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Abstract

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo indagar la relacion entre la
performance ESG vy el spread de los bonos soberanos en paises emergentes. La investigacion
se centra en analizar como los factores ambientales, sociales y de gobernanza influyen en los
rendimientos de los bonos soberanos en economias en desarrollo, un tema de creciente
relevancia en el ambito financiero internacional. El analisis se realiz6 para una muestra de 19
paises emergentes para el periodo comprendido entre los afios 2005 y 2020.El estudio es
relevante debido a la importancia cada vez mayor que se le otorga a los criterios ESG en la
toma de decisiones financieras y de inversion. Considerar estos factores no solo puede impactar
en la rentabilidad de las inversiones, sino también en la gestion de riesgos y en la sostenibilidad
a largo plazo de los mercados emergentes. Para abordar esta tematica, se realiz6 un analisis de
componentes principales con el fin de construir un indice ESG. Posteriormente, se llevo a cabo
una regresion de datos de panel que permitié analizar la relacién entre el indice ESG vy el
diferencial de rendimiento de los bonos soberanos en los paises estudiados. Los resultados
obtenidos revelaron un efecto significativo entre el desempefio ESG y el spread de los bonos
soberanos y una relacion negativa entre ambos, por lo cual una mejor performance en el indice
ESG disminuye el spread soberano. Se destaca que, si se analiza individualmente el efecto de
cada componente del indice en el spread, Gnicamente la gobernanza resulta significativa. Estas
conclusiones subrayan la importancia de considerar los criterios ESG en el andlisis financiero
de los mercados emergentes, proporcionando informacion valiosa para la toma de decisiones

financieras sostenibles y responsables en estos contextos en evolucion.
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1. Introduccién

1.1 Relevancia de los principios ESG

Para comprender la importancia de los principios ESG en el ambito empresarial, es fundamental
retroceder y analizar como la evaluacion del desempefio empresarial ha evolucionado década
tras década, incorporando conceptos holisticos que van mas alla del enfoque exclusivo en la

performance financiera.

En el afio 1992, Kaplan y Norton publicaron un articulo denominado “The Balanced Scorecard
- Measures That Drive Performance.” Este articulo marcé uno de los primeros enfoques
fundamentales hacia la definicion de performance empresarial. De esta forma incorporan como
variables clave las métricas financieras, de clientes, procesos internos, aprendizajes y
crecimiento. Dichas meétricas son utilizadas como método de medicién del desempefio
operacional de las empresas, forman parte de los “drivers” del desempefio financiero en el largo

plazo.

Desde el afio 2011 hasta ahora, la regulacion con respecto al medio ambiente, lo social y la
gobernanza (ESG), creci6é un 155% a nivel mundial con respecto al periodo 2001 - 2010 de
acuerdo a una investigacion de ESG Book. Se han introducido 1255 intervenciones politicas
relacionadas con ESG en todo el mundo desde 2011, en comparacion con 493 regulaciones
publicadas entre 2001 y 2010. Al dia de hoy existen 2400 regulaciones presentes en mas de 80
jurisdicciones. Estas regulaciones ponen en agenda la temética a nivel empresarial,

considerandose parte de la evaluacion de las empresas a la hora de evaluarlas.

El término ESG se compone de tres conceptos individuales que se expanden a continuacion:

e LaE en ESG es medioambiente y engloba el uso de energia y los residuos que genera,
los recursos que se necesitan para producir y el impacto sobre otros seres vivos. Las

emisiones de carbono y el cambio climatico.



e La SenESG es sociedad, e incluye la relacion y reputacion que la empresa tiene con
las personas e instituciones en las comunidades en donde desarrollan su negocio.

También contempla las relaciones laborales, de diversidad e inclusion.

e La G en ESG es gobernanza, y son los sistemas internos de control y practicas que la
empresa adopta para desarrollarse como tal, tomar decisiones, cumplir con la ley y las

necesidades de los actores externos interesados.

Los mismos permiten categorizar en qué medida distintos proyectos, empresas, gobiernos o
inversiones cumplen o no con los criterios. EI término ESG se incorpora a la compresion del
valor de una empresa. Hoy en dia, el valor de las empresas en el largo plazo, no solo depende
del desempefio financiero y operacional, sino que también su desempefio en términos
medioambientales, sociales y de gobernanza de acuerdo con Friede et al. (2015). Los autores
mencionados previamente, realizaron un analisis cualitativo tomando como base 2000 estudios
empiricos previamente publicados y concluyeron que un mejor rendimiento ESG conduce a un
mejor valor para los accionistas a largo plazo, dada la reduccion de la incertidumbre y el riesgo,

asi como una mejora en la politica y gestion de capital.

De acuerdo con el World Economic Forum (2022), a nivel mundial en los Gltimos 20 afios se
le ha otorgado mayor relevancia a los factores ambientales, sociales y otros factores no
financieros que determinan el éxito y la viabilidad de las empresas en el largo plazo. En
consecuencia, ha aumentado la demanda por parte de los actores interesados en obtener datos
consistentes y comparables, por lo que los informes no financieros juegan un rol clave en esta

tendencia.



Global sustainability reporting rates (1993-2022)

100

a0 o

40 4

T T T T T T T T T T T T
1093 1996 1909 2002 2005 2008 20m 2013 2015 2017 2020 2022

—- N100 —- G250

Base: 5,500 N100 companies and 250 G250 companies

Figura 1: Global sustainability reporting rates (1993-2022) - KPMG Survey of Sustainability Reporting 2022, KPMG
International, September 2022

De acuerdo al gréfico se puede observar que en la actualidad, dentro de las 250 empresas con
mayor revenue del mundo, en el afio 2022 el 96% de las mismas ha incorporado informes de
sostenibilidad; mientras que dentro de las cien empresas con mayor revenue esta misma cifra
se ubica en 79%. Si se comparan las cifras de 2022 con el inicio del siglo XXI se observa que
la cifra ha aumentado de forma constante.

De acuerdo con McKinsey y Company (2022) los informes ESG fueron incorporados por
empresas de distintos paises, industrias y tamafios. En el 2022, mas del 90% de las empresas

que componen el S&P 500 publicaron informes ESG.

1.2 Calificaciones crediticias: relacionamiento con préacticas ESG

A nivel corporativo, Chodnicka-Jaworska (2021) examina el impacto de las medidas ESG en

las calificaciones crediticias otorgadas a instituciones no financieras, utilizando un analisis de



datos de panel para el periodo comprendido entre 2010 y 2020. Este estudio plantea dos
hipdtesis. La primera hipotesis refiere a que cambios fuertemente negativos en las
calificaciones crediticias de las instituciones no financieras, resultan de cambios en los factores
ESG. La segunda hipotesis plantea que el impacto en las calificaciones crediticias, consecuentes
de cambios en los factores ESG, varian dependiendo el sector industrial de la instituciones.

Los resultados confirman el impacto de los factores ESG en las calificaciones crediticias. La
metodologia de medicion de los factores ESG varia dependiendo de la agencia calificadora,
esto genera que el impacto sea mayor o menor dependiendo la agencia, pero todas coinciden en
el resultado mencionado anteriormente. Asimismo, detectaron que los sectores con las
calificaciones crediticias mas sensibles ante cambios en el riesgo ESG son los energéticos,
industriales, materiales y sectores de servicios publicos. Esta mayor sensibilidad tiene relacion

con las regulaciones sobre la reduccion de la contaminacion, conservacion del agua y energia.

Hock et al. (2020) realizaron estudios donde agregan que las empresas con mejores practicas
de sostenibilidad ambiental tienden a tener calificaciones crediticias mas altas, mientras que las
empresas con peores practicas tienden a tener calificaciones crediticias mas bajas; debiéndose
ésto a los riesgos reputacionales, financieros y regulatorios. En los Gltimos afios, a nivel
corporativo han surgido diversos estudios evidenciando que un enfoque sustentable contribuye
con una reduccion del riesgo de crédito (Oikonomou et al., 2014; Hock et al., 2020; Chodnicka-
Jaworska, 2021; Liu et al., 2023). Oikonomou et al. (2014) concluyeron que el apoyo a las
comunidades locales, mayores niveles de seguridad y calidad de los productos comercializados,
y evitar conflictos laborales empresariales pueden generar una reduccion material en las tasas
de retorno de los bonos corporativos, lo cual se traduce en una disminucion del costo de la
deuda corporativa. Asimismo, Hock et al. (2020) mencionan que la integracién de criterios
ambientales en la evaluacion del riesgo crediticio puede mejorar los modelos de crédito

existentes y conducir a una valoracion ligeramente més precisa del riesgo crediticio.

Si bien a nivel corporativo se observan diversos estudios, pocos son los que analizan el impacto
de la sostenibilidad en el riesgo crediticio a nivel soberano. Si se profundiza en como varia el
impacto de las practicas ESG a nivel soberano, Pineau et al. (2022) mostraron que la



importancia del aspecto ESG se relaciona con el desarrollo econdémico. Esta aumenta para las
economias avanzadas, y disminuye para las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
especialmente después de la crisis financiera de 2008. Por otra parte, Anand et al. (2023)
analizan la importancia de comprender la relacion entre el riesgo crediticio soberano y la
sostenibilidad, mencionando el impacto positivo de las practicas ESG durante la pandemia del
COVID-19. Ademas, el estudio subraya la necesidad de una mayor estandarizacion y
comparabilidad en las métricas de sostenibilidad para mejorar la evaluacion del riesgo crediticio
soberano, agregando que esta falta de estandarizacion beneficia el “greenwashing” o falsos
informes de sostenibilidad a nivel corporativo, asi como la falta de transparencia en las

metodologias de calificaciones ESG.

De acuerdo con Berg et al. (2022) y Anand et al. (2023) considerando el impacto de las practicas
ESG en las calificaciones crediticias, agregan que hay una falta de estandarizacién en la forma
en que se evalla el riesgo ESG, ya que cada agencia de calificacion tiene su propia metodologia
de calculo; por lo que ademas del “greenwashing” y la falta de transparencia, también puede
llevar a diferentes evaluaciones del riesgo, y por tanto la variabilidad que genera en las

calificaciones crediticias va a depender de ello.

Berg et al. (2022), profundiza en analizar las divergencias existentes entre las calificaciones
ESG de seis agencias (Kinder, Lydenberg, and Domini (KLD), Sustainalytics, Moody's ESG
(Vigeo-Eiris), S&P Global (RobecoSAM), Refinitiv (Asset4) y MSCI). El estudio explora las
razones detras de la divergencia, y destaca la necesidad de atender como se generan las
calificaciones ESG y el impacto de la medicion, el alcance y el peso en las calificaciones. Las
conclusiones que obtuvieron apuntan a que la medicion es el principal generador de la
divergencia, debiéndose en parte a un efecto de rater. El efecto rater se refiere a que las
calificaciones realizadas por un evaluador, muestran ciertos sesgos 0 patrones consistentes, por
lo que la opinion general de una agencia de calificacion sobre una empresa, influye en la
medicion de categorias especificas. Los autores, ademas, agregan que el establecimiento de una
taxonomia de categorias ESG puede ser beneficioso para los inversores y reguladores, al

proporcionar una base de datos confiable y facilitar la comparacion de calificaciones.
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Climate Bonds Initiative es una organizacion sin fines de lucro que tiene el objetivo de
movilizar capitales a nivel mundial que colaboren con acciones que favorezcan el medio
ambiente y en particular el clima. La organizacion posee un rol central en la expansion del
mercado de bonos verdes el cual comenz6 como un concepto de nicho y que ahora forma parte
de los mayores capitales para el desarrollo sostenible. Existe un grupo de trabajo dedicado a
propagar las mejores préacticas financieras medio ambientales a nivel global, este grupo es
Ilamado el equipo de taxonomia. Su objetivo es generar definiciones comunes que sean

utilizadas en todos los mercados como guias con estandares ambiciosos y creibles.

En la guia Taxonomia de Climate Bonds Initiative (2021) se puede identificar los activos y
proyectos necesarios para proporcionar una economia baja en carbono y suministra los criterios
de evaluacion de las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) que son coherentes con el
objetivo de calentamiento global de 2 grados fijado por el Acuerdo de Paris en la XXI
Conferencia sobre Cambio Climéatico (COP 21). A través de esta guia se encuentran criterios
referentes a energia, agua, uso de la tierra y recursos marinos, residuos y control de

contaminacioén entre otros.

1.3 Vinculo de ESG con los objetivos de desarrollo sostenible

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y los términos ESG son dos de los conceptos
mas importantes hoy en dia a nivel empresarial. De acuerdo con Chakravarty, et al (2022), esto
se debe a que las exigencias por parte del entorno empresarial, inversores, clientes, empleados
y reguladores han aumentado, exigen que demuestren compromiso y responsabilidad. Se ha
observado que los criterios ESG estan asociados de manera positiva con el rendimiento
financiero y la atraccion de inversores. Sin embargo, existe una disparidad entre la creciente
demanda de inversiones comprometidas con los principios ESG y la escasez de empresas que
cumplan con estos estandares. Este desequilibrio podria resultar en un menor costo de
financiamiento para las empresas que adopten practicas ESG sélidas y que puedan demostrar

resultados tangibles, generando valor a largo plazo.
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Los ODS son un conjunto de 17 objetivos creados por las Naciones Unidas en 2015 que tienen
la meta de erradicar la pobreza, proteger el planeta y asegurar la prosperidad para todos. A

continuacion, en la figura 1 se presentan los 17 ODS:
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Figura 1: Objetivos de desarrollo sostenible

Los principios ESG pueden ser considerados practicas que colaboran con alcanzar los objetivos
ODS. De acuerdo con Berenberg (2018), diferentes maneras de interpretar los ODS podrian
conducir a un falso reconocimiento y algunos ODS pueden ser mas dificiles de invertir que
otros. Invertir en ODS implica destinar recursos financieros, humanos o tecnoldgicos hacia
proyectos, iniciativas 0 empresas que contribuyan directa o indirectamente a alcanzar los
objetivos y metas establecidos en la Agenda 2030 de las Naciones Unidas. Es por esto que
Berenberg (2018) propone una manera de clasificar los ODS de acuerdo con los tres factores
del ESG. Algunos objetivos se presentan dentro de dos o mas factores, esto se debe a que
resultan relevantes dentro de mas de una categoria. En la figura 3, se presenta el modelo
propuesto por Berenger de clasificacidn de los ODS de acuerdo a los principios ESG.
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Figure 2: SDG through the lens of ESG. Berenguer (2018)

A continuacion se presentan algunos ejemplos en donde es posible visualizar la relacién entre
los ODS y ESG.

e Mediante proyectos ESG que promuevan la reduccién de contaminacién y uso en el
agua podria colaborar con el cumplimiento del ODS N°6, definido como “Agua limpia

y saneamiento”.

e Mediante proyectos ESG que promuevan practicas de reduccion de emisiones de
carbono y promocién de energias renovables, se puede colaborar con el ODS N°13

denominado “Accién por el clima”.

Las emisiones de diéxido de carbono, han aumentado constantemente en los Gltimos 80 afios a
nivel mundial. Este hecho resulta nocivo para el medio ambiente y el contexto climatico. Véase,

grafica a continuacion.
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Evolucién de la emision anual de didxido de carbono (CO-.) a nivel mundial - desde 1940 a
2022
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Fuente: Statista (2023)

En cuanto al contexto financiero, en los ultimos 8 afios distintos paises alrededor del mundo
han optado por emitir bonos soberanos (sin considerar los bonos municipales), que financian
proyectos de impacto positivo tanto en el medio ambiente como en la sociedad en general, es
decir bonos verdes, bonos sustentables, bonos sociales y bonos vinculados a la sostenibilidad.
A continuacion, se puede observar una grafica que muestra el inicio de este tipo de emisién
soberana en 2016, su explosivo aumento en 2021 como consecuencia del contexto pandémico,
y su posterior caida en 2022 y 2023 en comparacion con 2021, pero manteniendo un nivel

mayor que los afios pre pandemia.
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Evolucién de la emision de bonos soberanos verdes, sustentables, sociales y vinculados a la

sostenibilidad a nivel mundial desde 2016 a 2023 (en millones de délares)

Emisiones anuales de bonos (millones de délares)

250,000
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Fuente de datos: Bloomberg.

De acuerdo con lo expuesto, las emisiones de estos tipos de bonos comienzan a tener cada vez
mayor relevancia en los mercados financieros, transformandose en herramientas Utiles a nivel
global tanto para paliar los problemas cada vez mayores que genera el cambio climatico, como

para poder generar un impacto positivo a nivel social.

A su vez, la cantidad de paises emisores de bonos soberanos verdes, sustentables, sociales y
vinculados a sostenibilidad ha aumentado. A continuacién, en la gréfica se puede observar la

evolucidn en la cantidad de paises que han realizado este tipo de emisiones.
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Evolucién en la cantidad de paises emisores de bonos soberanos verdes, sustentables, sociales
y vinculados a la sostenibilidad desde 2016 a 2023

Cantidad de paises
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Fuente de datos: Bloomberg.

1.4 Estado actual del tema de investigacion

De acuerdo a Capelle-Blancard et al. (2019) existe una relacién inversa entre el desempefio
ESG de los paises OCDE y el spread de la deuda soberana. Por lo tanto, una mayor performance

ESG implicaria menores costos de financiamiento para los paises (menor spread).

El articulo de Capelle-Blancard et al. (2019) toma una muestra de 20 paises OCDE,
considerando las emisiones soberanas emitidas en el periodo entre 1996 y 2012. Para estos
paises se toma también la informacién para la construccion del indice ESG, y otras variables
como: PIB, inflacion, deuda soberana, balance fiscal, balanza de pagos, reservas/importaciones,
calificacion crediticia. Para el analisis de la informacion se realizé una regresion con datos de

panel con efectos fijos por paises

Margaretic y Pouget (2018) determinan que existe un vinculo entre la performance ESG vy el
costo de deuda. Sin embargo, la performance ESG es medida a través de tres variables
publicadas, no por un indice que contemple varias métricas. Para la dimension de medio

ambiente, utilizan The Environmental Performance Index (construido por la Universidad de
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Yale), para el Social, el indice de desarrollo humano (construido por el Banco Mundial) y para
el de Gobernanza el indice mundial de gobernanza (construido por el Banco Mundial). Se halla
que el factor social y gobernanza tienen un impacto significativo en el spread, pero no asi el

medioambiental.

Estudios similares han realizado dicho analisis en el campo corporativo, de acuerdo con Apergis
et al. (2022); Halbritter y Dorfleitner (2015) las empresas que tienen puntuaciones ESG bajas
se consideran mas riesgosas. Esto se debe a que estan expuestas a pasivos relacionados con
factores ambientales, sociales y de gobierno que, en Gltima instancia, aumentan su probabilidad
de incumplimiento de pago.

Esto amplia la informacion para la toma de decisiones en lo que respecta a la relacion existente
entre el desempefio ESG y los spreads de bonos. Las publicaciones analizadas examinan el
impacto de la performance ESG en el costo de deuda soberana para determinados bloques de
paises, como la eurozona o los paises miembros de la OCDE. De todas formas, no existe en la
actualidad un estudio que analice comprensivamente el impacto del desempefio ESG de paises
con distintos niveles de desarrollo econémico. Tampoco se ha analizado para el periodo de
tiempo de los afios 2005 a 2020.

1.5 Objetivos de la investigacion

El objetivo general de este estudio es determinar la relacion entre la performance ESG vy el
spread de los bonos soberanos (medido en el rendimiento) de un conjunto de paises emergentes,

sobre los cuales no existe al momento evidencia empirica entre los afios 2005 y 2020.

Para alcanzar dicho objetivo se plantean objetivos especificos. El primer objetivo especifico es
determinar el indice ESG para todos los paises de la muestra. EI segundo objetivo especifico es
analizar y cuantificar la sensibilidad del rendimiento de los bonos (medidos a través del spread)
ante el indice ESG.
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A su vez, se formulan dos hipoétesis de las cuales parte la investigacion. En primer lugar, se
sugiere una relacion negativa entre el indice ESG vy el diferencial de rendimiento de los bonos
soberanos, lo que implica que los paises con valores mas altos en el indice ESG deberian tener
diferenciales de rendimiento mas bajos. La segunda hipdtesis que se postula es que el
componente de gobernanza del indice ESG tendria un impacto mayor en el diferencial de

rendimiento de los bonos soberanos que los componentes social y medioambiental.

Estos objetivos e hipotesis guiaran el disefio y andlisis del estudio para comprender mejor la
relacion entre la performance ESG y el rendimiento de los bonos soberanos en los paises

seleccionados durante el periodo mencionado.

1.6 Estructura de la investigacion

La estructura de la investigacion se compone de cinco capitulos. En el Capitulo 1,

"Introduccion”, se profundiza sobre la relevancia del tema de estudio.

El Capitulo 2, "Revisiéon de la literatura"”, se presenta el contexto histérico y tedrico de la
tematica en cuestion. Se abordan las principales teorias y antecedentes que sirven como base

para el analisis posterior.

El Capitulo 3, "Datos", se centra en recopilar y presentar la informacion relevante relacionada
con las emisiones de bonos, los determinantes de los rendimientos y los datos relacionados con

la construccion del indice ESG.

El capitulo 4, "Metodologia y modelo", describe el enfoque y los métodos utilizados para llevar

a cabo la investigacion.
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El capitulo 5 se dedica a presentar y analizar los "Resultados de la Investigacion”. Aqui, se
exponen los hallazgos obtenidos durante el desarrollo de la investigacion, detallando y

proporcionando un analisis critico.

Finalmente, el Capitulo 6, "Conclusiones”, sintetiza los hallazgos y resultados obtenidos a lo
largo de la investigacion. Se discuten las implicaciones practicas y tedricas, proporcionando un

cierre reflexivo sobre el trabajo realizado.

En conjunto, el presente trabajo busca proporcionar una contribucion significativa para la
comprension del vinculo entre la performance ESG de un pais y su spread. La estructura
delineada facilitard la comprension progresiva del lector, llevandolo a través de un viaje

coherente que culmina en una sintesis significativa en el capitulo final.
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2. Revision de la literatura

2.1 Los determinantes de los bonos soberanos

Existen diversas investigaciones sobre los determinantes del spread de los bonos soberanos. A
continuacidn, detallamos aquellos determinantes por fuera de la teméatica ESG, mencionando

estudios que respaldan cada uno de ellos.

e Politica monetaria y fiscal

De acuerdo con Afonso, et al. (2020) las decisiones de politica monetaria, como cambios en las
tasas de interés, pueden influir en los spreads. El aviso de un pronostico fiscal positivo, como
por ejemplo la revision a la baja de la relacion deuda-PIB, contribuye a la caida en los spreads
de los bonos soberanos. Por otro lado, el no cumplimiento del marco de procedimiento para
déficit excesivo tiende a incrementar el spread. EI marco de procedimiento para déficit excesivo
es un conjunto de reglas establecidas por la Union Europea (UE). Su principal objetivo es
prevenir que los paises miembros acumulen niveles insostenibles de deuda publica y déficit
fiscal, lo cual podria poner en riesgo la estabilidad financiera de la eurozona en su conjunto.
Dicho marco, establece limites claros en cuanto al nivel de déficit fiscal y deuda publica que
un pais miembro puede tener en relacion con su producto interno bruto (PIB). Los inversores
asocian mayor riesgo de default a los bonos de paises que presentan perspectivas econémicas

negativas.

e Calificacion crediticia:

Las agencias de calificacion crediticia realizan evaluaciones sobre la solvencia crediticia de un
pais. Segun Finnerty et al. (2013) los bonos soberanos de paises con calificaciones mas altas
tienden a tener spreads mas bajos, mientras que aquellos con calificaciones mas bajas tendran

spreads méas amplios.
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Dentro de la calificacion crediticia la estabilidad politica es un determinante. Los paises que
carecen de estabilidad politica, en donde predomina la incertidumbre y la corrupcion y existe

una falta de consenso politico, tienen un spread mas alto.

e Deuda publica

La magnitud de la deuda publica y la capacidad del pais para gestionarla son factores
importantes de acuerdo con Reinhart y Rogoff (2015). Los inversionistas suelen preocuparse
por niveles elevados de deuda en relacion con el Producto Interno Bruto (PIB) y la capacidad

del gobierno para pagar sus obligaciones.

e El ciclo econémico y la inflacion

De acuerdo con lIzadi y Hassan (2018) tanto la inflacion como el ciclo econdmico son factores

que influyen en el spread.

En ciclos econdmicos caracterizados por la desaceleracion econdmica, los spreads tienden a
aumentar debido a la preocupacién de los inversores sobre la capacidad para generar ingresos
y por consiguiente pagar la deuda del pais. Los spread de los bonos soberanos podrian aumentar

o disminuir dependiendo del estado general de economia de un pais.

La inflacion podria erosionar el valor de los pagos de los bonos en términos reales. En paises
con entornos economicos inflacionarios, para compensar la pérdida de poder adquisitivo los

inversionistas exigen spreads mas altos.
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e Liquidez del mercado:

Segln Musto et al. (2018) la liquidez del mercado de bonos soberanos también es un factor
clave. Los bonos emitidos por paises con mercados de bonos mas liquidos tienden a tener

spreads mas ajustados.

2.2 Spread: variables explicativas

En la literatura, diversos estudios se centran en analizar la relacién entre los spreads de bonos
soberanos, las condiciones econdmicas del mercado y las condiciones econémicas de cada pais
en particular, aplicando métodos estadisticos. Ademas de la situacion econémica, Eaton y
Gersovitz (1981) destacan como la estabilidad politica, la credibilidad del gobierno, y
situaciones como caer en default, pueden afectar la reputacion de los paises en el mercado de

deuda, el acceso futuro a los mercados de capital, y la estabilidad financiera en general.

Entre las condiciones del mercado, uno de los factores mas influyentes es la tasa de interés de
Estados Unidos, existiendo estudios concluyentes sobre paises emergentes como el de Uribe y
Yue (2006), quienes se centraron en analizar el impacto que genera la variacion de la tasa de
interés de Estados Unidos en las tasas de interés de determinados paises. Los paises bajo el
alcance del estudio fueron Argentina, Brasil, Ecuador, México, Perd, Filipinas y Sudafrica
(paises incluidos en el EMBI+ de JP Morgan), utilizando datos para el periodo comprendido
entre 1994 y 2001. Los autores observaron que, ante cambios en las tasas de interés de Estados
Unidos, la tasa de dichos paises también aumenta pero en menor medida. Como resultado, el
spread inicialmente disminuye para luego recuperarse rapidamente, concluyendo asi que los
spreads reaccionaron fuertemente a las variaciones en la tasa de interés de Estados Unidos,

pero con un breve retraso.

Ademas de las tasas de interés de Estados Unidos, en diversas investigaciones también se
concluye que son variables explicativas del riesgo de crédito soberano, la salud financiera de

los gobiernos, la politica fiscal y monetaria, crecimiento del PIB, la volatilidad de los tipos de
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cambio, los ciclos econdmicos en los mercados emergentes, la inflacion, la liquidez del
mercado entre otros (Uribe y Yue, 2006; Poghosyan, 2014; Tebaldi et al., 2018; Izadi y Hassan,
2018; Musto et al., 2018).

Los autores Uribe y Yue (2006) tuvieron como objetivo explorar los diferenciales de los paises
(country spreads), las tasas de interés de Estados Unidos y las condiciones internas en paises
emergentes. El estudio busca responder preguntas como: ¢Son los spreads de los paises los
impulsores de los ciclos econdmicos en las naciones emergentes, 0 viceversa, 0 es una
combinacion de ambos? ¢En qué medida las tasas de interés estadounidenses afectan
directamente a los paises emergentes, o lo hacen principalmente a través de su impacto en los
diferenciales de los paises? Para poder responder estas preguntas, los autores utilizan
metodologias empiricas y tedricas con el fin de comprender las dinamicas econémicas en los
paises emergentes en relacion con los spreads de los paises y las tasas de interés de Estados
Unidos.

El analisis de estos autores se centra en siete paises en desarrollo: Argentina, Brasil, Ecuador,
México, Peru, Filipinas y Sudéafrica. El periodo de analisis varia segun el pais, pero en general,
los datos abarcan desde principios de la década de 1990 hasta principios de la década de 2000.
Cabe destacar que la eleccion de los paises y el periodo de analisis esta vinculado a la
disponibilidad de datos ya que los mismos se encuentran disponibles en la base de datos EMBI+
de J.P. Morgan, siendo esta una medida del spread de rendimiento sobre los bonos soberanos
de Estados Unidos. Esto representa una limitante del estudio asociado a la disponibilidad de

informacidn sobre paises emergentes.

Para el analisis, los autores realizan un andlisis empirico y un analisis tedrico para alcanzar los
objetivos. En el analisis empirico, buscan identificar y estimar los impactos de los cambios en
las tasas de interés de Estados Unidos y los spreads de los paises en los ciclos econdmicos de
las economias emergentes. En el andlisis tedrico, se formula un modelo tedrico de una economia
abierta que incorpora caracteristicas de los paises emergentes. Dentro de este marco, se puede
incorporar variables para capturar de mejor manera las interrelaciones entre los diferenciales

de los spreads soberanos, la tasa de interés mundial y los ciclos econémicos en las economias
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emergentes. Para ambos anélisis utiliza diferentes variables, siendo algunas de ellas la tasa de
interés de Estados Unidos, los spreads de los paises bajo analisis, el PIB, inversion real,
consumo real, tasa de inflacion real, tasa de cambio real, tasa de inflacion, tasa de interés
nominal. Adicionalmente, cabe destacar que los autores abordaron el problema de
endogeneidad en su modelo empirico utilizando técnicas que les permite obtener estimaciones
consistentes de los efectos de las variables de interés en las economias emergentes. La
endogeneidad puede surgir por diferentes motivos, y uno de ellos es la omision de variables
relevantes en el modelo. Cuando una variable omitida afecta tanto a la variable dependiente
como a la variable independiente, puede introducirse correlacién entre la variable independiente

y el término de error, generando endogeneidad.

Como conclusiones del estudio, si bien los autores detectaron que los spreads impulsan los
ciclos econdmicos en las economias emergentes y viceversa, los shocks en los spreads de los
paises explican alrededor del 12 por ciento de las fluctuaciones de la actividad econémica
interna en los paises emergentes, por lo que no es un efecto extremadamente grande. Sin
embargo, también identificaron que los cambios en las tasas de interés de Estados Unidos
explican aproximadamente el 20% de las fluctuaciones en la actividad econémica en los paises
emergentes. Los autores mencionan que esta contribucion al ciclo econdmico de los paises
emergentes se debe a que los spreads soberanos responden sistematicamente a las variaciones
en esta variable. Independientemente de ello, cuando las tasas de interés de Estados Unidos
aumentan, los autores identificaron que los spreads de los paises primero disminuyen para
luego reflejar un aumento con efecto retraso. Ademaés, también mencionan que una parte
importante de la variabilidad de la actividad interna, que se explica conjuntamente por los
shocks de las tasas de interés mundiales y los shocks en los spreads de los paises, es debido a

que los spreads de los paises responden a los ciclos econdémicos de los paises en desarrollo.

A modo de recomendaciones para futuros estudios, los autores sugieren ampliar el analisis de
economias emergentes. Un punto clave es entender el comportamiento del tipo de cambio real.
Por otra parte, se asumen los movimientos del spread de los paises sin explicar por qué
dependen de variables como la produccién o la tasa de interés mundial, por lo que se sugiere

mejorar el modelo tedrico aplicando mayor detalle al analisis de los spreads por pais. Se sugiere
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considerar en el estudio que, la probabilidad de que un pais cumpla con sus obligaciones
externas aumenta con variables como la produccion, inversion o balanza comercial, y

disminuye con la tasa de interés mundial.

Unos afios despueés del estudio de Uribe y Yue (2006), surgi6 el estudio de Afonso et al. (2012)
quienes centraron su investigacion en el periodo entre 1999 y 2010, y tomaron diez paises de
la zona euro: Austria, Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Paises Bajos
y Portugal. El objetivo principal de los autores es analizar los determinantes de los spreads de
los bonos soberanos en la zona euro durante el periodo de crisis financiera global y de la deuda
soberana europea. centrandose en los determinantes macroeconémicos Y fiscales de los spreads
de los bonos soberanos, asi como en los factores de riesgo internacional y las condiciones de
liquidez. El estudio también examina la relacién entre las calificaciones crediticias soberanas y

los spreads de los bonos soberanos.

Para realizar el analisis, los autores seleccionan distintos tipos de variables a ser utilizadas en

un modelo de datos de panel tales como:

e Lavolatilidad implicita del mercado de valores (medida de riesgo percibido).

e Elspread en los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios en comparacion con los

rendimientos de bonos alemanes.

o El diferencial entre los precios de oferta y demanda de bonos del gobierno a 10 afios

(refleja la liquidez y el costo de transaccion).

e El tipo de cambio efectivo real (refleja la competitividad de los productos de un pais en

el mercado internacional).

e Crecimiento de la produccion industrial anual en comparacién con Alemania.
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e Proporcién de la deuda a largo plazo sobre la deuda total soberana.

e Variable que mide la situacion fiscal esperada con respecto a Alemania.

e Diferenciaentre la deuda esperada como porcentaje del PIB de un pais y la de Alemania.

e El promedio de las calificaciones crediticias emitido por Fitch Ratings, S&P y Moody's.

En este estudio, los autores calculan los spread como la diferencia entre los rendimientos de
los bonos soberanos de los paises de la zona del euro y los rendimientos de los bonos alemanes,
que son considerados como "activo libre de riesgo" en la zona del euro. Esta metodologia de
calculo de spreads es diferente a la utilizada por Uribe y Yue (2006), quienes habian tomado la
base de datos EMBI+ de J.P. Morgan.

Para poder realizar un andlisis mas enriquecedor, Afonso et al. (2012) dividieron el estudio en
tres periodos diferentes; el periodo anterior a la crisis crediticia mundial (enero 1999 - julio
2007), el periodo en el cual la crisis crediticia aun no se habia transformado en crisis de deuda
soberana (agosto 2007 — febrero 2009), y el periodo en el cual la crisis financiera mundial paso6
a ser una crisis de deuda soberana (marzo 2009 — diciembre 2010). Los autores mencionan que
esta divisibn en periodos les permiti6 comprender cémo impactan las variables

macroeconomicas y fiscales en los mercados financieros en los distintos momentos de la crisis.

Como conclusiones del estudio, los autores mencionan que los resultados reflejan que los
spreads de bonos soberanos en la zona del euro estan influenciados por una amplia gama de
factores, incluyendo factores macroeconomicos, fiscales y financieros; y que la sensibilidad se
fue modificando a lo largo del tiempo, principalmente durante la crisis de deuda soberana. En
el periodo previo a la crisis, Afonso et al. (2012), mencionan que las variables
macroeconomicas y fiscales no explican los spreads de forma significativa, sin embargo, desde

2007 si explican de buena forma la evolucion de estos. Ademas, variables como el tamafio de
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las emisiones, la liquidez y el vencimiento de las emisiones soberanas comienzan a ser mas
valoradas por los mercados, por lo que los autores concluyen que se amplian la cantidad de
variables explicativas y que son influyentes para los inversores. En cuanto a las calificaciones
crediticias soberanas, los autores concluyen que son estadisticamente significativas para

explicar los spreads, pero en menor medida que las variables macroeconémicas y fiscales.

En cuanto a las limitaciones del estudio, el mismo tiene un alcance unicamente de 10 paises
europeos desarrollados, por lo que no es posible generalizar los resultados a los demas paises
europeos, otras regiones, mercados emergentes, etc. Al mismo tiempo, el periodo bajo analisis
entre los afios 1999 y 2010 no considera los datos mas recientes, por lo que los resultados no
necesariamente se mantienen a la fecha de publicacion del estudio. Por otro lado, los autores
mencionan que el enfoque principal del analisis es comprender los determinantes de los
diferenciales de rendimiento, pero no se profundiza directamente en cémo estos factores pueden
influir en la estabilidad econdémica y financiera de la regién, por lo que los autores recomiendan
que investigaciones futuras puedan centrarse en ello, asi como en la relacién entre los

diferenciales de rendimiento de los bonos soberanos y las politicas monetarias y fiscales.

Posteriormente, el estudio de Poghosyan (2014) se centré en analizar los factores que influyen
en los rendimientos de los bonos soberanos de un conjunto de 22 economias avanzadas entre
los afios 1980 y 2010, tanto a largo como a corto plazo, y en comprender la relacion entre estos
factores y los costos de endeudamiento soberano. Ademas, el autor tiene como objetivo
comprender como los aspectos macroecondmicos impactan en los rendimientos de los bonos
soberanos, asi como en la variabilidad de estos factores entre diferentes paises. A diferencia de
Uribe y Yue (2006), para analizar los rendimientos de los bonos, en este estudio los autores
tomaron un periodo de tiempo mas extenso y una mayor cantidad de paises siendo éstos

economias avanzadas.

Para realizar el analisis, el autor utiliza la metodologia del estimador de grupo de media
agrupada (PMG), el cual es un modelo que permite que los coeficientes a largo plazo varian

entre paises, mientras que los coeficientes a corto plazo sean comunes a todos los paises. Lo
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cual le permite que el modelo capture tanto las diferencias entre paises, como las similitudes en

la relacion entre los determinantes y los rendimientos de los bonos del gobierno.

El analisis toma como variable dependiente la variacion en los rendimientos reales de los bonos
soberanos, y utiliza varias variables como determinantes de los rendimientos. Como variables
independientes a largo plazo, el modelo incluye la tasa de crecimiento potencial y el ratio
deuda-PIB. Asimismo, se incluyen las siguientes variables a corto plazo: cambios en el ratio
deuda-PIB, cambios en la tasa real del mercado de dinero (efecto de politica monetaria),
cambios en la inflacién (choques nominales), cambios en la politica fiscal a corto plazo y

cambios en la tasa de crecimiento (fluctuaciones ciclicas).

Luego de aplicado el modelo, el autor obtiene que a largo plazo, la tasa de los bonos soberanos
aumenta aproximadamente 2 puntos basicos como consecuencia de un aumento del 1 por ciento
del ratio deuda-PIB. Asimismo, también menciona que ante un aumento del 1 por ciento en la
tasa de crecimiento potencia, los rendimientos de los bonos soberanos aumentan
aproximadamente 45 puntos basicos. Por otra parte, a corto plazo los cambios en los
rendimientos reales de los bonos, se desvian de su equilibrio a largo plazo en respuesta a
cambios en el ratio deuda-PIB, tasas reales del mercado monetario e inflacion; mientras que el
impacto de los cambios en la tasa de crecimiento y la politica fiscal es mas débil. En promedio,

alrededor de la mitad de la desviacion del equilibrio a largo plazo se corrige en un afio.

Algunas limitaciones que menciona el estudio estan asociadas a la disponibilidad de los datos,
limitaciones de la metodologia de efectos fijos y el tamafio de la muestra. La disponibilidad de
datos macroeconomicos suele ser limitada en cuanto a la frecuencia (anual o trimestral), lo que
puede afectar la robustez de los resultados. Por otra parte, el tamafio de la muestra representa
una dificultad al momento de generalizar los resultados para un conjunto mayor de paises de
diferentes regiones y niveles de desarrollo. En cuanto a la metodologia de efectos fijos, la

misma asume que existe homogeneidad entre los coeficientes de los paises.
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Para futuros estudios, Poghosyan (2014) realiza algunas recomendaciones que ayuden a
ampliar el conocimiento en esta area. Incluir otras variables de control como la calidad
institucional, la estabilidad politica y otros factores pueden ser determinantes al explicar los
rendimientos de los bonos soberanos. Ampliar la muestra de paises a otras regiones, asi como
tomar economias emergentes, seria un aporte importante para poder verificar las relaciones
entre las variables en otras regiones y su comportamiento. Si bien el estudio realizado por Uribe
y Yue (2006) era sobre economias emergentes, los datos analizados fueron hasta el afio 2000,
y no contaban con datos para una gran cantidad de economias emergentes. Por Gltimo, el estudio
también sugiere analizar la relacion bidireccional entre los rendimientos de los bonos soberanos
y factores macroecondmicos, para comprender mejor como estos factores interactian y se

influyen mutuamente.

En 2018, surgi6 la investigacion de Tebaldi et al. (2018) que se enfoc6 en analizar los
determinantes de los spreads de bonos soberanos, pero en este caso, en lugar de hacer el estudio
sobre paises de la eurozona (Afonso et al., 2012), o desarrollados (Poghosyan, 2014), se
centraron en 31 paises emergentes distribuidos entre Africa, América Latina, Asia y Europa,
analizando el periodo entre 1994 y 2014. Para ello, aplicaron un modelo de datos de panel
dindmico de forma tal que examinan cémo cambian las estimaciones durante los ciclos
econdmicos financieros, durante y después de crisis financieras, y la importancia de los spreads
soberanos en distintas regiones del mundo. Ademas, se propone examinar el impacto en los
spreads de factores como la participacion extranjera, el crecimiento del PIB, el tipo de cambio
efectivo real y la liberalizacién politica.

Para realizar el andlisis, los autores seleccionan distintos tipos de variables a ser utilizadas en
un modelo de datos de panel dinamico. La variable dependiente que se utilizo es el el J.P.
Morgan Emerging Markets Bond Index Global (EMBIG), el cual es un indicador ampliamente
reconocido en el ambito financiero que refleja la prima de riesgo de los bonos soberanos
emitidos por los paises emergentes en comparacion con los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos, o lo que es lo mismo, refleja el spread de bonos soberanos. Este indicador es similar
al que tomaron Uribe y Yue (2006), con la diferencia de que fue ampliado para una mayor

cantidad de paises. Esto explica que Uribe y Yue (2006) realizaron un analisis para 7 economias
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emergentes, mientras que Tebaldi et al. (2018) pudieron realizarlo para 31 economias
emergentes. La nueva informacion disponible, les permitié a los autores ampliar la cantidad de
paises emergentes analizados como habian recomendado Uribe y Yue (2006). Para explicar la

variable dependiente, se utilizaron las siguientes variables independientes:

e Crecimiento del PIB por pais: Se espera que un mayor crecimiento econémico esté

asociado con menores spreads de los bonos soberanos.

e Tipo de cambio efectivo real (REER): Esta variable refleja la estabilidad del tipo de
cambio y el poder adquisitivo de un pais en comparacion con otros. Se espera que un

REER mas estable esté asociado con menores spreads de los bonos soberanos.

e Participacion extranjera: Esta variable representa la proporcién de participacion
extranjera en el mercado de bonos soberanos de un pais. Se espera que una mayor
participacion extranjera esté asociada con menores spreads de los bonos soberanos

debido a la mayor liquidez y la reduccién de desajustes de divisas.

e Liberalizacion politica: Esta variable refleja el nivel de apertura politica de un pais. Se
espera que una mayor liberalizacién politica esté asociada con menores spreads de los
bonos soberanos debido a la mayor estabilidad politica.

e Deuda externa: Esta variable representa la cantidad de deuda externa de un pais en
relacién con su PIB. Se espera que una mayor deuda externa esté asociada con mayores

spreads de los bonos soberanos debido al mayor riesgo de incumplimiento.

e Tasa de interés: Se espera que mayores tasas de interés estén asociadas con mayores

spreads de los bonos soberanos.
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e Volatilidad del tipo de cambio: Esta variable refleja la variabilidad del tipo de cambio
de un pais. Se espera que una mayor volatilidad del tipo de cambio esté asociada con
mayores diferenciales de los bonos soberanos debido al mayor riesgo cambiario.

Para poder realizar un andlisis mas enriquecedor, al igual que hicieron Afonso et al. (2012),
Tebaldi et al. (2018) también dividieron el andlisis en tres periodos diferentes. En este caso, se
dividen en tres subperiodos: 1994-2002, 2003-2008 y 2009-2014. Esta division en subperiodos
permite evaluar cdmo los factores determinantes de los spreads cambiaron durante y después
de la crisis financiera global de 2008, asi como también como variaron entre las diferentes

regiones del mundo.

Como conclusiones Tebaldi et al. (2018) identificaron que el crecimiento econémico, la deuda
externa, la inflacion, la estabilidad politica y la estabilidad del tipo de cambio real (REER)
tienen efectos significativos en los spreads de los bonos soberanos, al mismo tiempo que
pueden variar en diferentes subperiodos y regiones. Por otra parte, la estabilidad del tipo de
cambio real se asocié con menores spreads de los bonos soberanos, es decir que esta
relacionado con una menor percepcion de riesgo crediticio por parte de los inversores. En
cuanto a las economias emergentes europeas, los resultados sugieren gue no presentan spreads
de bonos maés bajos debido a su ubicacion geografica, sino mas bien debido a sus fundamentos
financieros mejorados. Si se observa el periodo de la crisis financiera global de 2008, la misma
tuvo un impacto significativo en los diferenciales de los bonos soberanos, lo que indica que los
factores determinantes pueden cambiar durante periodos de crisis econdmica. A pesar de que
la crisis comenzo en los Estados Unidos, los paises emergentes se vieron significativamente
afectados y experimentaron spreads de bonos mucho mas altos. A modo de explicacion,
Tebaldi et al. (2018) interpretan que este impacto se debe a los riesgos que se transfieren a

través de la globalizacion.

Al igual que otros autores, Tebaldi et al. (2018) se enfrentaron a limitantes similares en cuanto
a disponibilidad de datos. Si bien los datos de algunas variables independientes para algunos

paises estan disponibles desde 1980, los datos sobre los diferenciales de bonos soberanos
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comienzan a partir de 1994. Este ultimo dato limita el periodo de analisis del estudio, la robustez

de los resultados y el analisis de tendencias a largo plazo.

Como recomendaciones, los autores sugieren que se realice un estudio empirico para examinar
si el diferencial de bonos soberanos puede utilizarse como un indicador lider de crisis
financieras. Ademas recomiendan la realizacion de estudios especificos por region o pais para

examinar si existen fundamentos mas relevantes para una region o pais en particular.

Por otra parte, Tebaldi et al. (2018) a modo de expandir el estudio, plantean la posibilidad de
incluir economias avanzadas y examinar como los determinantes pueden variar entre

economias emergentes y desarrolladas.

En linea con Afonso et al. (2012), mediante un analisis de datos de panel Saadaoui et al. (2022)
analizan como las calificaciones crediticias que emiten diferentes calificadoras (Standard and
Poor’s, Moody’s, Fitch), afectan la liquidez de los bonos en nueve paises emergentes
incluyendo a Argentina, México, Per(, Hungria, Polonia, Espafia, Turquia, Hong Kong y
Grecia; para el periodo comprendido entre 2009 y 2017. Lo que buscan es ampliar la
comprension sobre si las calificaciones crediticias son una fuente de informacion importante

para los inversores.

Para realizar el anélisis, los autores seleccionaron distintos tipos de variables para ser aplicadas

en un modelo de datos de panel, mismo modelo utilizado por Afonso et al. (2012).

e Liquidez de los bonos soberanos.

o Calificaciones crediticias, para lo cual se utilizaron las calificaciones crediticias
soberanas emitidas por Fitch Ratings, convertidas en nimeros del 1 al 23, donde 23

representa la calificacion mas alta (AAA) y 1 la més baja (D).
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e Volatilidad del precio de los bonos.

e Informacion asimétrica entre inversores.

e Cupdn de los bonos.

e Tiempo transcurrido entre la emision de cada bono soberano y la fecha tomada por el

analisis como fecha actual.

e Tasa de interés que devengan los bonos soberanos.

De acuerdo a lo mencionado, las calificaciones crediticias utilizadas por los autores fueron las
emitidas por Fitch Ratings, a diferencia de Afonso et al. (2012) quienes habian utilizado el
promedio de las calificaciones crediticias emitido por Fitch Ratings, S&P y Moody's para su

estudio sobre el mercado europeo.

Como conclusiones del estudio, Saadaoui et al. (2022) destacan que las calificaciones
crediticias soberanas tienen una influencia importante en la liquidez de los bonos soberanos
emitidos por paises emergentes, lo cual tiene cierta relacién con lo concluido por Afonso et al.
(2012), en cuanto a que las calificaciones crediticias soberanas son estadisticamente
significativas para explicar los spreads, pero en menor medida que las variables
macroeconomicas y fiscales. Las mejoras en la calificacion crediticia se vinculan a un
incremento en la liquidez del mercado de bonos, mientras que las bajas en las calificaciones se
asocian con una reduccion en la liquidez del mercado. Ademas de la calificacion crediticia, se

concluye que los cupones mas altos y los bonos més antiguos tienden a tener mayor liquidez.

Los autores determinan que el cambio en las calificaciones crediticias, genera un efecto
significativo en la liquidez de los bonos. Independientemente del analisis que realizan los

autores, si las agencias bajan la calificacion crediticia, esto significa que el riesgo de impago
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ha aumentado, contribuyendo asi con un aumento de la tasa de retorno requerida por los
inversores, y un aumento del spread en relacion a la tasa que pagan los bonos de Estados
Unidos.

Por otra parte, los autores destacan que la volatilidad del precio del bono, la tasa de interés que
devengan y la informacion asimétrica entre inversores, no tendria un efecto significativo en la

liquidez de mercado de los bonos bajo analisis

El estudio presenta ciertas limitaciones expresadas por los autores que deben tenerse en cuenta
al interpretar sus hallazgos. En primer lugar, se destaca la restriccion asociada al tamafio de la
muestra, indicando que la cantidad de datos recopilados es limitada debido a la baja
importancia otorgada a los anuncios de cambios de calificacion en el mercado de bonos
soberanos. Ademas, mencionan que hay factores no considerados en el analisis, lo que implica
que ciertas variables relevantes para la liquidez del mercado de bonos soberanos podrian no
haber sido consideradas.

En cuanto a las recomendaciones que realizan los autores, para futuras investigaciones
proponen la inclusién de elementos como el impacto de eventos significativos como la
pandemia del COVID-19, y realizar comparaciones con mercados adicionales para obtener una
comprension més completa y contextualizada de los anuncios de calificacion crediticia y su
impacto en la liquidez. Por otra parte, también recomiendan ampliar la muestra de paises para

generar un estudio mas completo.

De los estudios analizados en esta seccion, es posible concluir que el modelo de datos de panel
es una metodologia que se ajusta para poder obtener conclusiones sobre datos transversales
durante un periodo de tiempo, y que ayuden a predecir relaciones econdmicas; por lo que es

una metodologia que se ajusta para estudios similares.

En cuanto a los spread de bonos, si bien es un dato que puede obtenerse de diferentes formas,

no siempre se cuenta con informacion de libre disponibilidad sobre mercados emergentes para
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su construccion, por lo que el indicador EMBI de J. P. Morgan pasa a tomar gran relevancia a
la hora de tener una medida de spread soberano en estudios sobre mercados emergentes, tal y
como fue utilizado por Uribe y Yue (2006) y Tebaldi et al. (2018).

2.3 Vinculo de los factores ESG con el rendimiento de bonos soberanos

Asi como existen varios estudios que analizan la relacion entre los spreads de bonos soberanos
y variables independientes macroecondmicas, de acuerdo con lo mencionado en la introduccion
de este trabajo, los factores ESG comenzaron a ganar relevancia en los analisis financieros
como potenciales determinantes del spread. A partir de este contexto, comenzaron a surgir
estudios que se centraron en analizar los spreads de bonos soberanos y su vinculo con factores
ESG.

En el estudio realizado por Capelle-Blancard et al. (2019), el objetivo principal fue analizar la
relacién entre la sostenibilidad y los rendimientos de los bonos soberanos en paises
pertenecientes a la OCDE. Los autores buscaron determinar si un buen desempefio en aspectos
ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) puede reducir los riesgos de impago vy, por lo
tanto, los rendimientos de los bonos soberanos (costos de deuda). Ademas, los autores también
buscan examinar cada componente ESG de forma independiente (ambiental, social y de
gobernanza), para determinar cudl tiene una mayor influencia en los rendimientos de los bonos
soberanos. Los paises incluidos en el andlisis son Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Japén, Paises Bajos, Nueva
Zelanda, Noruega, Portugal, Espafia, Suecia, Suiza, Reino Unido, y el periodo bajo analisis es
entre los afios 1996 y 2012.

Los autores plantean dos hipdtesis para analizar. En primer lugar, existe una relacion negativa
entre el desempefio ESG (Ambiental, Social y de Gobernanza) de un pais, y los spreads de los
bonos soberanos. Y en segundo lugar, los componentes de la responsabilidad social empresarial

impactan de forma diferente en los spreads de los bonos soberanos.
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Para analizar la primera hipotesis, los autores utilizan un modelo de panel al igual que Afonso
et al. (2012) y Saadaoui et al. (2022), e incluyen el desempefio ESG como una variable
explicativa de los spreads de los bonos soberanos. Luego, realizan un analisis de sensibilidad
y pruebas de robustez para evaluar la influencia del desempefio ESG en diferentes contextos
institucionales e histdricos, como la pertenencia a la eurozonay la divisidén en subperiodos antes

y después de la crisis financiera global del 2008.

En el documento los autores mencionan que los spreads de bonos soberanos se calcularon como
la diferencia entre la tasa de interés que paga un pais por su deuda externa denominada en
dolares estadounidenses y la tasa ofrecida por el Tesoro de los Estados Unidos para deuda de
vencimiento comparable. Para calcular los spread se utilizaron tanto las rentabilidades de bonos
soberanos del pais de referencia como las de los bonos soberanos de los Estados Unidos de 12
meses y 10 afios, a partir de datos mensuales sobre rentabilidades en el mercado secundario de
bonos. En este caso, al ser un estudio centrado en paises OCDE, no hubiera sido conveniente
para los autores utilizar el EMBI de J. P. Morgan como medida de spread soberano (como si lo
hicieron Uribe y Yue, 2006; y Tebaldi et al., 2018), ya que es un indicador que no contiene

paises desarrollados y habria limitado el estudio.

Para medir el desempefio ESG, los autores utilizan una metodologia que combina datos de
diferentes fuentes y que se basa en la construccién de cuatro indices: un indice de calidad
ambiental, un indice de desarrollo social, un indice de calidad de gobernanza y un indice
compuesto que combina los tres anteriores. Estos indices se construyen a partir de 18 variables
(6 para cada componente ESG), como la calidad del aire, la tasa de mortalidad infantil, la
corrupcion y la estabilidad politica, entre otras. Los autores utilizan el analisis de componentes
principales (PCA) para combinar estas variables en los indices ESG. Luego, utilizan estos
indices como variables explicativas en los modelos de datos de panel para analizar la relacion

entre el desempefio ESG vy el spread soberano.

Las variables independientes y de control que utiliza el paper para probar la hipdtesis 1 son las

siguientes:
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e Desempefio ESG (medido a través de un indice compuesto construido por los autores).

e Crecimiento del PIB.

e Inflacion.

e Condicion fiscal.

e Calificacion crediticia soberana.

e Liquidez.

e Apertura comercial.

e Reservas internacionales.

Variables de control adicionales: incluyen la pertenencia a la eurozona, la divisién en

subperiodos antes y después de la crisis financiera global, entre otras.

El andlisis para la segunda hipotesis implica la evaluacion del impacto financiero de cada
componente ESG individual en los spreads de los bonos soberanos. Para ello, los autores
reemplazan el indice ESG compuesto, con los indices individuales que representan la calidad
de gobernanza, el desarrollo social y la calidad ambiental. Este enfoque les permite investigar
si hay diferencias significativas en el impacto financiero de cada componente ESG en los

spreads de los bonos soberanos.

37



Como conclusiones, Capelle-Blancard et al. (2019) entienden que el desempefio ESG es un
factor material en la determinacion de los spreads de bonos soberanos, y encuentran que un
mayor desempefioc ESG se asocia con menores diferenciales de los bonos soberanos.
Adicionalmente, con el andlisis realizado para la segunda hipdtesis concluyen que los
componentes ESG tienen un impacto heterogéneo en los spreads de los bonos soberanos, siendo
la calidad de gobernanza el componente mas relevante para el analisis de riesgo soberano,
seguida por el desarrollo social. La calidad ambiental no parece tener un impacto significativo

en los diferenciales de los bonos soberanos.

Por otra parte, si observamos el analisis por periodos Capelle-Blancard et al. (2019) expresan
que la relacion entre el desempefio ESG y los spreads de los bonos soberanos es mas fuerte en
el periodo posterior a la crisis financiera global (2007-2014) que en el periodo anterior a la
crisis (1996-2006). Esto tiene cierta correlacion con lo expresado por Afonso et al. (2012),
quienes en su trabajo expresaron que en el periodo previo a la crisis, las variables
macroeconomicas y fiscales no explican los spreads de forma significativa, sin embargo, desde
2007 si explican de buena forma la evolucién de estos. Ambos estudios sugieren que en los
periodos de crisis financiera, tanto el desempefio ESG como las variables macroeconémicas y
fiscales de los paises, cobran mayor relevancia para los analistas e inversores, ya que evallan

la capacidad para cumplir con sus obligaciones de deuda soberana.

Ademas, Capelle-Blancard et al. (2019) encuentran que la relacion entre el desempefio ESG y
los spreads de los bonos soberanos es més fuerte en los paises que utilizan el euro como
moneda, en comparacion con los que no lo hacen. Sin embargo, entienden que esta diferencia
no es estadisticamente significativa, y en general, la relacion entre el desempefio ESG y los
diferenciales de los bonos soberanos es consistente a lo largo del tiempo y en diferentes

contextos.

Los autores mencionan varias limitaciones en el estudio. Una limitante que estd presente en
varios andlisis sobre tematica ESG, es la disponibilidad de datos, ya que los indicadores
utilizados estan limitados a un nimero especifico de paises. Esto puede afectar la generalizacion

de los resultados, por lo que seria conveniente un analisis que incluya mas paises, y en especial
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paises en desarrollo. En cuanto al periodo, los autores entienden que realizar un analisis para

un periodo mas extenso agregaria mayor valor.

Capelle-Blancard et al. (2019) realizan varias recomendaciones. Una de ellas refiere a que
estudios futuros podrian desglosar los aspectos ESG en aquellos relacionados con un
desempefio social, ambiental y de gobernanza, pero de forma positiva y negativa, ya que pueden
generar resultados financieros diferentes. Por otra parte, asociado a las limitaciones los autores
recomiendan extender el alcance geografico (especialmente hacia economias en desarrollo), y
tomar un periodo méas extenso de analisis. Ademas, sugieren que se podrian considerar otras
metodologias, como analizar como se comportan las variables ante distintos eventos de

mercado de bonos para complementar los hallazgos.

En el mismo afio que Capelle-Blancard et al. (2019) fue publicado el estudio de Margaretic y
Pouget (2018), quienes realizaron una investigacion centrada en economias emergentes
analizando la relacion entre los retornos de los bonos soberanos y el desempefio en el &mbito
ESG de los paises emisores entre los afios 2001 y 2010. Ademas, profundizaron agregando un
analisis de la relacion entre el desempefio ESG, y las crisis econdmicas, para lo cual
consideraron conveniente centrarse en economias emergentes, ya que presentan crisis
econdmicas de forma maés frecuente y por tanto, un riesgo de impago mayor. Analizar esta
relacién en paises emergentes fue una de las recomendaciones realizadas por Capelle-Blancard
etal. (2019).

Margaretic y Pouget (2018) explican por que para los inversores es importante analizar el
desempefio ESG. Mencionan que el cuidado de los recursos naturales y las buenas préacticas
sociales de un pais, pueden provocar que las crisis econémicas tengan un menor impacto, asi
como generar beneficios futuros. Los autores consideran que esto puede generar un menor costo
de deuda para los paises que desean financiarse, ya que los inversores lo interpretarian como
una disminucion de los riesgos. Independientemente de lo mencionado por los autores, si se
considera lo concluido por Capelle-Blancard et al. (2019), el componente ambiental no tendria

un impacto significativo en los diferenciales de los bonos soberanos.
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Como hipotesis, Margaretic y Pouget (2018) se plantearon en primer lugar, si existe una
relacién negativa entre un buen rendimiento ambiental, social y de gobernanza y el costo de la
deuda, medido por los diferenciales de bonos soberanos, y en segundo lugar si existe una
relacion negativa entre un buen rendimiento ambiental, social y de gobernanza y la ocurrencia

de crisis de deuda soberana.

Para calcular el spread crediticio de los bonos soberanos, los autores utilizaron una metodologia
diferente a la que posteriormente aplicaron Anand et al. (2023). Al igual que los estudios
realizados por Uribe y Yue (2006) y Tebaldi et al. (2018), en este caso los autores también
tomaron datos de la base EMBI Global de J. P. Morgan, la cual realiza un seguimiento de los
rendimientos diarios totales de bonos soberanos denominados en dolares emitidos por paises
de mercados emergentes. Luego, calcularon el promedio aritmético de los spreads mensuales
de cada afio para construir su variable Spread. Ademas de los datos del EMBI Global, también
utilizaron otras variables relacionadas a bonos como bid ask spread para medir la liquidez, las
calificaciones crediticias soberanas a largo plazo de Fitch Ratings para medir la solvencia (al

igual que Saadaoui et al., 2022), entre otros.

Para poder medir los aspectos ESG, Margaretic y Pouget (2018) utilizaron como insumo para
sus modelos el indice de Desempefio Ambiental (EPI) de la Universidad de Yale como
indicador medioambiental, el indice de Desarrollo Humano (HDI) como indicador social, y el
indice de Gobernanza Mundial (WGIT) del Banco Mundial como indicador de gobernanza.
Esto difiere del estudio realizado por Capelle-Blancard et al. (2019), quienes optaron por
construir su propio indicador ESG tomando distintas bases de datos.

Como ultimo grupo de variables, los autores utilizaron variables macroeconémicas como
crecimiento de PIB, inflacion anual, reservas internacionales, proporcion de exportaciones e
importaciones sobre PIB, etc. Al incluir estas variables en el modelo, Margaretic y Pouget
(2018) pueden aislar el efecto de las variables ESG en los spreads soberanos y determinar si
las variables ESG tienen un impacto significativo en los spreads soberanos después de controlar

los efectos de las variables macroecondmicas.
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En las conclusiones del estudio, los autores encuentran que tanto el desempefio social como el
de gobernanza tienen un impacto significativo en los spreads soberanos de los paises
emergentes. Sin embargo, hay algunas diferencias en la forma en que estos componentes

afectan los spreads soberanos.

En relacion con el componente social, los autores observan que tiene un efecto negativo en los
spreads soberanos a largo plazo. Esto sugiere que los inversores valoran de manera positiva a
aquellos paises que destinan recursos a politicas sociales, como educacion y salud, ya que esto

podria mejorar la capacidad del pais para cumplir con su deuda en el futuro.

Por otro lado, en lo que respecta al aspecto de la gobernanza, los autores concluyen que tiene
un impacto negativo en los spreads soberanos a corto plazo. Esto indica que los inversores son
sensibles a la calidad de la gobernanza de un pais y que una gobernanza deficiente puede

incrementar el riesgo de incumplimiento de la deuda.

En cuanto a la variable ambiental Margaretic y Pouget (2018) concluyen que no tiene un
impacto significativo en los spreads soberanos de los paises emergentes, coincidiendo con
Capelle-Blancard et al. (2019), y contradiciendo el pensamiento previo de que los riesgos

ambientales representan una amenaza significativa para la estabilidad a largo plazo.

Como limitaciones de este estudio los autores sefialan que los datos en aspectos extra
financieros (como lo son los datos asociados a ESG), son de dificil acceso, mas aln en el caso
de las economias emergentes. Ademas de esto, consideran que pueden existir otros factores que
no son analizados en su estudio, y que generen un impacto en el costo de deuda soberana y la
ocurrencia de crisis financieras tales como eventos externos, problemas geopoliticos, factores
politicos, volatilidad de los precios de los bonos soberanos, otros indicadores de desempefio
econdémico entre otros. Teniendo en cuenta estas limitaciones, Margaretic y Pouget (2018)
creen gue se hace necesario seguir profundizando en el tema con futuras investigaciones que
aborden la tematica de forma mas integral, y que puedan analizar los determinantes del costo

de la deuda, asi como las crisis de deuda soberana en paises emergentes.
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Por altimo, un estudio mas reciente es el de Anand et al. (2023), quienes creen que un buen
desempefio ESG puede ser un indicador de la capacidad de un pais para manejar riesgos a largo
plazo. En este estudio, se investiga el impacto de las calificaciones ambientales, sociales y de
gobernanza (ESG) en el riesgo crediticio soberano, respondiendo las siguientes preguntas de
investigacion: ¢Los factores de sostenibilidad afectan el riesgo crediticio de un pais?
¢Considerar la materialidad financiera de diversos factores de sostenibilidad ayuda a identificar
las cuestiones ESG mas importantes que pueden afectar la salud crediticia de un pais? ¢El
impacto de las calificaciones y sub-puntuaciones ESG en las medidas de riesgo crediticio es
homogéneo en los tres proveedores de calificaciones ESG? El andlisis se realiza tomando la
informacién para 30 paises, localizados en su amplia mayoria en Europa y Asia con la
excepcion de unos pocos casos: Alemania, Austria, Bélgica, Brasil, Canada, Dinamarca,
Espafa, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Indonesia, Irlanda, Italia, Japon,
Malasia, México, Paises Bajos, Filipinas, Polonia, Portugal, Republica Checa, Rusia, Sudafrica,

Suecia, Suiza, Tailandia, Turquia, Reino Unido, Nueva Zelanda, Noruega.

Anand et al. (2023) utilizaron tres metodologias diferentes para medir el riesgo crediticio
soberano; los diferenciales de los Credit Default Swaps (CDS), la medida Distance to Default
(DtD), vy las calificaciones crediticias estimadas por las agencias S&P y Moody's.

Para la primera metodologia, Anand et al. (2023) mencionan que existe una preferencia por
utilizar los diferenciales de CDS sobre los rendimientos de los bonos soberanos porque los
contratos de CDS son maés liquidos que algunos bonos soberanos, lo que hace que los
diferenciales de CDS estan disponibles con mayor frecuencia y sean menos costosos de
adquirir. Ademas, los autores entienden que estos diferenciales son también un reflejo del
sentimiento de los inversores, lo que permite determinar en qué medida los inversores
consideran que los riesgos ESG son importantes y determinar si los factores ESG se valoran en
los diferenciales de los CDS. Para esta medida, se recopilo trimestralmente los diferenciales de

CDS soberanos a 5 afos, denominados en délares estadounidenses, de Refinitiv.

La segunda metodologia considerada es Distance to Default (DtD), la cual se define como una
medida para evaluar el riesgo crediticio de una empresa. DtD se mide como la diferencia entre
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el valor de los activos de la empresa y el valor nominal de su deuda, escalada por la desviacion
estandar del valor de los activos de la empresa. Cuantas desviaciones estandar se encuentra una
empresa del incumplimiento. La ventaja de utilizar DtD es que utiliza balances del sector
publico y, por lo tanto, es capaz de aislar el riesgo de incumplimiento de forma més eficaz en
comparacion con las medidas tradicionales basadas en el mercado como los diferenciales de
CDS 'y de bonos.

En tercer lugar, Anand et al. (2023) consideraron una medida del riesgo crediticio basada en
agencias. Las calificaciones crediticias soberanas reflejan la opinidn de un comité especializado
de analistas sobre el riesgo de incumplimiento de un pais. Ademas, al igual que Slapnik y
Loncarski (2021), mencionan que se ha descubierto que las calificaciones crediticias utilizan
un enfoque a lo largo del tiempo al asignar calificaciones crediticias soberanas, donde toman

un horizonte temporal méas largo y consideran todo el ciclo econdmico.

Para medir el desempefio ESG, Anand et al. (2023) utilizaron puntajes ESG de tres proveedores
de calificacion externos. El primero proveedor es Sustainalytics, para el cual se adquirieron
datos mensuales sobre 3480 empresas con sede en Europa y Estados Unidos para el periodo
comprendido entre el tercer trimestre de 2009 y el segundo trimestre de 2019. El segundo
proveedor es Refinitiv, para el cual se extrajeron puntuaciones trimestrales de los pilares ESG
y puntuaciones combinadas totales de ESG para 6660 empresas que cubren economias
desarrolladas y en desarrollo para los mismos periodos que la muestra de Sustainalytics. En
tercer lugar, se tomaron las puntuaciones FTSE ESG semestrales de 6681 empresas en todo el
mundo para el periodo comprendido entre diciembre de 2014 y junio de 2019. Los datos
semestrales se interpolan linealmente en datos trimestrales para que coincidan con la frecuencia
de muestreo de Sustainalytics y Refinitiv. Cabe destacar que las metodologias de calculo de los
proveedores mencionados difieren sustancialmente entre si. Con base en las calificaciones ESG
corporativas y la capitalizacion de mercado de cada empresa, los autores calcularon

puntuaciones ESG ponderadas por valor a nivel de pais.
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Ademaés de las calificaciones ESG como principales variables, Anand et al. (2023) también
utilizaron un conjunto de variables macroecondmicas de control, basandose en la literatura

sobre determinantes del riesgo de crédito soberano.

Luego de la aplicacion de regresiones para analizar la relacion que existe entre los factores de
sostenibilidad y el riesgo crediticio soberano, Anand et al. (2023) concluyeron que se
encontraron pruebas que respaldan que la integracion de aspectos ESG, junto con variables
macroeconomicas y politicas, enriquece el analisis de la deuda soberana, proporcionando una
base méas robusta en comparacion con un enfoque exclusivamente centrado en variables
econdmicas. Se lleg6 a la conclusién de que un desempefio destacado en ESG tiende a actuar
como una salvaguarda ante impactos negativos, y este comportamiento se ve reflejado en
primas de riesgo mas bajas, indicando la capacidad del pais soberano para cumplir con sus
compromisos de deuda. A su vez, el estudio destacO la importancia de considerar la
materialidad financiera de varios factores de sostenibilidad para identificar los problemas de

ESG mas importantes que pueden afectar la salud crediticia de un pais.

En cuanto a la uniformidad de las calificaciones ESG proporcionadas por diferentes
proveedores, los resultados del estudio subrayan que la relacion entre el desempefio sostenible
y el riesgo crediticio soberano varia segun el proveedor de calificaciones ESG utilizado. Esto
respalda la hipdtesis de que la carencia de estandarizacion y comparabilidad entre las
calificaciones ESG de diferentes proveedores puede influir en la evaluacion del riesgo crediticio

soberano.

En relacién con las limitaciones del estudio, en primer lugar, la carencia de datos ESG a nivel
soberano obligd a los investigadores a basarse en los datos ESG provenientes de empresas.
Ademas de esta limitacidn, cabe sefialar que los datos se encuentran predominantemente
disponibles para las economias desarrolladas, mientras que los datos sobre deuda de alto
rendimiento o economias emergentes son sumamente limitados. En linea con la disponibilidad
de la informacién, Anand et al. (2023) mencionan que en términos de la representacion de
diferentes tipos de empresas, se observa que la mayor parte de los datos proviene de grandes

empresas, mientras que las pequefias y medianas empresas no estan incluidas en la base de
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datos. Por otra parte, debido a restricciones en la disponibilidad de datos, el periodo de

evaluacion de los datos FTSE ESG es mas breve que el periodo seleccionado.

Anand et al. (2023) también hacen algunas menciones para estudios futuros sobre la tematica,
recomendando ampliar la muestra de paises para obtener un estudio mas completo, analizar la
relacion entre sostenibilidad y el riesgo crediticio soberano en paises en desarrollo, y por dltimo,
también recomiendan utilizar enfoques metodoldgicos mas avanzados. Estas recomendaciones

se repiten en relacion con los demas estudios ya detallados en este trabajo de investigacion.

Estos diversos estudios mencionados coinciden en que el spread crediticio, ademéas de tener
relacion con las variables macroecondmicas y fiscales, también tiene relacion con los factores
ESG. Para este tipo de analisis, se vuelve a observar como el modelo de datos de panel es una
metodologia que se ajusta para poder obtener conclusiones que ayuden a comprender relaciones

econdmicas.

Por otra parte, ademas del indicador EMBI de J. P. Morgan, vemos como los autores utilizan
diferentes metodologias para poder calcular spreads crediticios de acuerdo a los datos que
tienen disponibles. Cuando desean analizar paises desarrollados, el EMBI pierde utilidad, y
ganan relevancia otras metodologias como los diferenciales de CDS, los diferenciales entre

bonos, entre otros.

En cuanto a la medicién de los componentes ESG, los estudios han optado por diferentes
metodologias a falta de una sola base de datos o criterios estandarizados. A modo ilustrativo,
se observé que Capelle-Blancard et al. (2019) optaron por la construccion de sus propios
indicadores, Margaretic y Pouget (2018) eligieron un indice por cada componente ESG, y por
ultimo Anand et al. (2023) utilizaron scores ESG corporativos para poder proyectar scores

soberanos bajo determinados supuestos y salvedades.
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3. Datos

3.1 Poblacidn objeto de estudio

El periodo de investigacion es entre los afios 2005 y 2020. Los paises que componen la
poblacion objeto son lo observado en el mapa a continuacion:

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Egipto, ElI Salvador, Filipinas, Indonesia,
Malasia, México, Perd, Polonia, Republica Dominicana, Rusia, Sudéafrica, Turquia, Ucrania,
Uruguay.

La muestra seleccionada contempla paises de distintos continentes, América, Europa, Asia y
Africa. A su vez, contempla distintos grupos econdémicos, anteriormente se realizaron estudios

sobre los paises OCDE, en el presente estudio se contemplaran paises que forman parte del

46



Mercado Comdn del Sur (Mercosur), la Unién Europea (UE) y Regional Comprehensive
Economic Partnership (RCEP).

En particular fueron seleccionados estos paises y no otros dentro de esas agrupaciones dado
que son los paises con los que se cuenta con informacion acerca del spread y los distintos
indicadores ESG que serén utilizados para la construccion del indice.

En la siguiente seccidn se describe la construccidn de las métricas que seran utilizadas durante

la presente investigacion.

3.2 Spreads de bonos soberanos

En linea con otros estudios considerados en la literatura, para realizar el analisis se tomaran los
datos que proporciona el J.P. Morgan EMBI Global Diversified Index como medida del
diferencial de rendimiento sobre los bonos soberanos de Estados Unidos (spread). Este indice

fue iniciado en julio de 1999 con datos historicos diarios que se remontan a diciembre de 1993.

De acuerdo a la nota metodoldgica publicada por el banco J.P. Morgan el 7 de septiembre de
2023, para el calculo del indice s6lo son elegibles aquellos bonos emitidos por entidades
soberanas y cuasi soberanas en moneda USD, con al menos dos afios y medio hasta su
vencimiento (siendo excluidos aquellos instrumentos que tengan menos de seis meses hasta su
vencimiento durante el proximo mes). Ademas, Unicamente se consideran emisiones con un
valor nominal emitido de USD 500.000.000 o0 mas.

Al ser una metodologia que toma bonos con distintas duration, esto puede generar que se
castigue con un mayor valor de EMBI a aquellos paises con tendencia a emitir bonos con
vencimientos mas largos que otros, sin embargo, se estima que este impacto no va a ser

importante.
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La eleccion de tomar el J.P. Morgan EMBI Global Diversified Index, se basa en la
comparabilidad que puede generarse con otros estudios similares, en que el célculo de los
spread se hace comparable dentro de una metodologia, en la disponibilidad de los datos, y en
la relevancia que presentan los indices J.P. Morgan EMBI a nivel mundial para evaluar el riesgo
pais a través de los spreads de bonos soberanos.

3.3 Variables de control

Siguiendo a Capelle-Blancard et al. (2019) se utilizaran variables de control macroeconémicas
las cuales contribuyen a explicar los spreads. La extraccion de los datos mencionados a
continuacion serd a través del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, con
excepcion de las calificaciones crediticias. Para éstas Gltimas, se obtuvieron las emitidas por

Standard and Poor 's y Fitch Ratings.

En primer lugar, la tasa de crecimiento del Producto Bruto Interno (PIB). De acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional (2008), el PIB mide el valor monetario de los bienes y servicios
adquiridos por los consumidores finales producidos por un pais en un periodo determinado.
Segun Martinez et al. (2016) una mayor tasa de crecimiento de PIB se traduce en una mayor

capacidad para pagar la deuda y reducir el spread.

La tasa de inflacion es otra de las variables de control macroeconomicas a incluir. La tasa de
inflacion es una medida del aumento de los precios en un cierto periodo de tiempo para un
determinado pais, FMI (2010). Segun Izadi y Hassan (2018) una mayor inflacion implica un

mayor spread, dado que la inestabilidad resulta perjudicial para la solvencia del pais.

Por otro lado, existen variables fiscales relevantes a contemplar de acuerdo con Gruber y Kamin
(2012). La deuda publicay su relacion con el PIB, paises con mayores niveles de deuda poseen
menor capacidad crediticia y por lo tanto su spread es mayor. Siguiendo la misma linea, mayor
relacion entre el balance primario y el PIB, se traduce en mayor spread.
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El indicador saldo de la balanza de pagos, es la variacion de las Reservas Internacionales Netas
(RIN), es decir la diferencia entre los activos de reserva y los pasivos internacionales de un
banco central. Las RIN son un reflejo de la liquidez internacional de un pais y su capacidad
financiera para hacer frente a sus obligaciones en moneda extranjera de corto plazo. Cuando
el saldo de la balanza de pagos mejora, la calificacion crediticia tiende a mejorar y el spread a

disminuir.

El ratio de liquidez mide el nivel de acceso que tiene un pais al crédito en comparacion con sus
reservas nacionales. De acuerdo con Musto et al. (2018) las reservas internacionales con
respecto al PIB son bajas, significa que hay un mayor riesgo de enfrentar una crisis de liquidez.

Se espera que el impacto sea negativo sobre el spread.

Finalmente, la calificacion crediticia representa la probabilidad de que un pais no cumpla con
sus pagos. Valores altos indican una menor probabilidad de incumplimiento. De acuerdo con
Finnerty et al. (2013) las calificaciones crediticias y las perspectivas negativas tienen un
impacto en los diferenciales de rendimiento. Calificaciones altas generan spreads mas bajos.
Para esta variable, se extrajo las calificaciones crediticias soberanas emitidas por Standard and
Poor 's para cada pais de la muestra (con excepcién de Rusia), asignando un valor numérico de
1 para la calificaciéon D, 2 para SD, 3 para C y asi sucesivamente hasta llegar a un valor de 20
para AA-. A cada pais se le asignd una calificacion por afio desde 2005 hasta 2020,
estableciendo como criterio que se tome Unicamente la que se encontraba vigente al 31 de
diciembre de cada afio. Para el caso de Rusia, Standard and Poor 's no presentaba calificaciones
crediticias, por lo que en su lugar se tomaron las emitidas por Fitch Ratings que se encontraban

reflejadas en Bloomberg.

3.4 Indice ESG

De acuerdo con el World Bank Group (2021), existen diversos estudios que han llegado a la
conclusion de que la comparabilidad de las puntuaciones ambientales, sociales y de gobernanza
es baja. Estos estudios utilizan diferentes métodos para explicar las razones detras de la

divergencia de las puntuaciones ESG.
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Segln Berg et al. (2022), los evaluadores no estan de acuerdo tanto en la definicion de ESG
como en la forma en que se miden los diversos aspectos de ESG. Ademas, encuentran que las
puntuaciones ESG pueden replicarse con un conjunto de indicadores dramaticamente reducido

y pueden sefialar redundancias potenciales.

En el estudio de Eccles y Stroehle (2018), se argumenta que los conceptos utilizados para la
creacion de datos ESG estan socialmente construidos y, como resultado, no existe un criterio

objetivo correcto o incorrecto al medir el desempefio ESG de las empresas.

Hoy en dia, no existe un consenso en cuanto a la medicion del indice ESG a nivel tanto soberano
como empresarial. Por este motivo, en la presente investigacion se utilizara un indice ESG,
construido a medida. En el siguiente grafico, se puede observar cémo distintas evaluadoras

utilizan criterios diferentes para medir el indice ESG.

On average, E, S, and G pillars are approximately equally weighted with a small emphasis on G.
But the weighting schemes vary considerably among ESG providers.

Average 29% 28% <

VE 33% 33% I < T

Sustainalytics 15% 35% _

Robeco 20% 30% -

Mscl 25% 25% s

Iss 50% 5% s

FTSE Russell/ 30% 30% Y

Beyond Ratings

0 10 20 30 40 50 60 70 80 20 100

Enviromental Social @ Governance

Fuente: World Bank Group (2021).

3.5 Variables que componen el indice ESG

En esta seccidn, se realiza una breve descripcion de las variables consideradas para la
construccion del indice ESG, asi como las fuentes desde las cuales se obtuvieron los datos.
Siguiendo la metodologia de construccion del indice utilizada por Capelle-Blancard et al.
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(2019), se tomaron 18 variables, 6 para cada uno de los tres componentes ESG

(medioambiental, social, gobernanza).

Para el componente medioambiental, las variables seleccionadas, asi como su metodologia de
calculo fueron obtenidas de la base de datos del Banco Mundial. A continuacion, se realiza una

breve descripcion de las mismas:

¢ Nivel de intensidad energética de la energia primaria

e Consumo de energia renovable (% del consumo total de energia final)

e Emisiones de CO2 (toneladas métricas per capita)

e Area forestal (% del area terrestre)

e Ahorro ajustado: agotamiento de recursos naturales (% del ingreso nacional bruto)

e Nivel de estrés hidrico: extraccion de agua dulce como proporcién de los recursos de

agua dulce disponibles

La primera variable del componente medioambiental es el Nivel de intensidad energética de la
energia primaria, representando la relacion entre el suministro de energia, y el producto interno
bruto medido en paridad de poder adquisitivo. La intensidad energética indica cuanta energia
se utiliza para producir una unidad de produccién econémica, por lo que un indicador mas alto
significa que se utiliza méas energia para producir una unidad de producto bruto interno. A raiz
de esto, seria esperable que cuanto mayor valor tenga la variable, menor sera el componente
medioambiental, por lo tanto, se esperaria que el signo del coeficiente estimado fuera negativo.

Sin embargo, para la construccion del indice ESG se realizé una transformacion sobre esta
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variable tomandola como 1/Nivel de intensidad energética de la energia primaria. De esta forma
se invierte el efecto esperado, por lo que cuanto mayor sea el valor que toma la variable, mayor
sera el valor del componente medioambiental, por lo tanto, se espera un signo del coeficiente

estimado positivo.

La segunda variable considerada es Consumo de energia renovable (% del consumo total de
energia final), que representa la proporcion de energia renovable en el consumo total de energia
final, por lo que un indicador més elevado significa que se utiliza mayor cantidad de energia
proveniente de fuentes renovables. Es esperable que cuanto mayor sea el valor que toma la
variable, mayor sera el valor del componente medioambiental, por lo tanto, se espera un signo

del coeficiente estimado positivo.

La tercera variable del componente medioambiental es Emisiones de CO2 (toneladas métricas
per cépita). La base de datos del Banco Mundial, obtiene los datos sobre emisiones de Climate
Watch Historical GHG Emissions, siendo esta variable muy relevante como indicador
medioambiental, a raiz de que las emisiones de didxido de carbono representan la mayor parte
de los gases de efecto invernadero que estan asociados con el calentamiento global. Los datos
de emisiones de diéxido de carbono incluyen gases provenientes de la quema de combustibles
fosiles y la fabricacion de cemento, pero excluyen las emisiones de uso de la tierra, como la
deforestacion. Seria esperable que cuanto mayor valor tenga la variable, menor sera el
componente medioambiental, por lo tanto, se esperaria que el signo del coeficiente estimado
fuera negativo. Sin embargo, para la construccion del indice ESG se realiz6 una transformacion
sobre esta variable tomandola como 1/Emisiones de CO2 (toneladas metricas per capita). De
esta forma se invierte el efecto esperado, por lo que cuanto mayor sea el valor que toma la
variable, mayor seré el valor del componente medioambiental, por lo tanto, se espera un signo

del coeficiente estimado positivo.

La cuarta variable considerada es Area forestal (% del area terrestre). La base de datos del
Banco Mundial obtiene datos forestales de la Organizacion de las Naciones Unidas para la
Agriculturay la Alimentacion (FAO), que proporciona informacion detallada sobre la cobertura
forestal y estimaciones. El area total de tierra no incluye cuerpos de agua como rios y lagos
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principales. Las variaciones de un afio a otro pueden deberse a datos actualizados o revisados
en lugar de a cambios en el area. Los datos forestales excluyen los arboles en sistemas de
produccién agricola, como plantaciones de frutas y sistemas agroforestales, asi como los
arboles en parques urbanos y jardines. El indicador se calcula dividiendo el &rea total de bosque
de un pais, entre el &rea total de tierra del pais y multiplicando por 100. Es esperable que cuanto
mayor sea el valor que toma la variable, mayor sera el valor del componente medioambiental,
por lo tanto, se espera un signo del coeficiente estimado positivo, ya que indicaria un mayor

porcentaje de area forestal sobre el territorio total.

La quinta variable del componente medioambiental es Ahorro ajustado: agotamiento de
recursos naturales (% del ingreso nacional bruto). El agotamiento de recursos naturales se
calcula como la sumatoria del agotamiento neto de bosques, el agotamiento de energia y el
agotamiento de minerales. El agotamiento neto de bosques se calcula como la renta unitaria,
multiplicada por el exceso de la cosecha de madera, dividido el crecimiento natural. En segundo
lugar, el agotamiento de la energia se calcula como la relacion entre el valor presente de las
rentas de recursos energéticos, descontadas al 4 por ciento y el tiempo de agotamiento del
recurso limitado a 25 afios. Dentro de la energia se considera el carbon, el petroleo crudo y el
gas natural. Por altimo, el agotamiento de los minerales se calcula como la relacion del valor
presente de las rentas de recursos minerales, descontadas al 4 por ciento y el tiempo de
agotamiento del recurso limitado a 25 afios. En cuanto a la renta, la misma se calcula como el
producto de las rentas unitarias de los recursos y las cantidades fisicas de minerales extraidos.
Dentro de los minerales se consideran estafio, oro, plomo, zinc, hierro, cobre, niquel, plata,
bauxita y fosfato. Seria esperable que cuanto mayor valor tenga la variable, menor sera el
componente medioambiental, por lo tanto, se esperaria que el signo del coeficiente estimado
fuera negativo. Sin embargo, para la construccién del indice ESG se realiz6 una transformacion
sobre esta variable tomandola como 1/Ahorro ajustado: agotamiento de recursos naturales (%
del ingreso nacional bruto). De esta forma se invierte el efecto esperado, por lo que cuanto
mayor sea el valor que toma la variable, mayor sera el valor del componente medioambiental,

por lo tanto, se espera un signo del coeficiente estimado positivo.

53



La altima variable del componente medioambiental es Nivel de estrés hidrico: extraccion de
agua dulce como proporcién de los recursos de agua dulce disponibles. La base de datos del
Banco Mundial, obtiene los datos forestales de la Organizacidn de las Naciones Unidas para la
Agricultura y la Alimentacion (FAO). El indicador de nivel de estrés hidrico se define como la
relacion entre el total de agua dulce extraida de rios, lagos y acuiferos, por los principales
sectores para uso humano, y los recursos renovables totales de agua dulce, expresandose en
puntos porcentuales para cada pais. Dentro de los principales sectores de uso humano se incluye
agricultura, municipios (incluida la retirada de agua domestica) e industrias. Seria esperable
que cuanto mayor valor tenga la variable, menor seré el componente medioambiental, por lo
tanto, se esperaria que el signo del coeficiente estimado fuera negativo. Sin embargo, para la
construccion del indice ESG se realizd una transformacion sobre esta variable tomandola como
1/Nivel de estrés hidrico: extraccién de agua dulce como proporcién de los recursos de agua
dulce disponibles. De esta forma se invierte el efecto esperado, por lo que cuanto mayor sea el
valor que toma la variable, mayor sera el valor del componente medioambiental, por lo tanto,

se espera un signo del coeficiente estimado positivo.

Para el componente social, las variables seleccionadas, asi como su metodologia de célculo
fueron obtenidas de la base de datos del Banco Mundial. A continuacion, se realiza una breve

descripcion de las mismas:

e Matriculacion escolar, secundaria (% bruta)

e (Gasto sanitario del gobierno general interno (% del gasto sanitario actual)

e Esperanza de vida al nacer, total (afios)

e Matriculacion escolar, primaria (bruta), indice de paridad de género (IPG)

e 1 - Empleo vulnerable, total (% del empleo total)
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e Relacion entre la tasa de participacion en la fuerza laboral de mujeres y hombres (%)

La primera variable del componente social es Matriculacion escolar, secundaria (% bruta),
obtenida de la base de datos del Banco Mundial, a partir de datos sobre educacion recopilados
por el Instituto de Estadisticas de la UNESCO. Los datos, son recopilados a partir de las
respuestas a su encuesta anual sobre educacion, y se clasifican segun la Clasificacion
Internacional Normalizada de la Educacién (CINE), para asegurar la comparabilidad de los
programas educativos a nivel internacional. Esta variable se calcula dividiendo el nimero de
estudiantes matriculados en educacién secundaria, independientemente de la edad, por la
poblacién del grupo de edad que oficialmente corresponde a la educacion secundaria, y luego
multiplicando por 100. Las tasas de matriculacion bruta indican la capacidad de cada nivel del
sistema educativo, aunque una tasa alta puede reflejar un nimero sustancial de nifios mayores
de la edad habitual matriculados en cada grado debido a repeticiones o ingresos tardios. De esta
forma, cuanto mayor sea el valor que toma la variable, mayor sera el valor del componente
social, por lo tanto, se espera un signo del coeficiente estimado positivo, dado que una alta tasa
de matriculacién bruta indicaria mayor capacidad del sistema educativo.

La segunda variable del componente social es Gasto sanitario del gobierno general interno (%
del gasto sanitario actual), obtenida de la base de datos del Banco Mundial. Las estimaciones
del gasto en salud han sido preparadas por la Organizacion Mundial de la Salud. Esta variable
representa el porcentaje del gasto actual en salud financiado a partir de fuentes publicas
domésticas. Fortalecer el financiamiento de la salud es uno de los objetivos del Objetivo de
Desarrollo Sostenible (ODS), y es crucial para alcanzar la cobertura sanitaria universal (CSU),
definida como que todas las personas obtengan los servicios de salud de calidad que necesitan
sin sufrir dificultades financieras. De esta forma, cuanto mayor sea el valor que toma la variable,
mayor sera el valor del componente social, por lo tanto, se espera un signo del coeficiente
estimado positivo, dado que un mayor ratio implicaria que se destine mayor gasto publico al

financiamiento del sistema de salud.

Esperanza de vida al nacer, total (afios) es la tercera variable, y se interpreta como la esperanza

de afios de vida al nacer que en promedio se espera que viva un recién nacido, si los patrones
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de mortalidad en el momento de su nacimiento permanecen constantes a lo largo de su vida.
Los indicadores de mortalidad en general son importantes para analizar el estado de salud en
un pais. Frecuentemente se utilizan para identificar poblaciones vulnerables, y estan entre los
indicadores mas utilizados para comparar el desarrollo socioeconémico entre paises. De
acuerdo a lo detallado, cuanto mayor sea el valor que toma la variable, mayor seré el valor del

componente social, por lo tanto, se espera un signo del coeficiente estimado positivo.

La cuarta variable del componente social es Matriculacion escolar, primaria (bruta), indice de
paridad de género (IPG), obtenida de la base de datos del Banco Mundial, a partir de datos
sobre educacion recopilados por el Instituto de Estadisticas de la UNESCO de la misma forma
que la variable School enrollment, secondary (% gross) ya mencionada. Este indice de paridad
de género en educacion primaria es la relacion entre nifias y nifios matriculados en primaria en
escuelas publicas y privadas, y se calcula dividiendo la tasa bruta de matriculacion de mujeres
en educacion primaria entre la tasa bruta de matriculacion de hombres en educacion primaria.
Un IPG menor a 1 sugiere que las nifias estan en desventaja sobre oportunidades de aprendizaje
en comparacién con los nifios, por lo que eliminar las disparidades de género en la educacion
ayudaria a aumentar el estatus y las capacidades de las mujeres, considerando que
histéricamente las nifias han tenido menos oportunidades que los nifios. De acuerdo a lo
detallado, cuanto mayor sea el valor que toma la variable, mayor sera el valor del componente

social, por lo tanto se espera un signo del coeficiente estimado positivo.

La quinta variable considerada para el componente social es Empleo vulnerable, total (% del
empleo total), que también es obtenida de la base de datos del Banco Mundial, pero con datos
elaborados por la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT). EI empleo total se puede
dividir en dos categorias: (a) trabajadores asalariados (empleados); y (b) trabajadores
independientes, los cuales se pueden dividir en dos: (i) trabajadores independientes con
empleados (empleadores), (ii) trabajadores independientes por cuenta propia sin empleados, y
(iii) miembros de cooperativas de productores y trabajadores familiares que contribuyen
(también conocidos como trabajadores familiares no remunerados). EI empleo vulnerable se
refiere a la suma de (ii) trabajadores por cuenta propia y (iii) trabajadores familiares que

contribuyen. Cada subgrupo enfrenta diferentes riesgos economicos, siendo los trabajadores
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familiares que contribuyen y los trabajadores independientes los mas vulnerables. Son los mas
propensos a tener mayor informalidad laboral, menor proteccion social y menos herramientas
a la hora de estar preparados para afrontar crisis economicas. Esto ultimo también se debe a
que normalmente tienen un menor flujo de ingresos, y por tanto menor capacidad de ahorro.
Para trabajar con esta variable, se tomd el dato como 1-Empleo vulnerable, total (% del empleo
total), por lo que, en lugar de mostrar el empleo vulnerable, muestra el empleo no vulnerable.
Un porcentaje mayor, implicaria un mayor bienestar social como consecuencia de los
beneficios asociados al empleo no vulnerable. Considerando este cambio, cuanto mayor sea el
valor que toma la variable, mayor sera el valor del componente social, por lo tanto, se espera

un signo del coeficiente estimado positivo.

La sexta y ultima variable para el componente social es Relacion entre la tasa de participacion
en la fuerza laboral de mujeres y hombres (%), obtenida de la base de datos del Banco Mundial,
pero con datos elaborados por la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT). La proporcion
de la tasa de participacion de la fuerza laboral femenina con respecto a la masculina se calcula
dividiendo la tasa de participacion de la fuerza laboral femenina por la tasa de participacién de
la fuerza laboral masculina y multiplicando por 100. La fuerza laboral es el suministro de mano
de obra disponible para producir bienes y servicios en una economia. Incluye a las personas
gue estan empleadas actualmente, a las personas desempleadas que buscan trabajo, asi como a
aquellos que buscan empleo por primera vez. Cabe destacar que no se incluyen los trabajadores
no remunerados, los trabajadores familiares y los estudiantes. Algunos paises tampoco incluyen
a los miembros de las fuerzas armadas. Debido a que las estimaciones de mujeres en la fuerza
laboral suelen ser menores que las de los hombres, cuanto mayor sea el valor que toma la
variable, mayor sera el valor del componente social, por lo tanto se espera un signo del

coeficiente estimado positivo.

Para el componente de gobernanza, las variables seleccionadas asi como su metodologia de
calculo fueron obtenidas de la base de datos del Banco Mundial. Asimismo, estas variables son
parte de los WGI (World Governance Indicators), producidos por Daniel Kaufmann (Natural
Resource Governance Institute and Brookings Institution) y Aart Kraay (World Bank

Development Research Group). La metodologia de estas variables es resumida por Kaufmann
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et. al (2010), y para ser construidas se basan en cientos de variables obtenidas de diversas
fuentes de datos, recolectando asi la percepcion de gobernanza segun encuestados,
organizaciones no gubernamentales, proveedores de informacion comercial, sectores publicos
y distintas organizaciones alrededor del mundo. Cabe destacar que la estimacion de cada una
de las seis variables proporciona la puntuacién de cada pais en unidades de una distribucion
normal estandar, lo que significa que sus puntuaciones se encuentran en una escala normalizada
que va desde aproximadamente -2.5 hasta 2.5. Cuanto mayor sea el valor que toman las
variables, mayor serda el valor del componente gobernanza, por lo tanto, se espera un signo del
coeficiente estimado positivo. A continuacion, se realiza una breve descripcion de las mismas

de acuerdo a lo expuesto por Kaufmann et. al (2010):

Voz y responsabilidad

e Estabilidad politica y ausencia de violencia/terrorismo

e Control de corrupcién

e Imperio de la ley

e Efectividad del gobierno

e Calidad de regulacion

De acuerdo con Kaufmann et. al (2010), la variable VVoz y responsabilidad refleja el grado en
que los ciudadanos de un pais pueden participar en la eleccion del gobierno, asi como la libertad
de expresion, la libertad de asociacion y prensa libre.
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La segunda variable asociada a la gobernanza es Estabilidad politica y ausencia de
violencia/terrorismo, y segun los autores, refleja la probabilidad percibida de que el gobierno
sea derrocado por medios inconstitucionales o violentos, incluyendo la violencia motivada

politicamente y el terrorismo.

La tercera variable es Control de corrupcion, y de acuerdo con los autores, refleja la percepcion
del grado en que el poder publico se ejerce para beneficio de privados (corrupcién), asi como

la "captura™ del Estado por parte de élites e intereses privados.

En linea con Kaufmann et. al (2010), la variable Imperio de la ley muestra el grado en que los
agentes perciben confianza en la sociedad a raiz del respeto de las normas, los derechos de

propiedad, la actuacion policial y judicial, la probabilidad de delitos y violencia.

La quinta variable para el componente de gobernanza es Efectividad del gobierno. De acuerdo
con Kaufmann et. al (2010), refleja cobmo se percibe la calidad de los servicios publicos, del
servicio civil y el grado de su independencia de las presiones politicas, la calidad de las politicas

y su implementacion, la credibilidad y el compromiso del gobierno con dichas politicas.

La sexta y Gltima variable es Calidad de regulacién, y de acuerdo con los autores refleja la
percepcidn sobre la capacidad del gobierno para crear e implementar politicas y regulaciones

que promuevan el desarrollo del sector privado.
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4. Metodologia y modelo

4.1 Analisis de datos de panel

Esta investigacion sigue la perspectiva metodologica presentada por Capelle-Blancard et al.,
(2018) quienes proporcionan el marco metodoldgico para el modelo utilizado en este estudio.

Para modelar la relacién entre el spread soberano y la performance ESG (medido a través del
indicador propuesto) se utilizard un anélisis de datos de panel con efectos fijos. Se hall6 que es
el modelo que mejor representa los datos de acuerdo a la literatura Afonso et al. (2012), Capelle-
Blancard et al. (2018); Tebaldi et al. (2018). Los modelos de efectos fijos se emplean con
frecuencia en el analisis de datos de panel para controlar la heterogeneidad no observada a nivel
individual, en este estudio los paises (Wooldridge, 2002). La correcta eleccion de las variables
de control (para los efectos fijos) es crucial para la validez del modelo, ya que una eleccion

incorrecta puede llevar a resultados erréneos.

El modelo de datos de panel es una técnica que combina métodos estadisticos y econométricos,
que utiliza datos transversales a lo largo del tiempo pudiendo aplicarse para analizar relaciones
econdmicas. La expresion “datos transversales” hace referencia a que son datos recopilados en
momentos especificos del tiempo para diferentes entidades (por ejemplo, empresas, paises). La
ventaja de la técnica de datos de panel es que, al utilizar observaciones a lo largo del tiempo
para multiples entidades, se puede capturar una variedad mas amplia de factores que podrian

influir en el anélisis.
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A continuacion se presenta la ecuacion del modelo estimado:

ReservaS) (Deuda
T hnrb 3
it

APIB )
PIB PIB it

Yi,t = ﬁo + ﬁ1Yi,t—1 + 32 ( PIB

) + BaInflacion; . + PBs (
it

X+M cc
+ BeESGig—1 + F75P500;, + '88( PIB ) TP (PIB)-t
i, L

Deuda primaria
o ( PIB )i,t e

donde: i toma valores de 1 a n (cantidad de paises) y t toma valores de 1 a T (cantidad de
periodos). Debido a la posible presencia de autocorrelacién en los spreads de rendimiento de
los bonos, se encuentra justificada la incorporacién de una variable independiente que incluye
los valores rezagados un periodo de la variable dependiente con el fin de corregir dicha
autocorrelacion (Capelle.Blancard et al, 2018;Hallberg & Wolff, 2008; Margetic & Puget,
2018). En linea con los autores mencionados, dado que los spreads poseen una naturaleza
persistente, la omision del término rezagado del spread en el modelo generaria un sesgo debido
a la variable omitida. A su vez, se incluye la variable ESG (medioambiental, social y
gobernanza en el analisis extendido) rezagada dado sus caracteristicas de largo plazo de acuerdo
con Capelle-Blancard et al. (2018); Margaretic & Pouget (2018). Comunmente las agencias de
calificacion y organizaciones internacionales recopilan los datos (sobre los cual se construira
el indice) para publicacion de informacion al final del afio, esto implica que la informacion
estara disponible para el publico en el momento t, por lo cual se incorporara la informacion del

momento t-1 en el momento t, lo cual también justifica que dicha variable sea rezagada.

Variable dependiente

Spread soberano Yi, t Los spreads son el J.P. Morgan EMBI
rendimiento de los Global Diversified
bonos soberanos de Index

cada pais menos el
rendimiento de los
bonos soberanos de
Estados Unidos.
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Variables independientes

Spread soberano rezagado

Ratio de liquidéz

Condicién fiscal

Condicién fiscal

Inflacion

Crecimiento de PIB

indice ESG

Yi, t-1

Reservas / PIB

Deuda/PIB

Deuda primaria /
PIB
Inflacion

A PIB /PIB

ESG

Rendimiento de los
bonos soberanos de
cada pais menos el
rendimiento de los
bonos soberanos de
Estados Unidos,
rezagado en un
periodo.

Tenencias de oro y
de divisas bajo el
control de las
autoridades
monetarias.

Pasivos que
requieren el pago de
intereses y/o

principal en el futuro.

Endeudamiento
primario neto mas
interés neto a pagar.
Variacion anual de
precios.

Variacion anual de
PIB.

Variable
independiente de
interés construida.
Contiene tres
componentes:
medioambiental,
social y de
gobernanza.

J.P. Morgan EMBI
Global Diversified

Index

wWB

IMF

IMF

IMF

IMF
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SP ratings soberanos SP500 Asignacion de un Standard and Poor
valor numeéricode 1  'sy Bloomberg
para la calificacion (Fitch Ratings)

D, 2 para SD, 3 para
Cyasi
sucesivamente hasta
llegar a un valor de
20 para AA-.

Apertura comercial (X+M) / PIB Sumatoria de wWB
exportaciones e
importaciones de
bienes y servicios
medidos como
porcentaje del PIB.

Cuenta corriente CC/PIB Transacciones sin IMF
incluir las financieras
y de capital.

4.2 Construccion del indice ESG

Para construir el indice ESG se sigue la metodologia empleada por Aboal et al. (2018), Capelle-
Blancard et al. (2018) y Jiang et al. (2018). Dichas publicaciones justifican el uso de analisis
de componentes principales para la construccidn de un indice con varias dimensiones. Para este
estudio se definen tres dimensiones: medioambiental (ENV), social (SOC) y gobernanza
(GOB).

El analisis de componentes principales (PCA, por sus siglas en inglés) se centra en explicar la
estructura de varianza-covarianza de un conjunto de variables mediante combinaciones lineales
de dichas variables Johnson & Wichern, (2002). Los objetivos generales del PCA son la
contribucion a la reduccion de datos y la facilitacion de la interpretacion de los mismos. Se
busca transformar las variables originales en vectores cuya direccion maximiza la varianza de

los datos.

Este proceso se lleva a cabo mediante la identificacion de combinaciones lineales especificas
de las variables originales que capturan la mayor cantidad posible de la variabilidad en los datos

(Aboal et al., 2018). Un pequefio numero de k componentes principales puede explicar gran
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parte de la variabilidad, siendo (casi) tan informativos como las variables originales. Estos k
componentes principales pueden reemplazar a las variables originales, reduciendo el conjunto
de datos original a un conjunto de datos de n mediciones en k componentes principales. Dado
que los componentes principales son independientes entre si, ofrecen una representacion mas

concisa y simplificada de la estructura de covarianza presente entre las variables originales.

El analisis de componentes principales presenta limitaciones, siendo una de ellas la sensibilidad
a la escala de las variables y los valores atipicos. Dado que el PCA se basa en la covarianza de
las variables, si las variables estan en distintas escalas va a tener mas peso la de mas varianza.
Dicho problema se puede solucionar al estandarizar las variables lo cual es un proceso que se

realizd en el presente estudio.

Luego de realizar el analisis de componentes principales se calcula el estadistico Kaiser—
Meyer—Olkin (KMO) para evaluar si el analisis realizado es confiable o no. El Test de Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) es un estadistico que evalla qué proporcién de la varianza en las variables
podria ser explicada por factores subyacentes, lo cual muestra la adecuacion de los datos (Hair
et al., 2013). Esta medida toma valores del 0 al 1, donde 1 indica una adecuacion perfecta. Este
estadistico debe de tomar valores mayores a 0.50 para que se pueda realizar el andlisis de
componentes principales. A efectos de este estudio se establece como confiables valores

mayores al 50%.
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5. Resultados

5.1 Analisis de componentes principales - ESG

Para el andlisis de componentes principales se consideraron originalmente 18 variables, un total

de 6 variables por cada dimension del ESG. Los mismos se muestran a continuacion:

Environmental

Bosques Area  forestal (% del area  terrestre) WDI

Energia renovable Consumo de energia renovable (% del consumo total WDI
de energia final)

Aire Emisiones de CO2 (toneladas métricas per capita)  WDI

Agua Nivel de estrés hidrico: extraccién de agua dulce WDI
como proporcién de los recursos de agua dulce
disponibles

Recursos naturales Ahorro ajustado: agotamiento de recursos naturales WDI
(% del ingreso nacional bruto)

Energia Nivel de intensidad energética de la energia primaria WDI

Social

Matriculacion escolar Matriculacion escolar, secundaria (% bruta)) WDI

Esperanza de Vida Esperanza de vida al nacer, total (afios) WDI

Salud Gasto sanitario del gobierno general interno (% del WDI

gasto sanitario actual)
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indice de paridad de género

(escuela primaria)

indice de paridad de género

(fuerza laboral primaria)

Matriculacién escolar, primaria (bruta), indice de WDI

paridad de género (IPG)

Relacion entre la tasa de participacion en la fuerza WDI

laboral de mujeres y hombres (%)

No Vulnerable 1 - Empleo vulnerable, total (% del empleo total) WDI
Governance

Voz Voz y responsabilidad WDI
Estabilidad Estabilidad politica y ausencia de WDI

violencia/terrorismo

Corrupcién Control de corrupcion WDI
Leyes Imperio de la ley WDI
Efectividad Efectividad del gobierno WDI
Regulacion Calidad de la regulacion WDI

El indice de cada dimensién (Environmental, Social, Governance) es calculado como la suma

del producto de cada variable por su coeficiente en el componente 1.1

1 A modo de ejemplo, si el coeficiente de Renewable energy es 0.5694186, el valor de la variable sera
multiplicado por ese valor. La dimensién Environmental sera el resultado de la suma de ese célculo para el resto

de las variables de dicha dimensién.
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Previo a la realizacion del PCA se calcul6 el logaritmo natural y luego se estandarizaron los
valores de las variables. En el caso de variables en que toman valores negativos se considero el

logaritmo de la variable mas uno méas el valor minimo?.

Al realizar el analisis de componentes principales para la dimension medioambiental
(Environmental) con los 6 indices propuestos originalmente se obtuvo la siguiente estimacion

del componente 1:

Principal components/correlation Number of obs = 300
Number of comp. = 3
Trace = 6
Rho = 0.8295
SEs assume multivariate normality SE (Rho) = 0.0102
| Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_________________ o
Eigenvalues \
Compl | 2.527924 .2055289 12.30 0.000 2.125094 2.930753
Comp2 | 1.491726 .1198465 12.45 0.000 1.256831 1.726621
Comp3 | .9571649 .0765591 12.50 0.000 .8071119 1.107218
_________________ o
Compl \
Forests | .1026351 .0736736 1.39 0.164 -.0417625 .2470327
RenewableEnergy | .5743646 .0182234 31.52 0.000 .5386474 .6100818
Air | .5410187 .0261182 20.71 0.000 .489828 .5922094
Water | .0903866 .0783644 1.15 0.249 -.0632047 .2439779
NaturalResources | .2532812 .0611969 4.14 0.000 .1333373 .373225
Energy | .5427237 .0239336 22.68 0.000 .4958146 .5896328
_________________ o
Comp2 \

2 Por ejemplo ejemplo, si la variable tiene una escala del -2.5 al 2.5 se calcula el logaritmo natural la variable
mMas uno mas 2.5
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Forests | .5873428 .0807466 7.27 0.000 .4290824 .7456033

RenewableEnergy | .0720859 .0668552 1.08 0.281 -.0589479 .2031198
Air | -.0040758 .0796028 -0.05 0.959 -.1600944 .1519427
Water | .6889443 .0411519 16.74 0.000 .608288 .7696006
NaturalResources | -.4039514 .0965694 -4.18 0.000 -.593224 -.2146788
Energy | -.109519 .0667964 -1.64 0.101 -.2404375 .0213996
_________________ o
Comp3 |
Forests | .5879951 .0879901 6.68 0.000 .4155376 .7604525
RenewableEnergy | .0736275 .0476127 1.55 0.122 -.0196917 .1669467
Air | -.3916642 .0406982 -9.62 0.000 -.4714312 -.3118973
Water | -.124782 .110199 -1.13 0.257 -.3407682 .0912042
NaturalResources | .6857677 .072422 9.47 0.000 .5438232 .8277122
Energy | -.0979387 .0554945 -1.76 0.078 -.2067059 .0108284
LR test for independence: chi2 (15) = 663.91 Prob > chi2 = 0.0000
LR test for sphericity: chi2 (20) = 665.27 Prob > chi2 = 0.0000
Explained variance by components
Components | Eigenvalue Proportion SE Prop Cumulative SE_Cum Bias
_____________ o
Compl | 2.527924 0.4213 0.0226 0.4213 0.0226 .021332
Comp2 | 1.491726 0.2486 0.0179 0.6699 0.0169 .001497
Comp3 | .9571649 0.1595 0.0127 0.8295 0.0102 -.007868
Comp4 | .5185082 0.0864 0.0074 0.9159 0.0059 -.004643
Comp5 | .3326866 0.0554 0.0049 0.9713 0.0026 -.006312
Comp6 | .1719904 0.0287 0.0026 1.0000 0.0000 -.004007

Considerando un nivel de significacion igual a 5%, se puede concluir que las variables Forests
y Water no son significativas. Por lo tanto se eliminan dichas variables y se vuelve a realizar el

PCA, obteniendo los siguientes resultados:
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Principal components/correlation Number of obs = 304

Number of comp. = 3
Trace = 4
Rho = 0.9440
SEs assume multivariate normality SE (Rho) = 0.0053
| Coef. Std. Err. b4 P>|z| [95% Conf. Interval]
_________________ o .
Eigenvalues \
Compl | 2.503581 .20294 12.34 0.000 2.105826 2.901336
Comp2 | .9269761 .0748188 12.39 0.000 .780334 1.073618
Comp3 | .3453589 .0276739 12.48 0.000 .291119 .3995988
_________________ o
Compl \
RenewableEnergy | .5694186 .0179165 31.78 0.000 .5343029 .6045342
Air | .5478998 .024327 22.52 0.000 .5002199 .5955798
NaturalResources | .2662808 .0519864 5.12 0.000 .1643893 .3681723
Energy | .5519627 .0205329 26.88 0.000 .5117189 .5922065
_________________ o
Comp?2 \
RenewableEnergy | -.0528063 .0492322 -1.07 0.283 -.1492996 .043687
Air | -.3487429 .0425342 -8.20 0.000 -.4321083 -.2653774
NaturalResources | .9343864 .0174329 53.60 0.000 .9002185 .9685543
Energy | -.0501195 .0550496 -0.91 0.363 -.1580147 .0577757
_________________ o
Comp3 |
RenewableEnergy | .5361211 .0829458 6.46 0.000 .3735504 .6986919
Air | .22496 .0984561 2.28 0.022 .0319897 .4179304
NaturalResources | .0707849 .0603665 1.17 0.241 -.0475312 .189101
Energy | -.8105286 .0285428 -28.40 0.000 -.8664714 -.7545858
LR test for independence: chi2 (6) = 518.25 Prob > chi2 = 0.0000
LR test for sphericity: chi2 (9) = 519.25 Prob > chi2z = 0.0000

Explained variance by components



Components | Eigenvalue Proportion SE Prop Cumulative SE_Cum Bias

_____________ R

Compl | 2.503581 0.6259 0.0229 0.6259 0.0229 .00697
Comp2 | .9269761 0.2317 0.0187 0.8576 0.0105 -.002059
Comp3 | .3453589 0.0863 0.0079 0.9440 0.0053 -.001029
Comp4 | .2240838 0.0560 0.0053 1.0000 0.0000 -.003881

Todas las variables medioambientales remanentes son relevantes para el componente 1
(considerando una significancia del 5%). El valor propio estimado para el componente 1 es
2.503581, y mas de la mitad de la varianza (62.59%) es explicada por este componente. Se
mide la adecuacion de los datos para el analisis de componentes principales a través del

estadistico KMO, el cual es mayor al 60%, por lo tanto la adecuacién de los datos es moderada.

Kaiser-Meyer-0Olkin measure of sampling adequacy

RenewableE~y 0.7056
Air | 0.6495
NaturalRes~s | 0.5025

Energy | 0.7828

A continuacion, se realiza el PCA para la dimension Social con los 6 indices propuestos

originalmente, y se obtuvo la siguiente estimacion del componente 1:

Principal components/correlation Number of obs = 272

Il
w

Number of comp.
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SEs assume multivariate normality

Trace

Rho

SE (Rho)

0.7129

0.0152

Eigenvalues
Compl
Comp2
Comp3
Compl
Enrollment
Health
Life
GenderParity
FemaletoMale
NonVulnerable
Comp2
Enrollment
Health
Life
GenderParity
FemaletoMale
NonVulnerable
Comp3
Enrollment
Health
Life
GenderParity
FemaletoMale

NonVulnerable

Coef.

Std. Err.

2.063621

1.203036

1.010444

.1757951

.0950952

.0720915

11.

12.

14.

74

65

02

0.000

0.000

0.000

1.719069

1.016653

.8691468

2.408173

1.389419

1.15174

.596939

.5424029

.2728307

.2050973

.3688972

.3112496

.0278491

.0400948

.0871986

.0765516

.0680101

.0765749

21.

13.

43

53

.13

.68

.42

.06

0.000

0.000

0.002

0.007

0.000

0.000

.5423557

.4638185

.1019247

.0550588

.2355998

.1611655

.6515223

.6209873

.4437367

.3551357

.5021946

.4613336

-.0357384

.1470643

.7621468

.1099118

-.3538366

-.5088676

.0826405

.1108493

.048878

.2933691

.1869212

.1788144

.43

.33

.59

.37

.89

.85

0.185

0.000

0.708

0.058

0.004

.1977108

.0701964

.6663476

-.465081

.7201953

.8593373

.126234

.3643251

.857946

.6849047

.0125222

-.1583978

-.0585701

-.2032924

.0112418

.7900327

-.4015009

.4120202

.0793154

.1184963

.2723946

.2258616

.2842588

.2825633

.74
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.04

.50

.41

.46

0.000

0.158

0.145

.2140254

.4355409

.5226418

.3473522

.9586379

.1417936

.0968851

.028956

.5451254

1.232713

.155636

.965834
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LR test for independence:

LR test for

sphericity:

Explained variance by components

Components | Eigenvalue

Proportion

chi2 (15)

chi2 (20)

SE_

Prop

255.00

255.58

Prob > chi2

Prob > chi2

Cumulative

0.0000

0.0000

_____________ gy

Compl |
Comp2 |
Comp3 |
Comp4 |
Comp5 |

Comp6 |

2.063621

1.203036

1.010444

.8719808

.4866565

.3642617

0.

3439

.2005

.1684

.1453

.0811

.0607

0.

0215

.0155

.0136

.0120

.0071

.0055

0.

3439

.5444

L7129

.8582

.9393

.0000

0.0215

0.0193

0.0152

0.0093

0.0055

0.0000

.027404

.029174

.001544

.034247

.007522

.013266

Todas las variables son significativas para el componente 1. El valor propio del componente 1

es igual a 2.063621. Se mide la adecuacion de los datos para el analisis de componentes

principales a través del estadistico KMO, el cual es mayor al 50%, por lo tanto, la adecuacion

de los datos es moderada.

Kaiser-Meyer-0Olkin measure of sampling adequacy

Enrollment
Health

Life
GenderParity
FemaletoMale

NonVulnera~e

0.5970

0.6879

0.3918

0.6033

0.4853

0.4282
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Finalmente se realiza el analisis de componentes principales para la dimension Gobernanza

(Governance) y se obtienen los siguientes resultados:

Principal components/correlation

SEs assume multivariate normality

Number of obs =

Number of comp. =

Trace

Rho

SE (Rho)

304

0.9172

0.0062

Eigenvalues
Compl
Comp2

Comp3

Voice
Stability
Corruption
Rule
Effectiveness

Regulatory

Voice
Stability
Corruption
Rule
Effectiveness

Regulatory

4.224328

.8299573

.4489538

.3425932

.0669639

.0359369

12.

12.

12.

33

39

49

0.000

0.000

0.000

3.552858

.6987106

.3785186

4.895798

.961204

.5193889

.3533639

.3261786

.4533694

.4536749

.4283472

.4170077

.0226546

.024898

.0106742

.0112201

.0151121

.0161973

15.

13.

42.

40.

28.

25.

60

10

47

43

34

75

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

.3089618

.2773794

.4324484

.4316839

.3987281

.3852615

.397766

.3749777

.4742904

.4756659

.4579663

.4487539

.5325681

.667319

-.056398

-.2240667

-.3484398

-.3102575

.0663811

.0570773

.033453

.0299438

.0340596

.0451363

.02

.69

.69

.48

.23

.87

0.000

0.000

0.000

.4024636

.5554494

.1219647

.2827555

.4151954

.3987231

.6626726

.7791885

.0091688

-.165378

-.2816841

-.2217919
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Voice | .7043543 .052558 13.40 0.000 .6013425 .8073661

Stability | -.5924306 .0682573 -8.68 0.000 -.7262125 -.4586487
Corruption | =-.0228373 .0610738 -0.37 0.708 -.1425398 .0968652
Rule | -.1808623 .0411578 -4.39 0.000 -.26153 -.1001945
Effectiveness | -.193427 .0553066 -3.50 0.000 -.301826 -.0850281
Regulatory | .2868175 .0779169 3.68 0.000 .1341032 .4395318
LR test for independence: chi2 (15) = 1572.65 Prob > chi2 = 0.0000
LR test for sphericity: chi2 (20) = 1575.84 Prob > chi2 = 0.0000

Explained variance by components

Components | Eigenvalue Proportion SE Prop Cumulative SE_Cum Bias
_____________ o
Compl | 4.224328 0.7041 0.0194 0.7041 0.0194 .006763
Comp2 | .8299573 0.1383 0.0125 0.8424 0.0111 .001968
Comp3 | .4489538 0.0748 0.0071 0.9172 0.0062 -.001843
Comp4 | .248951 0.0415 0.0040 0.9587 0.0034 -.001889
Comp5 | .1636378 0.0273 0.0027 0.9860 0.0014 -.003078
Comp6 | .0841721 0.0140 0.0014 1.0000 0.0000 -.00192

Todas las variables son significativas para el componente 1. El valor propio del componente 1
es igual a 4.224328, lo cual muestra que gran parte de la varianza (70.41%) se explica por dicho
componente. Se mide la adecuacion de los datos para el analisis de componentes principales a
través del estadistico KMO, el cual es mayor al 80%, por lo tanto la adecuacion de los datos es

muy buena.

Kaiser-Meyer-0Olkin measure of sampling adequacy

Variable | kmo
_____________ [P
Voice | 0.7595

Stability | 0.8410
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Corruption | 0.8295
Rule | 0.8014
Effectiven~s | 0.8936

Regulatory | 0.8569

Luego de determinados los coeficientes de cada variable para el primer componente, se estima
el valor de cada dimensién como la combinacion lineal que se obtiene sumando el producto de
los coeficientes estimados a través del PCA por la variable asociada a ese coeficiente. Es decir,

para la dimension Environmental el valor se calcula de la siguiente forma:

Environmental
= CoefRenewableEnergy * RenewableEnergy + CoefAir * Air
+ CoefNaturalResources * NaturalResources + CoefEnergy

* Energy

Luego de calculado el valor para cada una de las dimensiones se calculd el indice ESG,
ponderando cada dimension por el valor propio de su primer componente, siguiendo el mismo
procedimiento realizado para la construccion del inidice por Blancard et al. (2018). Para esto
se calculé la suma de los valores propios del componente principal de cada dimension,
posteriormente se calculo el ponderador de cada dimension (Eigenvalue componente principal
dimension / suma Eigenvalues). El indice se calcula como la suma de los productos del valor

calculado de la dimensién por el ponderador.
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SumEigenvalue
= EigenvalueEnvironmental + EigenvalueSocial

+ EigenvalueGovernance
Ponderador 1 = P, = EigenvalueEnvironmental /SumEigenvalue
Ponderador 2 = P, = EigenvalueSocial /SumEigenvalue
Ponderador 3 = P; = EigenvalueGovernance /SumEigenvalue

ESG,; = P,Environmental; + P,Social, + P;Governance,

x al referirse a Eigenvalue se refiere al valor propio del componente principal de cada dimensién

5.2 Principal component analysis - anélisis de robustez

A través del anélisis de robustez se busca evaluar si los componentes principales calculados
son sensibles a los datos, ya sea por la presencia de valores atipicos o variaciones en el tamafio
de la muestra. De esta manera, se realiz6 nuevamente el analisis de principales acotando el
periodo de los datos. No se realiz6 un analisis de robustez fuera de la muestra debido a que no

se cuentan con datos suficientes.

En primer lugar se realizo el analisis de componentes principales Unicamente considerando los
datos en el periodo 2005-2017. Los resultados fueron los mismos que en el analisis original,

dentro de cada dimensidn las mismas variables continuaron siendo significativas.

Principal components/correlation Number of obs = 247

Number of comp. = 3

Trace = 4

Rho = 0.9453

SEs assume multivariate normality SE (Rho) = 0.0057
| Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
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Eigenvalues
Compl
Comp2

Comp3

2.525469

.9283408

.327208

.2270826

.0830456

.028975

11.

11.

11

12

18

.29

0.000 2

0.000 .

0.000

.080396

7655745

.270418

2.970543

1.091107

.383998

_________________ gy gy

Compl
RenewableEnergy
Air
NaturalResources

Energy

.5673627

.5488783

.2620295

.555133

.0198602

.0261983

.0573233

.0216233

28.

20.

57

95

.57

.67

0.000

0.000

0.000

0.000

.5284374

.4975306

.1496778

.5127521

.606288

.6002261

.3743812

.597514

_________________ e

Principal components/correlation

SEs assume multivariate normality

Number of obs

Number of comp.

225

0.7122

0.0168

Std. Err.

Conf.

Interval]

______________ S

Eigenvalues |
Compl |
Comp2 |

Comp3 |

2.084012

1.232502

.9564602

.1949489

.1095096

.037267

10.

11

25.

69

.25

67

1919

7867

4181

2.466105

1.447137

1.029502

______________ g

Compl

Enrollment

Health

Life |

GenderParity

FemaletoMale

NonVulnerable

.5932964

.5250895

.2057146

.2274007

.3703161

.3756552

.0308372

.0483955

.1019958

.080481

.0744336

.0748082

19.

10.

24

85

.02

.83

.98

.02

Trace

Rho

SE (Rho)

P>|z| [95%
0.000 1.70
0.000 1.01
0.000 .883
0.000 .532
0.000 .430
0.044 .005
0.005 .069
0.000 .224
0.000 .229

8567

2361

8064

6609

4289

0338

.6537361

.6199429

.4056228

.3851405

.5162033

.5222766

______________ -
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Principal components/correlation

SEs assume multivariate normality

Number of obs

Number of comp.

247

0.9188

0.0067

Coef.

Std. Err.

Interval]

______________ e

Eigenvalues
Compl
Comp2

Comp3

Voice
Stability
Corruption
Rule
Effectiveness

Regulatory

4.238866

.8420778

.4317981

.3572942

.3182109

.4528621

.4551234

. 4292494

.4178591

.3813694

.0753283

.0382637

.0246285

.0282234

.0117501

.0119909

.0164518

.0178343

11.

11.

11

14.

11.

38.

37.

26.

23.

11

18

.28

51

27

54

96

09

43

Trace =
Rho =
SE (Rho) =
P>|z| [95% Conf.
0.000 3.491395
0.000 .694437
0.000 .3568027
0.000 .3090232
0.000 .262894
0.000 .4298324
0.000 .4316218
0.000 .3970044
0.000 .3829046

4.986336

.9897186

.5067935

.4055653

.3735278

.4758918

.478625

.4614944

.4528136

______________ S

En segundo lugar, se realizo el andlisis considerando el periodo 2008-2017. Los resultados

fueron los mismos que en el andlisis original, dentro de cada dimension las mismas variables

continuaron siendo significativas.

Principal components/correlation

SEs assume multivariate normality

Coef.

Std. Err.

Number of obs

Number of comp.

Trace

Rho

SE (Rho)

0.9436

0.0067

[95% Conf. Interval]
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_________________ R

2.52528

.9111579

.3380163

.258848

.0927658

.0339528

.76

.82

.96

0.000

0.000

0.000

2.017947

.7293404

.27147

3.032613

1.092975

.4045626

_________________ R

Eigenvalues
Compl
Comp2
Comp3

Compl

RenewableEnergy
Air
NaturalResources
Energy

.5648344

.5446373

.281372

.5524148

.0230134

.0306463

.0636147

.0252654

24.

17.

0.000

0.000

0.000

0.000

.519729

.4845716

.1566896

.5028955

.6099398

.604703

.4060545

.6019341

_________________ R

Principal components/correlation

SEs assume multivariate normality

Number of obs =

Number of comp. =

Trace

Rho

SE (Rho)

0.7178

0.0190

Std. Err.

[95% Conf.

Interval]

______________ S

Eigenvalues |
Compl |
Comp2 |

Comp3 |

2.095491

1.200062

1.011259

.2231333

.1119478

.0723096

10.

13.

0.000

0.000

0.000

1.658157

.9806481

.8695348

2.532824

1.419475

1.152983

______________ g

Compl
Enrollment |
Health |
Life |
GenderParity |

FemaletoMale |

NonVulnerable |

.5949002

.5233147

.2887038

.2322337

.3929197

.2838438

.0346557

.0543634

.1045274

.0922276

.0804573

.0964772

17.

9.

17

63

.76

.52

.88

.94

0.000

0.000

0.006

0.012

0.000

0.003

.5269763

.4167643

.0838338

.051471

.2352263

.094752

.6628241

.629865

.4935737

.4129965

.5506131

.4729355

______________ -

Principal components/correlation

Number of obs =

190
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SEs assume multivariate normality

Number of comp. =

Trace

Rho

SE (Rho)

0.9171

0.0079

Std. Err.

[95% Conf. Interval]

______________ R

Eigenvalues
Compl
Comp2

Comp3

Voice
Stability
Corruption
Rule
Effectiveness

Regulatory

4.238109

.8580619

.4064809

.3607035

.3173229

.4517957

.4554971

.4307798

.4147661

. 4347272

.0874242

.0407878

.0277927

.0324167

.0136933

.0136573

.0185137

.0208063

12.

9.

32.

33.

23

19.

.75

.81

.97

98

79

99

35

.27

93

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

3.38606

.6867137

.3265382

.3062309

.2537874

.4249574

. 4287292

.3944936

.3739864

5.090159

1.02941

.4864236

.4151762

.3808585

.4786341

.4822649

.4670661

.4555457

______________ e

Considerando gue no hubo cambios en la significacion estadistica de las variables ni cambios

en el signo de los coeficientes estimados, se puede concluir que los resultados obtenidos son

solidos y consistentes.

5.3 Regresion de datos de panel

Inicialmente se gener6 el modelo con la ecuacion propuesta en

obtuvieron los siguientes resultados:

Fixed-effects

Group variable: country id

(within)

regression

Number of obs =

Number of groups =

el apartado 3.6, donde se

248

19

80



R-sqg:
within =
between =

overall =

corr(u i, Xb)

Obs per group:

13.1

15

22.43

0.0000

liquidity
debt
inflation

gdpgrowth

esg

Ll.

sp500

trade
cabalance
primarylending
_cons

.0526586

.0008279

.0001433

.0002294

.0004

.0045499

.0011069

.0001494

.0004896

.0005572

.0201333

.42

.55
.75
.49

.12

.80

.47
.41
.46

.04

(fraction of wvariance

F(10,219)

Prob > F
0.016 .0235132
0.123 -.0029149
0.456 -.0003895
0.000 .0010375
0.000 -.003636
0.425 -
0.000 -
0.636 -
0.682 -
0.147 -
0.000 .0617843

.0053297

.0063546

.0003653

.0007638

.0002869

.2310784

.0003486

.0001754

.0019417

-.0020593

.0126045

-.0019915

.0002236

.0011659

.0019094

.1411438

Prob > F

0.0000



Dado que algunas variables son no significativas, el modelo se modifico para poder llegar a la

regresion que se propondra mas adelante. EI hecho de que las variables sean no significativas

no representa necesariamente que no influyan en el spread, sino que podria sugerir que el efecto

de esas variables esta capturado por otra de las variables significativas del modelo.

Posteriormente se realiza la regresion nuevamente, pero considerando que cada unidad (pais)

tiene una estructura particular. Esto permite una mejor estimacion de los errores estandar, si

estas estructuras difieren entre paises. Se obtuvieron los siguientes resultados:

Fixed-effects (within)

Group variable: country id

R-sqg:

within =

between

overall =

corr(u_i, Xb)

liquidity
debt
inflation

gdpgrowth

esg

Ll.

.5060

.8333

.6752

0.1352

regression

Number of obs

Number of groups =

Obs per group:

F(10,18)

Prob > F

(Std. Err. Adjusted for 19 clusters

avg

max =

[95% Conf.

248

19

13.1

15

21.87

0.0000

in country id)

Interval]

.1272958

-.0012832

-.000107

.0014896

-.0028477

.0036374

Robust

Std. Err. T P>t
.0496736 2.56 0.020
.0007259 -1.77 0.094
.0001565 -0.68 0.503
.0004154 3.59 0.002
.0007392 -3.85 0.001
.0065674 0.55 0.586

.0229354

.0028082

.0004358

.0006169

.0044006

.0101603

.2316562

.0002419

.0002217

.0023622

-.0012947

.017435
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sp500
trade
cabalance

primarylending

En la primera regresion los errores estandar se calcularon sin tener en cuenta la estructura de
agrupacion de los datos a nivel de paises. De esta manera se podria estar subestimando el error

estandar y realizar inferencias estadisticas incorrectas, dado que las observaciones dentro de un

-.004173

-.0000708

.0002011

.0008112

.101464

.01088957

.01586687

.32019934

.0014637

.0000917

.0003883

.0006215

.029213

(fraction of variance

.52

.31

.47

.011

.450

.0072482

.0002636

.0006148

.0004946

.0400898

due to u_ i)

mismo grupo (en este caso pais) podrian estar correlacionadas.

Al analizar los resultados obtenidos se puede observar que no hay cambios en la significacién
de las variables, es decir las variables que eran no significativas lo siguen siendo y lo mismo
ocurre para las significativas. A su vez, los cambios en los errores estandar y en los intervalos

de confianza son minimos. En la estimacion de la medida de bondad de ajuste no hay cambios.

Luego de realizar ajustes y modificaciones se construy6 el modelo final, el cual se presenta a

continuacion:

Yit = Bo + B1Yit—1 + o (

Fixed-effects

(within)

Group variable: country_ id

Reservas

PIB

+ BeESGi -1 + &t

regression

) 7

Deuda
PIB /;

Number of obs

Number of groups =

Obs per group:

-.0010978

.0001219

.0010169

.002117

.1628383

> + BaInflacion;, + PBs (
Lt

248

19



within = 0.4691 min = 8
between = 0.6937 avg = 13.1
overall = 0.5813 max = 15
F(6,223) = 32.84
corr(u i, Xb) = 0.1102 Prob > F = 0.0000
embi | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o
embi |
Ll. | .1154427 .0537372 2.15 0.033 .009545 .2213404
\
liquidity | -.0023738 .0007774 -3.05 0.003 -.0039059 -.0008417
debt | .0001524 .000131 1.16 0.246 -.0001058 .0004106
inflation | .0015516 .0002292 6.77 0.000 .0010999 .0020033
gdpgrowth | =-.0027976 .0003452 -8.10 0.000 -.0034778 -.0021174
\
esg |
Ll1. | -.0065804 .0037182 -1.77 0.078 -.0139077 .0007468
\
_cons | .0373786 .0079755 4.69 0.000 .0216617 .0530955
_____________ o
sigma u | .0145572
sigma_e | .01630057
rho | .44368296 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (18, 223) = 6.21 Prob > F = 0.0000

La medida de bondad de ajuste del modelo se analiza a partir de los valores estimados de R
cuadrado, en especifico el valor overall. Con los valores obtenidos, se puede afirmar que el
modelo es capaz de explicar un 58.13% de la variabilidad total de la variable dependiente

(EMBI). Esto sugiere que el modelo se ajusta moderadamente a los datos, por lo cual las
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variables independientes del modelo tienen una capacidad significativa para explicar la

variabilidad observada en el EMBI.

El estadistico F tiene un valor de 32.84 y su p-valor es menor a 0.05, muestra que el modelo en
su conjunto es globalmente significativo. Sugiere que las variables independientes incluidas en
el modelo tienen un efecto significativo en el EMBI.

A continuacion, se analizaran los coeficientes obtenidos para los diferentes regresores del

modelo.

El EMBI del periodo anterior (lagl) tiene un efecto positivo, lo cual es congruente con el signo
esperado de la variable. Como se explicé en el apartado 3.6 la inclusion de esta variable
rezagada es relevante para corregir la autocorrelacion. La variable es significativa dado que el
p-valor es menor a 0.05. El coeficiente con signo positivo sugiere que el valor del EMBI en el

periodo anterior tiene un efecto positivo en el valor actual del EMBI.

La liquidez tiene un coeficiente negativo significativo de -0.0024 (p-valor = 0.003), lo cual
muestra que un mayor ratio de reservas/PIB esta asociado con una disminucién en el EMBI.
Esto sugiere que cuanto mayor sea el ratio de liquidez, menor sera el spread soberano por lo
cual los paises con mayor cantidad de reservas financieras (en comparacion con su PIB) se

interpretan como paises con menor riesgo crediticio.

No se encuentra evidencia estadistica de que el coeficiente estimado para la deuda sea
significativo, dado que su p-valor es 0.246, por lo tanto, se puede afirmar que no hay evidencia
estadistica de que esta variable tenga un efecto sobre la variable dependiente. Sin embargo, el
hecho de que esta variable no sea significativa no quiere decir que la deuda no tenga un efecto
sobre el spread soberano, sino que puede estar captado por otras de las variables incluidas en
el modelo (por ejemplo, liquidez). En este modelo en especifico no se encontro evidencia de
que la deuda tenga un impacto significativo en el spread soberano, pero esto no quiere decir

que no exista un vinculo entre el nivel de deuda y el spread.
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En cuanto a la inflacion, el coeficiente estimado para esta variable tiene signo positivo, lo cual
era esperado. Dicha variable es significativa dado que su p-valor es menor a 0.05. Esto quiere
decir que a mayores niveles de inflacion mayor serd el EMBI, lo cual es congruente con lo que
proponen lzadi, Kabir Hassan (2018). En esta linea, la inflacién podria ocasionar una pérdida
en el valor de los pagos de los bonos en términos reales por lo cual el inversor exige una tasa
mas alta para compensarlo. Por otra parte, es importante mencionar que los altos niveles
inflacionarios son sefial de una economia desordenada y riesgosa, lo cual genera que la inflacion

aumente al mismo tiempo que se genera un impacto en los spreads.

El crecimiento del PIB es estadisticamente significativo y tiene signo negativo, esto sugiere que
a mayor tasa de crecimiento del PIB menor seré el spread. Esto se debe a que el crecimiento
del PIB se asocia con economias en crecimiento lo cual también se puede interpretar como una
mayor capacidad de pago, reduciendo asi el riesgo que percibe el inversor y por lo tanto requiere

una tasa menor.

El indice ESG del periodo anterior (lag 1) tiene un coeficiente negativo y es estadisticamente
significativo al 10%. Esto sugiere que a mayor puntaje en el indice menor seré el spread, lo
cual era esperado en linea con Capelle-Blancard et al. (2018). De esta manera, los inversores
perciben que los paises que puntdan mejor en indicadores ESG tienen menos riesgo, por lo cual

se les requiere una tasa menor.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 273
Group variable: country id Number of groups = 19

R-sq: Obs per group:
within = 0.4319 min = 11
between = 0.6044 avg = 14.4
overall = 0.5154 max = 15
F(6,248) = 31.42

0.1145 Prob > F 0.0000

corr(u_ i, Xb)
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embi | Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]

______________ o
embi |
Ll. | .1674241 .0492582 3.40 0.001 .0704063 .2644419
\
liquidity | -.0024724 .0007733 -3.20 0.002 -.0039954 -.0009494
debt | -.0000545 .0001356 -0.40 0.688 -.0003215 .0002125
inflation | .0016616 .0002381 6.98 0.000 .0011926 .0021307
gdpgrowth | -.0030333 .0003461 -8.717 0.000 -.0037149 -.0023517
\
environmental |
Ll1. | -.0026032 .0047384 -0.55 0.583 -.0119359 .0067295
\
_cons | .045712 .0081881 5.58 0.000 .0295849 .0618391
______________ o
sigma u | .01680475
sigma_e | .01746816
rho | .48065037 (fraction of variance due to u_ i)
F test that all u i=0: F (18, 248) = 7.06 Prob > F = 0.0000

Se realiz6 un modelo que sustituye el indice ESG como variable independiente y toma
Unicamente el componente medioambiental de dicho indice para realizar el anélisis con el fin
de evaluar el impacto del componente medioambiental de forma individual. Los resultados de
dicho modelo en cuanto al nivel de significacién se mantienen igual que el modelo original. No
se encuentra evidencia estadistica de que la dimensién medioambiental sea significativa dado

que su p-valor es 0.583, por lo tanto, no tiene un efecto en la variable dependiente.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 248
Group variable: country id Number of groups = 19
R-sqg: Obs per group:
within = 0.4662 min = 8
between = 0.6368 avg = 13.1
overall = 0.5387 max = 15
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F(6,223) = 32.46

corr(u i, Xb) = 0.1823 Prob > F = 0.0000
embi | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o
embi |
Ll. | .1311267 .0525757 2.49 0.013 .0275179 .2347355
\
liquidity | -.0024633 .0007754 -3.18 0.002 -.0039913 -.0009352
debt | .0001645 .0001347 1.22 0.223 -.000101 .00043
inflation | .0015471 .0002304 6.71 0.000 .001093 .0020012
gdpgrowth | -.002798 .0003469 -8.07 0.000 -.0034816 -.0021143
\
social |
Ll. | -.002498 .0018142 -1.38 0.170 -.0060732 .0010773
\
_cons | .0367151 .0081422 4.51 0.000 .0206697 .0527605
_____________ o
sigma u | .01633606
sigma_e | .01634532
rho | .49971674 (fraction of variance due to u_ i)
F test that all u i=0: F (18, 223) = 6.73 Prob > F = 0.0000

Se realiz6 un segundo modelo que sustituye el indice ESG como variable independiente y toma
unicamente el componente social de dicho indice para realizar el andlisis con el fin de evaluar
el impacto del componente social de forma individual. Los resultados de dicho modelo en
cuanto al nivel de significacién y los signos de los coeficientes estimados no presentan cambios
ante el modelo original. No se encuentra evidencia estadistica de que la dimensién social sea
significativa dado que su p-valor es 0.170, por lo tanto, no tiene un efecto en la variable

dependiente.
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Fixed-effects (within) regression

Group variable: country id

Number of obs

Number of groups

273

19

11

14.4

15

32.47

0.0000

.2392513

-.0006296

.0001375

.0021417

-.0023784

-.0000109

.0624448

R-sqg: Obs per group:
within = 0.4400 min =
between = 0.7393 avg =
overall = 0.5987 max =
F(6,248) =
corr(u i, Xb) = 0.1793 Prob > F =
embi | Coef. Std. Err t P>t [95% Conf.
_____________ o
embi |
Ll. | .1390574 .0508708 2.73 0.007 .0388635
\
liquidity | -.0021597 .0007769 -2.78 0.006 -.0036897
debt | -.0001047 .000123 -0.85 0.395 -.0003469
inflation | .00168 .0002344 7.17 0.000 .0012182
gdpgrowth | -.0030552 .0003436 -8.89 0.000 -.0037319
\
governance |
Ll. | -.0044347 .0022461 -1.97 0.049 -.0088585
\
_cons | .0469682 .0078578 5.98 0.000 .0314915
_____________ o
sigma_u | .01389423
sigma e | .01734301
rho | .39092342 (fraction of variance due to u_ i)
F test that all u i=0: F (18, 248) = 6.21 Prob > F

= 0.0000
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Por Gltimo, se realizdé un modelo que sustituye el indice ESG como variable independiente por
el componente de gobernanza de dicho indice, con el fin de evaluar el impacto del componente
gobernanza de forma individual. Los resultados de dicho modelo en cuanto al nivel de
significacion se mantienen igual que el modelo original. Para este caso, la variable de la deuda
si es significativa. Se encuentra evidencia estadistica de que el componente gobernanza es
significativo dado que su p-valor es 0.049, por lo tanto, tiene un efecto en la variable
dependiente. Es importante mencionar que, la gobernanza de un pais se ve influenciada por
distintos conceptos tales como la inflacion, el riesgo crediticio, la reputacion, entre otros, por
lo que conceptualmente es razonable que la gobernanza sea significativa para explicar el

spread.

5.4 Regresion de datos de panel - analisis de robustez

En primer lugar, se realizd la regresion estimando errores estandar robustos, de manera de

controlar por la potencial heteroscedasticidad. Se obtuvieron los siguientes resultados:

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 248
Group variable: country id Number of groups = 19
R-sqg: Obs per group:
within = 0.4691 min = 8
between = 0.6937 avg = 13.1
overall = 0.5813 max = 15
F(6,18) = 6.61
corr(u_ i, Xb) = 0.1102 Prob > F = 0.0008

(Std. Err. adjusted for 19 clusters in country id)

embi | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
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Ll.
\
liguidity |
debt |
inflation |
gdpgrowth |
\
esg |
Ll. |
|

_cons |

.1154427

-.0023738

.0001524

.0015516

-.0027976

-.0065804

.0373786

.0567681

.0007234

.000157

.0004007

.0008146

.0040192

.0129945

.03

.28

.97

.87

.43

.64

0.057 -.0038226
0.004 -.0038936
0.345 -.0001775
0.001 .0007097
0.003 -.0045091
0.119 -.0150246
0.010 .0100781

.2347079

-.000854

.0004823

.0023935

-.0010861

.0018637

.0646791

_____________ R

sigma u |
sigma e |

rho |

.0145572

.01630057

.44368296

(fraction of variance due to u_ i)

La medida de bondad de ajuste del modelo es 58.13%, lo cual denota un ajuste moderado del

modelo. El crecimiento del PIB, liquidez, inflacion y EMBI rezagado siguen siendo

estadisticamente significativas en este modelo considerando un nivel de significacion del 10%.

Las variables deuda y ESG rezagado no son significativas. No hay cambios en el signo de los

coeficientes estimados.

A continuacion, se realizd la misma regresion pero sin rezagar el embi, se obtuvieron los

siguientes resultados:

Fixed-effects

Group variable: country id

R-sqg:

within =

between =

overall =

(within)

0.3812

0.6000

0.4956

regression

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

avg

max

244

19

12.8

15
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F(6,18) = 123.41

corr(u_i, Xb) = -0.0239 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 19 clusters in country id)

\ Robust
embi | Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
_____________ o
embi |
Ll. | .1442336 .0554154 2.60 0.018 .0278101 .2606571
\
liquidity | -.0023522 .0007147 -3.29 0.004 -.0038536 -.0008507
debt | -.0000275 .0001108 -0.25 0.807 -.0002604 .0002053
inflation | .0011713 .0001292 9.07 0.000 .0008999 .0014427
gdpgrowth | -.0030395 .0008722 -3.48 0.003 -.0048719 -.0012071
esg | -.0092438 .0027508 -3.36 0.003 -.0150231 -.0034645
_cons | .047299 .0104805 4.51 0.000 .0252802 .0693178
_____________ o
sigma u | .01592065
sigma_e | .0169744
rho | .46799926 (fraction of variance due to u_ i)

La medida de bondad de ajuste es 49.56%, lo cual muestra un ajuste moderado del modelo.
Todas las variables menos la deuda son estadisticamente significativas en este modelo
considerando un nivel de significacion del 10%. La variable ESG sin rezagar es significativa y

su coeficiente es negativo.

Posteriormente se realizd la regresion lineal con errores estandar corregida para datos de panel,
considerenado una estrucutura de autocorrelacion de primer orden (AR1) el fin de volver a
evaluar el modelo corrigiendo la autocorrelacion en los errores del mismo. Para esto se
consideré la variables sin rezagar dado que la opcién AR(1) ya considera una estructura de

datos autocorrelacionados. Los resultados se muestran a continuacion:
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Number of gaps in sample: 8
(note: computations for rho restarted at each gap)
(note: the number of observations per panel, e(n sigma) = 1,
used to compute the disturbance of covariance matrix e (Sigma)
is less than half of the average number of observations per panel,

e(n_avg) = 13.789474; you may want to consider the pairwise option)

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs)

Group variable: country id Number of obs = 262
Time variable: year Number of groups = 19
Panels: correlated (unbalanced) Obs per group:
Autocorrelation: common AR (1) min = 8
Sigma computed by casewise selection avg = 13.789474
max = 16
Estimated covariances = 190 R-squared = 0.2635
Estimated autocorrelations = 1 Wald chi2 (5) = 42 .20
Estimated coefficients = 6 Prob > chi2 = 0.0000
| Panel-corrected
embi | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o
liquidity | -.0024676 .0013956 -1.77 0.077 -.005203 .0002677
debt | .0003926 .0002245 1.75 0.080 -.0000474 .0008326
inflation | .0008956 .0005196 1.72 0.085 -.0001228 .0019139
gdpgrowth | -.0026801 .0007028 -3.81 0.000 -.0040576 -.0013027
esg | -.0082297 .004227 -1.95 0.052 -.0165144 .000055
_cons | .0358981 .0232499 1.54 0.123 -.0096709 .0814671
_____________ o
rho | .6647719

La medida de bondad de ajuste es 26.35%, lo cual denota un ajuste leve-moderado del modelo.

Todas las variables son estadisticamente significativas en este modelo considerando un nivel
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de significacion del 10%. La variable deuda que en modelos anteriores no era significativa en

este modelo si lo es. A su vez no hay cambios en el signo de los coeficientes estimados.

Por altimo se realizé la regresion la regresion lineal con errores estandar corregida para datos

de panel, considerenado una estrucutura de autocorrelacion de primer orden Panel-Specific

AR(1), con el fin de considerar la autocorrelacion dentro de los paneles. Dicho modelo toma

en cuenta la existencia dentro de cada panel de patrones autorregresivos especificos. A

continuacion, se muestran los resultados obtenidos:

Number of gaps in sample: 8

(note: computations for rho restarted at each gap)

(note: the number of observations per panel, e(n_sigma) = 1,

used to compute the disturbance of covariance matrix e (Sigma)

is less than half of the average number of observations per panel,

e(n_avg) = 13.789474; you may want to consider the pairwise option)

Prais-Winsten regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs)

Group variable: country id
Time variable: year
Panels: correlated (unbalanced)

Autocorrelation: panel-specific AR(1)

Sigma computed by casewise selection

Estimated covariances = 190

Estimated autocorrelations = 19

I
oy

Estimated coefficients

Number of
Number of

Obs per g

R-squared
Wald chi2

Prob > ch

obs

groups =

roup:

min =

avg =

max =

(5) =

i2

262

19

8

13.789474

16

0.4807

33.11

0.0000

| Panel-corrected

[95% Conf.

Interval]

_____________ g

embi | Coef. Std. Err. z
liquidity | -.0024276 .0016279 -1.49
debt | .0006799 .0003172 2.14

-.0056183

.0000582

.000763

.0013016
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inflation | .0010995 .0004606 2.39 0.017 .0001968 .0020021

gdpgrowth | -.0022426 .0009571 -2.34 0.019 -.0041186 -.0003667
esg | -.0093508 .0051915 -1.80 0.072 -.019526 .0008244

_cons | .0294138 .0283659 1.04 0.300 -.0261823 .08501
rhos = .1774045 .7057373 .8824217 .8373354 .5284236 ... .7833764

El valor estimado para R-cuadrado es 48.07%, lo cual denota un ajuste moderado del modelo.
Todas las variables menos la liquidez son estadisticamente significativas en este modelo
considerando un nivel de significacion del 10%. No hay cambios en el signo de los coeficientes

estimados.

Considerando lo analizado anteriormente, se puede concluir que los resultados obtenidos son
solidos y robustos. No hubo cambios en el signo estimado de los coeficientes y no hubo
variaciones significativas en las magnitudes de los coeficientes estimados, en particular, en el

coeficiente estimado de la variable ESG.
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6. Conclusiones

Esta investigacion estudia la relacion entre la performance ESG y el spread de los bonos
soberanos de un conjunto de paises emergentes entre los afios 2005 y 2020. Para poder
determinar la existencia de la relacion mencionada previamente, se partié de una serie de

hipotesis que fueron develando a lo largo de la investigacion.

La primera hipoétesis elaborada sugeria la existencia de una relacion negativa entre el indice
ESG y el diferencial del rendimiento de los bonos soberanos. Esto se pudo comprobar mediante
la regresion de datos de panel en donde el indice ESG del periodo anterior tiene un coeficiente
estimado negativo y estadisticamente significativo. Lo cual representa, que a mayor puntaje en
el indice ESG, menor resulta el spread. Esto sugiere que los inversores perciben menos riesgo

de los paises que tienen mejor performance ESG y por lo tanto la tasa requerida es menor.

En cuanto a la segunda hipétesis de la investigacion, la misma planteaba que el componente de
gobernanza del indice ESG tendra un impacto mayor en el diferencial de rendimiento de los
bonos soberanos en comparacion con los componentes social y medioambiental. Esto se pudo
comprobar mediante el modelo de datos de panel realizado para cada aspecto individual del
ESG. De acuerdo al analisis, los componentes ESG tienen un impacto heterogéneo en el spread
de los bonos soberanos, respaldando lo concluido por Capelle-Blancard et al. (2019) y
Margaretic y Pouget (2018), quienes realizaron estudios similares en paises pertenecientes a la

OCDE vy paises emergentes respectivamente.

Si se analiza cada componente, se observa que la gobernanza presenta un impacto significativo
en los spreads de la poblacion de estudio, siendo un aspecto relevante para la toma de decisiones
de los inversores y coincidiendo con Capelle-Blancard et al. (2019) y Margaretic y Pouget
(2018).

En cuanto a los componentes social y medioambiental, ambos resultaron no ser significativos

para explicar los spread soberanos de los paises seleccionados para el periodo comprendido
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entre los afios 2005 hasta 2020. Para el caso del componente medioambiental, esto coincide con
lo concluido por Capelle-Blancard et al. (2019) y Margaretic y Pouget (2018), no asi para el
componente social. En ambos estudios, se sugiere que los inversores valoran de forma positiva
el componente social medido a través de indicadores asociados a la educacion, salud y trabajo,
teniendo un impacto significativo en los spread de bonos soberanos, pero menos significativo

que el aspecto de la gobernanza.

Para entender la diferencia en el resultado del aspecto social, podria requerirse un estudio
especifico que lo analice con mayor profundidad. Independientemente de ello, existen indicios
que pueden plantearse como posibles justificaciones. Si nos centramos en el estudio de Capelle-
Blancard et al. (2019), si bien la metodologia para la elaboracién del indice ESG es la misma
que la utilizada en este estudio, dichos autores se centraron en paises pertenecientes a la OCDE,
desarrollados y siendo en su mayoria europeos, en contraposicion con nuestro estudio que se
centra en paises emergentes con un alto porcentaje de paises latinoamericanos. Ademas de ser
paises con un nivel de desarrollo diferente, al ser emergentes también nos gener6 una limitante
en la recoleccion de datos para construir el indice ESG, ya que existe una menor cantidad de
datos disponibles para éstos. Un ejemplo de ello es que en el aspecto social existe un faltante
de datos para paises como Egipto, El Salvador, Filipinas y Ucrania, pudiendo esto tener un
impacto en la significatividad del aspecto social generando una distorsion del resultado. Este
faltante de informacidn en paises emergentes también es mencionado como una limitante por
Margaretic y Pouget (2018), y Anand et al. (2023).

Otra posible explicacion de la diferencia puede tener relacion con el periodo seleccionado por
Capelle-Blancard et al. (2019), es decir entre los afios 1996 y 2012, incluyendo asi la crisis
financiera del 2008 y la crisis de deuda europea que devino en los afios posteriores. Si bien las
consecuencias de la crisis financiera se vieron a nivel global, el mayor impacto estuvo en los
paises desarrollados, por lo que en el contexto de dicha crisis el aspecto social puede ser méas
valorado por los analistas e inversores en los paises estudiados por Capelle-Blancard et al.
(2019), que en los paises emergentes seleccionados en este estudio. Esta posible justificacion

se sustenta en el estudio realizado por Capelle-Blancard et al. (2019), quienes concluyen que
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en los periodos de crisis financiera, tanto el desempefio ESG como las variables

macroeconomicas y fiscales de los paises, tienen més relevancia para los analistas e inversores.

Si se analiza el estudio realizado por Margaretic y Pouget (2018) para entender la diferencia en
la significatividad del aspecto social, si bien su estudio también toma paises emergentes, el
periodo bajo anélisis comprende los afios entre 2001 y 2010, diferente al alcanzado en nuestro
estudio y de menor cantidad de afios. Independientemente de ello, para poder medir los aspectos
ESG utilizaron una metodologia diferente, tomando como insumo para sus modelos una
combinacion del indice de Desempefio Ambiental (EPI) de la Universidad de Yale como
indicador medioambiental, el indice de Desarrollo Humano (HDI) como indicador social, y el
indice de Gobernanza Mundial (WGIT) del Banco Mundial como indicador de gobernanza.
Esto hace que se pierda comparabilidad con este analisis en cuanto a los resultados obtenidos

y a la disponibilidad de los datos.

El hecho de que en el modelo robusto con la variable ESG sin rezagar dicha variable sea
significativa resulta contradictorio con lo prupuesto por Capelle-Blancard et al. (2018);
Margaretic & Pouget (2018). Teniendo en cuenta que en el modelo robusto con la variable ESG
rezagada la misma no es siginificativa, no es tan claro que para la poblacion de estudio en el
periodo analizado los mercados demoren un periodo en incorporar la informacion. Los
resultados obtenidos sugieren que los paises emergentes incorporan la informacion ESG de

manera mas rapida.

La presente investigacion se vio limitada por distintos aspectos. En primer lugar, la
disponibilidad de datos medioambientales y sociales. Inicialmente, la muestra de paises era mas
amplia, pero muchos paises no contaban con datos por lo cual tuvieron que ser descartados. A
su vez, no existe una estandarizacion en cuanto a los datos medioambientales, las calificadoras
no comparten criterios respecto a la construccién del indice ESG, lo cual ya fue mencionado en

el punto 3.4.1.
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La falta de informacion disponible conduce a que el panel esté desbalanceado dado que no se
cuenta con la misma cantidad de observaciones para cada pais. Esto genera que hayan 8 gaps

en el panel, lo cual quiere decir que hay 8 afios en los que faltan datos dentro del panel.

Ademaés de las dificultades que se presentaron en los datos asociados a ESG, también existen
limitantes al acceder a los datos para calcular los spread soberanos. En primer lugar, los paises
emergentes histéricamente han emitido menos deuda, generando que determinadas
metodologias de calculos de spread sean dificiles de emplear. En segundo lugar, si se desea
emplear el J.P. Morgan EMBI Global Diversified Index como metodologia de célculo de
spreads, si bien actualmente éste se puede obtener de forma gratuita en internet, en los Gltimos
afios se ha restringido su disponibilidad mediante otras herramientas como Bloomberg con el

fin de ser comercializado.

En cuanto a la utilizacion del J.P. Morgan EMBI Global Diversified Index como medida del
diferencial de rendimiento de los bonos soberanos, para su célculo se promedian bonos con
diferentes duration, pudiendo generarse un mayor EMBI en paises percibidos como menos
riesgosos que otros percibidos como mas riesgosos, y viceversa. Esto se debe a que los paises
emiten bonos a diferentes plazos dependiendo de sus necesidades de financiamiento.
Independientemente de ello, el EMBI es un indicador de spread soberano que se utiliza como
referencia a nivel mundial, y fue empleado en estudios ya mencionados como Uribe y Yue
(2006), Tebaldi et al. (2018) y Margaretic y Pouget (2018).

Por otro lado, la veracidad en la informacion de los indicadores es otra limitante. Existen paises,
que han tenido disputas con el Fondo Monetario Internacional en cuanto a la veracidad de la

informacidn que comparten, como es el caso de Argentina y la inflacion.

En futuras investigaciones podria ser interesante comparar el comportamiento de paises
desarrollados y emergentes en cuanto al indice ESG y su relacion con el diferencial del spread.
También podria ser interesante realizar una investigacion enfocada Unicamente en el

componente social, utilizando distintas metodologias y escenarios de crisis y no crisis
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econdmicas. A su vez, se podria analizar mas en profundidad el hecho de que el mercado
incorpore la informacion de la performance ESG al afio siguiente, dado que a la luz de los

resultados obtenidos no parece que sea de dicha forma.
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