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Resumen

En este trabajo se calcula el factor idiosincratico del spread de deuda externa colombiana,
es decir, el componente del spread que no puede explicarse por movimientos comunes a los
spreads de paises similares. Este ejercicio parte de la observacion de la alta correlacion de
los spreads de deuda de los paises emergentes y presenta una alternativa a trabajos que
pretenden explicarlos con base en variables econdmicas particulares a cada economia.
Mediante la técnica de componentes principales, se calcula un factor (vector) comun a los
spreads de los paises latinoamericanos y un factor especifico a Colombia. Los resultados
aqui encontrados muestran que la reduccion del spread colombiano en los Gltimos meses
obedece mas a factores comunes a los paises de la region que a condiciones particulares de
nuestro pais. Mas aun, se concluye que el 50% de los movimientos del spread colombiano
durante los dltimos 5 afos se explican por factores comunes a otros paises
latinoamericanos. También se estiman los determinantes de largo plazo de este spread
idiosincratico y se encuentra que la Unica variable estadisticamente significativa es el
déficit del Gobierno Nacional Central (GNC), de tal forma que aumentos en el déficit del
GNC se traducen en incrementos del factor idiosincratico. Los resultados también
encuentran una relacion dinamica en el corto plazo entre la tasa de cambio y los spreads:
una devaluacion de la tasa de cambio nominal aumenta los spreads, y de forma similar un
choque positivo sobre el spread idiosincratico (mayor spread) se ve acompanado de una
devaluacion. Finalmente, se encuentra que, para el total de la muestra, la relacion entre
reservas internacionales y spreads no es estadisticamente significativa. Esto contradice
trabajos anteriores y puede ser resultado del aislamiento de los choques comunes a la
region de los choques idiosincraticos. La acumulacion /desacumulacion de reservas puede
originarse en una entrada / salida de capitales comin a la region, que no responde

necesariamente a un choques idiosincratico.
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Ministerio de Hacienda, y de Mateo Ossa y otras personas del Grupo Santander. Igualmente se agradece las
sugerencias de Diego Mora y la asistencia de John Gasca con los datos. Los errores y omisiones son exclusivos del
autor.



1. Introducciéon

La necesidad recurrente de financiamiento de los paises emergentes en los Gltimos afos,
asi como el desarrollo y la mayor complejidad de los mercados de deuda soberana, han
generado un renovado interés por la dinamica y los determinantes del endeudamiento
externo de los paises en desarrollo. Recientemente, uno de los campos que mas
investigaciones ha generado ha sido el relacionado con el estudio de los determinantes de
la prima de riesgo que los paises en desarrollo tienen que pagar cuando acuden al mercado
internacional de capitales'. En su definicion mas simple la prima de riesgo es el exceso de
retorno que tienen que pagar los titulos de deuda soberana de un pais y recoge los riesgos
implicitos en la tenencia de dichos titulos. En los Gltimos afios el indice de Bonos
Emergentes (EMBI+), calculado por JPMorgan, se ha convertido en el indicador mas utilizado
para medir la prima de riesgo de paises emergentes. El EMBI+ mide el diferencial de tasas
de titulos soberanos de un grupo de paises emergentes frente a las tasas de titulos del
tesoro norteamericano con similar madurez. Recientemente, y dada la relevancia del tema,
un nimero importante de estudios han explorado los determinantes del EMBI+ y de los
embis de diferentes paises. Colombia no ha sido la excepcion. Para mencionar sélo algunos,
los trabajos de Fedesarrollo y de Rowland (2004) han intentado explicar los fundamentales

econdmicos que determinan el comportamiento de los spreads colombianos.

El objetivo de algunos trabajos empiricos ha sido cuantificar el impacto que tienen ciertas
variables economicas, locales y externas, sobre los embis. No obstante, la busqueda de los
determinantes del spread de cierto pais con base en variables particulares a su economia,
parece estar en contravia con uno de los hechos estilizados mas evidentes en el
comportamiento de los embis de diferentes paises: su alto grado de correlacion. Para citar
solo dos ejemplos, la correlacion entre en el EMBI+ y el EMBI Colombia es de 0.74 y la
correlacion entre el EMBI Colombia y el EMBI Brasil es de 0.75%.. Este alto grado de
correlacion pone de manifiesto los obstaculos que diferentes estudios han encontrado a la
hora de explicar los spreads de un pais en particular mediante fundamentales propios a
dicha economia. En la misma linea, la gran correlacion de los spreads sugiere, como lo
confirman diferentes trabajos, el gran poder explicativo que tienen sobre los embis
variables financieras de los mercados internacionales, comunes a los paises emergentes,

pero particulares a ninguna.

Una de las lecturas que puede darse a la reciente coyuntura, y que algunas autoridades
econdmicas han planteado, es que la reduccion de los spreads colombianos revela una

mejora en las condiciones de riesgo de nuestro pais. No obstante, como algunos analistas y

! Una revision de la literatura aplicada a paises emergentes puede encontrarse en Rowland (2004) y Rowland y
Torres (2004).
2 Correlacion para las series diarias entre enero el 2 de enero de 2000 y el 5 de abril de 2005.



estudios sugieren, esta reduccion de los spreads colombianos puede ser resultado de un
mayor apetito por activos de mayores retornos, dadas las bajas tasas de interés

internacionales, y no una consecuencia de variables, acciones o politicas locales.

Este trabajo pretende responder a lo anterior mediante el calculo del componente
idiosincratico de los spreads de Colombia, esto es el componente del EMBI Colombia que no
puede explicarse por movimientos comunes al resto de spreads de economia similares.
Siguiendo la metodologia de Delano y Selaive (2005) para el caso chileno, aqui se identifica
el componente particular del EMBI Colombia, se intenta explicar los fundamentales

econdmicos de dicho factor, y se busca entender su dinamica de largo y corto plazo.

El alcance de este trabajo es eminentemente empirico y no pretende explorar las razones
tedricas detras del comportamiento similar de los embis®. De los ejercicios econométricos
aqui presentados se obtienen algunos resultados sugestivos en materia de politica
econdmica y de analisis de los mercados. En la siguiente seccidon se presentan los hechos
estilizados recientes mas importantes de los spreads de Colombia y la metodologia
utilizada para encontrar su componente idiosincratico. En la tercera seccion se encuentran
los determinantes que en el largo plazo explican dicho componente especifico, en la cuarta
seccion se explora su dinamica de corto plazo y en la Ultima seccion se presentan las

conclusiones.

2. Hechos estilizados y componente idiosincratico de los spreads de

Colombia

2.1. Datos y hechos estilizados

Para los calculos de esta seccion se han tomado el EMBI Colombia, los embis disponibles de
otros paises latinoamericanos y el EMBI+*. Los datos tienen una frecuencia diaria y
comprenden el periodo entre el 2 de enero 2000 y el 5 de abril de 2005, para un total de

1.344 observaciones.

Como se menciond en la seccion introductoria, el EMBI Colombia ha tenido una importante
reduccion desde octubre de 2002 con aumentos menores durante noviembre de 2004 y el
primer trimestre de 2005. (Grafico 1). Después de alcanzar un pico de 1.096 puntos basicos
el 23 de Septiembre de 2002, el EMBI Colombia encontré un nivel minimo de 325 puntos
basicos el 8 de marzo de 2005. Esta reduccion de los spreads colombianos ha sido comun al

resto de paises emergentes. El EMBI+, que recoge los spread de un grupo importante de

% De la alta correlacion de algunos de los mercados financieros en paises emergentes se ha generado una amplia
literatura teorica y empirica sobre los fendmenos de contagio y sobre el impacto que tienen las variables
financieras de los paises desarrollados sobre las economias emergentes. Véase Diez y Garcia (2003), Rigobon
(2001), Calvo (1999), Kumar y Peraud (2001).

% Todos los indices fueron tomados de Bloomberg y son calculados por JPMorgan.



paises emergentes, después de tener un pico de 1.120 puntos en noviembre de 2001

alcanzd un nivel minimo de 327 puntos en el mismo dia que el indice de Colombia.

Grafico 1. EMBI+ y EMBI Colombia en los ultimos tres afos
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Como puede verse en el cuadro 1 los spreads de los paises latinoamericanos, con excepcion
de Argentina, presentan altas correlaciones. El similar comportamiento del EMBI+ y el EMBI
Colombia, asi como la alta correlacion entre los diferentes spreads de los paises de la
region, sugiere que los spreads de los paises latinoamericanos estan determinados en buena

parte por factores comunes y no particulares a cada uno de los paises.

Cuadro 1. Correlaciones de los spreads de los paises latinoamericanos

Correlaciones de los spreads de los paises Latinoamericanos

Argentina Brasil Colombia Ecuador México Peru Venezuela Panama
Argentina 1.000 0.257 -0.227 -0.545 -0.601 -0.358 0.018 -0.318
Brasil 0.257 1.000 0.750 0.194 0.552 0.727 0.697 0.702
Colombia -0.227 0.750 1.000 0.430 0.802 0.874 0.624 0.875
Ecuador -0.545 0.194 0.430 1.000 0.655 0.326 0.316 0.404
México -0.601 0.552 0.802 0.655 1.000 0.848 0.608 0.864
Peru -0.358 0.727 0.874 0.326 0.848 1.000 0.612 0.896
Venezuela 0.018 0.697 0.624 0.316 0.608 0.612 1.000 0.620
Panama -0.318 0.702 0.875 0.404 0.864 0.896 0.620 1.000

En la reciente coyuntura, varios analistas han coincido en senalar que el descenso de los
spread de los paises de la region ha respondido fundamental a las menores tasas de interés
en las economia desarrolladas, en particular en Estados Unidos, que han generado que los

inversionistas busquen activos con mayores retornos, entre ellos deuda soberana de paises



emergentes®. La metodologia presentada a continuacion busca descomponer los spreads de
Colombia en un factor com(n y otro particular, para analizar cual ha sido la fuente de los

menores costos financieros de la deuda externa colombiana en la coyuntura reciente.

2.2. Factores idiosincraticos y comunes a los spreads de Colombia

Dada la alta correlacion de los embis de los paises de la region, es posible suponer que el
spread colombiano responde a una estructura de factores comunes e idiosincraticos.
Siguiendo a Delano y Selaive (2005), podemos suponer que el EMBI Colombia puede

representarse de la siguiente manera:

X, =C +1F +¢,

donde, X, es el spread observado de Colombia, C, es una funcién de tendencia polinomial
de orden especifico, F, es un vector r x 1 de factores comunes no observados a paises
emergentes similares a Colombia, A es el vector de absorcion de los factores comunes y &,

es un término especifico o factor idiosincratico que recoge los movimientos particulares del
spread colombiano. Siguiendo los resultados de Delano y Selaive (2005), con base en los
trabajos de Bai y Ng (2002), se estima mediante el método de componentes principales los
factores comunes no observados. Para tal caso, se toman los spreads de los paises
latinoamericanos®, estandarizados con media 0 y varianza 1, y se encuentran dos
componentes principales que representan el vector F de factores comunes y sintetizan los
movimientos comunes de los spreads de los paises de la region’. A partir de este vector se
calcula el vector de coeficientes de absorcion y el término del error, que en este caso es el

factor idiosincratico del EMBI Colombia y que aqui llamaremos spreads idiosincraticos®.

Con base en los resultados del ejercicio anterior puede verse que el spread idiosincratico
no ha mostrado una caida en los ultimos meses sino mas bien un aumento. Esto sugiere que
la reduccion del spread de Colombia en los Ultimos meses ha obedecido a factores comunes
a toda la region y no a factores particulares a la economia colombiana. Si bien la reciente
coyuntura econémica ha sido favorable para Colombia, con una economia recuperandose
después de la crisis de 1999, los resultados aqui encontrados sugieren que la reduccion del

EMBI Colombia de los Gltimos afos, poco ha tenido que ver con las mejores noticias

5 Esta explicacion es una constante en los analisis de la coyuntura econdmica de los paises emergentes. Para
mencionar sélo tres reconocidas publicaciones, véase FMI ( 2004), “World Economic Outlook”, FMI ( 2005),
“Global Financial Stability Report” y Banco Mundial (2005), “Global Development Finance”.

® Se usan los paises latinoamericanos y no todo el conjunto de paises emergentes, dadas las mayores similitudes
economicas y financieras de los paises de la region. Se excluye Argentina por la falta de correlacion.

7 Delano y Selaive (2005) encuentran 2 factores comunes a los spreads de economias que no son grado de
inversion.

S el componente idiosincratico al ser ortogonal a los movimientos comunes a la region puede excluir fendmenos
que son comunes a los paises latinoamericanos pero tienen un efecto directo en la economia colombiana. Dichos
fendmenos deberia tener un impacto sobre el componente idiosincratico toda vez que afecten los fundamentales
locales. El criterio aqui usado es bastante riguroso en ese sentido, pero permite aislar del contexto regional, los
fenoémenos exclusivos a Colombia.



particulares a nuestro pais, y se explica por un fendmeno comin a los paises
latinoamericanos. Adicionalmente, este resultado confirma lo que insistentemente varios
analistas han dicho, esto es, que la caida del EMBI Colombia ha sido un fendomeno comdn a

los paises emergentes relacionado con las condiciones financieras globales.

Grafico 2. Componente idiosincrasico del spread colombiano
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En segundo lugar, se observa también que el ascenso dramatico del EMBI Colombia a
comienzos del segundo semestre de 2002, si bien estuvo acompafado por un aumento del
factor idiosincratico, se explica en gran medida por factores de contagio que afectaron en
su conjunto a la region. El aumento de las tasas de interés en Estados Unidos y la
incertidumbre politica en Latinoamérica se encuentran detras del aumento de los spreads

de los paises latinoamericanos en aquella coyuntura®.

Grafico 3. Comportamiento del spread observado, el factor comun y el idiosincratico
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°La mayoria de analistas atribuyen parte importante del aumento de los spreads de los paises de la region al
temor de lo inversionistas de la posibilidad de que Lula da Silva ganara las elecciones en Brasil.



Los resultados aqui obtenidos, confirman los calculos de Delano y Selaive (2005), al sefalar
que el 50% de las variaciones del spread colombiano se explican por factores comunes a la
regién, mientras el restante 50% se explican por factores particulares a nuestro pais'®. Con
el proposito de entender cuando los factores particulares han sido mas importantes en el
comportamiento del EMBI Colombia, hemos calculado la variacion del componente

idiosincratico frente a la variacion del spread de Colombia en ventanas moviles de 90 dias.

Como puede verse, la reduccion de los spreads colombianos durante el aio pasado coincidio
con una menor contribucion del componente idiosincratico al spread, lo que confirma que
han sido fendmenos comunes al resto de paises latinoamericanos los que explican la
reciente disminucion de la prima de riesgo de Colombia. También se observa un valor
atipicamente alto en julio de 2002, donde el componente idiosincratico jugé un papel
determinante en el comportamiento del spread observado. Cabe recordar que en el mes de
julio de 2002 varias noticias locales, en su mayoria negativas, intranquilizaron los
mercados, tanto locales como externos. En aquél mes, el Presidente Andrés Pastrana
considerd decretar un estado de conmocion interior debido a las ataques de la guerrilla, el
gobierno reviso a la baja la cifra de crecimiento para 2002 de 2.5% a un rango entre 1%y
2%, el Dane reveld que la inflacion mensual de junio de 2002 habia sido 0.43%, mucho
mayor a la inflacion que esperaba el mercado, y diferentes analistas especulaban sobre los
posibles anuncios que en materia econdémica haria el recién elegido presidente Alvaro
Uribe.

Grafico 4. Participacion del factor idiosincrasico en el spread observado
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10| os resultados de Delano y Selaive (2005) también muestran que Colombia es uno de los paises de la region cuya
primar de riesgo se explica en una mayor proporcion por fendmenos comunes y no especificos. Cuando para
Colombia el porcentaje explicado de los spreads por factores comunes es de 50%, para Chile es de 25%, Argentina
(34%), Peru (39%) y para Brasil (46%). Solo uno de los paises de la region, Ecuador, tiene un porcentaje mayor:
81.5%



En marzo de 2003, otro mes de tensas noticias locales, se anuncidé que las preferencias
europeas para productos colombianos podrian terminar, mientras el aumento de la inflacion
nicleo sugeria un incremento de las tasas de interés por parte de la autoridad monetaria,

todo esto, en una economia que crecia a una timida tasa''.

Como puede verse, solo en coyunturas puntuales, los movimientos del spread colombiano se
explican casi en su totalidad por factores propios a nuestra economia, mientras en la mayor
parte del tiempo, se encuentran en buena parte influenciados por factores exdgenos a

Colombia, y comunes al resto de economias latinoamericanas.

3. Determinantes del spread idiosincratico en Colombia

Los resultados de la seccion anterior confirman que el spread colombiano tiene un
componente importante, cuya dinamica es comun al resto de economias de la region. Esto
explica los resultados de trabajos anteriores que han encontrado que los principales
determinantes de los spreads observados son variables econdmicas exodgenas a nuestro pais
y que las variables propias a nuestra economia son en muchos casos estadisticamente no
significativas. Por el contrario, variables como las tasas de interés en los Estados Unidos o
diferentes indices de la bolsa norteamericana, han mostrado tener un gran poder
explicativo. La mayoria de los trabajos que han buscado explicar el comportamiento del
indice de spreads de un pais en particular, han recurrido a indices mas agregados, como el

EMBI+, o a los indices de otros paises, dado su gran poder explicativo.

No obstante dado que aqui se ha encontrado el factor del EMBI Colombia que no se explica
por movimientos comunes a los spreads de los paises de la region, en esta seccion se
pretende encontrar las variables particulares de la economia colombiana que explican el

comportamiento de dicho factor idiosincratico.

Como puede deducirse de la seccion anterior, los eventos politicos juegan un papel
determinante en los spreads de deuda, sin embargo, la incorporacion de estos elementos
esta fuera del alcance de este trabajo que se limita a explorar solo los determinantes

econdémicos.

Para poder hacer uso de variables econdmicas que la teoria sugiere podrian explicar el
comportamiento de los spreads, se estima una regresion econométrica de frecuencia
mensual que permite incorporar variables como la inflacion, el balance comercial, el déficit

del GNC, las reservas internacionales y el indice de la tasa de cambio real. Adicional a las

11 (s . -
Este analisis es elaborado con base en los informes diarios del Santander Investment.



variables econdémicas antes mencionadas, se utilizan las tasas de interés de los Estados
Unidos y un indice de la bolsa norteamericana, como variables de control, esto con el

proposito de descartar cualquier contagio que el factor idiosincratico pudiese tener.

Todas las variables seleccionadas para el periodo enero 2000- abril 2005 son estacionarias,
por lo que el uso de un estimador de minimos cuadrados permite hallar estimadores con las
propiedades deseadas. En el cuadro 2 se presentan los resultados de las pruebas de raiz
unitaria de cada una de las variables seleccionadas, que a continuacién presentamos con su

efecto esperado sobre los spreads'*:

Balanza comercial. Fuente: Dane. Impacto esperado: (-), un déficit de balanza
comercial se ve acompanado de aumento del financiamiento del pais, lo cual deberia tener
un impacto negativo sobre los spread.

indice de precios al consumidor. Fuente: Dane. Impacto esperado: (+), bajo un
esquema de inflacion objetivo como el que tiene el Banco de la Repulblica, un aumento de
la inflacion conduciria a un aumento de tasas de interés locales y un aumento de los
spreads.

Déficit fiscal del Gobierno Nacional Central. Fuente: Ministerio de Hacienda.
Impacto esperado: (+), un aumento del déficit fiscal implica mayores necesidades de
financiamiento del gobierno y sugiere una disminucion de la capacidad de pago del pais. A
mayor déficit se esperan mayores spreads.

Reservas internacionales. Fuente: Ministerio de Hacienda. Impacto esperado:(-), un
aumento de las reservas internacionales mejora la posicion financiera neta de un pais, por
lo que espera que mayores reservas conduzcan a menores spreads.

indice de la tasa de cambio real. Fuente: Banco de la RepUblica. Impacto esperado:
(+/-) una devaluacion real puede hacer mas onerosa la deuda externa del gobierno
denominada en otra moneda, pero puede aumentar la competitividad del sector externo y
por tanto mejorar el flujo de exportaciones. Efecto esperado: ambiguo.

indice produccién industrial: Fuente: Dane. Impacto esperado: (-), un aumento de
la produccion industrial genera una mejora de la actividad economica y del crecimiento. El

impacto deberia ser negativo.

12 | a balanza comercial esta en millones de délares. Se uso el IPC en vez de la tasa de inflacion para evitar los
problemas estacionales de la inflacion mensual y los problemas de persistencia de la inflacion anual. También se
uso el IPP en especificaciones alternativas obteniendo un signo similar al del IPC. La serie del déficit fiscal es del
Gobierno Nacional Central y se usé en millones de pesos constantes de 1998. Los resultados son similares si se usa
la serie en términos corrientes. La reservas internacionales se miden como proporcion de las importaciones. Otras
especificaciones, reservas/exportaciones, cambio mensual en las reservas, o la serie sin tendencia, fueron usadas
con resultados similares. El indice de la tasa de cambio real es el ITCR(3) del Banco de la RepUblica.



Cuadro 2. Pruebas de raiz unitaria de las variables de la estimacion de largo plazo

Prueba de raiz unitaria

Variable Estadistico

EMBI Colombia -1.9129
Componente idiosincratico -3.951 ol
Balanza comercial -4.710 el
indice de precios al consumidor'’ -6.228 wonk
Produccion industrial -2.617 **
Déficit -8.035 i
Reservas -8.892 ol

1/ Estacionario en tendencia, *** se rechaza la hipétesis nula de
raiz unitaria al 95%. ** al 90%.

Del cuadro 3 se deduce que la Unica variable estadisticamente significativa de la regresion
antes descrita es el déficit del GNC que tiene el signo esperado’. Las otras variables, a
pesar de no ser estadisticamente significativas, tienen el signo esperado, con excepcion de
la produccion industrial. Los resultados basicos no se modifican cuando se incorporan
variables adicionales de control, como las tasas de interés de los Estados Unidos, de corto y
largo plazo, y el indice de Standard and Poor’s 500. Dichas variables de control no son
estadisticamente significativas, a diferencia de trabajos anteriores que estiman los

determinantes del spread observado, lo que supone que el componente idiosincrasico aqui

calculado esta libre del efecto de contagio que si recoge el EMBI Colombia.

Cuadro 3. Determinantes en el largo plazo del componente idiosincrasico del spread

Regresion estimacion componente idiosincratico

Variable dependiente:componente idiosincratico

Metodo:OLC
Numero observaciones : 60 (mensual)

Variable Coeficiente  Error estandar t-estadisitco Prob.
Constante -1.2427 1.38202 -0.90 0.373
Cuenta corriente -0.0001 0.00031 -0.40 0.688
Inflacion 0.0015 0.00983 0.15 0.880
Produccion industrial 0.0049 0.00789 0.62 0.541
Déficit 0.0001 0.00003 2.02 0.049
Reservas -0.0012 0.04526 -0.03 0.980
DW (original) 1.04 DW (transformado) 1.90

R-cuadrado 0.20

13 . .
En los anexos se muestra los resultados de la regresion con las variables de control.
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De lo anterior se concluye que el principal y mas importante determinante del factor
idiosincratico del spread colombiano es el déficit del GNC, de tal forma que un aumento del
déficit acompana a un incremento en el spread colombiano via su componente especifico.
De lo anterior se deduce que hasta que Colombia no equilibre sus finanzas piblicas, la
prima de riesgo colombiana tendra una presion al alza, que sera mas o menos visible en la
medida que el problema fiscal gane profundidad y que el clima mundial favorezca a los
paises de la region. En la reciente coyuntura, por ejemplo, las bajas tasas de interés, entre
otras condiciones, han favorecido la reduccion de los spreads de Colombia, de tal forma
que el mayor spread idiosincratico derivado del alto déficit fiscal colombiano ha jugado un
papel menor. Sin embargo, bajo otras condiciones en el mercado internacional, el déficit

fiscal tendra un impacto mas visible en los spreads.

El hecho de que a diferencia de otros trabajos, aqui no se encuentre una relacion de largo
plazo entre reservas y el componente idiosincratico, puede sugerir que tanto la disminucion
como el aumento de las reservas internacionales, toma lugar en situaciones que afectan de
manera similar a la region, de tal forma que no se de un efecto directo en el componente
idiosincratico. Si bien es cierto que la acumulacion / desacumulacion de reservas es
resultado de una decision de politica, ambos fendmenos toman lugar en un determinado
clima economico, que como se ha visto en el pasado reciente, esta fuertemente

determinado por factores comunes a toda la region.

4. Dinamica de corto plazo del spread idiosincratico colombiano
El objetivo de esta seccion es encontrar los determinantes del spread idiosincratico en el
corto plazo. Para este ejercicio se utilizan algunas variables de frecuencia diaria como la
tasa de cambio, las reservas internacionales, el indice de la bolsa de valores, las tasas de
interés locales y variables de control como las tasas de interés de corto y largo plazo en
Estados Unidos y el indice de la bolsa norteamericana'®. Como puede verse en el siguiente
cuadro la Unica variable estadisticamente significativa es la tasa de cambio, que tiene signo
positivo, lo que sugiere que una devaluacion del peso se ve asociada a un aumento del

spread colombiano. Las otras variables resultan ser no significativas.

14| as reservas internacionales son en este caso en millones de délares y se toma la diferencia de su logaritmo. La
tasa de cambio y el indice de la Bolsa de Colombia se toman también en diferencias mientras las tasas de interés
locales y externas y el indice de la bolsa norteamericana en niveles. Lo anterior permite que todas las series de la
regresion sean estacionarias.
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Cuadro 4. Determinantes en el corto plazo del componente idiosincrasico del spread

Regresion estimacion componente idiosincratico

Variable dependiente:componente idiosincratico
Metodo:OLC
Numero observaciones : 896 (diarias)

Variable Coeficiente  Error estandar  t-estadisitco Prob.
Constante -0.0143 0.0316 -0.4512 0.6520
Bolsa Colombia -0.0025 0.1713 -0.0146 0.9883
Tasa de cambio 1.4609 0.4126 3.5404 0.0004
Reservas -0.0620 0.1977 -0.3137 0.7538
Tasa interés local -0.0011 0.0015 -0.7300 0.4656
Tasa interés E.U. 0.0117 0.0287 0.4077 0.6836
Bolsa Norteamericana 0.0000 0.0000 0.8968 0.3701
R-cuadrado 0.9648 Akaike criterio -2.7292
R-cuadrado ajustado 0.9645 Schwarz criterio -2.6863
Log likelihood 1230.6730 F-estadistico 3477.9130
Durbin-Watson esta. 2.2627  ’rob(F-estadistico) 0.0000

Esta especificacion puede sufrir sin embargo de un problema de endogeneidad de las
variables toda vez que, por ejemplo, la tasa de cambio puede también a su vez depender
del comportamiento de los spreads idiosincraticos. Fenomeno similar puede ocurrir con el
resto de variables. Para capturar esta interaccion se calculd un vector autoregresivo con las
variables antes descritas, usando como variables exogenas las relacionadas con la economia
norteamericana (ver resultados Anexo 3)". Con base en lo anterior se estiman distintas
funciones de impulso respuesta para analizar que impacto tienen en el corto plazo choques
sobre alguna de ellas. Las funciones encontradas sugieren que choques positivos en la tasa
de cambio tiene un efecto estadisticamente positivo sobre los spread que se diluye al
cuarto dia. En el caso contrario, el efecto va en la misma direccion, pero se diluye en la
mitad del tiempo. Lo anterior sugiere que los choques de la tasa de cambio sobre los

spreads son mas persistentes que en el caso contrario (Grafico 5).

15 ELvar cumple con las condiciones de estacionariedad deseadas y tiene un rezago 6ptimo de 5 observaciones de
acuerdo a los criterios de Akaike, prediccion final de errores y de razén de verosimilitud.
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Grafico 5. Funciones impulso respuesta VAR
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Por otro lado, un choque de las reservas internacionales no tiene un efecto estadistico
significativo, de tal forma que en el corto plazo un aumento o disminucion de las reservas
internacionales no tiene ningln efecto sobre los spreads. No se encontraron tampoco
relaciones estadisticamente significativas para el resto de variables. A raiz de la fuerte
acumulacion de reservas internacionales durante el Gltimo afo y de su venta parcial al
gobierno, se ha originado la discusion sobre la relacion entre dicha variable y el costo
financiero de la deuda externa colombiana. Lo resultados aqui obtenidos sugieren que para
el total de la muestra no hay evidencia estadistica de dicha relacion. Como se menciono
anteriormente esto puede explicarse por el hecho de que la acumulacion de reservas es el
resultado de un choques comun a la region (entrada de capitales comin a todos los paises),
de tal forma que al desagregar el spread en su componente regional y su componente
idiosincratico, el movimiento de las reservas no tenga una relacion directa con el factor

propio de la economia colombiana.
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Grafico 6. Funciones impulso respuesta VAR
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5. Conclusiones

En un mundo donde los paises emergentes necesitan financiarse recurrentemente en el
mercado internacional de capitales, el entendimiento de los determinantes del costo de la
deuda es cada vez mas importante. La literatura econdémica ha reconocido esto
respondiendo con un nUmero significativo de trabajos que explican la dinamica y los
determinantes de los spreads de los paises emergentes. No obstante, algunos de esos
trabajos han buscado explicar con variables econdmicas particulares a cada economia,
spreads que bajo diferentes angulos muestran una estrecha correlacion entre si. En este
trabajo se ha pretendido encontrar el componente especifico de los spreads colombianos.
Con tal fin se ha encontrado un componente comin a los spreads de los paises
latinoamericanos, mediante la técnica de componentes principales, y una vez aislado este
componente, se ha identificado un factor particular, idiosincratico, de los spreads

colombianos.

Este factor particular, muestra un comportamiento diferente al spread colombiano

observado, sugiriendo que la reduccion del EMBI Colombia de los Ultimos afos ha sido un
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fenomeno derivado del clima internacional y no de las condiciones especificas de Colombia.
Este mismo analisis también muestra que el sibito aumento de los spreads en 2002 si bien
estuvo acompafnado por un aumento en el factor idiosincratico se explica de manera

importante por un fendmeno de contagio en la region.

Los resultados aqui encontrados muestran que el principal factor explicativo del
componente idiosincratico del EMBI Colombia es el déficit del Gobierno Nacional Central.
Después de controlar por variables externas y usando cifras de frecuencia mensual, se
obtiene que un mayor déficit del gobierno aumenta el spread colombiano. Esta conclusion
pone de manifiesto que hasta que nuestro pais no corrija su problema fiscal habra una
presion para que el costo del endeudamiento externo aumente. La caida en los Gltimos afos
de los spreads no debe entonces entenderse con una mejora de la situacion financiera de
Colombia, sino como un resultado de un clima en el mercado internacional mas favorable

para las economias emergentes.

Adicionalmente, los resultados aqui encontrados muestran una relacion dinamica en el
corto plazo entre la tasa de cambio y los spreads. Una devaluacion de la tasa de cambio
nominal aumenta los spreads, y de forma similar un choque positivo sobre el spread
idiosincratico se ve acompanado de una devaluacion de la tasa de cambio nominal. Por su
parte, la evidencia estadistica aqui presentada indica que en el corto plazo cambios en las

reservas internacionales no tiene un impacto sobre los spreads.
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Anexos

1. Estimacion componente comun e idiosincratico

Regresion estimacion componente comun e idiosincratico

Variable dependiente: EMBI Colombia
Metodo:MCO
NUmero observaciones : 1344

Variable Coeficiente Error estandar t-estadisitco Prob.

Componente1 0.418592 0.004439 94.29109 0.000
Componente2  0.058981 0.010065 5.859948 0.000

R-cuadrado 0.869292  Akaike criterio 0.805321
R-cuadrado ajust 0.869194  Schwarz criterio 0.813064

2. Estimacion componente idiosincratico con variables de control de la economia

norteamericana

Regresion estimacion componente idiosincratico

Variable dependiente:componente idiosincratico
Metodo:MCO
Numero observaciones : 60 (mensual)

Variable Coeficiente  Error estandar t-estadisitco Prob.
Constante -0.5863 1.45016 -0.40 0.688
Cuenta corriente -0.0001 0.00032 -0.16 0.870
Inflacion -0.0035 0.01034 -0.34 0.736
Produccion industrial 0.0047 0.00843 0.55 0.582
Déficit 0.0001 0.00003 1.82 0.075
Reservas 0.0108 0.04767 0.23 0.822
Tasas interés E.U. largo 0.0000 0.00000 0.86 0.396
Tasas interés E.U. corto 0.0248 0.20236 0.12 0.903
Bolsa norteamericana -0.5863 1.45016 -0.40 0.688
DW (original) 1.10 DW (transformado) 1.89
R-cuadrado 0.23
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3. Resultados estimacion VAR

Estimacion VAR

Estimacion Vector Autoregresivo
NUmero observaciones: 1020
Errores estandar ( )y t-estadistico [ ]

IDIO DCOP DRIN
IDIO(-1) 0.856339 0.003791 0.005497
-0.03198 -0.00253 -0.00527

[ 26.7794] [ 1.49787] [ 1.04401]

IDIO(-2) 0.08035 -0.00277 -0.013138
-0.04193 -0.00332 -0.0069
[1.91634] [-0.83472] [-1.90303]

IDIO(-3) 0.107721 -0.002963 0.001425
-0.04177 -0.00331 -0.00688
[ 2.57919] [-0.89622] [ 0.20723]

IDIO(-4) -0.024836 -0.001161 -0.000882
-0.04214 -0.00334 -0.00694
[0.58931] [-0.34806] [-0.12707]

IDIO(-5) -0.037704 0.002724 0.00656
-0.03178 -0.00252 -0.00523
[-1.18635] [ 1.08304] [ 1.25351]

DCOP(-1) 0.988081 0.088317 -0.067207
-0.40069 -0.03172 -0.06598
[ 2.46596] [ 2.78469] [-1.01865]

DCOP(-2) 0.210098 -0.12302 -0.097869
-0.39946 -0.03162 -0.06577
[ 0.52596] [-3.89085] [-1.48797]

DCOP(-3) 0.032276 0.053726 -0.007421
-0.40358 -0.03194 -0.06645
[ 0.07998] [1.68191] [-0.11167]

DCOP(-4) 0.242468 -0.022596 -0.042571
-0.39742 -0.03146 -0.06544
[0.61011] [-0.71832] [-0.65055]

DCOP(-5) 0.230094 -0.014795 -0.038689

-0.4009 -0.03173 -0.06601
[ 0.57395] [-0.46625] [-0.58610]
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DRIN(-1) 0.26817 0.010575 -0.556658
-0.18921 -0.01498 -0.03115
[ 1.41732] [ 0.70615] [-17.8675]
DRIN(-2) 0.382682 -0.002862 -0.366649
-0.21256 -0.01682 -0.035
[ 1.80035] [-0.17010] [-10.4758]
DRIN(-3) 0.396136 0.007117 -0.239718
DRIN(-4) 0.256254 -0.021898 -0.222995
-0.21271 -0.01684 -0.03502
[ 1.20470] [-1.30065] [-6.36680]
DRIN(-5) -0.159388 0.002475 -0.173786
-0.18858 -0.01493 -0.03105
[-0.84522] [ 0.16579] [-5.59684]
C -0.019426 0.005494 -0.002112
-0.02415 -0.00191 -0.00398
[-0.80443] [ 2.87453] [-0.53110]
SPX 6.6E-09 -0.000000002 1.08E-09
-8.8E-09 -6.9E-10 -1.4E-09
[0.75321] [-2.88886] [ 0.75068]
DGT10 -0.018597 0.014412 -0.021416
-0.06539 -0.00518 -0.01077
[-0.28442] [ 2.78460] [-1.98912]
DG3 0.011546 -0.01257 0.008184
-0.06128 -0.00485 -0.01009
[0.18841] [-2.59153] [0.81110]
R-cuadrado 0.963421 0.047576 0.263881
R-cuadrado ajustado 0.962763 0.030449 0.250644
Log Likelihood (adjustado) 8664.898
4. Pruebas de rezago optimo del VAR
VAR Criterio de seleccién de rezago
Variables enddgenas: IDIO DCOP DRIN
Variables exdgenas: C SPX DGT10 DG3
Muestra: 1 1044
Observaciones incluidas: 1017
Regazo LogL LR FPE AIC SC HQ
0 6826.238 NA 3.04E-10 -13.40066 -13.34256 -13.3786
1 8573.401 3470.275 9.96E-12 -16.81888 -16.71719 -16.78027
2 8619.477 91.24525 9.26E-12 -16.89179 -16.74653*  -16.83663*
3 8631.847 24.42263 9.20E-12 -16.89842 -16.70957 -16.8267
4 8647.642 31.09385 9.08E-12 -16.91178 -16.67935 -16.82352
5 8666.512 37.03512* 8.90E-12*  -16.93119*  -16.65518 -16.82638
6 8669.413 5.676855 9.01E-12 -16.9192 -16.59961 -16.79783
7 8674.764 10.43768 9.07E-12 -16.91202 -16.54885 -16.77411
8 8677.876 6.053341 9.18E-12 -16.90044 -16.49369 -16.74598

* Indica el rezago de acuerdo al criterio
LR: sequential modified LR test statistic (cada test al 5% )

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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5. Pruebas de estacionariedad del VAR

Raices invertidas del polinomio caracteristico
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