primera resume el estado
actual del conocimiento sobre los factores que causan inestabilidad financiera
en las economias emergentes. En la segunda se calculan los indicadores mas
frecuentemente usados para medir el riesgo-pais y se investiga su direccion de
causalidad con relacién a los EMBI spreads, para una muestra de 12 paises emer-
gentes para el periodo 1998:QQ1-2012:QQ3. En la tercera y cuarta secciones se
contrastan los resultados de las pruebas de causalidad con los supuestos del en-
foque dominante, y se plantea una hipétesis alternativa. En la siguiente seccion
se describe el proceso de modelaje de los EMBI spreads y sus principales resultados.
En la sexta seccion se analizan las implicaciones de politica, y en la tltima se
presentan las conclusiones del trabajo.

PAROS SUBITOS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO
Y CRISIS CAMBIARIAS

Las crisis cambiarias y financieras que expetimentaron las economias emergentes,
en la década de 1990, modificaron sustancialmente las percepciones del riesgo-
pais, pues en diversos casos (notablemente en los pafses del sudeste asiatico), la
magnitud de los fenémenos financieros no pudo explicarse por los leves dese-
quilibrios en la economia real de los paises (Wade y Veneroso, 1998).

Estos sucesos no s6lo han llevado a un replanteamiento de la teorfa conven-
cional de los tipos de cambio, introduciendo elementos antes no considerados
(como las asimetrias informativas entre los inversionistas internacionales, la
liberalizacion del sistema monetario internacional respecto al oro, las politicas
macroeconémicas en los paises industrializados y la desregulacion y apertura
de los sistemas financieros nacionales), sino que también han influido en los
criterios para evaluar el riesgo-pais en las economias emergentes.
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En los afios 1980 se pensaba que el riesgo de invertir en un pafs extranjero
estarfa determinado por las caracteristicas de su marco institucional, la politica
macroeconémica aplicada y las desviaciones de los parametros fundamentales
respecto a sus niveles de equilibrio (Urzda y Werner, 2003).

Tras las crisis de los afios 1990 en los paises emergentes también se consi-
deraron como variables influyentes en la percepcion del riesgo-pais a las politicas
macroeconomicas de los pafses desarrollados, particularmente por sus efectos en
las tasas de interés internacionales y en la liquidez en los mercados financieros
globales (Eichengreen y Rose, 1998; Gonzalez y Levy-Yeyati, 2008).

Recientemente han surgido otras dos hipotesis, que vinculan el riesgo de in-
vertir en un pafs con su capacidad para endeudarse externamente en su propia
moneda. Una de ellas supone que este problema es endémico en los paises en
desarrollo e independiente del marco institucional y los parametros econo-
micos fundamentales (Eichengreen, Hausmann y Panizza, 2003; Castaignts,
2004; Yotopoulos y Sawada, 1999). La segunda lo atribuye a deficiencias en el
marco institucional de algunas economias, particularmente las menos desarro-
lladas, y a politicas inapropiadas de sus gobiernos, que debilitan la confianza
internacional en sus monedas (Calvo y Reinhart, 2002; Reinhart, Rogoff y Savas-
tano, 2003; Calvo, Izquierdo y Mejia, 2004).

Un hecho notorio, tras las crisis de los afios 1990, es que el sentimiento del
mercado no atribuible a fundamentos econémicos ha adquirido un peso impor-
tante en las evaluaciones del riesgo-pafs (Eichengreen, Hausmann y Panizza,
2003; Bellas, Papaioannou y Petrova, 2010; Lopez-Herrera, Venegas-Martinez y
Gurrola, 2013).

Calvo, Izquierdo y Mejia (2004) han argumentado que las crisis de los pai-
ses emergentes en los afios 1990 no fueron determinadas por desequilibrios
fundamentales de sus economias, sino que se originaron por paros subitos del
financiamiento internacional.

Estos autores atribuyen los paros a las expectativas de los inversionistas inter-
nacionales sobre lo que pasarfa si al pais se le cerrara el acceso al mercado finan-
ciero internacional, y se viera obligado a devaluar su moneda. Suponen que
el ajuste cambiario estarfa determinado por el grado de apalancamiento de la
cuenta corriente; es decir, por la proporcion de las importaciones que se esta
financiando con entradas de capital. Desde su punto de vista, el financiamiento
del déficit en cuenta corriente con créditos del exterior es una amenaza para el
tipo de cambio real, porque si el pais enfrenta una sibita pérdida de acceso a los
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mercados de capital, tarde o temprano tiene que reducir sus importaciones a lo
que pueda pagar con sus exportaciones, ya que las reservas internacionales se
agotan rapidamente, y sélo pueden usarse como una medida temporal (Calvo,
Izquierdo y Mejia, 2004).

Otro factor influyente en el comportamiento de los inversionistas interna-
cionales es la magnitud de la deuda de un pafs que esta denominada en moneda
extranjera, pues la dolarizacion de pasivos hace que una devaluacion tenga fuer-
tes efectos en las hojas de balance del gobierno, las empresas y los bancos, lo
que dafiara su solvencia y su crecimiento futuro.

Al estudiar el comportamiento de 32 paises (15 emergentes y 17 desarrolla-
dos), en el periodo 1990-2001, estos autores encontraron que en las economias
emergentes los frenos subitos tendieron a coincidir con las depreciaciones reales
del tipo de cambio, lo que no sucedié en los paises desarrollados. Con base en
ello, concluyen que las crisis de las economias emergentes en ese periodo fueron
producidas por paros subitos del financiamiento externo (Calvo, Izquierdo y
Mejia, 2004).

Atendiendo a estos resultados, Malone (2009) investigo los efectos del apa-
lancamiento de la cuenta corriente y la dolarizacién de pasivos en las evalua-
ciones del riesgo-pafs de 19 paises; para ello utilizé datos anuales del periodo
1997-2004, y tom6 como medida del riesgo-pais los EMBI spreads. Su trabajo
mostré que el apalancamiento de la cuenta corriente y la variacion de los tér-
minos de intercambio se asocian significativamente con los spreads, y elevan
notablemente la varianza explicada frente a modelos previos estimados con
variables convencionales.

La relacién del apalancamiento de la cuenta corriente con los EMBI spreads
sugiere que esta informacién constituye la via por la cual se producen los paros
subitos de financiamiento externo que llevan a crisis cambiarias en las economias
emergentes. Sorprende, sin embargo, que los spreads sean también sensibles a
variaciones en los términos de intercambio, que en buena parte son resultado
de las devaluaciones del tipo de cambio. Este hallazgo implica un proceso cir-
cular de causaciéon que no ha sido suficientemente investigado, y que involucra
a las tres variables: el apalancamiento de la cuenta corriente, los EMBI spreads y
las devaluaciones cambiarias. Si una devaluacion de la moneda eleva el riesgo
pais (por la dolarizacién de pasivos y el apalancamiento previo de la cuenta
corriente), es posible que ella misma sea la causa inicial de un paro sibito de
financiamiento, que agrave las presiones devaluatorias.
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Yotopoulos y Sawada (1999) aportan elementos a favor de esta hipotesis.
Ellos observan que en los pafses en desarrollo, tras un ajuste cambiario inicial,
los ahorradores desplazan su demanda de dinero como depdsito de valor hacia
alguna moneda de reserva, sin que su preferencia responda a los fundamentos
econémicos del pafs que emite esa moneda. Esta reputacién asimétrica de las
monedas, y las fugas hacia la seguridad, hacen que las monedas de los paises en
desarrollo tiendan sistematicamente a depreciarse, mientras las monedas de los
paises industrializados sélo fluctian.

Desafortunadamente, ni Calvo, Izquierdo y Mejia (2004) ni Malone (2009)
realizaron pruebas de causalidad para apoyar sus hipotesis. Esta omision es co-
mun en las investigaciones sobre los determinantes de los EMBI spreads (algunos
ejemplos son Urzaa y Werner, 2003; Gonzalez y Levy-Yeyati, 2008; Grandes,
2007; Bellas, Papaioannou y Petrova, 2010).

El presente trabajo busca elucidar la relacion causal entre el sentimiento del
mercado, como se manifiesta en los EMBI spreads, y los fundamentos econdémicos
de los paises emergentes.

La eleccion de los EMBI spreads como indicador del sentimiento del mercado,
en lugar de utilizar los diferenciales de tasas de interés, o las calificaciones que
otorgan las agencias especializadas a las deudas soberanas, obedeci6 a la supe-
rioridad que han mostrado los primeros en el modelaje econométrico (Urzia
y Werner, 2003; Eichengreen, Hausmann y Panizza, 2003). Esto es explicable
tanto por las imperfecciones que existen en el arbitraje internacional de tasas
de interés como por la dificultad para homologar y representar numéricamente
las graduaciones cualitativas que realizan las distintas agencias calificadoras.

Por otra parte, se ha observado también que las calificaciones de deuda
responden con retraso a las variaciones de los spreads, por lo que estos ultimos
pueden considerarse como un indicador mas eficiente de la opinién del mercado
(Gonzalez y Levy-Yeyati, 2008).

éQUl:Z INFLUYE EN EL SENTIMIENTO DEL MERCADO?

A fin de descubrir los factores que influyen en el animo de los inversionistas inter-
nacionales, se construy6 una base de datos trimestrales de los 12 paises emer-
gentes para los que se dispone de EMBI spreads en el periodo 1998:QQ1-2012:Q3.
Los paises captados en la muestra son Argentina, Brasil, Bulgaria, Colombia,
Ecuador, México, Panama, Perd, Filipinas, Rusia, Turquia y Venezuela.
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El primer paso en la investigacion fue seleccionar las variables que con mayor
probabilidad afectan la percepcién de riesgo-pais, a partir de los resultados de
investigaciones previas (Siller, 2001; Urzaa y Werner, 2003; Grandes, 2007; Gon-
zélez y Levy-Yeyati, 2008; Malone, 2009; Bellas, Papaioannou y Petrova, 2010).

Atendiendo a estos antecedentes, se seleccionaron 28 variables cuyo com-
portamiento podria influir sobre los EMBI spreads (véase el Anexo 1). Nueve de
ellas se refieren al estado de la economia real de los paises y su sistema finan-
ciero; once muestran las vulnerabilidades de su sector externo, y ocho reflejan
las condiciones prevalecientes en los mercados reales y financieros globales. La
informacion basica para el calculo de estos indicadores se obtuvo de las bases
Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional, Global
Economic Monitor del Banco Mundial, e International Banking Statistics del Banco
de Pagos Internacionales.

Una vez recolectada esta informacion, se procedioé a analizar el comporta-
miento estadistico de las series y su relacion con los EMBI spreads. Tras realizar
las acostumbradas pruebas de raices unitarias (véase el Anexo 2), y obtener
series estacionarias para todos los indicadores, se pasé a probar la direccion de
causalidad respecto a los spreads.

Inicialmente, se aplicaron pruebas de causalidad de Granger para cada indi-
cador con relacion a los EMBI spreads (véase el Anexo 3). Lo primero que llamé
la atencion al observar los resultados de estas pruebas, fue que los indicadores
con mayor correlacién con los spreads mostraban una direccién de causalidad
contraria a la que usualmente se supone con base en la teorfa econémica
convencional. El apalancamiento de la cuenta corriente, el saldo de la balanza
comercial respecto al producto interno bruto (p1),' la vatiacion de las reservas
internacionales, la tasa de inflacion, el crecimiento del piB y la expansion del
crédito interno real, todos resultaron causados (en sentido de Granget?) por los
EMBI spreads, con una alta probabilidad y sistematicamente, considerando de 1
a 8 rezagos.

La balanza comercial respecto al PB exhibe, ademas, una correlacion positiva con el spread (Urzia y
Werner, 2003) reportan un resultado similar, que atribuyen a devaluaciones cambiarias que elevan la
incertidumbre aunque mejoran la balanza comercial.

La causalidad en sentido de Granger se refiere a que el cambio de una variable precede sistematicamente
en el tiempo al cambio de la otra.
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Los indicadores que exhibieron la direccién de causalidad esperada, o que
mostraron causalidad en ambas direcciones, fueron las variaciones del tipo de
cambio (real y nominal), las variaciones de la deuda externa y el balance fiscal
(ambos como proporcion del piB), asi como los indicadores de las condiciones
en los mercados globales.

A fin de probar mas robustamente la direccion de causalidad, se estim6 un
modelo de vectores autorregresivos (VAR) considerando como variables end6-
genas a los EMBI spreads, el crecimiento del tipo de cambio nominal, el apalan-
camiento de la cuenta cortiente,’ el balance fiscal (como proporcion del pis),
el crecimiento del crédito interno real y el crecimiento del producto interno
bruto real. Como variables exdgenas se incluyeron la variacion de la relacion
entre el financiamiento internacional y las exportaciones mundiales, asf como
la variacion de la tasa LIBOR (Iondon InterBank Offered Rate) a tres meses.

El modelo vAR estimado paso satisfactoriamente la prueba de estabilidad, asi
como las pruebas de normalidad y no autocorrelacion de los errores.

Las pruebas de causalidad en bloque confirmaron los principales resultados
obtenidos previamente (véase el Anexo 4). El tipo de cambio fue la variable
mas significativa en la explicacion de los EMBI spreads. El balance fiscal, el apa-
lancamiento de las importaciones y el tamafio de la deuda externa respecto al
piB también fueron significativos, pero no asi el crecimiento real del crédito
interno, ni el crecimiento del PIB real.

Adicionalmente, estas pruebas revelaron que los EmBI spreads son la variable
mas significativa en la explicacion de todas las demas variables endégenas, lo
que da una idea de la influencia del sentimiento del mercado en el desempefio
de estas economias.

Los coeficientes de correlacion ajustados que se obtuvieron con el modelo
VAR (estimado con 4 rezagos) fueron 0.90 para los EMBI spreads; 0.79 para el
crecimiento real del piB; 0.78 para el apalancamiento de las importaciones; 0.54
para el balance fiscal con relacién al piB; 0.52 para la variacion de la deuda ex-
terna con relacion al pis; 0.39 para la variacién del tipo de cambio, y 0.30 para
el crecimiento del crédito interno.

Estos coeficientes indican que las variaciones en el tipo de cambio estan
menos influidas por el resto de las variables incluidas en el VAR, lo que permite
suponer que su grado de exogeneidad en relacion con los EMBI spreads es mayor.

3 TLas dos aproximaciones de esta variable dieron resultados similares en los modelos autorregresivos.
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ACUERDOS Y DESACUERDOS RESPECTO A LOS PAROS SUBITOS
DEL FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL

Nuestros resultados preliminares, aunque difieren de otras investigaciones que
asignan al apalancamiento de la cuenta corriente un papel determinante en el
sentimiento del mercado, no contradicen la hipotesis de que las crisis de los paises
emergentes en los afios de 1990 se originaron por paros subitos del financia-
miento internacional, y no por desequilibrios fundamentales de sus economias.

En estos paises, la contraccion del financiamiento externo deteriora los parame-
tros fundamentales por el s6lo hecho de que las dificultades para redocumentar
las deudas en moneda extranjera de los bancos, las empresas y el gobierno,
obligan a reducir el crecimiento del PIB y ejercen presion sobre las reservas
internacionales del pais. Dado que la mayoria de los indicadores de riesgo-pais
utilizan el PIB o las reservas internacionales como variables de referencia (en el
denominador), su disminucién implica un mal desempefio, lo que da lugar a
un proceso recurrente de pérdida de confianza, mayores costos financieros y
menor disponibilidad de recursos externos.

La inesperada relaciéon de causalidad que observamos de los EMBI spreads
hacia la balanza comercial (como proporcion del piB), o hacia las importaciones
(como proporcion de la reserva internacional), pueden explicarse por la impor-
tancia que tiene la disponibilidad de financiamiento externo para la realizacion
del comercio internacional.

La discrepancia que manifestamos con los autores que han investigado los
paros subitos radica en la variable que determina la pérdida inicial de confianza
de los inversionistas internacionales. Segun Calvo, Izquierdo y Mejia (2004), esa
variable es el grado de apalancamiento de la cuenta corriente. Sin embargo, las
pruebas de causalidad que hemos realizado llevan a rechazar esta hipotesis, pues
estadisticamente los cambios en el spread EMBI anteceden de manera sistematica
al apalancamiento de las importaciones, lo que indica que el sentimiento del
mercado obedece a otra causa. Adicionalmente, la correlaciéon parcial entre
los EMBI spreads y el apalancamiento de las importaciones tiene signo negativo
(—0.50), lo que es contrario a la hipdtesis de que un mayor apalancamiento
genera creciente desconfianza.

Por otro lado, la significativa influencia que mostraron las variaciones de los
tipos de cambio y el tamafio relativo de la deuda externa sobre los EMBI spreads,
llevan a pensar que los efectos de hoja de balance juegan un papel importante
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en las evaluaciones del riesgo-pafs, y que son los incrementos en los EMBI spreads
los que inducen los paros subitos de financiamiento externo.

Calvo, Izquierdo y Mejia (2004) reconocen la vulnerabilidad de las economias
emergentes a una devaluacion de su tipo de cambio, como resultado de la alta
dolarizacion de sus pasivos y el apalancamiento de su cuenta corriente; pero
suponen que el temor a que se produzca el ajuste cambiario es lo que ahuyenta
a los inversionistas internacionales, y que ese temor aumenta a medida que el
apalancamiento de la cuenta corriente sube.

En contraste, los resultados de nuestra investigacion sugieren que el sen-
timiento del mercado responde a una devaluacion inicial de la moneda, que
deteriora la solvencia del pais (al elevar la deuda externa como proporcion del
PIB), y tiende a reducir el influjo de capital externo, acentuando las presiones
devaluatorias. LLas pruebas realizadas para conocer la direccion de causalidad
entre el apalancamiento de las importaciones y las variaciones del tipo de cam-
bio (véase el Anexo 5) indican que las devaluaciones siempre anteceden a los
cambios en el apalancamiento, en tanto que la causalidad se torna bidireccional
solo a partir del tercer rezago.

ILa metodologia que siguieron Calvo, Izquierdo y Mejia (2004) para iden-
tificar los periodos de paros subitos no permite relacionarlos con precision a
las variaciones del tipo de cambio, y podria haber ocultado el efecto de una
devaluacién inicial moderada, que fuera aumentando con el tiempo. Estos
autores definieron el paro del financiamiento externo como la situacion en la
cual el influjo de capital a un pais es menor a su promedio histérico menos
dos desviaciones estandar; y ubicaron el inicio del paro cuando el influjo fuera
menor al promedio menos una desviacion estandar. Al relacionar los periodos
de paro con las depreciaciones cambiarias, encontraron que en las economias
emergentes estos fendmenos coincidieron en 63% de los casos estudiados, lo
que sélo sucedié en 17% de los paises desarrollados; de ahi concluyeron que los
paros subitos de financiamiento fueron la causa de las crisis de esas economias
en los afios 1990.

El punto controversial que pretendemos aclarar con la presente investigacion
es el origen del cambio en el sentimiento del mercado, que induce una contrac-
cién brusca del financiamiento externo en las economias emergentes.

A principios de la década pasada, Calvo y Reinhart (2000) observaron que
una devaluacion tenia efectos adversos mas acentuados en las economias emer-
gentes que en las industrializadas. Su investigacion, realizada sobre una muestra
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de 25 paises en el periodo 1970-1999, revel6 que en los paises emergentes el
traspaso del tipo de cambio a la inflacién era cuatro veces mayor; el ajuste en
la cuenta corriente era cinco veces mas severo, y la degradacion de sus deudas
externas también era cinco veces superiof.

En estas economias, advirtieron, una devaluacion es un indicador de su fu-
tura calificacién; y su mayor efecto recesivo se debe a que, tras la devaluacion,
hay una pérdida de acceso a los mercados financieros internacionales (Calvo y
Reinhart, 2000).

Eichengreen, Hausmann y Panizza (2003) explicaron este “efecto estigma”
como resultado de la alta dolarizacién de pasivos que caracteriza a las econo-
mias en desarrollo. Cuando la deuda externa de un pais esta denominada en
moneda extranjera, sefilalaron, una devaluacion hace mas dificil su servicio, lo
que ocasiona que los prestamistas internacionales estén menos dispuestos a
financiarla. Lopez-Herrera, Venegas-Martinez y Gurrola (2013) comparten este
punto de vista, al afirmar que la dolarizacién de pasivos hace a las empresas mas
vulnerables a las variaciones cambiarias, y que el tipo de cambio determina, en
ultima instancia, el rendimiento que perciben los inversionistas extranjeros.

Tomando en consideracién estos antecedentes, asi como los resultados de
las pruebas de causalidad aplicadas, se procedi6 a estimar un modelo de deter-
minacion de los EMBI spreads paralos 12 paises emergentes de los que se dispuso
de esa informacion para el periodo 1998:Q1-2012:QQ3.

MODELO DE EMBI SPREADS PARA 12 PAISES EMERGENTES

El modelo se especificé considerando como variables independientes sélo aqué-
llas que mostraron la direcciéon de causalidad esperada o que exhibieron bicausa-
lidad en las pruebas de Granger. Estas variables fueron: la tasa de crecimiento del
tipo de cambio nominal; el balance fiscal como proporcion del pis; la variacion
de la deuda externa respecto al p1B; el apalancamiento de las importaciones; el
financiamiento internacional con relacién a las exportaciones mundiales, y la
tasa de crecimiento de los precios internacionales de productos basicos.
Tomando en cuenta que: 1) todas las variables consideradas, al igual que los
EMBI spreads, resultaron estacionarias en las pruebas de raices unitarias (véase
el Anexo 2), y que 2) las pruebas de causalidad en bloque realizadas sobre el
modelo VAR (véase el Anexo 4) revelaron una considerable endogeneidad entre
ellas, el proceso de modelaje se inicié con la estimacion de modelos de panel
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por minimos cuadrados en dos etapas (TSLs). La razén por la que se optd por
esta metodologia es que puede aplicarse a una ecuacién individual en el sistema,
sin tener en cuenta las otras ecuaciones.

Desde las primeras aproximaciones fue evidente que las caracteristicas no
observables de los paises, representadas por los efectos fijos, jugaban un papel
importante en la determinacién de los spreads.

Asimismo, se observé que los indicadores de las condiciones en los mercados
financieros internacionales afectaban a los tipos de cambio, y a través de éstos
ejercian mayor influencia sobre los gpreads que si se les consideraba de manera
independiente.

Por dltimo, se detectd que los errores de estimacioén estaban fuertemente
vinculados con los episodios de suspension de pagos de tres paises incluidos
en la muestra, documentados en Reinhart (2010). Los paises que cayeron en
moratoria durante el periodo muestral fueron Argentina (de 2001:Q4 a 2005:Q1),
Ecuador (de 1998:Q3 a 2000:Q2 y de 2008:QQ4 2 2009:QQ2), y Rusia (de 1998:Q3 a
2000:Q1). Para representar estos fenomenos atipicos se agregaron tres variables
dummy. A cada dummy se le asigné el valor 1 durante los periodos de suspen-
sion, y solo para el pais afectado, y cero para el resto de las observaciones.

En las estimaciones con minimos cuadrados bietapicos, la variable instru-
mental que representd al apalancamiento de las importaciones fue su valor en el
periodo (f — 3), ya que las pruebas de Granger indicaron que a partir de ese reza-
go habfa bicausalidad con los EMBI spreads (véase el Anexo 3), y el tercer rezago
mantenia una correlacion relativamente alta con su valor contemporaneo (0.41).

Los resultados con este método de estimaciéon mostraron que las variables
mas significativas en el comportamiento de los EMBI spreads son las variaciones del
tipo de cambio, los precios internacionales de los productos basicos, las dummies
que representan las moratorias de pago, y las caracteristicas no observables de los
paises captadas en los efectos fijos (véanse los modelos 1 a 5 del cuadro 1).

El apalancamiento de las importaciones fue poco significativo, y siempre
tuvo signo negativo, lo que es contrario a la hipétesis de que los inversionistas
internacionales ven con recelo un mayor endeudamiento. Esto concuerda con
una nueva corriente de opinioén que da mayor importancia a la vulnerabilidad de
los deudores que a su solvencia, ya que estin mas expuestos a factores exégenos
(como el grado de liquidez en los mercados financieros internacionales) que a
cambios en sus parametros fundamentales (Gonzalez y Levy-Yeyati, 2008).
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LLa variacién de la deuda externa con relacién al piB resulté igualmente no
significativa, lo que se explica por la influencia dominante que ejercen las deva-
luaciones cambiarias sobre los EMBI spreads, y el efecto indirecto que la variacion
del tipo de cambio tiene sobre ese indicador (el coeficiente de correlacion parcial
es 0.60).

El balance fiscal como proporcion del piB nunca fue significativo, y tuvo signos
cambiantes.

Los modelos 1, 2, 3 y 4 del cuadro 1, estimados por minimos cuadrados
bietapicos, mostraron autocorrelacién y heteroscedasticidad. A fin de captar
la varianza condicional de los errores, que es frecuente encontrar en variables
financieras, se incorporo a la especificacion un término AR(1), con lo cual los
resultados mejoraron notoriamente (véase el modelo 5). No obstante, se decidié
reestimar el modelo utilizando el método de minimos cuadrados generalizados
factibles (GLs), a fin de probar diferentes patrones de correlacion entre los re-
siduos, y asi obtener estimadores mas eficientes.

Con este método de estimacion, y eliminando las dos variables redundantes
arriba sefialadas (el apalancamiento de la cuenta corriente y la variacion de la
deuda externa respecto al P1B), el balance fiscal se mostré significativo y con el
signo negativo esperado. Las devaluaciones cambiarias y las suspensiones de
pagos continuaron manifestandose altamente significativas (véanse los modelos
6, 7y 8 del cuadro 1).

No obstante el buen ajuste de los modelos estimados por minimos cuadra-
dos generalizados, en lo referente a la varianza explicada (0.92 a 0.95) y a la alta
significancia de los parametros, en ellos se advertia un persistente problema de
autocorrelacion de los errores. Al introducir un regresor AR(1) para represen-
tar la varianza condicional de los residuos, el problema de autocorrelacion se
resolvio, y el ajuste fue atin mejor, pero el balance fiscal como proporcion del
1B dejo de ser significativo (véanse los modelos 9 y 10 del cuadro 1).

Este resultado es consistente con lo que han revelado otras investigaciones
sobre el riesgo-pais. Bellas, Papaioannou y Petrova (2010), al investigar los efec-
tos del balance fiscal sobre los spreads de las mismas 12 economias emergentes
aqui estudiadas, durante el periodo 1997 a 2009, tampoco encontraron una
relacién significativa. Nickel, Rother y Ruelke (2011), al estimar los efectos de
variables fiscales en los spreads de 5 paises de Europa oriental durante el periodo
1998-2007, encontraron que su importancia variaba notablemente de un pafs
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a otro; y Calvo, Izquierdo y Mejia (2004) observaron que los paros subitos de
financiamiento externo se registraban en grupos de paises con muy diferentes
politicas fiscales.

Por dltimo, atendiendo a la alta significacion que tuvieron las variaciones del
tipo de cambio con multiples rezagos, el modelo se estimé considerando como
un solo regresor a la variaciéon anualizada del tipo de cambio (véanse los mo-
delos 11 y 12 del cuadro 1). Los resultados fueron superiores a los obtenidos
considerando separadamente las variaciones trimestrales de esta variable; y al
eliminar del modelo el balance fiscal como proporcion del piB, se obtuvo el mejor
ajuste, con una varianza explicada de 92% y errores homoscedasticos (modelo

12 del cuadro 1).

SENSIBILIDAD DE LOS SPREADS A LA MORATORIA
Y A LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

Los modelos estimados revelan, sin lugar a duda, que el factor mas influyente en
el sentimiento del mercado es la suspension de pagos y su posterior reanudacion.
Estos episodios incrementan subitamente las tasas sobre los bonos soberanos
del pafs en moratoria, y cuando se resuelven, las reducen con similar rapidez,
como se puede apreciar en la grafica 1.

Un resultado inesperado, que se pudo observar en el caso de la doble suspen-
sion de pagos de Ecuador durante el periodo muestral, es que la reincidencia de
un pafs en moratoria de pagos no le ocasiona una penalizacion significativamente
mayor en el costo de su deuda externa. Aunque inicialmente se introdujeron dos
variables dummy para representar las suspensiones de 1999:Q3 a 2000:Q2 y de
2008:Q4 a 2009:QQ2, los valores estimados de los parametros fueron cercanos (2
495 en la primera ocasion y 2 637 en la segunda), y la prueba de Wald aplicada
indic6 una probabilidad de 55% de que fueran iguales.*

También digno de mencién es que la moratoria de un pafs aparentemente
solo afecta a su spread, y no se contagia a otros EMBI spreads, a menos que co-
incida con condiciones adversas en los mercados internacionales que lleven
a otros paises a devaluar sus tipos de cambio. Al respecto, conviene recordar
que las variables dummy utilizadas para representar periodos de suspension de

# Ta magnitud del castigo resulté también similar a la que estimaron Urzia y Werner (2003).
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pagos en paises especificos tienen valor cero en el resto de paises de la mues-
tra; y que la influencia de los indicadores de liquidez mundial sobre los spreads
resulté mas significativa a través de sus efectos sobre los tipos de cambio, que
de manera directa.

Después de la suspension de pagos, los términos de intercambio se mostraron
como la influencia mas importante en el sentimiento del mercado. Las variaciones
del tipo de cambio fueron siempre altamente significativas, y los precios inter-
nacionales de los productos basicos mantuvieron el signo negativo esperado,
aunque algunas veces no fueran significativos.

Estos resultados concuerdan con lo observado por otros investigadores. Hils-
cher y Nosbusch (2010), al igual que Malone (2009), encontraron que la volatilidad
de los términos de intercambio juega un papel determinante en la explicacién de
los spreads de los paises emergentes.

Eichengreen, Hausmann y Panizza (2003) incluso argumentan que la reinci-
dencia en las moratorias de pago de los paises emergentes es consecuencia de
su vulnerabilidad a las variaciones en los términos de intercambio, por la dola-
rizacion de sus pasivos y la alta proporcion de productos basicos en sus expor-
taciones.

LOoS FUNDAMENTOS ECONOMICOS, {CAUSA O EFECTO
DEL SENTIMIENTO DEL MERCADO?

La investigacién empirica realizada durante los ultimos 15 afos sobre el miedo
a flotar, y sobre las causas de las crisis que sufrieron los pafses emergentes en
los afnos 1990, ha puesto de manifiesto la importancia que tiene una caida en los
términos de intercambio para esas economias, principalmente por los efectos
negativos que produce en las hojas de balance de empresas, bancos y gobierno,
y, por ende, en su solvencia.

Los modelos de crisis cambiarias de segunda y tercera generacion, que
surgieron con posterioridad para explicar esas crisis, destacaron la influencia
desestabilizadora de los inversionistas internacionales, quienes actuando con
informacion asimétrica se comportan como manada, ocasionando el deterioro de
los parametros fundamentales de esas economias. En estos modelos se reconoci6
también que los paises podian llegar a situaciones de crisis, aunque inicialmente
sus desequilibrios econémicos fueran insignificantes (Garcfa y Olivié 2000), e
incluso con parametros fundamentales bien alineados (Calvo, 2000).
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Nuestra investigacion ha mostrado que una medida de politica supuesta-
mente estabilizadora, como es la devaluaciéon del tipo de cambio, tiene efectos
perversos en una economia en desarrollo, porque aumenta el valor real de sus
pasivos externos (en términos del piB), dificulta su refinanciamiento y eleva su
costo. Por estas mismas razones, Lopez-Herrera, Venegas-Martinez y Gurrola,
(2013) sostienen que la estabilidad del tipo de cambio nominal es una prioridad
de la politica monetaria.

La incapacidad para endeudarse externamente en su propia moneda y su
dependencia del financiamiento internacional, caracteristicas inherentes a este
tipo de economias, hacen que una devaluacion inicialmente moderada tienda
a aumentar, como consecuencia del deterioro endégeno de sus parametros fun-
damentales (Eichengreen, Hausmann y Panizza, 2003). La sustitucion de activos
financieros internos por activos externos, que los inversionistas residentes y no
residentes realizan en busca de seguridad, da impetu al proceso y acelera la devalua-
cion sistematica de la moneda (Castaignts, 2004; Yotopoulos y Sawada, 1999).

Aparentemente, los bancos centrales de los paises emergentes han percibido
los riesgos financieros asociados a la flexibilidad de los tipos de cambio, pues en
la dltima década los han mantenido en una senda de apreciacion. Esto lo han
logrado mediante el manejo coordinado de su tasa de interés y la intervencion
esterilizada en el mercado de cambios (Moreno, 2011; Frenkel, 2007; Bofinger
y Wollmerschaeuser, 2001). La grafica 2 muestra los resultados de esta politica
para los 12 pafses aqui estudiados.

Esta estrategia de politica, que ademas conlleva una importante acumulacion
de reservas internacionales, ha permitido a los paises emergentes sortear con
éxito la reciente crisis financiera global, con un crecimiento moderado de sus
economfias. Sin embargo, hay riesgos insoslayables que debieran ser acotados
con politicas econémicas complementarias, tendientes a reducir el costo fiscal
de la esterilizaciéon de divisas y a estabilizar el tipo de cambio real mediante
incrementos en la productividad.

Un eventual retorno a la normalidad en los mercados financieros de los paises
desarrollados, que comience a elevar las tasas de interés internacionales, y desate
la reversiéon de los flujos de capital que se han alojado en los paises emergen-
tes durante los ultimos cinco anos, puede llevar nuevamente a crisis fiscales y
financieras a sus economfas, si se ven obligadas a devaluar sus monedas.
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GRAFICA 2

Tipos de cambio nominal y real de 12 paises emergentes"
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Nota: 1/ Tipos de cambio real a precios de 2005.
Los paises incluidos en la muestra son Argentina, Brasil, Bulgaria, Colombia, Ecuador, México, Panama,

Peru, Filipinas, Rusia, Turquia y Venezuela.
Fuente: elaboraciones propias con datos del Fondo Monetario Internacional (¢mr).

CONCLUSIONES

La conclusién mas importante que se desprende de esta investigacion es que
en una economia emergente, una devaluacion cambiaria inicialmente mode-
rada pone en marcha un proceso de deterioro progresivo de sus parametros
fundamentales, que retroalimenta las presiones devaluatorias y puede llevar
a situaciones criticas. Los EMBI spreads desempefian un papel central en esta
evolucion, pues influyen decisivamente en las corrientes financieras hacia esas
economias.

Los modelos estimados para explicar el comportamiento de este indicador
del riesgo-pafs revelaron que los términos de intercambio y las suspensiones
de pago son los factores mas influyentes en el sentimiento del mercado. La
reincidencia de un pafs en moratoria, sin embargo, no mostré una penalizacion

significativa.
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Alaluz de los resultados obtenidos, se justifica la estrategia que han seguido
los bancos centrales de muchos paises emergentes para mantener sus tipos de
cambio en una senda de apreciacion. Sin embargo, los riesgos que conlleva la
apertura comercial y financiera de esas economias, y su alta dependencia del finan-
ciamiento externo, obligan a considerar politicas econémicas complementarias
que eleven la productividad y, por esa via, estabilicen el tipo de cambio real.
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ANEXOS

ANEexo 1
Seleccién de variables influyentes en las evaluaciones de riesgo-pais

Indicadores de la produccion y los precios internos:

Crecimiento real del piB

Crecimiento de la inversion fija

Relacion del balance fiscal con el ris

Crecimiento del crédito interno real

Relacién del crédito interno con el ris

Crecimiento del indice de cotizaciones bursatiles

Diferencial entre la tasa de interés del mercado monetario y la tasa de euroddlares
Diferencial entre la tasa de interés del mercado monetario y la tasa L1BOR

Tasa de inflacion

Indicadores del sector externo:

Crecimiento del tipo de cambio real

Crecimiento del tipo de cambio nominal

Apalancamiento de la cuenta corriente

Activos externos netos de bancos respecto a la reserva internacional
Crecimiento de las exportaciones

Coeficiente de importaciones

Crecimiento de las reservas internacionales

Relacién de las reservas internacionales con las importaciones
Saldo de la balanza comercial respecto al ris

Relacién de la deuda externa con el piB

Relacién de la deuda externa con las exportaciones

Indicadores de condiciones en los mercados financieros globales:

Crecimiento de la produccién industrial en los paises desarrollados
Crecimiento de las exportaciones mundiales

Crecimiento del crédito bancario transfronterizo

Crecimiento del financiamiento internacional total

Relacién del financiamiento internacional con las exportaciones mundiales
Tasa de interés en eurodolares a tres meses

Tasa LIBOR a tres meses

Indice de precios internacionales de productos basicos
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ANEX0 2
Pruebas de raices unitarias sobre los EmBI spreads y los indicadores
seleccionados de riesgo-pais de 12 economias emergentes para el
periodo 1998:Q1-2012:Q3"

Pruebas (probabilidad)

.. Orden de

Concepto Condiciones" Levin, Lin o y  integracion
& Chu? DF PP

Spread EMBI (Int) 0.006 0.010 0.004 1(0)
Crecimiento real del piB (Int) 0.012 0.000 0.000 1(0)
Crecimiento de la inversion fija (Int) 0.011 0.000 0.000 1(0)
Balance fiscal a riB (N) 0.000 0.000 0.000 1(0)
Crecimiento del crédito interno real (Int) 0.029 0.000 0.000 1(0)
Relacion del crédito interno con el pis8  (Int, Tend) 0.001 0.000 0.000 1(0)
Crecimiento del indice bursatil (Int) 0.000 0.000 0.000 1(0)
Dléerencwcill,eintre tasa interés interna (Int) 0.722 0331 0.298 101)
y de eurodolares
Variacién diferencial tasa interna
y euroddlares (N) 0.000 0.000 0.000 1(0)
Dltferenc1a1 entre tasa interes interna (Int) 0.903 0251 0171 1(1)
y tasa LIBOR
Variacién diferencial tasa interna
¥ LIBOR (N) 0.000 0.000 0.000 1(0)
Tasa de inflacion (Int) 0.000 0.000 0.000 1(0)
Crecimiento del tipo de cambio real (N) 0.000 0.000 0.000 1(0)
Crecimiento del tipo de cambio
nominal (N) 0.000 0.000 0.000 1(0)
ﬁ)ﬁiﬁ:ﬁfeifmemo de la cuenta (Int) 0.000  0.000 0000  I(0)
ﬁ)ﬁiﬁ:ﬁf;fmemo de la cuenta (Int) 0.000  0.000 0000  I(0)
A e oo e bIOS yomn 0003 00w 10
Crecimiento de las exportaciones (Int) 0.000 0.000 0.000 1(0)
Importaciones a 1B (Int) 0.000 0.000 0.000 1(0)
gfﬁf;g;ento de las reservas interna- (Int) 0.000 0,000 0.000 10)
izsrfer:as internacionales a importa- (Int) 0.007 0,000 0.000 10)
Saldo de la balanza comercial (Int) 0.000 0,000 0.000 10)

respecto al PiB
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ANEX0 2, continuacion...

Pruebas (probabilidad)

.. Orden de
1/ . .
Concepto Condiciones Levin, L1/n o o integracion
& Chu?
Sleiiflon dela deuda externa con (Int, Tend) ~ 0.093 0109 0111  I(1)
thr;‘ﬁ:’:ii la relacion deuda (N) 0.000  0.000 0.000  I(0)
i‘iﬁgg deladeudaexternaaexpor- . tongy 0000 0001 0.001 1)
Crecn}uento produccién industrial (Int) 0.000 0,000 0.000 10)
en paises desarrollados
r(;ljrclg?;e;to de las exportaciones (N) 0.000 0,000 0.000 10)
Crecimiento del crédito bancario
transfronterizo (N) 0.000 0.000 0.000 1(0)
Crecimiento del financiamiento inter-
nacional total (N) 0.000 0.000 0.000 1(0)
Financiamiento internacional a expor-
taciones mundiales P (N) 0.679 0.999 0.999 I(1)
Variacion de la relacién financia-
miento internacional/exportaciones (N) 0.000 0.000 0.000 1(0)
mundiales
Crecimiento precios internacionales (N) 0.000 0.000  0.000 100)

de productos basicos

Notas: */ Los paises son: Argentina, Brasil, Bulgaria, Colombia, Ecuador, México, Panam4, Pert, Filipinas,

Rusia, Turquia y Venezuela.

1/ Int = Intercepto; Tend = Tendencia; N = Ninguna.

2/ Hipétesis nula: raiz unitaria coman.
3/ Hipotesis nula: raiz unitaria individual.

4/ Estimado como [(cuenta financiera — variacion reservas internacionales)/importaciones].
5/ Estimado como [(cuenta financiera — balanza comercial)/importaciones].
Fuente: elaboracién propia con datos del rmr1 y el Banco Mundial.
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ANEX0 3
Pruebas de causalidad de Granger entre los EMBI spreads y los indicadores

seleccionados de riesgo-pais de 12 economias emergentes para el
periodo 1998:Q1-2012:Q3

Ntumero de  Correlacion

Indicador Direccion de causalidad v .
rezagos parcial
Crecimiento real del riB <===== spread EMBI 2,3,4,5,6,7,8 -0.28
Crecimiento de la inversion fija <===== spread EMBI 2,3,4,5,6,7 -0.12
Balance fiscal a r1B =====> spread EMBI 1,2,3 -0.07
Crecimiento del crédito interno real <===== spread EMBI 1,2,3,4,5,6,7 -0.13
Relacion del crédito interno con el riB <===== spread EMBI 1,2,3,4,5,6,7,8 0.04
Crecimiento del indice bursatil <===== spread EMBI 1,2,3 0.02

Diferencial entre tasa interés interna

y de eurodélares Causalidad ambigua 1,2,3,4,5,6,7,8 -0.02

Diferencial entre tasa interés interna

o <===== spread EMBI 2,3,4,5,6,7,8 0.01
y tasa LIBOR
Tasa de inflacion <===== spread EMBI 1,2,3,4,5,6,7,8 0.40
Crecimiento del tipo de cambio real <=====>gpread emB1  1,2,3,4,5,6,7,8 0.23
Crecimiento del tipo de cambio nominal =~ <=====>spread empr  1,2,3,4,5,6,7,8 0.34
Apalancamiento de la cuenta corriente? ~ <===== spread EMBI 1,2,3,4,5,6,7,8 -0.39
Apalancamiento de la cuenta corriente’ ~ <===== spread EmBI 1,2,3,4,5,6,7,8 -0.50

Activos .externos. netos de bancos a No hay causalidad ~ 1,2,3,4,5,6,7,8 007
reserva internacional

Crecimiento de las exportaciones No hay causalidad 1,2,4,6,7,8 -0.05
Importaciones a 1B No hay causalidad 1,2,3,4,5,6,7,8 -0.17

Crecimiento de las reservas interna- e spread EMBI 1,2,3,4,5,6,7,8 _0.14

cionales?

Rgserv;as internacionales a importa- P ——— 123,45 _0.06
ciones

Saldo de la balanza comercial respecto ~______ spread Emp1 1234 0.25
al p1B

Relacion de la deuda externa con el 1B <=====>spread emB1  1,2,3,4,5,6,7,8 0.16

Relacién de la deuda externa a expor- <o spread et 1,2,3,45,678  ~0.08

taciones?”

Cr/ec1m1ento produccién industrial en P ——— 2345678 0,08
paises desarrollados

Crec1m1en’c7/o de las exportaciones <o spread emp1 2,345,678 —0.09
mundiales

Crec1m1ent0. del crédito bancario > spread Emp1 345,678 _0.05
transfronterizo

Crecimiento del financiamiento inter- - — 345678 001

nacional total




EMBI SPREADS: SENTIMIENTO DEL MERCADO Y FUNDAMENTOS ECONOMICOS . 49

ANEXo0 3, continuacion...

Nimero de  Correlacion

Indicador Direccion de causalidad Yy .
rezagos parcial
Fm.anaamlent(.) internacional a expor- <> spread Emn1 2,345,678 0.09
taciones mundiales
L Lo ional
Crecimiento precios internacionales de ———> spread e 2345678 ~0.10

productos basicos¥

Notas: 1/ Con probabilidad mayor a 95%. Maximo de rezagos estimados: 8.

2/ Estimada como [(cuenta financiera — variacion reservas internacionales)/importaciones]. A partir del
tercer rezago hay causalidad en ambas direcciones a 90% de probabilidad.

3/ Estimada como [(cuenta financiera — saldo balanza comercial)/ importaciones]. A partir del tercer
rezago hay causalidad en ambas direcciones a 90% de probabilidad.

4/ Causalidad en una sola direccién con probabilidad superior a 90 por ciento.

5/ Causalidad en una sola direccién con probabilidad superior a 80 por ciento.

6/ Solo en el tercer rezago la probabilidad de doble causalidad es 88 por ciento.

7/ Causalidad en doble direccién con probabilidad superior a 80 por ciento.

8/ Causalidad en una sola direccién con probabilidad superior a 85 por ciento.

Fuente: elaboracién propia con datos del rmr y el Banco Mundial.

ANEXx0 4
Causalidad de Granger en modelo VAR de EmBI spreads" para 12 paises
emergentes” para el periodo 1998:Q1-2012:Q3

(probabilidades)
Variables Variable dependiente®
excluidas” EMBI TICG APALCOM DEUEXT BALFISC PIBRG CREDRG
EMBI 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.1308  0.0000
TICG 0.0000 0.0059 0.0000 0.0007  0.0150  0.0005
APALCOM 0.0402  0.1328 0.0053 0.0000  0.0994  0.3532
DEUEXT 0.0643  0.2775 0.7121 0.0026 0.0023 0.4995
BALFISC 0.0045 0.0796 0.0000 0.2245 0.8367 0.0592
PIBRG 0.1997  0.0030 0.1112 0.3948 0.1764 0.3353
CREDRG 0.6416 0.1265  0.2465 0.1475 0.9690  0.1528
Todas 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000

Notas: 1/ Pruebas Wald de exogeneidad en bloque.

2/ Los paises incluidos en la muestra son Argentina, Brasil, Bulgaria, Colombia, Ecuador, México, Pa-
nama, Perd, Filipinas, Rusia, Turquia y Venezuela.

3/ Claves de variables: EMBI, EMBI spreads; TICG, Tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal;
APALCOM, Apalancamiento de la balanza comercial [(cuenta financiera — variacién de reservas in-
ternacionales)/importaciones]; DEUEXT, Variacién de la deuda externa con relacién al pis; BALFISC,
Balance fiscal como proporcion del pis; PIBRG, Tasa de crecimiento anualizada del pis real; CREDRG,
Tasa real de crecimiento del crédito bancario interno.

Fuente: elaboracion propia con datos del rm1, el Banco Mundial y el Banco de Pagos Internacionales.
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