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México: evolucion de la prima de riesgo ante un entorno macroeconomico adverso.
(2006Q1-2019Q4)

Maria Luisa Fernandez Borquez'

Resumen

En los ultimos afos, las principales calificadoras de riesgo han venido reduciendo las
calificaciones de los titulos de deuda soberana de largo plazo de México a un grado casi
especulativo. De manera que México ha tenido que incrementar la prima de riesgo para
seguir siendo rentable en el mercado y obtener financiamiento a través de la deuda. Con
base en los andlisis de estas calificadoras, se seleccionaron tres variables: deuda publica
federal como porcentaje del PIB, tipo de cambio real y valor de las exportaciones
petroleras. Mediante un modelo Estructural de Vectores Autoregresivos (SVAR), se estima
la relacion entre la prima de riesgo y dichas variables macroeconémicas, obteniendo que
todas tienen un impacto significativo en la prima de riesgo para México en el periodo
2006.1-2019.4. No obstante, el tipo de cambio real y el valor de las exportaciones
petroleras son las que mas contribuyen a esta explicacion. Con la crisis econdmica actual, la
caida de los precios del petroleo y problemas diversos que afectan los ingresos de México,

existe una alta probabilidad que México pierda su grado de inversion en los proximos afios.
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Codigo JEL (Journal of Economical Literature): C22, G12, H63.

Abstract

Lately, the main credit rating agencies have been reducing the ratings of long-term Mexican

Sovereign debt securities to an almost speculative degree. As a consequence, Mexico has
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had to increase the risk premia to remain profitable in the market and keep getting
resources through debt. Based on the analysis of these rating agencies, three variables were
selected: federal public debt as a percentage of GDP, real exchange rate and value of oil
exports. Using a Structural Autoregressive Vector Model (SVAR), the relationship between
the risk premia and these macroeconomic variables is estimated, obtaining that they all
have a significant impact on the risk premia for Mexico in the period 2006.1-2019.4.
However, the real exchange rate and the value of oil exports contribute the most to this
explanation. Considering the current economic crisis, falling oil prices, and various
problems affecting Mexico's income, there is a high probability that Mexico will lose its

investment grade in the forthcoming years.

Keywords: Sovereign Debt, Risk Premia, Rating Agencies, SVAR.
JEL classification: C22, G12, H63.
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Introduccion

Cuando el gobierno, empresas paraestatales o entidades privadas necesitan obtener recursos
economicos, la emision de titulos de deuda representa una alternativa con respecto a una
linea de crédito para financiar sus actividades o proyectos. Estos titulos representan el
compromiso por parte del emisor de pagar los recursos prestados por los tenedores en una

fecha de vencimiento establecida.

Los tipos de titulos de deuda que puede emitir una entidad tienen una relacion directa con la
naturaleza del emisor. En el caso de la deuda publica, el gobierno emite instrumentos como
los Cetes, Bonos, Bondes y los Udibonos, a través de subastas organizadas por Banco de
Meéxico (Abreu ef al, 2014). Los titulos de deuda bancarios son emitidos por instituciones
financieras, siendo los mas representativos los Bonos de Proteccion al Ahorro o BPAs
emitidos por el IPAB, para refinanciar obligaciones financieras. El Banco de México tiene
sus propios bonos, llamados BREMs. Por tultimo, los titulos corporativos emitidos por
compatfiias e instituciones financieras son los certificados bursatiles y los pagarés. En el

cuadro A1 del Anexo, se explican las caracteristicas de los principales titulos de deuda.

Los instrumentos que pertenecen al mercado de deuda son considerados de bajo riesgo dada
su escasa volatilidad — la variabilidad en el valor de un instrumento — lo que los vuelve mas
adecuados con respecto a otras opciones de inversion para aquellos inversionistas con baja
tolerancia al riesgo. Como en cualquier inversion desde luego existen riesgos asociados a
pérdidas de capital; el asociado a los titulos de deuda es el riesgo de crédito. Este se refiere
a la probabilidad de incumplimiento de pago por parte del emisor y que va directamente
ligado con la calidad de un titulo, el plazo — relacion directamente proporcional entre el
plazo y la volatilidad — asi como con la capacidad del emisor para cumplir con sus

obligaciones.

Para el presente trabajo, es fundamental establecer una distincion entre riesgo soberano y

riesgo pais. Acorde al Comité de Basilea (2002), el riesgo pais es la exposicion a pérdidas
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en préstamos transfronterizos debido a multiples factores que, hasta cierto grado, estan en
control del gobierno. Bajo esta definicion, los préstamos no serian uUnicamente los
solicitados por el gobierno, sino también los de bancos y entidades privadas. El riesgo
soberano — equivalente al riesgo de crédito en una perspectiva macroeconémica — se define
como la exposicion a pérdidas por el préstamo de dinero al gobierno de una nacion. Bajo
esta perspectiva, puede ser considerado un subconjunto del riesgo pais. Considerando que
en el presente trabajo se estima desde una perspectiva gubernamental, el enfoque de riesgo

soberano resulta mas adecuado.

Otro concepto importante que destacar para propdsitos de este trabajo es la tasa de interés
libre de riesgo (De Gregorio, 2007). Aquellos instrumentos cuya tasa recibe tal
denominacién son los emitidos y garantizados por gobiernos de paises con economias
fuertes de primer mundo — como los Bonos del Tesoro de EUA o de Alemania —y cuentan
con excelentes calificaciones crediticias. A pesar de que siguen conservando cierto nivel de
riesgo de crédito, son considerados menos riesgosos que el resto de los titulos de deuda. En
consecuencia, pueden ser utilizados como referencia para la valuacion de los demas bonos
al obtener el diferencial entre la tasa que pagan ambos instrumentos. Este diferencial se
denomina prima de riesgo y representa el porcentaje adicional que paga el otro instrumento

para compensar el riesgo que estd tomando el inversionista.

Una aplicacion empirica de la prima de riesgo es el EMBI+ (indice de Bonos de Mercados
Emergentes) de JP Morgan. Esta métrica es ampliamente aceptada como una medida de
riesgo pais. Los detalles sobre la metodologia aplicada para su composicion no son de
dominio publico; solo es mencionado que es el diferencial de la tasa de interés que pagan
los bonos de largo plazo denominados en dodlares, emitidos por el gobierno y paraestatales
de México, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos (JP Morgan, 2014). Entre mayor sea

el valor de este diferencial o prima aumenta el nivel de riesgo de la nacion.

Con el propoésito de evaluar el nivel de riesgo de un emisor a partir de una perspectiva

economica general, existen las agencias de calificacion crediticias (Cantor y Packer, 1995).
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Las principales son: Fitch Ratings, Moody’s y Standard and Poors (S&P). Estas proveen
informacion acerca de los factores econdomicos y financieros que impactan a los emisores,
su capacidad de ingresos para cumplir con sus obligaciones e incluso el generar
rendimientos. Todas ellas cuentan con sus propias metodologias estandarizadas para

garantizar la consistencia de su opinion.

Ese andlisis se traduce en una calificacion que emite cada una de las agencias y estan
categorizadas por su grado de inversion, rendimiento y el plazo del instrumento. Las
escalas y criterios de calificacion son diferentes entre ellas, pero existe cierto grado de
equivalencia. Las calificaciones pueden variar segun cada firma, aunque todas van
acompaniadas de un dictamen de perspectiva que define el potencial de cambios en la
calificaciéon en un mediano y largo plazo. La perspectiva puede ser estable, positiva o
negativa; es importante sefialar que estas calificaciones no son indicadores absolutos de la

probabilidad de incumplimiento sobre sus obligaciones.

Dentro de la escala de calificacion de las firmas, a partir de calificaciones BB o Ba los
titulos de largo plazo pierden el grado de inversidon y obtienen uno especulativo. Para los
tenedores de titulos con esos grados, existe la posibilidad tanto de recibir buenos
rendimientos como de experimentar cuantiosas pérdidas. En el cuadro A2 ubicado en el
Anexo, se muestran las distintas escalas de las principales calificadoras de riesgo y sus
equivalencias entre ellas, sdlo para instrumentos de largo plazo. Cabe destacar que en el
presente trabajo solo se hara referencia a los instrumentos de largo plazo; en la descripcion

del EMBI+ los bonos de largo plazo son los utilizados para establecer el diferencial.

Desde hace tiempo, las firmas han ido degradando la calificacion crediticia de México hasta
casi perder el grado de inversion. En los ultimos meses, todas las calificadoras bajaron un
escalon a México: Moody's asigno una calificacion Baal tanto en moneda extranjera como
en moneda local (Moody’s Investor Service, 2019) S&P asign6 BBB y BBB+ en moneda
extranjera y moneda local respectivamente (S&P Global Ratings, 2020) y Fitch asign6
BBB- y BBB en moneda extranjera y moneda local respectivamente (Fitch Ratings, 2020).
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Ninguna emitié una perspectiva positiva y mencionan como las principales causas de este
resultado a la caida de los precios del petréleo, los choques externos derivados de la
pandemia, el bajo nivel de confianza del sector privado y una caida en el dinamismo de las

inversiones.

Recientemente, el entorno mundial se ha tornado mas complejo debido a la combinacion de
varios factores que han elevado la incertidumbre en los mercados. A finales del 2019, en
China, surgié una nueva cepa de coronavirus que se denomind Covid-19. Poco a poco se
empezod a diseminar por todo el mundo y en menos de seis meses, practicamente todos los
paises habian implementado medidas para frenar la expansion de la pandemia. El cierre de
fronteras, el aislamiento social y el paro de diversas actividades generaron costos
economicos importantes. Para México, que acababa de entrar a una fase de crecimiento
negativo en 2019, esta situacion extraordinaria vino a complicar ain mdas los posibles

escenarios de recuperacion.

Derivado de lo anterior, hubo un impacto en la produccion de bienes y servicios a nivel
mundial. En este sentido, debe de resaltarse que los sectores de servicios y de manufactura
al ser de gran importancia para la economia mexicana tuvieron importantes afectaciones.
Aunado a ello, la estructura actual de la economia mundial presenta un alto grado de
integracion entre paises, sobre todo para naciones como México que necesitan un gran
volumen de insumos de importaciéon para producir sus bienes de exportacion. Como
consecuencia, las cadenas de produccion se vieron afectadas, aumentando el desempleo y

disminuyendo el nivel de competitividad.

Con base en lo anterior, es esperado que exista una mayor volatilidad en los mercados
financieros: las empresas se enfrentan a condiciones atipicas en constante cambio y sin la
suficiente planeacioén ni recursos para enfrentarlas. Existe un alto grado de incertidumbre
entre el publico inversionista. Multiples instituciones han pronosticado una recesion

mundial inminente debido al shock econémico que ha implicado la pandemia. En el caso de
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Meéxico, se advierte que tendra una lenta recuperacion por el bajo desempefio econdmico

reciente.

Uno de los planes del gobierno federal actual es mejorar la competitividad de México a
través de un rescate a PEMEX con mas inversion publica y la compra de refinerias
(PEMEX, 2019). Los ingresos no tributarios del Gobierno Federal estan altamente ligados a
los ingresos petroleros: estos estan conformados por los ingresos propios de PEMEX
(ingresos netos por ventas, servicios y aportaciones patrimoniales) y los ingresos del
gobierno federal (ingresos a través del Fondo Mexicano del Petroleo para la Estabilizacion
y el Desarrollo y la recaudacion del ISR que se produce mediante contratos y licitaciones).
En la actual administracion, se realiz6 una reforma fiscal que beneficia a la paraestatal al
reducir la tasa de Derecho por Utilidad Compartida (DUC). Esto automaticamente redujo el
monto de impuestos a pagar por parte de PEMEX.

No obstante, la deuda de PEMEX es enorme y dados sus ingresos insuficientes, lo vuelven
una empresa poco competitiva desde un punto de vista financiero. Ademas, esta
condicionada a un mercado con un debilitamiento global; la pandemia ha generado una
disminucioén en la demanda energética, creando una sobreoferta de barriles de petroleo.
Ademas, hubo un cambio en los acuerdos de la OPEP en el que cada exportador de crudo
tendria la libertad de producir a su criterio. Por lo tanto, los precios del petrdleo se

desplomaron, asi como los ingresos tanto de México como de PEMEX.

PEMEX necesita una reestructura profunda bajo una perspectiva de negocio para
transformar los recursos naturales de México en productos con valor agregado real, asi
como una mayor sinergia con el sector privado. Este ultimo cuenta con la tecnologia y
recursos necesarios para aportar a un proyecto de desarrollo energético solido a largo plazo.
Dado que parte de las causas listadas en los dictamenes de las calificadoras para la
perspectiva negativa es el bajo nivel de confianza del sector privado y una caida en el
dinamismo de las inversiones, esta cooperacion se percibe como poco probable en el corto

plazo.
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A causa de la caida en la produccion y los precios, existe un impacto directo hacia las
finanzas publicas, al crecimiento econdémico y a los proyectos productivos. Si los ingresos
presupuestados no pueden ser cubiertos mediante instrumentos financieros, se tendrian que
obtener recursos del Fondo Estabilizador o adquirir més deuda publica. En materia de

prima de riesgo, esta se ve afectada al verse mermada la capacidad de pago de México.

Dada la estructura econdmica actual de México, que es impulsada principalmente por la
industria manufacturera de exportacion con Estados Unidos. Bajo las condiciones derivadas
de la pandemia, es esperado que los choques a la economia estadounidense tengan un
impacto significativo en los ingresos mexicanos. Ademas, en México la politica fiscal tiene
problemas estructurales sistémicos: amplio gasto fiscal, desigualdad de ingresos,
crecimiento de la economia informal, baja carga tributaria, alta dependencia de los ingresos
petroleros, mala administracion en comparaciéon a los estdndares de otras naciones
similares, entre otros (Tello, 2015). Con la recesion actual y combinado a una politica de
gasto publico austero, practicamente no existen medidas de freno ante una caida del PIB.

En definitiva, todo lo anterior se traduce en un debilitamiento del perfil financiero de
Meéxico en el corto plazo. Como consecuencia, implica una baja en la calificacion de
inversion, un aumento en la tasa de interés que pagan los titulos de deuda para seguir
siendo rentables y el financiamiento externo se vuelve mas costoso. Por otra parte, si la
calificacién de deuda de una nacion cae a un grado especulativo, menos inversores van a
estar dispuestos a comprar los titulos de deuda. Algunos fondos de inversion y empresas de
gestion de inversiones tienen incluso restricciones de invertir en productos financieros
especulativos. Finalmente, los movimientos en las primas de riesgo soberano a largo plazo
preceden a los de los bonos a corto plazo, pudiendo ser una alerta temprana de mayores
probabilidades de impago en general. En conjunto, es importante precisar la dindmica entre

algunas variables macroecondmicas que impactan en esta variacion de la prima de riesgo.
Tal cual se menciond, las calificadoras tienen una perspectiva negativa o estable para

Meéxico. En sus analisis, determinaron que para evitar que México sufra mas erosion a su

perfil tendria que: mejorar su gestion politica para brindar mas confianza, alentar la
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inversion, mantener déficits fiscales moderados para restablecer las perspectivas de
crecimiento del PIB, estabilizar las finanzas publicas, gestionar las posibles pérdidas de

PEMEX y reduccion de la deuda.

Con el objetivo de realizar un analisis cuantitativo de la prima de riesgo soberano de
Meéxico, es importante establecer las relaciones de esta con las variables macroecondmicas
a utilizar. Se seleccionaron tres variables, la primera de ellas es el tipo de cambio real
bilateral con respecto a EUA. Visto que los bonos que componen al EMBI+ estan
denominados en dolares, este se ve afectado por la volatilidad del tipo de cambio real.
Asimismo, es un indicador del nivel de competitividad del pais frente a EUA. La segunda
variable por estimar, para la construccion del modelo, es la deuda publica federal como
porcentaje del PIB de México. Esta es valorada como un indicador de la solvencia del pais
y una referencia de la percepcion del mercado sobre la calidad crediticia de los bonos
gubernamentales de México. Finalmente, la tercera variable considerada es el valor de las
exportaciones de petroleo crudo en USD. Los ingresos no tributarios al tener un alto
componente petrolero, ven un impacto en la solvencia del pais al haber variaciones en los

ingresos por exportaciones de crudo.

En este trabajo se analiza el impacto de las variables mencionadas sobre la prima de riesgo
soberano de México, bajo la hipotesis central de que un aumento en la deuda ptblica como
porcentaje del PIB tiene un efecto positivo sobre la prima de riesgo durante el periodo

indicado.

Para probar esta hipotesis, se estimé un modelo Estructural de Vectores Autorregresivos
(SVAR). Inicialmente, se pensaba que la deuda publica federal como porcentaje del PIB
seria la variable con mayor impacto en la prima de riesgo. Esta hipdtesis resultd
parcialmente correcta al si tener esta variable un impacto en la prima de riesgo; no obstante,
tanto el tipo de cambio real como el valor de las exportaciones petroleras en USD tienen un
impacto mayor. Al mismo tiempo, la deuda publica tiene una respuesta negativa ante el tipo

de cambio real y las exportaciones petroleras. Por otra parte, se comprobo que tanto el valor
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de las exportaciones petroleras como el tipo de cambio real tienen un alto grado de

exogeneidad ya que se explican a si mismas.

A partir de estos resultados econométricos, se infiere que existe una alta probabilidad de
que el perfil financiero de México continue erosionandose. Considerando que el valor de
las exportaciones petroleras tiene un impacto directo sobre la prima de riesgo e indirecto a
través de los niveles de deuda, el hecho de que los ingresos petroleros estén siendo
afectados tiene un impacto aun mayor en los ingresos totales. Ademas, la situacion
econdmica de PEMEX tiene una perspectiva negativa a futuro y una actual pérdida del
grado de inversion. Por parte de la deuda publica federal, sera impactada negativamente.
Pudiera ser por el aumento de la deuda en un intento de generar un impulso a la demanda
agregada o por el impacto negativo en los ingresos publicos. Por la causa que fuera, puede
que el costo financiero de la deuda aumente y con ello, la prima de riesgo. Finalmente, el
tipo de cambio real se ve impactado al existir afectaciones importantes en las cadenas de
suministros y alta incertidumbre en el comercio internacional. Bajo esta perspectiva,
aumenta la probabilidad de que México pierda su grado de inversion en los instrumentos de

largo plazo en los proximos afios.

La estructura de este trabajo se ha dividido en cuatro partes adicionales a esta introduccion.
En la primera se presenta la revision de literatura acerca de las expectativas del mercado
con respecto al riesgo y a la deuda, asi como trabajos previos que desarrollan el tema de
riesgo soberano, prima de riesgo y cuestiones relacionadas; la segunda seccion contiene los
hechos estilizados que aportan al sustento de los resultados obtenidos; en la tercera parte se
presentan los resultados hallados a través del andlisis econométrico. Finalmente, se

presentan algunas conclusiones y comentarios finales.
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1. Revision de Literatura

El presente trabajo estd relacionado con dos teorias econdmicas. La primera toma como
base la Teoria de Seleccion de Portafolios de Markowitz (1959) de la que se retoma el
concepto de binomio riesgo-rentabilidad. Este concepto esta implicito en la grafica 1 en la
que se observa que la rentabilidad esta dada en funcion al riesgo. En la frontera eficiente,
estan todas las posibles combinaciones de riesgo — rentabilidad que se pueden obtener entre
diversos instrumentos de inversion y que ofrecen la rentabilidad mas alta para cualquier
nivel de riesgo dado. Existe una relacién positiva entre rentabilidad y riesgo: binomio

riesgo-rentabilidad.

Grafica 1. Frontera eficiente de Markowitz
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Fuente: Elaboracion propia basada en la Teoria de Seleccion de Portafolios de Markowitz (1959)

Por otro lado, el modelo Stiglitz-Weiss (1981) muestra la perspectiva de racionamiento del
crédito. Esencialmente, el crédito no estd disponible para todos aquellos que lo necesitan.
Dentro de un mercado perfecto y sin importar el nivel de riesgo, tanto los oferentes como
los demandantes serian capaces de fijar una tasa de interés con la que se sientan protegidos
y estarian dispuestos a adquirir el crédito a dicha tasa, respectivamente. Esto se transforma
en un parametro para los oferentes: si los individuos estdn dispuestos a aceptar tasas
sumamente elevadas con tal de recibir los recursos, tienen una alta necesidad mas no
necesariamente una capacidad de pago. De aqui se deriva la idea de seleccion adversa: a

partir de cierta tasa los individuos no son viables para otorgarles el crédito. Entre mas
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riesgoso sea un individuo, mas alta sera la tasa limite dentro del mercado en el que esté y el

crédito se vuelve mas costoso para todos los individuos.

Estos conceptos se pueden retomar a nivel macroeconémico. Entre més riesgoso sea un
pais, mayor serd el retorno que ofrece para mantener su rentabilidad frente a los
inversionistas. Esta tasa tiene que ser lo suficientemente alta para que los prestamistas — los
bancos centrales de otros paises, instituciones financieras y tenedores de deuda — sientan
que el riesgo estd siendo compensado adecuadamente. Es fundamental analizar el panorama

econdmico y los riesgos que involucran y afectan a la nacion.

Previamente, ya se han realizado diversos estudios acerca del riesgo soberano, la prima de
riesgo y como es su interaccion con otras variables macroeconémicas. De la Calle (1991)
realizd6 un andlisis sobre el riesgo macroecondmico y la integracion de México a los
mercados internacionales. Entre sus conclusiones, destaca que México pagd excesivas
primas de riesgo dados los precios del petroleo, inflacion y la inestabilidad
macroecondmica. A pesar de que el contexto econdmico de México (1970s-1980s) era

diferente al actual, el petroleo ya era una variable relevante para explicar la prima de riesgo.

Cantor y Parker (1996) realizaron una estimacién sobre los determinantes y el impacto de
las calificaciones de riesgo soberano para 49 paises, utilizando el ingreso per cdpita,
crecimiento del PIB, inflacion, deuda externa, grado de desarrollo econémico e historial de
default. Hallaron que las calificaciones estan fuertemente correlacionadas con los spreads
de los bonos, ya que tras la emision de dictdmenes se observan movimientos positivos en

los rendimientos.

Naudon et al. (2003) mencionan en su articulo que Chile muestra una correlacion baja entre
el tipo de cambio y el spread soberano. Esta correlacion es opuesta a la presentada por
Brasil y México y es afectada por los valores que tomen pardmetros estructurales de la
economia. En el caso de Chile, el riesgo tiene una mayor afectacion por la volatilidad del

cobre en vez del tipo de cambio.
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Garcia-Herrero y Berganza (2005) mediante el método generalizado de momentos
ampliado, estimaron el efecto de la depreciacion del tipo de cambio real en el riesgo
soberano con una base de datos panel de 27 paises (incluido México). Hallaron un efecto
asimétrico en la interaccion de ambas variables; cuando hay una depreciacién, aumenta
considerablemente el riesgo. Sin embargo, en una apreciacion no parece existir efecto

alguno en las variaciones del riesgo soberano.

Garcia y Vicens (2006) estimaron una medida del riesgo soberano y su correlacion con las
calificaciones crediticias a través de un modelo de datos panel. Solo encontraron
significancia estadistica en el PIB per capita, crecimiento econémico, Deuda/PIB y el paro
laboral. Concluyeron que adecuados niveles de liquidez y estabilizacion monetaria son

algunos factores que minimizan el riesgo de crédito en los paises.

Luiz (2010) encontré evidencia para el EMBI+ de Brasil que el saldo de la cuenta corriente
como porcentaje del PIB, la deuda publica como porcentaje del PIB y las reservas
internacionales explican ampliamente el comportamiento del indice. De igual modo,

Argentina y México se ven influidos por este efecto.

Borraz et al. (2011) estimaron la probabilidad de obtener grado de inversion para paises de
Sudamérica al analizar las calificaciones de deuda soberana a partir de modelos logit.
Acorde a sus conclusiones, las calificaciones de deuda soberana dependen positivamente
del producto per capita ajustado por PPP, del saldo en cuenta corriente, el crecimiento real
de la economia, la posicion fiscal, politicas publicas y la relacion de activos externos
liquidos a producto. Por otro lado, tienen un impacto negativo el nivel de inflacion, del

grado de dolarizacion, deuda como liquidez, deuda a producto y antecedentes de default.

Bi (2011) desarroll6 un modelo no lineal para analizar las interacciones entre prima de
riesgo soberano, limites fiscales y politica fiscal en paises desarrollados. Limite fiscal se
entiende como el nivel maximo de deuda que un pais puede y esta dispuesto a obtener. Se

encontrd una relacion no lineal entre las primas de riesgo de incumplimiento y la deuda del
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gobierno. Por lo tanto, si el nivel de deuda se acerca al limite fiscal las primas de riesgo

aumentan.

Krugman y Obstfeld (2012) sefialan que la fluctuacion de los tipos de cambio flexibles
perjudicaria al comercio y a la inversion internacional. La variabilidad genera
incertidumbre: a los importadores respecto a los precios que tendran que pagar por los
bienes en el futuro y a los exportadores respecto a los precios que cobrardn. Ademas, sirve
como indicador de la posicion del pais frente al panorama internacional en materia de

competitividad.

M¢éxico es un pais cuyos ingresos dependen en gran medida de las exportaciones, y la
incertidumbre sobre los rendimientos futuros de una inversion podria afectar tanto a sus
potenciales flujos internacionales de capital como al comercio internacional. Un tipo de
cambio real con grandes fluctuaciones genera mayor nivel de vulnerabilidad sobre el pais y

menor probabilidad de cumplir con compromisos financieros.

Borri y Verdelhan (2012) estimaron el impacto de la prima de riesgo soberano de
economias emergentes y como repercute en los préstamos y el impago. Hallaron que
aquellos paises con betas de riesgo mas elevadas pagan tasas mas altas. Ademas

concluyeron que no existe una relacion lineal entre las tasas de interés y los niveles de

deuda.

Lopez et al. (2013) analizaron la dinamica del EMBI+ y su interaccidon con otros factores
de riesgo. Mediante cointegracion a la Johansen, encontraron relaciones de largo plazo
entre los precios de los barriles de petroleo, el IPC de la BMV, la TIIE28, el tipo de cambio
peso-dolar y el EMBI+. Al analizar las relaciones de cointegracion, se estim6 que tanto la

TIIE como el tipo de cambio estan determinados por el EMBI+.

Beltran (2015) estim6 la relacion entre el diferencial de tasas de interés y el precio del

petréleo para Colombia. Obtuvo que este spread aumentaba ante choques contemporaneos

60



M.L. Fernandez/ El Semestre de las Especializaciones 3 — 2 (2022) 47 - 82

del precio del petréleo, incertidumbre en los mercados y caida en el consumo. Por otro

lado, existe una correlacion negativa entre el precio del petrdleo y el diferencial de tasas.

2. Hechos Estilizados

El EMBI+ México es un indicador de riesgo soberano al mostrar la prima de riesgo entre
los bonos soberanos mexicanos y los bonos del Tesoro de Estados Unidos. La grafica 2
muestra una tendencia al alza desde el 2013. También, destaca el incremento ampliamente
significativo en 2009 debido a la recesion econdmica. Lo anterior se atribuye a que, en esta
parte del ciclo econdmico, los acreedores externos perciben una mayor probabilidad de
impago y las primas de riesgo tienden al alza (Stiglitz y Weiss, 1981). Otro motivo de este
incremento proviene de la FED recortando la tasa de interés cuando hay desaceleracion
econémica en un intento de propiciar el consumo y como medida contraciclica (De
Gregorio, 2007). Con esto, el spread entre Estados Unidos y otros paises como México se
amplia.

Grafica 2. EMBI+ México.
(2006Q1 —2019Q4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Ambito (2020).
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Con base en estos argumentos, se infiere que la prima de riesgo es una variable cuyo
comportamiento depende de otras. Bajo esta 16gica, uno de los propdsitos principales de
este trabajo es determinar como se relacionan el tipo de cambio real, el valor de las
exportaciones petroleras y la deuda publica federal como porcentaje del PIB con el EMBI+
de México. En la grafica 3, por ejemplo, podemos observar las correlaciones entre el

EMBI+ (prima de riesgo) y tipo de cambio real bilateral con EUA.

La prima de riesgo tiene una correlacion media positiva con el tipo de cambio real. Al
haber un aumento del tipo de cambio real, aumenta el precio de los bienes extranjeros
expresado en bienes locales. En el corto plazo, pueden disminuir la cantidad de
importaciones y aumentar la cantidad de exportaciones (Krugman y Obstfeld, 2012). No
obstante, la economia de México forma parte importante de las cadenas de produccion
intraindustrial de Estados Unidos que requieren una gran cantidad de diversos insumos de
importacion. Estas cadenas se ven afectadas por lo que se genera un impacto en los ingresos
de la industria manufacturera, los ingresos publicos y, por ende, la capacidad de pago de
Meéxico. Sumado a esto, un aumento del tipo de cambio real afecta a la competitividad de

Meéxico al indicar mayor riesgo e inestabilidad del peso mexicano frente al dolar.

Grifica 3. Correlacion entre el EMBI +y el Tipo de Cambio Real
(2006Q1 —2019Q4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México (2020) y Ambito (2020).
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En la grafica 4, se observa una correlacién negativa entre el valor de las exportaciones
petroleras y la prima de riesgo. En México, los ingresos publicos no tributarios tienen una
fuerte dependencia hacia el petroleo (Tello, 2015). Cada afio, en el presupuesto anual se
estiman estos ingresos con base en un precio promedio. PEMEX tiene un perfil financiero
debilitado dado el enorme tamafno de su deuda e ingresos insuficientes. México solo puede
cubrirse ante caidas de precio y produccidon con instrumentos financieros y eventuales
pérdidas a través del Fondo de Estabilizacion de Ingresos Presupuestarios. Si estos
mecanismos resultaran insuficientes, se impactarian tanto los ingresos publicos

presupuestados como la solvencia de México.

Grafica 4. Correlacion entre el EMBI + y el Valor de las Exportaciones Petroleras en USD
(2006Q1 —2019Q4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Secretaria de Energia (2020) y Ambito (2020).

En la grafica 5, se muestra una correlacién positiva media entre la deuda publica federal
como porcentaje del PIB y la prima de riesgo. Es decir, a mayores niveles de deuda con
respecto a sus ingresos, decae la confianza en la capacidad y disposicion del gobierno
mexicano para cumplir con sus obligaciones financieras (Bi, 2012). Como una medida para

buscar restaurar esta confianza, se puede aumentar la tasa de interés. A corto plazo, el
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emisor de deuda es beneficiado al obtener recursos econémicos que pueden ser empleados
en proyectos de desarrollo e infraestructura que generen futuros ingresos. No obstante, esta
medida a largo plazo puede ser perjudicial si los ingresos son destinados a financiar algin
déficit. Eventualmente, el nivel de deuda resultard excesivo y serd complicado cumplir con

el pago de la deuda.

Grifica 5. Correlacion entre el EMBI + y la Deuda Publica Federal como % del PIB
(2006Q1 —2019Q4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP (2020), INEGI (2020) y Ambito (2020).

En la grafica 6 se aprecia la evolucion de la deuda publica federal como porcentaje del PIB
en el periodo a analizar. En el primer trimestre de 2009, hubo un incremento sustancial en
los niveles de deuda publica federal para México y han mantenido una tendencia alcista.
Esta adquisicion de deuda a largo plazo fue justificada “para contribuir al combate a la
pobreza, impulsar el crecimiento en el campo y crear estrategias que mitiguen los efectos
del cambio climatico” (Ramirez, 2009). Esta adquisicion se fundamenta dentro de la teoria
Keynesiana (1936), cuya hipotesis central es que la Gran Depresion — una de las mayores
crisis econdmicas de la época contemporanea — era un problema de insuficiencia de
demanda cuya solucién era estimular la demanda agregada. Es decir, durante una crisis se

debe impulsar el mercado interno a través del gasto publico en infraestructura productiva —
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con generacion de empleo y efecto multiplicador en proveedores — y con apoyos directos a

sectores populares.

Clavellina y Dominguez (2018) realizaron un trabajo sobre la deuda publica en México
para el periodo de 2007 a 2017. Mencionan que la deuda increment6 debido a necesidades
constantes y crecientes de gasto publico, la depreciacion del tipo de cambio y al
reconocimiento de pasivos contingentes. A su vez, indican que el nivel de deuda actual
sigue dentro de parametros sanos. Sin embargo, a niveles mayores, tanto las finanzas
publicas como el crecimiento econdémico se pudieran comprometer. Con base en estas

afirmaciones, a mayores niveles de deuda, la prima de riesgo también incrementaria.

Grifica 6. Deuda Publica Federal como Porcentaje del PIB
(2006Q1 —2019Q4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP (2020) e INEGI (2020)

3. Aspectos Econométricos
Para la estimacion, se identific6 un modelo VAR(4) utilizando el siguiente conjunto de

informacion:

Z = {de,tt,dd, to}
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Donde: de es EMBI+ (prima de riesgo) de México en primeras diferencias, tt es la tasa de
crecimiento del tipo de cambio real bilateral con respecto a EUA, dd es la deuda publica
federal como porcentaje del PIB de México en primeras diferencias y to es la tasa de

crecimiento del valor de las exportaciones de petréleo crudo en USD.

Se verifica mediante las pruebas de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF) y
Phillips-Perron (PP) — Cuadro A3 en el Anexo — que las cuatro series incluidas en el
modelo son I(0). Para estimar el modelo se incluyeron como variables exdgenas una
constante y una variable dummy de choque que captura los cambios bruscos en las series.
Se comprobd que el modelo satisface las pruebas de correcta especificacion al 95% de

confianza.

Moédulo maximo = 0.88; Lutkepohl = 12.68 (0.13); Doornik — Hansen
= 11.89 (0.16); Autocorrelacion LM (8) = 11.83(0.76); White (n.c.)
= 335.82 (0.55)

Para probar la capacidad de réplica de la realidad del modelo, se realizé la Simulacion

Histérica. Como se puede observar en la grafica 7, se captura adecuadamente el

comportamiento de las variables.
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Grafica 7. Simulacion Historica del Sistema de Informacion

Deuda Publica como Porcentaje del PIB Tipo de Cambio Real
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de Méxigo (2020), SHCP (2020), INEGI (2020), Secretaria de
Energia (2020) y Ambito (2020).

Este modelo VAR(4) fue restringido bajo la metodologia del modelo AB (Amisano y
Giannini, 1997) en su modelo AB. En esta propuesta, se estima la forma irrestricta de VAR
con k variables, ordenadas de la mas exdgena a la mas endogena.2 Posteriormente, se
estima el modelo estructural (SVAR) a través de las matrices A y B, para que este
correctamente identificado y puedan obtenerse los impulsos-respuesta. Cabe destacar que la
matriz A es una matriz identidad, y es en la matriz B - una matriz triangular - sobre la que

se hacen las restricciones. En este caso, se aplicaron las siguientes restricciones:

2 De la més exdgena a la mas endogena: to, tt, dd, de.

67



M.L. Fernandez/ El Semestre de las Especializaciones 3 — 2 (2022) 47 - 82

_bll 0 0 O Trto _EtO-
0 bzz 0 O tt Ett

b3 1 b32 b33 0 dd edd

| 0 b42 b43 b44_ -de— -gde-

Se comprueba la significancia estadistica de la sobreidentificacion dentro del SVAR: y? =
2.48 (0.29), lo cual valida las relaciones de exogeneidad en el modelo. A continuacion, se

presentan las ecuaciones estructurales consistentes con la teoria:
to = 21.79¢,,
tt = 6'41€tt
dd = —1.61g, + 3.65¢& + 3.64¢€44
de = 7.03g + 9.37¢4q + 15.44¢€4,
Todas las ecuaciones reportan los signos esperados y destaca el efecto positivo de la prima
de riesgo sobre si misma; es el coeficiente mas grande en todas las ecuaciones en
comparacion al resto de los regresores. Las variables de tipo de cambio real y valor de las
exportaciones de petrdleo en dolares son exodgenas.
Posteriormente, se realiza el analisis impulso-respuesta. Como se puede apreciar en la
gréfica 8, la prima de riesgo ante un choque tanto del tipo de cambio real como de la deuda
publica federal como porcentaje del PIB va a tener una respuesta positiva y significativa.

Esto es consistente con respecto a los argumentos planteados a lo largo de este trabajo ya

que fluctuaciones en el tipo de cambio real tienen un impacto tanto en los ingresos del
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comercio internacional como en la estabilidad de la moneda. Por su parte, un aumento en la
deuda publica representa una carga adicional en los ingresos del gobierno y se ve afectada

la capacidad con la que puede hacer frente a sus deudas.

Con respecto al valor de las exportaciones de petrdleo, tiene un impacto negativo y
significativo en la prima de riesgo. Esto es un indicador de que la economia de México, a
pesar de ser un importador neto de petroleo, atin tiene una parte importante de sus ingresos
dependientes del petroleo. Esto es evidencia al analizar los impulsos-respuesta de la deuda:
ante un choque del valor de las exportaciones de petrodleo crudo va a tener una respuesta
negativa y significativa. Si aumentan las exportaciones petroleras, habrd mas recursos para

hacer frente a las obligaciones y, por ende, la prima de riesgo baja.

Es interesante destacar que segln el analisis de impulso-repuesta, el costo financiero de la
deuda no tiene impacto de la prima de riesgo. Esto seria una evidencia de que, dado que
México aun tiene su grado de inversion y niveles de deuda aceptables, las fluctuaciones de

la prima de riesgo no aumentan o disminuyen el monto de la deuda total.

Estos resultados del andlisis impulso-respuesta se ratifican a través de la prueba de
causalidad en el sentido de Granger, cuyas conclusiones se resumen en el cuadro A4 del
Anexo. En esta, se prueba la endogeneidad de de con respecto al resto de las variables en su
conjunto al 95% de confianza. Ademas, el valor de las exportaciones petroleras tiene
causalidad en sentido de Granger con la deuda publica federal como porcentaje del PIB.

Esta ultima variable ante un choque del tipo de cambio real va a tener una respuesta
positiva y significativa. Este comportamiento esta relacionado con la competitividad del
sector externo que comprometen la sostenibilidad de las finanzas publicas, asi como pagos
de la deuda puiblica denominados en moneda extranjera. En caso de depreciacién cambiaria,

€sos pagos aumentaran, asi como la probabilidad de impago.
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Grifica 8. SVAR: Analisis Estructural Impulso-Respuesta
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México (2020), SHCP (2020), INEGI (2020), Secretaria de

Energia (2020) y Ambito (2020).

En el cuadro 1, se presenta la descomposicion de varianza de la prima de riesgo y la deuda

publica federal como porcentaje del PIB. Es importante denotar que las exportaciones

petroleras explican cierto porcentaje de la prima riesgo para todos los periodos. Ahora bien,

la variable que mas explica a la prima de riesgo en la mayoria de los periodos, aparte de si

misma, es el tipo de cambio real. Esto comprueba parcialmente la hipotesis al haber un

porcentaje explicativo por parte de la deuda.

Cuadro 1. Descomposicion de la Varianza

Deuda Publica Federal como %

Periodo del PIB EMBI+ (Prima de Riesgo)
TO TT DD DE TO TT DD DE
1 0.00 15.57 84.43 0.00 8.19 0.00 0.00  91.81
5 1560 1899 5254 1287 1936 19.84 434 5647
10 1558 19.82 4985 14.75 18.67 21.10 5.36 54.87
15 15.52 1997 49.76 1476 18.62 21.21 5.42 54.76
20 1551 1999 4973 1477 18.61 21.23 543 54.73

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México (2020), SHCP (2020), INEGI (2020), Secretaria de

Energia (2020) y Ambito (2020).
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Para analizar como la variable de se descompone en contribucién de los distintos choques y
teniendo como referencia un baseline’, se realiza la descomposicion historica de la
varianza. Esta permite analizar los efectos relativos de los choques y las variables exdgenas

sobre las variables enddgenas.

En la grafica 9, se puede observar la proporcion de estos movimientos y choques en la
secuencia de la prima de riesgo. Cabe destacar que aproximadamente desde el afio del 2013
se observa una menor volatilidad en la proyeccion del baseline, por lo que el
comportamiento de la prima de riesgo se debe a choques externos y no necesariamente a un
efecto de la estimacion de largo plazo. Durante todo el periodo, a excepcion del dato atipico
de la Gran Recesion de 2008, la variable con mayor capacidad marginal explicativa de la
prima de riesgo es ella misma. Salvo algunas excepciones, que son explicadas por choques
provenientes del tipo de cambio de real y las exportaciones petroleras. En la mayoria de los
periodos, los choques de la deuda no tienen un impacto significativo en los movimientos de
la prima de riesgo. Estos resultados son consistentes con lo encontrado previamente en el
Cuadro 1.

Grifica 9. DE: Descomposicion Historica de la Varianza
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de Méxiqo (2020), SHCP (2020), INEGI (2020), Secretaria de
Energia (2020) y Ambito (2020).

3 Baseline es la estimacion estructural de largo plazo, siendo la suma de las condiciones iniciales mas el
componente del estado estacionario (constante).
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Conclusiones y comentarios finales

El riesgo de crédito se refiere a la probabilidad de incumplimiento de pago de la deuda por
parte del emisor. Cuando se analiza a nivel macroecondmico, se convierte en riesgo
soberano. Claramente existen emisores mas riesgosos que otros; este nivel de riesgo esta
dado en funcién del diferencial entre un emisor “libre de riesgo” y otro mas riesgoso. Este
diferencial se denomina prima de riesgo y determina la rentabilidad adicional que brinda

para compensar el riesgo de invertir los recursos con el emisor mas riesgoso.

Medida a través del EMBI+ de JP Morgan, la importancia de la prima de riesgo radica en la
facilidad de acceso que pueda tener un emisor al financiamiento mediante deuda, asi como
al aumento del costo financiero que se puede llegar a generar. Al principio de este trabajo,
se plante6 que la deuda publica federal como porcentaje del PIB era un factor determinante
y el mas significativo para la prima de riesgo. Mediante un SVAR, se encontrd que si existe
un impacto de la deuda en la prima de riesgo. No obstante, los choques del tipo de cambio
real y el valor de las exportaciones petroleras generan respuestas aiin mas significativas en

la prima de riesgo. Estos resultados derivan en las siguientes conclusiones:

1. Acorde a la descomposicién de la varianza, la variable que mas impacto tiene en la
prima de riesgo es el tipo de cambio real para la mayoria de los periodos. Bajo el
contexto econdomico actual, esta variable tiene alta volatilidad, genera incertidumbre en
cuanto a los ingresos y costos en el comercio internacional y funge como indicador de
la posicion del pais frente al panorama internacional. La economia mexicana tiene una
gran dependencia en el comercio internacional derivado de la produccioén automotriz y
otros bienes intermedios. Si se espera una caida en las actividades secundarias, se puede
esperar alta inestabilidad en el tipo de cambio. Como consecuencia, hay un mayor nivel

de vulnerabilidad y menor probabilidad de cumplir con compromisos financieros.

2. El valor de las exportaciones petroleras tiene un impacto directo sobre la prima de

riesgo en todos los periodos e indirecto a través de los niveles de deuda. Como parte del
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plan de desarrollo del pais, el gobierno federal tiene como objetivo el rescate de la
industria petrolera con la reactivacion de seis refinerias. Por otra parte, la calificacion
de PEMEX perdi6é grado de inversion desde junio de 2019; implica que sus emisiones
tendrian que aumentar la tasa de interés para compensar el riesgo de impago y se le ha
dificultado el acceso a deuda. Esto conlleva que necesita mas apoyo del gobierno
federal para seguir operando. Sumado a esto, la caida en la produccion y precios de
petroleo ha limitado los ingresos petroleros de México que son muy importantes para
las finanzas publicas. De aumentar la proporcion de la dependencia de los ingresos
publicos al petroleo se compromete tanto a la prima de riesgo como a los niveles de

deuda.

Dado que nos enfrentamos a una crisis mundial inminente, existe la posibilidad de que
el costo financiero de la deuda incremente en el mercado al haber alta demanda de
financiamiento. Actualmente, el valor de la deuda publica estd a niveles manejables; lo
preocupante es la falta de crecimiento del PIB. Aunque la deuda publica no aumentase,
la raz6én de endeudamiento contra PIB se verd afectada. Esto impactara la solvencia de
Meéxico. En la dindmica de la economia para el periodo evaluado, se encontré evidencia
que el costo financiero de la deuda no se ve afectado por las fluctuaciones de la prima
de riesgo. Sin embargo, una nueva linea de investigacion podria tener el enfoque de

estimar hasta que punto es el limite fiscal de México.

Con base en los analisis de las calificadoras, el panorama econémico y el andlisis de los

resultados obtenidos, se concluye que existe una alta probabilidad que la calificacion de

Meéxico sea rebajada nuevamente en el corto plazo. Combinado a una disminucioén en la

produccion industrial tanto por el consumo, falta de insumos y restricciones al comercio

internacional también se comprometen las perspectivas de crecimiento.

Meéxico es un pais rico en recursos naturales como el petroleo, pero estos no son infinitos y

se necesita el uso de nuevas tecnologias para su explotacion. Dependiendo del tamafio de

las reservas, se puede estimar el potencial de produccioén petrolera de un pais. Esto se

73



M.L. Fernandez/ El Semestre de las Especializaciones 3 — 2 (2022) 47 - 82

determina a través de las reservas probadas. Estas se definen como las cantidades estimadas
de petréleo crudo, gas natural y derivados, que se pueden demostrar con cierto grado de
certeza sustentado con datos geologicos y de ingenieria y que seran recuperadas
comercialmente en afios futuros de yacimientos conocidos bajo las condiciones econémicas
y métodos operativos existentes, asi como conforme a las regulaciones gubernamentales.
PEMEX Exploracion y Produccion (PEP) hace el célculo cada afio de estas reservas,
medidas en millones de barriles de crudo. Con respecto al 2016, ha habido una caida del

25% en estas reservas.

Como parte del plan para enfrentar los problemas estructurales de PEMEX, se crearon las
Empresas Productivas Subsidiarias: PEMEX Exploracion y Produccion (PEP) que realiza
la exploracion y extraccion del petrdleo y de los carburos de hidrogeno; PEMEX
Transformacion Industrial (PTRI) cuya funcién es intervenir en todo el proceso de
transformacion y comercializacion de hidrocarburos y petroliferos; PEMEX Logistica
(PLOG) que presta servicios de transporte y almacenamiento de hidrocarburos, petroliferos
y petroquimicos y finalmente; PEMEX Fertilizantes (PFERT) que opera la produccion,

distribucion y comercializacion de amoniaco, fertilizantes y sus derivados.

El plan actual del gobierno federal es rescatar a PEMEX con inversion publica y rehabilitar
refinerias para incrementar la oferta nacional de combustibles. La realidad es que, aunque
PEMEX lograse resolver su situacion financiera, necesitaria una fuerte reestructura y un
plan de negocio realista y sostenible a largo plazo para volverse rentable. De lo contrario,
un “rescate” solo va a ser un remedio temporal y una pesada carga financiera que va a
seguir debilitando el perfil de México. Hay que agregar que el sector ptblico no cuenta con
los recursos suficientes para hacer toda la inversion necesaria en PEMEX, lo que incluye
destinar gran cantidad de ellos a proyectos de exploracion en aguas profundas. No so6lo eso:
los ingresos publicos dependen fuertemente del petroleo ya que la carga tributaria es baja
por problemas estructurales. Aunque se logre reducir el gasto fiscal, el comercio informal y
la desigualdad en el ingreso siguen siendo una realidad en México. El sector privado si

cuenta con dichos recursos, pero existe negacion de aceptar inversion privada en el sector
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petrolero bajo argumentos demagdgicos que no permiten explotar el potencial que pudiera
tener el sector petrolero. No solo los recursos econdémicos representan un problema:
PEMEX no cuenta con la tecnologia de vanguardia para producir petroquimicos,
petroliferos e hidrocarburos con valor agregado real que le permitan ser realmente

competitivo a nivel mundial.

El sector privado ha perdido la confianza para invertir y ha caido el dinamismo en las
inversiones principalmente por constantes discursos politicos inconsistentes y proyectos de
inversion cancelados. En el corto y mediano plazo, no se ven indicios de cambios
significativos. De ahi que es de esperarse que aumente la prima de riesgo y los bonos de

M¢éxico eventualmente pierdan su grado de inversion.

Bajo este escenario, se aceleraria la salida de capitales del pais, se dificultaria el acceso a
deuda en el extranjero, bajaria el nivel de competitividad de México ante el mundo
reflejado en una depreciacion del peso frente al dolar y habria un menor acceso a productos
de importacion. Es indudable que afectaria a gran escala la dinamica de la economia

mexicana de la manera en la que funciona actualmente.

Esta claro que, con todos los argumentos presentados, México debe empezar a generar
nuevas estrategias econdmicas: mejorar la relacion con el sector inversionista privado y
fortalecer las finanzas publicas para disminuir su dependencia hacia el sector petrolero con

el propdsito de tener una economia mas solida en el largo plazo.
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Anexo
Cuadro Al. Principales Titulos de Deuda Piblica en México
Instrumento Emisor Plazo Valgr Caracteristicas
Nominal
) ) Titulos que se cotizan a descuento - con base en
Certificado Mas comunes: la Tasa resultante de las subastas- por debajo de
de 1? ) 28,91, !82 y su valor nominal, no devengan intereses y
Tesoreriade  Gobierno 3 §4, dias. 10 MXN liquidan su valor nominal a la fecha de
la ., Federal ’MIHIII’IO.Z 7 vencimiento. Su rendimiento estd generalmente
Federacion dias. Ma,leO: por encima de la inflacién, lo cudl ayuda a
(CETE) 728 dias. preservar el valor del dinero en el tiempo.
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal que
protegen al tenedor ante cambios inesperados en
Ma4s comunes: la inflacion al estar denominados en Unidades
Gobierno 3, 5, 10, 20, 30 100 de Inversion (UDIS). Pagan intereses cada 6
UDIBONOS Federal afios. Miltiplo UDIS meses a una tasa de interés real fija que se
de 182 dias. determina en su emision. Cudndo la inflacion
disminuye, sus rendimientos se ven afectados
negativamente.
Bonos de Valores gubernamentales a tasa flotante - pagan
Desarrollo Mas comunes: intereses y revisan su tasa de interés en diversos
de 12} Gobierno 1, 3, 5 afios. 100 plazos - que pueden ser D o M seglin los
Tesoreria de Federal Multiplos de MXN requisitos y las obligaciones. Buscan fortalecer
la . 28 dias. la estructura de la deuda del Gobierno Federal.
Federacion Los titulos devengan intereses cada 28 dias.
(BONDES)
Titulos que tienen el objetivo de refinanciar o
cambiar  obligaciones financieras. Pagan
B onos ’de Mas comunes: intereses en periodos iguales a los de los
Proteccion al 3, 5 afios. 100 CETES. La tasa de interés es variable y
Ahorrq IPAB Multiplos de MXN equivalente a la de descuento de los CETES a
Banca’rlo 28 dias. un mes de plazo colocados en el mercado
(BPA's) primario en la fecha de inicio de cada periodo
de interés.
, Titulos que buscan fondear los planes de
Bonos a . Mas comunes: desarrollo del gobierno y cuya tasa de interés se
.. Gobierno 3,5, 10, 20, 30 100 . Ry .
Tasa Fija Federal aios. Miltiolo MXN determlna d@sde la emision del 1nstrumeptq y se
(M's) : up mantiene fija hasta la fecha de vencimiento.
de 182 dias. Devengan intereses cada seis meses.
Titulos cuya funcioén principal es regular la
liquidez del mercado de dinero y facilitar la
, conduccion de la politica monetaria. Devengan
Bonos de Mas comunes: intereses en pesos cada 28 dias. Los intereses se
Regulamgn Bar}cg de 1 y 3 anos. 100 calculan considerando los dias efectivamente
Monetaria México MultlpI’OS de MXN transcurridos entre las fechas de pago de los
(BREM's) 28 dias.

mismos, tomando como base afios de 360 dias,
y se liquidan al finalizar cada uno de los
periodos de interés.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México (2014)
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Cuadro A2. Calificaciones de Largo Plazo

Grado Moody’s S&P Fitch Situacion del Emisor
Aaa AAA AAA Capacidad extremgdamentc? alta de pago con el menor
riesgo de inversion.
Aal AAT AAT Capacidad muy fuerte de pago, titulos de alta calidad.
= Aaz AA AA Riesgo a largo plazo superior que el AAA
RS Aa3 AA- AA- ’
g Al A+ A+ Capacidad fuerte de pago, titulos de media-alta
E A2 A A calidad. Mayor exposicion a factores economicos
A3 A- A- adversos que el AA.
Baal BBB+ BBB+ Capacidad de pago buena, titulos con proteccion
Baa2 BBB BBB suficiente. Cambios econdmicos adversos pueden
Baa3 BBB- BBB- debilitar esa capacidad a largo plazo.
Bal BB+ BB+ Capacidad de pago regular, existe algo de
incertidumbre sobre todo a largo plazo. Exposicion a
Ba2 BB BB situaciones adversas que pudieran hacer que el emisor
Ba3 BB- BB- caiga en incumplimiento.
Bl B+ B+ Capacidad de pago baja, riesgo de crédito importante.
Alta exposicion a condiciones adversas que
B2 B B perjudiquen su capacidad de pago. Titulos no
B3 B- B- deseables para ser instrumento de inversion.
- Caal CCC+ CCC+ Riesgo de crédito muy alto o con incumplimientos
.‘g Caa2 CcCcC CcCC previos. Titulos de baja solvencia y calidad. Frente a
% Can3 CCC- CCC- condiciones adver'sas, hay una a'lta probabilidad de
2 perder la capacidad de cumplir con los pagos.
E* Ca cC e Alta probabilidad de 1ncurnp}1rn1ento de pago. Titulos
altamente especulativos con atrasos.
Muy vulnerables a un incumplimiento de pago, con
C atrasos o en proceso de solicitud de quiebra sin
atrasos.
C SD RD Poca probabilidad de recuperacion.
Titulos ya en incumplimiento o suspension de pagos.
D DDD .., .
En algunos casos, hay peticion de quiebra.
Impago. Posibilidad de Recuperacion por encima del
DD
50%
D Impago. Posibilidad de Recuperacion inferior al 50%

Fuente. Elaboracion propia con datos de Ministerio de Economia y Finanzas del Pera (2020)
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Cuadro A3. Pruebas de Raiz Unitaria en Niveles, 2006Q1-2019Q4

Estadistico-t Dickey Fuller Aumentada Estadistico-t Phillips Perron

Tendencia e .
Tendencia e

Intercepto Intercepto Ninguno Intercepto Intercepto Ninguno

to -3.77* -3.77* -3.78* -2.54 -2.57 -2.55%

tt -2.62 -2.59 -3.27* -2.62 -2.59 -2.58%*
dd -5.31%* -5.34% -5.12% -5.06* -5.31%* -4.98%*
de -8.13* -8.09* -8.03* -8.33* -8.30* -8.06*
1 2

/ Cifras redondeadas a tres digitos. /*Rechaza la hipotesis nula de presencia de raiz unitaria al 5%

de significancia
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México (2020), Secretaria de Energia (2020) y Ambito

(2020)
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Cuadro A4. Causalidad en el Sentido de Granger

Estadisticos para la Variable Dependiente: TO
Excluida Ji-Cuadrada  Grados de Libertad  Probabilidad

TT 0.52 4 0.97
DD 5.78 4 0.22
DE 2.70 4 0.61
Todas 11.25 12 0.51

Estadisticos para la Variable Dependiente: TT
Excluida Ji-Cuadrada  Grados de Libertad  Probabilidad

TO 7.88 4 0.10
DD 4.79 4 0.31
DE 4.01 4 0.41
Todas 14.67 12 0.26

Estadisticos para la Variable Dependiente: DD
Excluida Ji-Cuadrada  Grados de Libertad  Probabilidad

TO 9.57 4 0.05*
TT 4.26 4 0.37
DE 7.39 4 0.12
Todas 19.72 12 0.07

Estadisticos para la Variable Dependiente: DE
Excluida Ji-Cuadrada  Grados de Libertad  Probabilidad

TO 9.24 4 0.06
TT 7.74 4 0.10
DD 6.15 4 0.19
Todas 34.44 12 0.00*

1 2
/Cifras redondeadas a tres digitos. /+Rechaza la hipoétesis nula de que la variable excluida no tiene
causalidad en el Sentido de Granger para la variable dependiente al 5% de significancia

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México (2020), Secretaria de Energia (2020) y Ambito
(2020).
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