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GLOBALES

Las crisis �nancieras golpean fuertemente a los mercados internacionales, ensanchando el
spread de los bonos soberanos. La importancia de esto radica en que el spread soberano es
el costo de �nanciamiento que tiene el país al momento de emitir deuda. Además, re�eja
el riesgo asociado a invertir en dicho país. Por otro lado, el rating soberano también se ve
afectado por las crisis generando que este baje, re�ejando así un mayor riesgo para cada
país. Sin embargo, no sólo eso es lo grave, sino que, se ha estudiado empíricamente que el
rating soberano es una cota superior para los ratings corporativos, a este fenómeno se le
llama �Sovereign Cealing�. Por consiguiente, las crisis no sólo afectan a los países como tal,
sino que, afectan a las empresas que están en cada país. En conclusión, el efecto de las crisis
destabilizan a la economía de los países completamente.

El objetivo de esta investigación es explorar la relación entre la fragilidad �nanciera y
el riesgo crediticio soberano en países emergentes. Para explorar la relación mencionada se
estima un modelo de panel donde las variables dependientes utilizadas son el spread y el
rating crediticio soberano. El spread soberano es medido por la variable EMBI, la cual es
desarrollada por JP Morgan Chase. Notar que la variable utilizada es el EMBI spread, es
decir, la diferencia entre el EMBI y la tasa de los bonos del tesoro de Estados Unidos. Por
otro lado, el rating crediticio es medido por los ratings S&P y el de Moody's. Estos son
creados por cada clasi�cadora de riesgo. Finalmente la variable independiente que re�eja la
fragilidad �nanciera es el Jloss.

El Jloss es una métrica que re�eja el costo de pasar por un periodo de fragilidad. Este
costo está asociado al que incurren los gobiernos que salvan a su sistema bancario evitando
que caiga en default mediante la disolución de sus bonos. Por lo tanto, el Jloss es una medida
que se relaciona con cuanto el país debe invertir para evitar que los bancos caigan en default
en periodos de inestabilidad. El cálculo del Jloss es en base a un método de estimación
semi-paramétrico que permite evadir el clásico supuesto de normalidad.

Los resultados muestran que la métrica de fragilidad �nanciera está positivamente corre-
lacionada con los spread soberanos y negativamente relacionado con el rating crediticio del
país, incluso después de controlar por las crisis bancarias y los principales determinantes del
riesgo de crédito soberano. Además, se observa que países con un sector �nanciero inestable
están más expuestos a los efectos de variables globales.

Los resultados encontrados pueden ser utilizados por las entidades reguladoras de cada
país para poder mitigar la exposición frente a los factores globales. Además, el Jloss como
tal puede ser utilizado como un indicador para diferentes mercados y evaluar el riesgo de que
este caiga en default.
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Introducción

Las crisis �nancieras golpean fuertemente a los mercados internacionales ensanchando el
spread de los bonos soberanos. Por lo anterior, los investigadores han estado tratando de di-
lucidar cuales serían los determinantes que hacen que el spread, para estos bonos, se ensanche
o se vuelva más delgado. Por otra parte, los ratings soberanos también son importantes ya
que pueden restringir el rating de las empresas que se encuentren en ese país, este efecto se
llama �Sovereign ceiling e�ect"[25]. Lograr determinar cuáles son las variables que afectan el
spread y el rating crediticio, permitirá realizar un diagnóstico a las entidades reguladoras para
desarrollar políticas que permitan mantener un sistema �nanciero u otros mercados saludable.

Algunos estudios como Edwards (1986) [8] y Gonzalez Rosada y Levy Yeyati (2006) [9]
exploraron los determinantes del spread soberano concluyendo que los factores globales son
relevantes para explicar el spread. Otros como Martinez y Powell (2008) [22], Hilscher y Nos-
busch (2010) [12] se han enfocado en los determiantes del rating y spread respectivamente,
señalando que las variables macroeconómicas son variables relevantes para explicar tanto el
spread como el rating. Finalemente, Ang y Longsta� (2013) [5], muestran que el riesgo so-
berano proviene esencialmente de los mercados �nancieros. Todos estos autores han estado
testeando diferentes variables e índices para ver si permiten explicar el spread y/o rating.
Sin embargo, a pesar de la investigación previa, este nuevo trabajo aporta por lo menos en
tres formas. Primero, introduce una nueva métrica de fragilidad �nanciera del sector banca-
rio (Jloss), que re�eja la pérdida conjunta del sector bancario local en un periodo de crisis.
Segundo, se estudia la relación que hay entre el riesgo de crédito soberano con la estabilidad
�nanciera con una muestra de países emergentes. Finalmente, el documento va un paso más
allá al explorar la exposición que tienen los países a los factores globales con diferentes niveles
de estabilidad �nanciera (Jloss).

Este estudio explora la relación entre el riesgo de crédito soberano y la estabilidad �nan-
ciera doméstica para economías emergentes. Para ello se utilizan dos medidas de riesgo de
crédito soberano: spread soberano y el rating crediticio. El spread soberano se de�ne como
la diferencia de tasas existente entre el bono de un país y los bonos del tesoro de los Estados
Unidos, considerando que las madureces de ambos instrumentos sean comparables entre sí.
Además, estos spreads son el re�ejo del costo de �nanciemiento que tienen los países. Es-
to, es importante debido a que un mayor costo de �nanciemiento implica que el país debe
endeudarse más para poder pedir dinero prestado. Por otro lado, los ratings son la opinión
de las empresa cali�cadoras de riesgo sobre la probabilidad de default de los países . Sin
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embargo, esta opinión es una variable de largo plazo ya que cambia con eventos masivos y
no con eventos pequeños que si se ven re�ejado en los spreads. El spread soberano y el rating
crediticio soberano son formas distintas de medir el riesgo de crédito soberano.

La estabilidad �nanciera en esta investigación es aproximada por los costos asociados a
caer en default, que están basados, en la probabilidad conjunta de que el sistema bancario
local no pueda cumplir con sus obligaciones o en su defecto sea rescatado por el gobierno.
A priori, la estabilidad �nanciera es relevante para el riesgo de credito soberano, ya que,
en caso de un colapso �nanciero, los países incurren en grandes costos si deciden rescatar a
sus instituciones �nancieras de caer en default. Además, tal como Acharya y Hassan (2012)
[1] notaron en su investigación, cuando un país decide rescatar a su sistema bancario, este
diluye los bonos existentes, al emitir nuevos, aumentando el apalancamiento del país y por
consiguiente, aumentando la probabilidad de caer en default. Por lo tanto, cualquier medi-
da de estabilidad �nanciera que tenga poder predictivo sobre las crisis bancarias, debería
tener incorporada la información contenida en las tasas de los bonos soberanos y el rating
crediticio, es decir, que considere la información asociada a que el sistema bancario caiga en
default. Entonces, considerando lo anterior como punto de partida, para crear una medida
de estabilidad se consideran los resultados obtenidos por Kaminsky y Reinhart (1999) [15]
que muestran que los problemas en el sector bancario son originados por crisis en la moneda
utilizada y caídas en las reservas bancarias. Además, Reinhart y Rogo� (2009) [24] muestra
que la estabilidad �nanciera y liquidez, están detrás de las crisis �nancieras, por lo que, la
liquidez debe ser considerada también.

En este documento se trabaja con los países emergentes, ya que Obstfeld et. al. (2009) [21]
muestra que, el impacto de los costos de rescate al sistema bancario en los spread soberanos
son especialmente más importantes para países emergentes, en donde el mercado de bonos
domésticos es más pequeño. Para comenzar, se utilizaron modelos de regresión tradiciona-
les para los spread soberanos (Edwards, 1986 [8]; Gonzalez Rosada y Levy Yeyati, 2006 [9];
Hilscher y Nosbusch; 2010 [12]) los cuales muestran que los spread soberanos son función de
fundamentales locales y globales. Para el caso de los ratings Martinez y Powell (2008) [22] y
Hilscher y Nosbusch (2010) [12] los fundamentales locales y globales también son relevantes en
especial el PIB per capita. Los fundamentales son variables macroeconómicas que permiten
describir el estado de la economía. Generalmente es un grupo de variables, ya que, no existe
una única variable que describa la economía de forma precisa. En este documento se postula
que la estabilidad �nanciera local también debe formar parte de los modelos que exploran
los determinantes del spread y rating soberano. De forma adicional también se controla por
liquidez internacional [24].

Se utilizan datos provenientes de Bloomberg y el IFS. Con estos datos se crea la métrica de
estabilidad para posteriormente observar que la métrica posee poder explicativo y signi�ca-
tivo para explicar los spreads soberanos y los ratings S&P y Moody's. Se estudian diferentes
espci�caciones las cuales muestran que la métrica es robusta en diferentes escenarios. Por
consiguiente, para futuras investigaciones es necesario considerar la métrica de estabilidad,
ya que, tiene un poder explicativo que las variables comúnmente usadas no tienen.
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Capítulo 1

Estructura de la métrica de estabilidad
�nanciera

Según Aspachs et. al. (2007) [6] una métrica de estabilidad �nanciera debe incluir un estima-
do de la probabilidad conjunta de default y las utilidades del sector bancario. Esto permite
obtener los componentes del riesgo de crédito y de mercado, respectivamente. En este estu-
dio se construye una métrica de riesgo crediticio basada en una estimación de probabilidades
conjunta considerando los resultados encontrados y mencionados anteriormente de Kaminsky
y Reinhart (1999) [15], Reinhart y Rogo� (2009) [24] y Aspachs et. al. (2007) [6]. La medida
de estabilidad �nanciera o Jloss (Joint loss) �nalmente es la pérdida conjunta del sistema
bancario o �nanciero en un periodo de fragilidad.

1.1. Cálculo del Jloss

El cálculo de la nueva métrica, utiliza como input la frecuencia esperada de default o mejor
conocidos como expected default frecuencies que entrega el modelo de Merton (1974) [20].
Estos son calculados utilizando la información del mercado de acciones y el balance de cada
uno de los bancos que están presentes en el grupo de países emergentes de la muestra. A
pesar de ser un procedimiento comúnmente ocupado tiene limitaciones, ya que está basado
en información de mercado que no posee ningún poder predictivo. Aun así, la precisión y
�abilidad que entregan los indicadores individuales de default que se obtienen con esa infor-
mación, son mejores que los puramente contables. Además, se compensa otra limitación del
modelo de Merton usando la estrutura de correlaciones propuesta por Vasicek (1997) [26] que
permite ajustar y calibrar de mejor manera las estimaciones para sucesos de baja frecuencia
de ocurrencia.

Usando las probabilidades de default individuales (derivadas de Merton (1974) [20]) de ca-
da banco se aplica un método semi-paramétrico que permite calcular la probabilidad conjunta
del sector bancario para cada uno de los países emergentes en la muestra y posteriormente
obtener la nueva métrica, el Jloss. El método usado es el llamado punto silla o �saddle-point
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method �. Esta aproximación usa las probabilidades mencionadas anteriormente, una medida
de exposición en caso de default, un parámetro de pérdida dado default (loss given default
(LGD)), la correlación del riesgo sistemático entre los bancos de cada país y otros facto-
res que serán descritos más adelante para poder realizar la estimación. Una vez obtenida la
métrica de estabilidad para cada país, se calcula la contribución marginal de cada país al
riesgo total relativizando con respecto al total de deuda como propone Martin et al (2001).
[18] A continuación se presenta un resumen de la metodología del punto silla en la Figura 1.1.

Figura 1.1: Resumen de la metodología.

1.2. Probabilidades individuales: Distancia al default

En esta sección se describe como se calculan las probabilidades de default a partir del usa-
do método de Merton (1974) [20]. La modi�cación utilizada en este documento aparece en
Kealhofer (2000) [16], la cual resulta ser el popular modelo Merton-KMV. Las desventajas
asociadas a este método son que: se debe asumir distribución normal, son necesarios inputs
que deben ser estimados de manera subjetiva, la carencia de datos de contabilidad relevantes
y la di�cultad de distinguir las características intrínsecas de activos como, por ejemplo, ma-
durez y colaterales. A pesar de las desventajas mencionadas, es el mejor procedimiento que
hay dado la información disponible. Cabe notar que se utiliza el método de Merton-KMV y
no el de Merton porque este último está desarrollado para valorar la deuda como tal, mientras
que el modelo KMV se centra en encontrar la probabilidad de default que es lo que se está
buscando. El algoritmo se describe a continuación.
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Para comenzar es necesaria la información de los precios de mercado y balances de cada
uno de los bancos. Es decir, se necesita los pasivos de corto plazo (Lst), pasivos de largo
plazo (Llt), activos de corto plazo (Ast), tasa de interés promedio (r), horizonte de tiempo
(T ), volatilidad realizada1 de los retornos para cada banco (σv) y la capitalización de mercado
(E). Con los datos mencionados se construye un punto que es determinante para el modelo
KMV, el punto de default o defualt point que está en la ecuación 1.1.

D∗ = Lst +
1

2
· Llt (1.1)

El punto de default es el punto límite en el cual, si el valor de los activos es mayor al punto
mencionado no se incurre en default y si el valor de los activos es menor a ese punto se cae en
default. El ponderador para los pasivos de largo plazo de la ecuación 1.1 es una convención,
ya que, el default no ocurre cuando el valor de activos es igual cero (es decir, defualt point
igual a cero), sino que, ocurre en algún punto intermedio del valor de los pasivos. Si el default
point fuese el total de pasivos signi�ca que el banco observado es poco robusto al default o
que cae al default con más facilidad, en cambio, si el default point se encuentra en valores
bajos de la deuda indica que el banco es robusto o muy di�cil que caiga en default.

Luego, hay que resolver un sistema de ecuaciones de dos ecuaciones para obtener el valor
proyectado de los activos (V̂ ) y la volatilidad implícita proyectada para los activos (σ̂A).

La ecuación 1.2 muestra el valor del capital como función del apalancamiento (K), la tasa
cupón (c) promedio que se asume 0, la tasa de interés promedio y la volatilidad del capital
(σe), donde el último input está calculado usando el método de la volatilidad realizada.
Mientras que la ecuación 1.3 relaciona la volatilidad de los activos con la volatilidad del
capital. Por consiguiente, las variables a despejar del sistema son la cantidad proyectada de
activos (V̂ ) y la volatilidad implícita proyectada para los activos (σ̂a). 2

V

E
· φ(d1)−

e−rt · φ(d2)
E
D∗

− = 0 (1.2)

φ(d1) ·
V

E
σa − σe = 0 (1.3)

Donde d1 = log

(
V · E

D∗

)
+

1
2
σ2
e ·T

σe
√
T
, d2 = d1 − σe ·

√
T y φ es la función acumulada de

la distribución normal. El sistema anterior fue resuelto numéricamente usando el algoritmo
Newton-Raphson, programado en Matlab por Press et al (2007) [23].

Una vez obtenidos los valores proyectados V̂ y σ̂a, se encuentran los valores para la dis-
tancia al default (DD o distance-to-default) y para la frecuencia de default esperada (EDF

1La volatilidad realizada son los retornos al cuadrado. Esta medida es muy usada puesto que entrega una
medida de la volatilidad bastante precisa según la investigación de Andersen, Torben G (1998) [4]

2Todos los cálculos se realizaron de manera trimestral en este documento.
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o expected default frequencies) obtenida asumiendo una distribución normal. Ambas ecua-
ciones se presentan en las ecuaciones 1.4 y 1.5 respectivamente. La distancia al default es
interpretada como la cantidad de desviaciones estándar que el valor de los activos está lejos
de la región de rechazo. También la distancia al default es interpretada como la inversa de la
probabilidad de incumplimiento de un banco. Por otro lado, la frecuencia de default esperada
es la cantidad de bancos que hacen default dividido el total de bancos para un periodo en
particular.

DD =
V̂
E
−D∗

V̂
E
· σ̂a

(1.4)

EDF = φ(−DD) (1.5)

Estas cantidades se calculan para todos los bancos de todos los países en todos los periodos
de la muestra. Además, se calcula la probabilidad de default (pdef ) incondicional usando las
frecuencias de default esperadas (EDF).

1.3. Método del punto silla

En esta sección se describe el método semi-paramétrico, saddle point, usado para obtener una
medida agregada de las pérdidas asociadas a un periodo de fragilidad de un grupo de bancos.
Esta sección está basada en Martin et al 2001 [18]. Sin embargo, a diferencia del trabajo
original, en este documento se aplica el procedimiento al sistema �nanciero agregado por
país. El objetivo es estimar la distribución completa de las potenciales pérdidas del sistema
�nanciero y usar esto como medida del riesgo de crédito para un país.

Este método tiene ventajas por sobre otras metodologías, en este caso no es necesario
asumir la distribución de pérdidas, sino que, se obtiene como resultado. Así los resultados
obtenidos están menos restringidos que otros métodos que requieran un supuesto sobre la
distribución. Sin embargo, es necesario asumir la forma funcional del factor sistémico.3. Ade-
más, permite obtener cálculos más simples y tiene mayor velocidad de cálculo, en términos
de implementación computacional. Lo anterior debido a que el procedimiento utiliza aproxi-
maciones que permiten resolver integrales que usualmente son mucho más complejas.

El método del punto silla permite obtener una distribución agregada de las pérdidas, que
depende de las probabilidades individuales y el nivel de exposición que tengan los bancos al
momento del default. Estos datos se toman como datos y no son modelados por la metodo-
logía. Las probabilidades individuales de default se obtienen siguiendo a Merton (1974) [18]
basándose en datos de mercado para el capital y activos y el valor libro para los pasivos, tal
como se describió en la sección anterior. Por otro lado, el nivel de exposición es aproximado

3Para la implementación del método se asumió el uso de un sólo factor sistémico con una distribución
normal media 0 y desviación estándar de 0.016%. Lo anterior debido a que según la investigación, el retorno
del mercado accionario de cada país es el factor sistémico mas representativo y este varía entre -4% y 4%.
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por la cantidad de pasivos al momento del default y la pérdida dado el default o loss given de-
fault (LGD) es tomada como 45% como suguiere el Bank of International Settlements (BIS,
2006) para la deuda bancaria. Sin embargo, este método tiene un supuesto clave, los riesgos
individuales son no correlacionados, dado que son correlacionados por un factor sistémico,
que en este caso corresponde al retorno del mercado accionario local.

Tal como se mencionó dentro de las ventajas de este método, el procedimiento permite
simpli�car algunos cálculos trabajando previamente en un espacio diferente, en este caso se
pasa de los números reales al espacio de las funciones generadoras de momento (Moment
generating functions (MGF)). Tomando algunos supuestos naturales se puede aplicar una
transformación que permite obtener el resultado devuelta al espacio de los números reales.
Como resultado del procedimiento se obtiene la distribución de una variable aleatoria P que
representa las pérdidas del portafolio de un portafolio N tenedores de deuda crediticia.

P =
N∑
i=1

ei1IDi
(1.6)

Donde ei es la exposición de la contraparte i y 1I es la indicatriz que toma valor 0 cuando el
cliente tiene capacidad de pago y es igual a 1 sino. El cálculo de las pérdidas es determinado
por la distribución de la variable P descrita en la ecuación 1.6.

La idea es usar una especi�cación más trabajable del problema planteado, para esto hay que
moverse al espacio de las funciones generadoras de momentos (MGF). A pesar de que las MGF
no tienen interpretación económica son útiles por que son fácilmente construibles. Para lograr
la conexión entre los dos espacios (reales a MGF y viceversa), existen dos herramientas: La
transofrmada de Laplace y la integral de Bromwich, donde la primera herramienta permite
pasar del espacio de los reales a MGF y la segunda herramienta de MGF a los números
reales. De la integral de Bromwich se obtiene el nombre del procedimiento, ya que usando
una propiedad matemática de la integral, esta se puede aproximar muy bien cerca del punto
silla (saddle point). Esta propiedad permite que la resolución computacional sea superior a
otras técnicas de resolución sin incurrir en ningún desventaja.

Para un portafolio arbitrario, la relación entre la función densidad de probabilidad y las
funciones generadoras de momentos se muestra en la ecuación 1.7. La función generadora de
momentos es el valor esperado de la función exponencial esx, donde x es la variable aleatoria,
s el parámetro de Laplace y f la función densidad de probabilidad.

Mx(s) = E(esx) =
∫

esxf(x)dx (1.7)

Si consideramos que la variable aleatoria sólo tiene dos estados: default y no default la
ecuación 1.7 se puede rescribir como se muestra en la ecuación 1.8.
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Mi(s) = E(esi) =
∑

1IDi
=0,1

f(1IDi
)es·exposi·1IDi = 1− pdefi + pdefi · es·exposi (1.8)

Donde pdefi es la probabilidad de default incondicional y exposi es la exposición asociado a
la unidad i (en este documento cada banco). Si asumimos independencia condicional4, bajo
un conjunto discreto de factores sistémicos, se puede escribir la ecuación 1.9 para la relación
entre las probabilidades de default incondicionales(pdefi) y condicionales (pdefi(

−→
V )).

pdefi =
∑
k

pdefi(
−→
V k) · h(

−→
V k) (1.9)

Donde
−→
V k representa el k-ésimo valor de un grupo de M factores sistémicos,

−→
V = {

−→
V 1,
−→
V 2, · · · ,

−→
V M}.

Entre estos factores se pueden encontrar variables del ciclo económico o fundamentales de
la economía. Por otro lado, h(

−→
V ) es la densidad de probabilidad de los drivers del cré-

dito. Siguiendo a Koyluoglu y Hickman (1996) [11], se puede escribir h(
−→
V ) = h1(

−→
V 1) ·

h2(
−→
V 2) · · ·hM(

−−→
V M) si los factores sistémicos se asumen no correlacionados.

Sin pérdida de generalidad y siendo consistentes con el método de estimación para las
probabilidades individuales de default, se considera un modelo de Merton unifactorial. Asu-
miendo que h(

−→
V ) sigue una distribución normal, se obtiene lo que se muestra en la ecuación

1.10 a partir de considerar a Vasicek (2002) [26] en la ecuación 1.9.

pdefi(V ) = P (Z ≤ φ−1(pdefi |V )) = φ(
φ−1(pdefi)− ρ · V√

1− ρ2
) (1.10)

Donde ρ es la correlación con el factor sistemático. Recordando que en este caso se asume
que el factor sistemático es el retorno local del mercado de acciones y se calcularon las
correlaciones individuales del retorno de mercado de cada banco con respecto al retorno de sus
mercados propios. Después de los cálculos mencionados, se puede de�nir la función generadora
de momentos condicional e incondicional como función de las variables que mueven al crédito.

M(s|V ) =
N∏
i=1

Mi(s) =
N∏
i=1

(1− pdefi(V ) + pdefi(V ) · eexposi·s) (1.11)

Sólo para simpli�car los cálculos, se usó el siguiente cambio de variable:K(s|V ) = log(M(s|V )).
Una propiedad útil de esta función es que todos los momentos de la distribución descritos por
la densidad de probabilidad f(·) pueden ser calculados derivando la densidad y luego eva-
luando en s = 0. Por ejemplo, para los primeros dos momentos se tiene que K ′(s = 0) = E(x)
y K ′′(s = 0) = Var(x).

4Independecia condicional signi�ca que condicional a estar correlacionados a un factor sistémico, los ban-
cos, contrapartes o individuos tienen probabilidades de default no correlacionadas entres sí.
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Una vez procesada la información para cada banco individual, se puede calcular la función
generadora de momentos en la ecuación 1.11. Luego, es necesario revertir el proceso para
volver al espacio de los números reales y así obtener la densidad de probabilidad conjunta
de las pérdidas. Para hacer lo anterior, es necesario invertir el proceso usando la integral
de Brownwich. Bajo el supuesto de independencia condicional, la integral toma la siguiente
forma mostrada en la ecuación 1.12:

f(x) =
1

2πi

∫ +∞

−∞

(∫ +i∞

−i∞
eK(s|V )−s·xds

)
h(V )dV (1.12)

Para resolver la integral mencionada, se usa una propiedad particular de esta integral, esta
es que, cerca del punto silla el argumento de la función exponencial en la ecuación 1.12, la
integral puede ser aproximada de forma muy precisa. Si obtenemos las condiciones de primer
orden para el argumento de la exponencial obtenemos que ∂

∂s
(K(s) − s · x) y resolviendo

la expresión se tiene que K ′(s = t̂V ) = x. En la expresión anterior t̂ es el punto silla de
la integral, s es el parámetro de la transformada de Laplace y x es la variable aleatoria
representando las pérdidas en caso de default. La expresión en la ecuación 1.9 en su forma
continua se muestra en la ecuación 1.13:

P (L > x) =

∫ +∞

−∞
P (L > x)h(V )dV =

1

2πi

∫ +i∞

−∞

(∫ +i∞

−∞
eK(s|V )−s·xds

)
h(V )dV (1.13)

Usando la propiedad del punto silla, la distribución de pérdidas del portafolio puede ser
aproximada por la expresión mostrada en la ecuación 1.14:

P (L > x) ≈


eK(t̂V |V )−x·t̂V + 1

2
t̂VK“(t̂V )φ

(
−
√
t̂2VK“(t̂V )

)
, si x ≤ E(L)

1
2
, si x = E(L)

1− eK(t̂V |V )−x·t̂V + 1
2
t̂VK“(t̂V )φ

(
−
√
t̂2VK“(t̂V )

)
, si x > E(L)

(1.14)

Para hacer manejable la aproximación de la integral es necesario discretizar la expresión
en la ecuación 1.13. En general, es decir el caso donde hay múltiples factores, se obtiene la
ecuación 1.15. Sin embargo, recordemos que en este caso M es igual uno, por lo que sólo hay
un factor sistemático.

P (L > x) ≈
∑
k1

· · ·
∑
kM

P
(
L > x|

−→
V = {Vk1 , · · · , VkM}

)
h(Vk1) · · ·h(VkM ) (1.15)

Para resolver la expresión 1.15 es necesario usar una cuadratura, en este caso particular
se utilizó la cuadratura de Gauss-Hermite5. Aplicando el teorema de Bayes se obtiene la
expresión en la ecuación 1.16.

5Resolver el problema dejando expresado las integrales, aproxima integrales por sumas
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P (L > x) ≈
∑
j

P (j)P (L > x|j)h(Vk1) · · ·h(VkM ) (1.16)

Donde j es el estado de la naturaleza del factor sistemático subyacente, entonces P (L >
x|j) es la probabilidad de que las pérdidas sean mayores que x dado la con�guración del
factor sistemático V . Por otro lado, P (j) es la probabilidad de que la variable latente V
en la economía este en el estado j y corresponde al hki de la cuadratura. Finalmente, las
contribuciones marginales del riesgo total se obtienen siguiendo Martin (2001) [18].
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Capítulo 2

Datos

2.1. Riesgo de credito soberano

Las variables que permiten investigar el riesgo de crédito soberano son el EMBI spread y el
ratings S&P / Moody's. El EMBI spread como se ha mencionado es el diferencia entre la
tasa de interés que pagan los bonos emitidos por países emergentes y los bonos del tesoro
de Estados Unidos. Esta medida, calculada por JP Morgan Chase, es el principal indicador
de riesgo de los países. Para esta investigación la variable se obtuvo desde Bloomberg y se
utiliza como porcentaje.

Con respecto a los ratings, estos son la opinión de dos empresas cali�cadoras diferentes
que deberían re�ejar lo mismo, la probabilidad de default. Estas variables se obtienen desde
Bloomberg. Para poder trabajar con los ratings es necesario convertirla a una escala numé-
rica del 1 al 21 donde 1 indica default soberano y 21 indica AAA o Aaa según Standard and
Poor y Moody's respectivamente. Esta forma de tratar los ratings es sugerida por Afonso et
al (2007) [2] y Powell y Martinez (2008) [22].

2.2. Jloss

Tal como se describió en la metodología se calcula la métrica de estabilidad �nanciera o
Jloss. Para esto se obtuvieron las probabilidades individuales de default usando la distancia
al default (distances-to-default). Utilizando las probabilidades individuales de default, para
cada banco de cada país, se generó la medida agregada de riesgo. El procedimiento para
calcular el Jloss requiere las probabilidades individuales de default, la exposición, coe�ciente
de pérdida dado el default (LGD) y estimar las correlaciones entre los activos y el componente
sistemático.

En esta sección se muestran lo resultados obtenidos de la implementación del método
propuesto para medir el riesgo de default. Primero en las �guras 5.1, 5.2 y 5.3 de los anexos,
se presentan los resultados asociados a la frecuencia de default esperada (EDF) para los
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bancos de cada país presente en la muestra. En la misma �gura, se muestra el promedio, el
percentil 5 y 95 para las frecuencias de default esperadas (EDF). Es posible observar que los
países afectados por la crisis asiática (1997) muestran una frecuencia de default esperada de
alrededor del 1%. Es posible notar que durante la crisis sub-prime (2007-2009) la mayoría
de los países en la muestra presentan un alza de sus frecuencias de default esperadas (EDF).
Notar que sólo observando los grá�cos presentados se puede concluir que la crisis sub-prime
afectó a los países de forma sistemática. Sin embargo, notar que el percentil 95 o 5 en una
muestra con pocos bancos es similar a tomar el máximo y el mínimo respectivamente.

Parámetros Valor
Horizonte de timepo 1 trimestre

Pérdida dado default (LGD) 45%
Nodos de aproximación 7
Número de factores 1

Cota inferior de pérdidas 0,01
Cota superior de pérdidas 0,048

Cantidad de pasos 500
Percentile 0,99

Componente sistémico N(0 , 0,16%)

Tabla 2.1: Parámetros utilizados para el saddle point.

La tabla 2.1 muestra la parametrización utilizada para la construcción de la métrica una
vez obtenidos los EDF. Estas son características de la distribución resultante y la precisión
del método. El horizonte de tiempo es trimestral, el número de factores sistemáticos es uno , el
número de nodos para la aproximación de la integral es siete1, la cota inferior de las pérdidas
que podría obtener el sistema �nanciero de un país se asume 1%, la cota superior cuando
ocurren pérdidas es de un 4,8%. Los valores anteriores derivan de pérdidas razonables del
sistema �nanciero a analizar. La precisión de los cálculos fue del 99%. Finalmente se asume
que el factor sistemático distribuye de forma normal y varía entre -4% y 4%. Esto último,
puede ser interpretado como la variación de los retornos del mercado accionario local.

1La cuadratura Gauss-Hermite resuleve integrales de la forma I = 1
2π

∫ +∞
−∞ e

x2

2 f(x)dx como la suma

I =
∑n

i=1 wi · f(xi). En este caso se usan n = 7, esto quiere decir que es necesario calcular 7 puntos silla.
En la literatura estándar, las cuadraturas ya están tabuladas para un integral genérica, por lo tanto, sólo se
ajustó para el problema particular.
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Figura 2.1: Métrica de estabilidad o Jloss.

Los resultados obtenidos para el cálculo de la medida de estabilidad (Jloss) se encuentran
en la �gura 2.1. En la �gura se muestra la métrica en frecuencia trimestral desde �nales del
1999 hasta el primer trimestre del 2017. Se observa que la métrica comienza a crecer desde
�nes del 2007, alcanza su peak a �nes del 2008 y luego decrece hasta comienzos del 2010.
Según la medida, las economías emergentes tiene alrededor del 12% de pérdidas. Además,
muestra residuos de lo que causó la crisis asiática. Por otro lado, notar que al igual que para
las �guras relacionadas al EDF, el percentil 95 o 5 en una muestra de 19 países es muy similar
a tomar el máximo y el mínimo respectivamente. Por lo tanto, las cotas no indica varianza
de datos en ningún sentido. En las �guras 5.4, 5.5 y 5.6 del anexo se tiene el Jloss para cada
país en la muestra. Es posible notar que, el Jloss no sólo captura crisis de carácter global,
sino que, también es capaz de capturar crisis de carácter local. El ejemplo más claro de la
aseveración anterior es cuando Argentina cae en default alrededor del 2001.

Basado en los resultados obtenidos, es posible corroborar que la métrica construida a
nivel de país tiene una propiedad deseable, es decir, predice de manera precisa periodos de
inestabilidad bancaria. Lo anterior es relevante puesto que, según Mendoza y Quadrini (2010)
[19], las crisis tienen un impacto más grande en economías emergentes por la globalización de
los mercados �nancieros, esto sugiere que la métrica calculada puede ser considerada como
un factor para los mercados emergentes.
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2.3. Variables de pre-procesamiento y de control

Los datos usados para la construcción del Jloss o métrica de fragilidad y la posterior estima-
ción empírica se encuentran en la tabla 5.2 de los anexos. Además, en los mismos anexos la
tabla 5.1 se encuentra la cantidad de bancos por cada país usados en la creación de la métrica.
Para obtener la frecuencia de default esperada (EDF) es necesaria información del precio de
mercado de las acciones de cada banco para poder estimar la volatilidad del capital usando el
método de la volatilidad realizada. Además, es necesaria la información sobre los pasivos de
corto y largo plazo, activos de corto plazo, tasa de interés promedio, volatilidad realizada del
retorno del banco y la capitalización de mercado. Con toda la información anterior es posible
calcular el punto de default (default point) y estimar la frecuencia de default esperada (EDF)
de acuerdo a la metodología explicada. Por último, en las tablas 5.3 y 5.4 de los anexos se
presentan las capitalizaciones de mercado e información de balance promedio.

Por otro lado, en este estudio las variables de liquidez y rentabilidad son usadas como
controles, ya que según Aspachs et al 2007 [6], pueden afectar directamente la �jación de
precio de los bonos soberanos y podría modi�car el impacto que tiene la probabilidad conjunta
de default en los spread a analizar. Para la liquidez se usa la variable Noise, creada por Hu,
Pan, y Wang (2013) [13], el on/o�-the-run US treasury y �nalmente el TED spread. Sin
embargo, estos dos últimos forman parte de los tests de robustez para la liquidez.

La variable Noise captura la cantidad de iliquidez agregada en los bonos del mercado
de Estados Unidos. En particular, es el conjunto de desviaciones del precio de los bonos del
tesoro estadounidense. La idea principal detrás de Noise es que la falta de capital para arbitrar
reduce el poder del arbitraje y hace que esos activos sean transados a precios desviados al de
su valor fundamental. Un aumento de la variable re�eja una mayor iliquidez en el mercado.
Por otro lado, la variable On/o�-the-run spread es la diferencia entre la tasa de los bonos
lejos de madurar y los que están cercanos a madurar. Los datos para calcular esta variable
fueron extraídos del artículo de Gürkaynak et al. (2007) [10]. Por úlitmo, el TED spread es
la diferencia entre la tasa de interés de préstamos interbancarios y la deuda de corto plazo
del gobierno de los Estados Unidos.

Adicionalmente, se usa en las regresiones un conjunto de variables tradicionales para captu-
rar los factores globales como especí�cos de cada país (Edwards (1986) [8], Gonzales-Rozada
and Levy-Yeyati (2006) [9] and Powell and Martinez (2008) [22]). El modelo base de retorno
por bonos soberanos incluye el ratio de deuda del gobierno con PIB, la volatilidad del tipo
de cambio y PIB per cápita. De acuerdo a Cantor y Packer (1996) [7], los ratings sobre el
crédito soberano son útiles para describir lo fundamental de las variaciones de los soberanos,
en este caso se ocuparon los ratings realizados por S&P y Moody's. Para el caso de los facto-
res globales, se incluyó el retorno del tesoro de los estados unidos a diez años (US treasury),
la tasa más alta del tesoro de los estados unidos a diez años (US high yield) y el índice VIX.
Todos los detalles de las variables se encuentran en la tabla 5.2 de los anexos.
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Tabla 2.2: Estadística descriptiva
N mean sd min max

Sovereign Credit Risk

EMBI spread 1,591 4.486 6.691 0.410 70.78
Rating S&P 2,128 10.84 3.244 1 18
Rating Moody 2,128 10.99 3.351 2 18

Financial Fragility

Jloss 1,248 6.610 8.695 0.450 47.16

Control Variables

Margen de bene�cios 1,357 14.29 11.68 0.476 99.00
Volatilidad del tipo de cambio 1,990 0.147 0.978 0 26.61
Deuda sobre PIB 2,077 59.68 34.21 12.70 211.1
PIB per capita 1,901 4,951 3,677 311.0 16,007
VIX 2,128 19.40 7.389 9.510 44.14
US treasury 10y 2,128 4.592 1.905 1.471 8.795
US high yield 10y 2,128 5.192 2.558 2.390 17.22
Noise 2,052 3.191 1.954 0.959 16.17
TED spread 1,444 48.91 44.62 13 315
On/o�-the-run spread 1,444 20.06 14.45 2.070 62.91

Finalemente, la tabla 2.2 muestra la estadística descriptiva de los datos a usados. Notar
que el EMBI spread tiene un promedio de 4.49% pero con una alta variabilidad alcanzando
un mínimo de 0.41% y un máximo de 70.78%. También notar que los ratings de S&P y
Moody's se comportan relativamente igual. La conversión de números a ratings se puede ver
en la tabla 5.5 de los anexos. Respecto al Jloss, el promedio de la variable es 6.61% con
una alta variabilidad alcanzando un mínimo de 0.450% y un máximo de 47.16%. El resto
de las variables de control son usualmente conocidas y se comportan según lo esperado. Sin
embargo, vale la pena recordar que Noise esta medida en puntos bases y es una variable que
mientras más grande es, representa una economía global más iliquida.
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Capítulo 3

Resultados

En esta sección se presenta la estrategia empírica utilizada para probar las hipótesis y los
resultados obtenidos de esta. La especi�cación general aparece en la ecuación 3.1. Notar que
i indica paises y t cada trimestre. Notar que a pesar que la ecuación 3.1 muestre a todas las
variables sin logaritmo hay algunas que si lo están. El detalle se encuentra en la tabla 5.2 de
los anexos.

Riesgo de credito soberanoi,t = αi + ηt + β · Jlossi,t + γ ·Xi,t + εi,t (3.1)

La variable Xi,t es una matriz con todas las variables de control mencionadas en la sección
anterior. Notar que la variable dependiente se intercmbia entre el EMBI spread y el rating
S&P. A pesar que el modelo muestre que hay efectos �jos, las espci�caciones se probaron
tanto en presencia de efecto �jo de tiempo como en su ausencia. Además, la estimación de
todos los modelos se llevó a cabo de manera robusta para evitar los potenciales problemas
de heterocedasticidad.

La estrategia para identi�car los efectos coincide con la presentada por Gonzalez-Rozada y
Levy-Yeyati (2006) [9] y Hilscher y Nosbusch (2010) [12], es decir, se asume que la liquidez y
factores �nancieros globales son de carácter exógenos para los mercados de deuda emergentes,
puesto que las economías emergentes no afectarán lo mercados �nancieros globales. Además,
se asume que los factores contemporáneos tanto macroeconómicos como �nancieros afectan el
spread de cada país, pero no viceversa. Lo anterior signi�ca que los spreads tienen un impacto
en el equilibrio de largo plazo de la economía real, sector bancario y los mercados globales
�nancieros. Mientras que la reacción del spread a cambios en los factores mencionados ocurre
en el corto plazo.

Los resultados se muestran y explican con las tablas a continuación. Todas las tablas
constan de dos partes una de ellas estima el modelo sin efectos �jos de tiempo y la otra parte
de la tabla si los utiliza en la estimación. Considerar efectos �jos de tiempo quiere decir que
se controla por todas las variables que sólo cambian con el tiempo, por ejemplo, el VIX,
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tasas de los bonos estadounidenses, High yield y el Noise. Estas variables desaparecerán de
la espci�cación, ya que, al agregar efectos �jos de tiempo, estas dummys ya están explicando
todo el efecto de los cambios en el tiempo. Por lo tanto, si quisieramos agregar efectos �jos de
tiempo con variables que solo cambien en el tiempo la matriz que se debe invertir para calcular
los estimadores, deja de ser invertible debido a que existe dependencia entre las columnas de
la matriz. El problema mencionado es más comúnmente conocido como multicolinearidad, es
por esto que desaparecen las variables globales cuando se consideran efectos �jos de tiempo.

Tabla 3.1: Spreads de crédito soberano y fragilidad �nanciera.
EMBI spread (1) (2) (3) (4)

Jloss 0.217*** 0.162*** 0.121*** 0.169***
(0.0226) (0.0193) (0.0209) (0.0199)

Rating S&P -0.114*** -0.120*** -0.126***
(0.00955) (0.00912) (0.0106)

Volatilidad del tipo de cambio 0.0272 0.0226
(0.0263) (0.0398)

Margen de bene�cios 0.0418*** -0.00536
(0.0161) (0.0175)

Deuda sobre PIB 0.327*** 0.313***
(0.0496) (0.0517)

PIB per capita 0.239*** 0.0528
(0.0664) (0.0550)

VIX 0.282***
(0.0546)

US treasury -0.0565
(0.0649)

US high yield 0.245***
(0.0624)

Noise 0.0113
(0.0381)

Constant 2.396*** 2.994*** -0.158 0.0899
(0.141) (0.112) (0.569) (0.566)

Observations 1,187 1,187 1,051 1,005
R-squared 0.767 0.828 0.843 0.801
Country FE YES YES YES YES
Time FE YES YES YES NO
Adjusted R-squared 0.747 0.813 0.827 0.795

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Para comenzar, la tabla 3.1 muestra los resultados para el modelo anteriormente mostrado
considerando como variable dependiente el EMBI spread. La primera parte de la tabla 3.1
consta de las columnas (1), (2) y (3), las cuales consideran en su estimación los efectos �jos
de tiempo. La segunda parte es sólo la columna (4) donde no se consideran efecto �jos de
tiempo. En la columna (1) se explica el EMBI spread utilizando sólo el Jloss. Es posible notar
que el Jloss toma un signo positivo y signi�cativo en esta especi�cación, es decir, el Jloss se
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correlaciona positivamente con el EMBI spread. El resultado tiene sentido pues, un aumento
de la pérdida esperada del sistema bancario es sinónimo de mayor inestabilidad y mayor
riesgo en un país, y estos elementos están postivamente correlacionados con altos spreads.
En la columna (2) se muestran los resultados del mismo modelo de la columna (1) agregando
una variable independiente más. La variable agregada corresponde al rating soberano, en este
caso, el rating S&P. Los resultados indican que se mantiene la misma relación encontrada en la
columna (1) para el Jloss, tanto su signo como su signi�cancia, a pesar de controlar por una de
las variables más importantes según la literatura para la explicación de los spreads, el rating.
Además, una correlación negativa entre el rating y el EMBI spread tienen sentido, ya que, un
rating más alto es sinónimo de un país más seguro y un EMBI más bajo es sinónimo de un país
más seguro. Finalmente, en la columna (3) se explica el EMBI spread con todos los controles
disponibles incluyendo el Jloss. Se mantienen los mismos resultados para las variables de las
columnas (1) y (2), y se observa que en general las variables incluidas tienen signos que hacen
sentido con lo esperable. Si aumenta la volatilidad del tipo de cambio en el país, se espera que
el EMBI spread sea alto, ya que al existir volatilidad alta del tipo de cambio, esta indica que
hay alguna suerte de inestabilidad en la moneda, que según Kaminsky and Reinhart (1999)
[15] es uno de los factores relevantes para las crisis �nancieras. Lo que ocurre con el margen
de bene�cio es extraño y poco explicativo, por lo que más adelante se estudiará que ocurre
con el margen de bene�cios. El ratio deuda sobre PIB es una medida del apalancamiento del
país, es decir, si el país está mas endeudado quiere decir que la probabilidad de no poder
cumplir todas las obligaciones que se tienen es más alta. Por consiguiente, el EMBI spread
re�ejará esa posibilidad mediante la correlación positiva con el spread. Por último, el PIB per
capita es una representación del bienestar de la economía. Esta variable está positivamente
correlacionada con el EMBI spread, algo que es raro a priori. Sin embargo, esto se puede
deber a que países con mayor PIB per cápita están mas desarrollados y por ende tienen una
economía que toma más riesgos.

Finalemente, en la columna (4) se encuentran la misma especi�cación de la columna (3)
pero ahora no se consideran efectos �jos de tiempo, por este motivo, aparecen nuevas variables
que también tienen resultados que hacen sentido en general. Si el VIX es más grande entonces
el EMBI spread aumentará según la correlación encontrada. EL VIX es un índice que re�eja
la volatilidad en el mercado a nivel global, siendo un VIX alto, sinónimo de una economía
riesgosa y con miedo a invertir. Además, el VIX se considera como una variable capaz de
predecir crisis sobre las economías. La tasa de los bonos de Estados Unidos a diez años es
negativa, este resultado se puede deber a que como en la regresión está la presencia tanto de
los bonos de estados unidos como los High yield puedo existir una suerte de multicolinearidad
débil entre estas variables. Los bonos de tasas altas de Estados Unidos a 10 años o High yield
de 10 años son las tasas que ofrecen los bonos basura de Estados Unidos, es decir, son bonos
riesgosos que ofrecen altas rentabilidades. Por lo tanto, si aumenta la High yield quiere decir
que en general la economía es más riesgosa, ya que lo bonos más riesgos de Estados Unidos
están ofreciendo tasas altas, este efecto se debería re�ejar en un aumento del EMBI spread,
es decir, una correlación positiva. Lo anterior se ve re�ejado en el signo y signi�cancia de la
High yield. Por último, el Noise como se explicó anteriormente es un re�ejo de la iliquidez
de la economía global. Por lo tanto, si la variabilidad del precio para los distintos bonos
del tesoro estadounidense aumenta, el Noise aumentará re�ejando una mayor iliquidez en la
economía, lo cual se correlaciona positivamente con un aumento en el EMBI spread.
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Por consiguiente, los modelos más completos son el de la columna (3) y (4). Sin embargo,
el más completo de estos dos en términos de la varianza explicada del EMBI spread es el
que considera efectos �jos de tiempo, por lo tanto, este será el modelo que se analiza en más
profundidad. Entonces para dar una interpretación a los resultados se utilizará el modelo
de la columna (3). Si suponemos que hay un aumento de una desviación estándar del Jloss,
considerando el coe�ciente de 0.121, este aumento generaría un aumento de 3100 puntos bases
para el EMBI spread.

Tabla 3.2: Rating de crédito soberano y fragilidad �nanciera.
Rating S&P (1) (2) (3)

Jloss -0.566*** -0.359*** -0.512***
(0.0852) (0.0915) (0.0778)

Volatilidad del tipo de cambio -0.0919 -0.0902
(0.0789) (0.0840)

Margen de bene�cios -0.0653 0.00356
(0.0869) (0.0849)

Deuda sobre PIB -0.103 -0.239
(0.256) (0.254)

PIB per capita 2.754*** 2.432***
(0.295) (0.188)

VIX 0.0562
(0.249)

US treasury 1.368***
(0.296)

US high yield 0.320
(0.293)

Noise 0.00130
(0.167)

Constant 5.402*** -17.95*** -17.74***
(0.917) (2.724) (2.264)

Observations 1,243 1,102 1,056
R-squared 0.841 0.821 0.816
Country FE YES YES YES
Time FE YES YES NO
Adjusted R-squared 0.828 0.804 0.812

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

En la tabla 3.2, se muestran los modelos para explicar el rating S&P. El primer grupo
consta de la columna (1) y (2) que consideran efectos �jos de tiempo, el resto de columnas
no. Estos modelos son esencialmente la métrica de estabilidad y los controles que ya se han

20



analizado anteriormente. Ahora el PIB per capita resulta ser importante, ya que, según Powell
y Martinez (2008) [22], la variable explica gran parte de los ratings, por lo anterior, la idea
es ver que tanto puede explicar la métrica de estabildad dado que hay otro regresor que
explica gran parte de los ratings. La columna (1) y (2) son esencialmente una copia de las
columnas (1) y (3) de la tabla 3.1. En este caso, los signos se dan vuelta puesto que al estar
explicando el rating, este funciona de forma contraria al spread. Es decir, si el rating es más
alto este representa una economía menos riesgosa, en cambio, si el spread es más alto es
sinónimo de una economía más riesgosa. Por lo tanto, se espera que el Jloss sea negativo y el
resto de controles cambien su signo. Los resultados en la tabla 3.2 muestran el cambio que se
esperaba para el Jloss. Sin embargo, algunos controles cambiaron su signi�cancia e incluso
signo debido a que el PIB per cápita pasó a tomar mas protagonismo, tal como se esperaba
según literatura.

En la columna (3) de la tabla 3.2 se estima sin considerar efectos �jos de timepo, por lo
que, aparece el VIX, la tasa de los bonos de Estados Unidos, la High yield y el Noise. Como
se explicó anteriormente se espera tener un Jloss negativo y signi�cativo. Negativo por que
si el costo de ser rescatado por el gobierno al pasar por un periodo de inestabilidad crece, eso
indica que se es más riesgoso, por lo que, podría estar correlacionado con tener bajos ratings.
Observando los resultados, estos coinciden con lo esperado. Finalemente, se puede interpretar
que bajo la especi�cación de la columna (2) un aumento de una desviación estándar del Jloss,
considerando un coe�ciente de -0.359, genera un baja de 0.815 para el Rating. Esto es casi
un downgrade de un grado para el país que sufrío el aumento de Jloss.

Notar que la tabla 3.1 tiene al EMBI spread como variable dependiente, esta variable
cambia y se ajusta en el corto plazo, en cambio para la tabla 3.2 tiene al rating S&P como
dependiente, esta es una medida sticky, esto quiere decir que, los cambios en la economía no
son re�ejados por el rating en el mismo momento que ocurren. Esta es una de las razones por
la cuáles algunos controles funcionan bien para el spread y mal para el rating, y viceversa.

Para probar el efecto de los factores globales en Jloss y viceversa se ocupó el siguiente
modelo:

Riesgo de credito soberanoi,t = αi + ηt + β · Jlossi,t (3.2)

+ θ · Factores Globalest x Jlossi,t + γ ·Xi,t + εi,t

Donde Xi,t sigue siendo la matriz con todas las variables de control mencionadas sin con-
siderar los factores globales. Los factores globales utilizados son el VIX, los bonos del tesoro
de estados unidos, la High yield de estados unidos y Noise.

Al igual que con el modelo anterior las tablas de resultados se dividen siempre en dos partes
donde un grupo considera efectos �jos de tiempo y otro no lo hace. La tabla 3.3 muestra los
resultados de estimar la ecuación 3.2 cuando consideramos que el riesgo de crédito soberano
es el EMBI spread.

21



Tabla 3.3: Spreads de crédito soberano, fragilidad �nanciera y factores globales.

EMBI spread (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Jloss -0.493*** -0.243*** -0.221*** -0.0962** -0.511*** -0.270*** -0.174** -0.0612
(0.125) (0.0655) (0.0651) (0.0476) (0.127) (0.0645) (0.0694) (0.0487)

Rating S&P -0.117*** -0.114*** -0.117*** -0.116*** -0.124*** -0.118*** -0.124*** -0.124***
(0.00899) (0.00910) (0.00897) (0.00942) (0.0104) (0.0106) (0.0104) (0.0104)

Volatilidad del tipo de cambio 0.0385 0.0340 0.0352 0.0364 0.0339 0.0364 0.0302 0.0365
(0.0260) (0.0275) (0.0257) (0.0308) (0.0385) (0.0408) (0.0383) (0.0388)

Margen de bene�cios 0.0405*** 0.0435*** 0.0395** 0.0498*** -0.00271 -0.000379 -0.00526 -0.00245
(0.0155) (0.0164) (0.0156) (0.0160) (0.0171) (0.0175) (0.0173) (0.0174)

Deuda sobre PIB 0.354*** 0.403*** 0.347*** 0.378*** 0.340*** 0.392*** 0.333*** 0.355***
(0.0494) (0.0542) (0.0488) (0.0531) (0.0514) (0.0547) (0.0512) (0.0531)

PIB per capita 0.214*** 0.239*** 0.220*** 0.198*** 0.0416 0.0248 0.0437 0.0365
(0.0642) (0.0629) (0.0648) (0.0683) (0.0537) (0.0537) (0.0543) (0.0546)

VIX -0.0815 0.252*** 0.302*** 0.307***
(0.0833) (0.0537) (0.0552) (0.0544)

US treasury -0.0728 -0.606*** -0.0637 -0.0574
(0.0636) (0.0965) (0.0648) (0.0644)

US high yield 0.221*** 0.240*** -0.0911 0.220***
(0.0620) (0.0616) (0.0931) (0.0619)

Noise 0.00218 0.0393 -0.00520 -0.298***
(0.0383) (0.0374) (0.0381) (0.0635)

VIX x Jloss 0.203*** 0.222***
(0.0418) (0.0414)

US Treasury x Jloss 0.253*** 0.298***
(0.0440) (0.0421)

US High Yield x Jloss 0.183*** 0.181***
(0.0351) (0.0357)

Noise x Jloss 0.165*** 0.165***
(0.0309) (0.0305)

Constant -0.455 -0.983* -0.573 -0.583 1.264** 0.901 0.688 0.471
(0.595) (0.580) (0.602) (0.634) (0.596) (0.550) (0.574) (0.567)

Observations 1,051 1,051 1,051 1,005 1,005 1,005 1,005 1,005
R-squared 0.848 0.848 0.847 0.846 0.807 0.810 0.806 0.806
Country FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Time FE YES YES YES YES NO NO NO NO
Adjusted R-squared 0.832 0.833 0.832 0.830 0.802 0.805 0.801 0.801

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Para poder interpretar de manera adecuada los reusltados de las interacciones es necesario
considerar dos cosas. La primera es que según Jaccard, Turrisi y Wan (2003) [14], y Aiken
y West (1991) [3] en un modelo con interacciones es necesario considerar el efecto de la
interacción tanto como el efecto de las variables por sí solas que componen esta interacción,
sin importar si es que el efecto de la variable por sí sola no es signi�cativo. La segunda
observación es que, para dar una interpretación �dedigna se grá�ca el efecto marginal del Jloss
sobre el EMBI spread dejando como variable libre las variables de control para así determinar
en qué tramos de estas variables el efecto marginal de la interacción es signi�cativo. Para
grá�car el efecto marginal del Jloss es necesario considerar la forma funcional que se muestra
a continuación:
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∂EMBIi,t
∂Jlossi,t

= βJloss + βFactor Global x Jloss · Factor Global (3.3)

Los grá�cos resultantes para el grupo que no considera efectos �jos de tiempo (columnas
(5), (6), (7) y (8)) de la tabla 3.3 se muestran en la �gura 5.7, 5.8, 5.9 y 5.10 del anexo
donde se gra�ca el efecto marginal del Jloss cuando cambia el VIX, bonos del tesoros de
Estados Unidos, la high yield de Estados Unidos y Noise respectivamente. En la �gura 5.7,
se observa que el efecto del Jloss se ve potenciado por aumentos del VIX. Sin embargo, este
efecto no es signi�cativo para todos los valores del VIX, sino que, es válido sólo desde el valor
de 2.6 aproximadamente que traducido a la variable real, es decir, sin logaritmo de uno mas
la variable, el efecto es válido desde un 12.46%. El resultado tiene sentido puesto que si el
VIX señaliza un mayor miedo del mercado en general cualquier nivel de pérdida que tenga el
sistema bancario será más riesgoso puesto que es más difícil cubrir esa pérdida en periodos
riesgosos. En las �guras 5.8, 5.9 y 5.10 el resultado es el mismo sólo que la validez del efecto
sobre el Jloss se da cuando la tasa de los bonos de estados unidos, la High yield y el Noise
se encuentran en valores mayores a 2%, 3.05% y 1.01%. En resumen, los factores globales
aumentan el efecto marginal del Jloss al explicar el EMBI spread cuando se encuentran en los
rangos anteriomente mencionados. En otras palabras, los factores globales generan diferentes
grados de exposición al Jloss, cuando este explica el EMBI spread.

Por lo tanto, se puede asegurar que el Jloss es robusto a lo largo de las especi�caciones
mostradas en el grupo mencionado anteriormente de la tabla 3.3 y a pesar de no ser signi�-
cativo por si sólo mediante el analisís de los grá�cos de efecto marginal se puede probar que
el efecto es signi�cativo.

Por otro lado, usando las columnas (1), (2), (3) y (4) de la tabla 3.3 es posible analizar la
otra interpretación de la interacción. Antes se analizó el efecto de los factores globales sobre
el efecto marginal del Jloss en la variable dependiente y ahora el objetivo es analizar como
el Jloss mueve el efecto marginal de los factores globales en la variable dependiente. Para
grá�car el efecto marginal de los factores globales es necesario considerar la forma funcional
que se muestra a continuación:

∂EMBIi,t
∂Factor Globalt

= βFactor Global + βFactor Global x Jloss · Jlossi,t (3.4)

En las �guras 5.11, 5.12, 5.13 y 5.14 del anexo se muestran las grá�cas para el efecto del
Jloss sobre el efecto marginal de los factores globales en el EMBI spread. Para la �gura 5.11,
se observa que aproximadamete desde el valor 1 un aumento del Jloss genera un aumento en
el efecto marginal del VIX sobre el EMBI spread de manera signi�cativa. El valor real de 1
es 1.71%. Con respecto a la �gura 5.12 es posible notar que cuando el Jloss se encuentra en
valores bajos desde 1 a 1.8, es decir, 1.71% a 5.04% aumentos del Jloss generan aumentos
del efecto marginal de los bonos del tesoro pero para este tramo el efecto es negativo y para
el tramo 2.9 a 4, es decir, 17.17% a 53.59% el efecto es positivo. Lo que se puede concluir
es que el efecto marginal de los bonos del tesoro es postivo y creciente cuando el sistema
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bancario local es frágil. Por el otro lado, el efecto marginal de los bonos del tesoro es negativo
y creciente cuando el sistema bancario local es estable. Con respecto a la �gura 5.13 el efecto
marginal de la High yield es creciente y postivo con aumentos del Jloss desde 1.2, es decir,
2.3%. Finalmente, para la �gura 5.14 el efecto marginal del Noise es positivo y creciente con
el Jloss desde 1.95, es decir, 6.02%.

Es posible concluir que cuando un país tiene un sistema bancario frágil (el Jloss es alto)
está más expuesto al VIX, High yield y Noise con respecto a los spreads soberanos. Con
respecto al efecto marginal de los bonos del tesoro de Estados Unidos cuando el sistema
�nanciero es estable es negativo y cuando es inestable es positivo.

Tabla 3.4: Rating de crédito soberano, fragilidad �nanciera y factores globales.

Rating S&P (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Jloss 0.728 0.978*** 0.415 0.194 0.324 0.972*** -0.0423 -0.164
(0.498) (0.327) (0.291) (0.230) (0.487) (0.287) (0.268) (0.198)

Volatilidad del tipo de cambio -0.0919 -0.0909 -0.0899 -0.0424 -0.0872 -0.0909 -0.0845 -0.0841
(0.0787) (0.0793) (0.0790) (0.0791) (0.0854) (0.0797) (0.0862) (0.0883)

Margen de bene�cios -0.0627 -0.0672 -0.0593 -0.0674 0.000586 -0.0137 0.00356 -0.000361
(0.0865) (0.0854) (0.0869) (0.0855) (0.0848) (0.0833) (0.0848) (0.0850)

Deuda sobre PIB -0.146 -0.355 -0.143 -0.177 -0.269 -0.476* -0.264 -0.298
(0.256) (0.263) (0.256) (0.269) (0.254) (0.256) (0.254) (0.258)

PIB per capita 2.790*** 2.723*** 2.783*** 2.967*** 2.439*** 2.478*** 2.438*** 2.449***
(0.295) (0.287) (0.293) (0.300) (0.188) (0.185) (0.188) (0.188)

VIX 0.500 0.148 0.0271 0.0151
(0.325) (0.248) (0.252) (0.253)

US treasury 1.382*** 3.172*** 1.373*** 1.363***
(0.296) (0.434) (0.295) (0.296)

US high yield 0.350 0.336 0.778* 0.359
(0.296) (0.290) (0.412) (0.296)

Noise 0.0124 -0.0957 0.0239 0.465
(0.167) (0.166) (0.168) (0.291)

VIX x Jloss -0.359** -0.272*
(0.161) (0.155)

US Treasury x Jloss -0.925*** -0.997***
(0.217) (0.180)

US high yield x Jloss -0.414*** -0.248*
(0.148) (0.136)

Noise x Jloss -0.452*** -0.249*
(0.156) (0.130)

Constant -19.76*** -18.41*** -19.63*** -20.73*** -19.13*** -20.19*** -18.51*** -18.26***
(2.954) (2.875) (2.933) (3.012) (2.358) (2.232) (2.274) (2.255)

Observations 1,102 1,102 1,102 1,056 1,056 1,056 1,056 1,056
R-squared 0.821 0.823 0.821 0.828 0.817 0.821 0.817 0.817
Country FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Time FE YES YES YES YES NO NO NO NO
Adjusted R-squared 0.804 0.807 0.804 0.811 0.812 0.816 0.812 0.812

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La tabla 3.4 muestra los resultados de estimar la ecuación 3.2 cuando consideramos que
el riesgo de crédito soberano es el rating S&P. Nuevamente para interpretar y analizar las
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interacciones correctamente es necesario considerar las especi�caciones para el efecto marginal
de las ecuaciones 3.3 y 3.4.

Para las columnas (5), (6), (7) y (8) de la tabla 3.4, considerando la ecuación 3.3, se obtienen
las �guras 5.15, 5.16, 5.17 y 5.18 de los anexos, las cuales muestran el efecto marginal del
Jloss cuando el VIX, bonos del tesoro, high yield y Noise respectivamente se mueven. Primero
notar que si el rating baja se habla de una economía más riesgosa y si aumenta más segura,
la �gura 5.15 muestra que el efecto marginal de Jloss disminuye haciendose más negativo a
medida que el VIX aumenta. Esto es lógico puesto que mientras más negativo es el efecto del
Jloss el rating disminuye más. La aseveración anterior es válida cuando el VIX es más grande
que 2.6, es decir, 12.46%. Para las �guras 5.16, 5.17 y 5.18 esencialmente se repite la misma
interpretación desde valores mayores a 1.4 (3.05%), 1.6 (3.95%) y 1 (1.71%) para los bonos
del tesoro, high yield y Noise respectivamente.

Usando las columnas (1), (2), (3) y (4) de la tabla 3.4 y considerando la ecuación 3.4 es
posible grá�car el efecto marginal de los factores globales en el rating S&P cuando el Jloss
cambia. Los grá�cos 5.19, 5.20 5.21 y 5.22 estan en anexos. La �gura 5.19 a pesar de presentar
una relación correcta, es decir, si el Jloss aumenta en términos de magnitud el efecto del VIX
se hace mas negativo, la �gura no permite concluir nada respecto al efecto marginal del
VIX sobre el rating ya que muestra que el efecto no es signi�cativo. Este resultado se repite
para la �gura 5.21 y 5.22, las cuales muestran el efecto marginal del high yield y el Noise
respectivamente. Sin embargo, la �gura 5.20 que representa el efecto maringal de los bonos
del tesoro muestra una relación correcta, es decir, si aumenta el Jloss el efecto de los bonos
del tesoro se hace más negativo. El problema es que la parte que queda signi�cativa es cuando
el efecto es positivo.

Observando los resultados de las interacciones se pueden concluir dos cosas. Primero, el
efecto del Jloss es signi�cativo y del signo correcto para todas las especi�caciones del modelo.
Segundo, los resultados donde se observa el efecto marginal de los factores globales sobre el
spread son más explicativos que sobre los ratings. La potencial razón de por que ocurre esto
es por que el rating es una variable más del largo plazo, por lo que, los movimientos de esta
variable son mucho mas lentos que el spread. Por lo tanto, variaciones del Jloss que es una
variable mas del corto mediano plazo como el spread generan un efecto incierto en el rating.

Finalmente, para poder explicar el signo contraintuitivo del margen de bene�cios en las
regresiones originales se divide los países entre los más seguros y los que no son tan seguros.
Para esto se creó una variable dummy que es 1 cuando el país es de rating sobre BBB- y 0
cuando está por debajo de BBB-. Se realiza un grá�co de correlación entre el EMBI spread
y el margen de bene�cios, condicionando la data cuando la dummy toma el valor 1 (�gura
5.23) o no (�gura 5.24), indicaba el grado de inversión o bono basura respectivamente. En
la �gura 5.23 se muestra que la correlación dado que los ratings son sobre BBB- es incierta
y no concluyente, por lo que, no se pueden obtener conclusiones asociadas a la correlación
entre el EMBI spread y la variable pro�t. Sin embargo, en la �gura 5.24 se puede notar
una clara correlación negativa entre el EMBI spread y el margen de bene�cios. Lo anterior
permite concluir que EMBI spreads altos están enlazados a bajos margenes de bene�cios para
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países con rating S&P menores a BBB- y viceversa. El analisís mediante las correlaciones
condicionales permiten explicar el margen de bene�cios de forma más intuitiva al dividir con
la dummy.
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Capítulo 4

Tests de Robustez

Para probar que el Jloss es efectivamente relevante se aplicaron diversos ejercicios de robustez.
Los ejercicios de robustez aplicados son controlar por crisis bancarias sistémicas, quitar los
periodos de crisis bancarias, reemplazar el rating S&P por el de Moody's y probar diferentes
variables de liquidez.

Para probar que la métrica de estabilidad es realmente importante para explicar los spreads,
se investiga el efecto que tiene controlar por crisis bancarias en la especi�cación del modelo.
Para controlar por crisis se creó una variable dummy que es 1 cuando hubo una crisis bancaria
para ese país en ese periodo y 0 si no. La información para construir estas variables fue
obtenida de Valencia y Laeven (2012, IMF) [17], ellos tienen una lista de los países y sus
respectivas crisis con la fecha de inicio y �n de la crisis.
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Tabla 4.1: Crisis bancaria y fragilidad �nanciera (Jloss) en spreads y ratings.
(1) (2) (3) (4)

VARIABLES EMBI spread Rating S&P

Jloss 0.153*** 0.112*** -0.472*** -0.330***
(0.0190) (0.0197) (0.0769) (0.0901)

Rating S&P -0.122*** -0.116***
(0.0102) (0.00883)

Volatilidad del tipo de cambio 0.0293 0.0292 -0.0455 -0.0547
(0.0387) (0.0266) (0.0728) (0.0720)

Margen de bene�cios -0.0127 0.0311* 0.0149 -0.0390
(0.0172) (0.0159) (0.0844) (0.0859)

Deuda sobre PIB 0.263*** 0.286*** -0.124 0.00202
(0.0476) (0.0446) (0.243) (0.243)

PIB per capita 0.0650 0.243*** 2.398*** 2.693***
(0.0509) (0.0606) (0.187) (0.285)

VIX 1.049*** 1.139
(0.215) (0.968)

US treasury -0.0966 1.482***
(0.0594) (0.288)

US high yield 0.224*** 0.270
(0.0596) (0.289)

Noise 0.0331 -0.0752
(0.0375) (0.164)

Crisis bancaria 0.482*** 0.417*** -1.007*** -1.043***
(0.0764) (0.0868) (0.349) (0.356)

Constant 0.785 -0.0832 -17.77*** -17.77***
(0.525) (0.526) (2.119) (2.588)

Observations 1,005 1,051 1,056 1,102
R-squared 0.812 0.851 0.819 0.823
Country FE YES YES YES YES
Time FE NO YES NO YES
Adjusted R-squared 0.806 0.835 0.814 0.806

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

En la tabla 4.1 se muestran los resultados al estimar la ecuación 3.1 más la variable crisis.
Las primeras dos columnas entregan los resultados cuando la variable dependiente es el EMBI
spread. Notar que como es esperable la variable crisis bancaria es signi�cativa y con signo
positivo, pero lo más relavante es que a pesar de la regresión estar siendo controlada por
crisis la métrica de estabilidad (Jloss) sigue siendo signi�cativa demostrando una vez más su
robustez. En la columna (3) y (4) se muestran los resultados para regresiones que explican
el rating S&P. Nuevamente se observa que Jloss es robusta en presencia de la variable crisis.
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Tabla 4.2: Sin periodos de crisis bancaria y fragilidad �nanciera (Jloss) en spreads y ratings.
(1) (2) (3) (4)

VARIABLES EMBI spread Rating S&P

Jloss 0.152*** 0.104*** -0.423*** -0.261***
(0.0188) (0.0191) (0.0766) (0.0894)

Rating S&P -0.117*** -0.110***
(0.0108) (0.00931)

Exchange rate volatility 0.0291 0.0301 -0.00212 -0.00199
(0.0384) (0.0268) (0.0929) (0.0956)

Pro�t margin -0.0107 0.0332** 0.0202 -0.0438
(0.0173) (0.0157) (0.0858) (0.0872)

Debt to GDP 0.225*** 0.241*** 0.0135 0.164
(0.0509) (0.0477) (0.251) (0.256)

GDP per capita 0.0769 0.265*** 2.365*** 2.792***
(0.0523) (0.0604) (0.191) (0.285)

vix 0.991*** 1.395
(0.216) (0.956)

US treasury -0.0631 1.413***
(0.0609) (0.289)

US high yield 0.245*** 0.168
(0.0594) (0.295)

Noise 0.0277 -0.0587
(0.0377) (0.164)

Constant 0.667 -0.170 -17.64*** -18.88***
(0.539) (0.522) (2.115) (2.466)

Observations 978 1,024 1,025 1,071
R-squared 0.773 0.828 0.804 0.808
Country FE YES YES YES YES
Time FE NO YES NO YES
Adjusted R-squared 0.767 0.810 0.799 0.789

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Para testear la robustez del Jloss fuera de los periodos de crisis bancarias se estima la
regresión base cambiando la variable dependiente entre el spread y el rating. Los resultados
se encuentran en la tabla 4.2. Los resultados muestran que el Jloss sigue siendo robusto
cuando no hay crisis bancarias en la muestra.

Por otro lado, las tablas 5.6, 5.8, 5.7 y 5.9 muestran todas las regresiones realizadas an-
teriormente en la sección de resultados cambiando el rating S&P por el de Moody's cuando
está como variable explicativa o dependiente según corresponda. Nuevamente, observamos
que los resultados son robustos ante el cambio de rating.
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Finalmente, para testear la robustez de la métrica de liquidez se utilizaron las variables
mencionadas anteriormente llamadas Noise, On/O�-the-run spread y TED spread. Los resul-
tados se muestran en las tablas 5.10, 5.11, 5.12 y 5.13 donde las primeras dos tablas explican
el spread y el rating utilizando el On/o�-the-run spread, y las siguientes dos tablas explican
las mismas variables utilizando el TED spread. Al comparar los resultados se observa que los
resultados obtenidos con Noise y con el On/o�-the-run spread, este último es más grande en
magnitud y tiene los signos iguales a los que mani�esta el Noise. Por otro lado, cuando se
observan los resultados utilizando el TED spread y el Noise es posible notar que la magnitud
del TED spread es bastante más pequeña e incluso para algunas especi�caciones deja de ser
signi�cativa, re�ejando un desempeño peor al que muestra el Noise. En consecuencia, el Noise
y el On/o�-the-run spread se comportan de maneras parecidas con diferentes magnitudes.
Esto último se debe a que el On/o�-the-run spread son datos con una magnitud mucho mas
pequeña que el Noise. Sin embargo, el TED spread con el Noise tienen magnitudes parecidas
pero el desempeño del TED spread es peor al que muestra el Noise.
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Conclusión

En esta investigación se ha desarrollado y testeado una nueva métrica para explicar el rating
crediticio y spread soberano de países emergentes. Para ello se utilizó un método no paramé-
tricos que perimiten olvidar el supuesto de normalidad por completo.

Los resultados muestran que la métrica de fragilidad �nanciera está positivamente corre-
lacionada con los spread soberanos y negativamente relacionados con el rating crediticio del
país, incluso después de controlar por las crisis bancarias y los principales determinantes del
spread y el rating. También, observamos que los factores globales determinan que tan im-
portante será el Jloss para explicar el spread y rating soberano. Además, se observa que los
países quedan más expuestos cuando sus sistemas �nancieros son más frágiles en términos
del EMBI spread.

El aporte realizado a la literatura con esta investigación tiene al menos tres puntos. Pri-
mero, introduce una nueva métrica de fragilidad �nanciera del sector bancario (Jloss), que
re�eja la pérdida conjunta del sector bancario local en un periodo de crisis. Segundo, se es-
tudia la relación que hay entre el riesgo de crédito soberano con la estabilidad �nanciera con
una muestra de países emergentes. Finalmente, el documento va un paso más allá al explorar
la exposición que tienen los países a los factores globales con diferentes niveles de estabilidad
�nanciera (Jloss).

Como el Jloss muestra ser relevante para explicar el spread soberano, este mismo puede
ser usado como un elemento técnico en la elaboración de políticas públicas. Por ejemplo, las
entidades reguladoras tanto bancarias como económicas, en general, deberían calcular el Jloss
para saber el estado actual del sistema bancario. Una vez calculado, usando los resultados
de las interacciones se puede inferir como cambiará el efecto del Jloss en base al movimiento
de otras variables. Por ejemplo, si el rating del país baja el efecto marginal del Jloss sobre
el EMBI spread es mayor, por lo que, son más vulnerables, pero ¾cuanto más vulnerables?
la respuesta a esa pregunta se puede responder y es lo que puede ayudar a prevenir eventos
costosos haciendo el uso adecueado del Jloss en política pública. Por lo tanto, si saben que por
un downgrade, el país está más expuesto los bancos deberían tener un çolchón"de dinero más
grande de lo normal para evitar caer en default. En de�nitiva, es una variable que entrega
información del estado actual de la economía en el aspecto bancario y permite evitar grandes
pérdidas monetarias.
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Capítulo 5

Anexos

Figura 5.1: EDF por país (Parte 1).
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Figura 5.2: EDF por país (Parte 2).
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Figura 5.3: EDF por país (Parte 3).
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Figura 5.4: Jloss por país (Parte 1).
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Figura 5.5: Jloss por país (Parte 2).
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Figura 5.6: Jloss por país (Parte 3).
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País Cantidad de Bancos
Argentina 6
Brazil 14

Bulgaria 4
Chile 9
China 40

Colombia 7
Egipto 10

Indonesia 40
Malasia 8
México 6
Pakistan 21
Panamá 7
Perú 22

Filipinas 19
Polonia 13
Rusia 46

Sudafrica 7
Turquía 13

Venuezuela 6

Tabla 5.1: Bancos por país.
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Tabla 5.2: Descripción de variables.
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País Promedio Desviación estándar
Argentina 606 1031
Brazil 2461 8928

Bulgaria 45 131
Chile 1561 2983
China 8437 31836

Colombia 1112 2307
Egipto 287 770

Indonesia 679 2890
Malasia 4177 5616
México 2952 4694
Pakistan 227 566
Panamá 183 789
Perú 447 1629

Filipinas 488 1323
Polonia 1622 3503
Rusia 486 5036

Sudafrica 4850 5889
Turquía 922 13955
Venezuela 131 1012

Tabla 5.3: Capitalización de mercado.
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Rating S&P Rating S&P Rating Moody's Rating Moody's
Rating Conversión Rating Conversión Rating Conversión Rating Conversión
SD 1 BBB- 12 C 1 Baa3 12
CC 2 BBB 13 Ca 2 Baa2 13
CCC- 3 BBB+ 14 Caa3 3 Baa1 14
CCC 4 A- 15 Caa2 4 A3 15
CCC+ 5 A 16 Caa1 5 A2 16
B- 6 A+ 17 B3 6 A1 17
B 7 AA- 18 B2 7 Aa3 18
B+ 8 AA 19 B1 8 Aa2 19
BB- 9 AA+ 20 Ba3 9 Aa1 20
BB 10 AAA . 21 Ba2 10 Aaa 21
BB+ 11 Ba1 11

Tabla 5.5: Conversión de ratings a números ordinales.

Figura 5.7: Efecto marginal del Jloss sobre el EMBI spread para diferentes niveles del VIX.
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Figura 5.8: Efecto marginal del Jloss sobre el EMBI spread para diferentes niveles de los
bonos del tesoro de estados unidos.

Figura 5.9: Efecto marginal del Jloss sobre el EMBI spread para diferentes niveles del High
Yield estadounidense.
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Figura 5.10: Efecto marginal del Jloss sobre el EMBI spread para diferentes niveles del Noise.

Figura 5.11: Efecto marginal del VIX sobre el EMBI spread para diferentes niveles del Jloss.
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Figura 5.12: Efecto marginal de los bonos del tesoro de estados unidos sobre el EMBI spread
para diferentes niveles del Jloss.

Figura 5.13: Efecto marginal del High Yield estadounidense sobre el EMBI spread para
diferentes niveles del Jloss.
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Figura 5.14: Efecto marginal del Noise sobre el EMBI spread para diferentes niveles del Jloss.

Figura 5.15: Efecto marginal del Jloss sobre el rating S&P para diferentes niveles del VIX.
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Figura 5.16: Efecto marginal del Jloss sobre el rating S&P para diferentes niveles de los bonos
de estados unidos.

Figura 5.17: Efecto marginal del Jloss sobre el rating S&P para diferentes niveles de la High
yield.
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Figura 5.18: Efecto marginal del Jloss sobre el rating S&P para diferentes niveles del Noise.

Figura 5.19: Efecto marginal del VIX sobre el rating S&P para diferentes niveles del Jloss.
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Figura 5.20: Efecto marginal de los bonos de estados unidos sobre el rating S&P para dife-
rentes niveles del Jloss.

Figura 5.21: Efecto marginal de la High yield estadounidense sobre el rating S&P para dife-
rentes niveles del Jloss.
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Figura 5.22: Efecto marginal del Noise sobre el rating S&P para diferentes niveles del Jloss.

Figura 5.23: Scatterplot de EMBI spread y margen de bene�cios condicional en ratings sobre
BBB-.
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Figura 5.24: Scatterplot de EMBI spread y margen de bene�cios condicional en ratings bajo
BBB-.
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Tabla 5.6: Spreads de crédito soberano y fragilidad �nanciera (rating Moody's).
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Tabla 5.7: Rating de crédito soberano y fragilidad �nanciera (rating Moody's).
Moody's rating (1) (2) (3)

Jloss -0.421*** -0.360*** -0.452***
(0.0842) (0.0909) (0.0782)

Volatilidad del tipo de cambio 0.0122 0.0102
(0.0853) (0.0857)

Margen de bene�cios -0.186** -0.159**
(0.0801) (0.0788)

Deuda sobre PIB 0.216 0.177
(0.251) (0.239)

PIB per capita 2.076*** 1.806***
(0.272) (0.180)

VIX 0.173
(0.244)

US treasury -0.0478
(0.273)

US high yield -0.0515
(0.294)

Noise -0.00553
(0.162)

Constant 4.779*** -13.43*** -10.88***
(0.976) (2.462) (2.047)

Observations 1,243 1,102 1,056
R-squared 0.858 0.841 0.842
Country FE YES YES YES
Time FE YES YES NO
Adjusted R-squared 0.846 0.826 0.838

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 5.8: Spreads de crédito soberano, fragilidad �nanciera y factores globales (rating
Moody's).
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Tabla 5.9: Rating de crédito soberano, fragilidad �nanciera y factores globales (rating
Moody's).
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Tabla 5.10: Spreads de crédito soberano, fragilidad �nanciera y factores globales (On/o�-the-
run spread).
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Tabla 5.11: Rating de crédito soberano, fragilidad �nanciera y factores globales (On/o�-the-
run spread).
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Tabla 5.12: Spreads de crédito soberano, fragilidad �nanciera y factores globales (TED
spread).

E
M
B
I
sp
re
ad

(1
)

(2
)

(3
)

(4
)

(5
)

(6
)

(7
)

(8
)

Jl
os
s

-0
.5
30
**
*

-0
.2
53
**
*

-0
.1
91
**
*

0.
13
7*
**

-0
.4
93
**
*

-0
.2
43
**
*

-0
.2
21
**
*

0.
11
8*
**

(0
.1
19
)

(0
.0
62
2)

(0
.0
67
4)

(0
.0
24
4)

(0
.1
25
)

(0
.0
65
5)

(0
.0
65
1)

(0
.0
25
4)

R
at
in
g
S&

P
-0
.1
22
**
*

-0
.1
18
**
*

-0
.1
23
**
*

-0
.1
24
**
*

-0
.1
17
**
*

-0
.1
14
**
*

-0
.1
17
**
*

-0
.1
19
**
*

(0
.0
09
87
)

(0
.0
10
1)

(0
.0
09
85
)

(0
.0
10
00
)

(0
.0
08
99
)

(0
.0
09
10
)

(0
.0
08
97
)

(0
.0
09
10
)

V
ol
at
ili
da
d
de
l
ti
p
o
de

ca
m
bi
o

0.
03
39

0.
03
22

0.
02
88

0.
02
32

0.
03
85

0.
03
40

0.
03
52

0.
02
75

(0
.0
32
6)

(0
.0
35
2)

(0
.0
32
4)

(0
.0
33
9)

(0
.0
26
0)

(0
.0
27
5)

(0
.0
25
7)

(0
.0
26
3)

M
ar
ge
n
de

b
en
e�
ci
os

0.
00
45
1

0.
00
49
2

0.
00
12
1

0.
00
14
5

0.
04
05
**
*

0.
04
35
**
*

0.
03
95
**

0.
04
18
**
*

(0
.0
16
4)

(0
.0
16
9)

(0
.0
16
6)

(0
.0
16
9)

(0
.0
15
5)

(0
.0
16
4)

(0
.0
15
6)

(0
.0
16
1)

D
eu
da

so
br
e
P
IB

0.
34
2*
**

0.
38
2*
**

0.
33
3*
**

0.
31
4*
**

0.
35
4*
**

0.
40
3*
**

0.
34
7*
**

0.
32
8*
**

(0
.0
48
4)

(0
.0
50
7)

(0
.0
47
9)

(0
.0
48
1)

(0
.0
49
4)

(0
.0
54
2)

(0
.0
48
8)

(0
.0
49
7)

P
IB

p
er

ca
pi
ta

0.
07
56

0.
06
83

0.
07
56

0.
08
17

0.
21
4*
**

0.
23
9*
**

0.
22
0*
**

0.
23
8*
**

(0
.0
50
2)

(0
.0
50
3)

(0
.0
50
9)

(0
.0
52
2)

(0
.0
64
2)

(0
.0
62
9)

(0
.0
64
8)

(0
.0
66
8)

V
IX

-0
.1
07

0.
24
8*
**

0.
28
3*
**

0.
26
1*
**

(0
.0
77
5)

(0
.0
50
2)

(0
.0
51
5)

(0
.0
51
0)

U
S
tr
ea
su
ry

0.
02
10

-0
.4
72
**
*

0.
02
11

0.
03
85

(0
.0
55
9)

(0
.0
88
3)

(0
.0
56
9)

(0
.0
57
8)

U
S
hi
gh

yi
el
d

0.
29
5*
**

0.
33
4*
**

-0
.0
38
9

0.
32
6*
**

(0
.0
54
5)

(0
.0
53
1)

(0
.0
87
4)

(0
.0
53
7)

T
E
D

sp
re
ad

-0
.1
08
**
*

-0
.0
93
4*
**

-0
.1
04
**
*

-0
.2
14
**
*

(0
.0
17
4)

(0
.0
16
5)

(0
.0
17
4)

(0
.0
43
8)

V
IX

x
Jl
os
s

0.
22
8*
**

0.
20
3*
**

(0
.0
39
2)

(0
.0
41
8)

U
S
tr
ea
su
ry

x
Jl
os
s

0.
28
6*
**

0.
25
3*
**

(0
.0
41
0)

(0
.0
44
0)

U
S
hi
gh

yi
el
d
x
Jl
os
s

0.
19
0*
**

0.
18
3*
**

(0
.0
34
9)

(0
.0
35
1)

T
E
D

sp
re
ad

x
Jl
os
s

0.
06
09
**

0.
00
66
1

(0
.0
23
7)

(0
.0
24
0)

C
on
st
an
t

0.
77
7

0.
26
3

0.
25
4

-0
.3
04

-0
.4
55

-0
.9
83
*

-0
.5
73

-0
.7
89

(0
.5
41
)

(0
.5
00
)

(0
.5
24
)

(0
.5
28
)

(0
.5
95
)

(0
.5
80
)

(0
.6
02
)

(0
.6
22
)

O
bs
er
va
ti
on
s

1,
05
1

1,
05
1

1,
05
1

1,
05
1

1,
05
1

1,
05
1

1,
05
1

1,
05
1

R
-s
qu
ar
ed

0.
81
4

0.
81
6

0.
81
3

0.
80
8

0.
84
8

0.
84
8

0.
84
7

0.
84
3

C
ou
nt
ry

F
E

Y
E
S

Y
E
S

Y
E
S

Y
E
S

Y
E
S

Y
E
S

Y
E
S

Y
E
S

T
im

e
F
E

N
O

N
O

N
O

N
O

Y
E
S

Y
E
S

Y
E
S

Y
E
S

A
dj
us
te
d
R
-s
qu
ar
ed

0.
80
9

0.
81
1

0.
80
8

0.
80
3

0.
83
2

0.
83
3

0.
83
2

0.
82
7

R
ob
us
t
st
an
da
rd

er
ro
rs

in
pa
re
nt
he
se
s

**
*
p<

0.
01
,
**

p<
0.
05
,
*
p<

0.
1

61



Tabla 5.13: Rating de crédito soberano, fragilidad �nanciera y factores globales (TED spread).
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