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Evolucion del Riesgo Soberano de Economias
Emergentes
Extracto del Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020, Recuadro 8, pp. 106-110, Noviembre 2020

Introduccion

Las economias emergentes han enfrentado un entorno complejo e incierto asociado con las afectaciones
derivadas de la pandemia de COVID-19. En este contexto, los mercados financieros de estas economias se vieron
severamente afectados, principalmente en marzo y abril. En particular, las primas de riesgo soberano registraron
un incremento considerable. Mas recientemente, ante la reduccidn de la aversién al riesgo global dichas primas
han tendido a disminuir, aunque, en general, permanecen en niveles mayores a los registrados antes de la
pandemia y se ha observado un comportamiento heterogéneo entre paises.

La evolucidn de las primas de riesgo soberano y el andlisis de sus determinantes son particularmente importantes
para las economias emergentes. Lo anterior obedece a que dichas primas pueden tener repercusiones
significativas sobre variables relevantes, tales como las tasas de interés de mayor plazo y los flujos de capital,
entre otras. En este contexto, el comportamiento de dichas primas de riesgo, es un indicador al que los bancos
centrales de economias emergentes dan especial seguimiento.

En este recuadro se analiza el comportamiento histérico de los indicadores de riesgo soberano de las economias
emergentes, medidos con las coberturas de riesgo soberano (CDS).! Asimismo, se analiza la evolucidn de estos
indicadores antes, durante y después del choque financiero asociado con la pandemia de COVID-19. Se destaca
el papel que factores globales, como la aversidn al riesgo, han tenido durante la crisis sanitaria y econémica
asociada a la pandemia. En este contexto, en el andlisis se enfatiza el caso de México mostrando que la reduccion
en las primas de riesgo soberano se debe tanto a la menor aversidon al riesgo global como a factores
idiosincrasicos.

Principales Determinantes de la Prima de Riesgo Soberano

El comportamiento de las primas de riesgo soberano de las economias emergentes ha tendido a estar
correlacionado con factores globales, como la aversién al riesgo entre los inversionistas, principalmente en
periodos de elevada volatilidad. Como se observa en la Grafica 1, la evolucién del promedio de los CDS de los
bonos soberanos de estas economias ha tendido a variar, en buena medida, en funcidn de la aversién al riesgo
global.2 No obstante, como puede observarse en la Gréfica 2, a lo largo del tiempo también pueden distinguirse
importantes diferencias en la evolucién de los niveles de los CDS correspondientes a diferentes economias
emergentes.

1 Los CDS (Credit Default Swaps o coberturas contra impago de crédito, por sus siglas en inglés) son instrumentos derivados que protegen contra un evento de impago de un
emisor soberano. Su precio es equiparable al pago de una prima de aseguramiento en contra de dicho evento. Un aumento en su precio refleja que incrementd la valuacién
realizada por los participantes en los mercados financieros de que el riesgo de impago se materialice. Esa valuacidn puede elevarse ya sea porque aumente la probabilidad
estimada de que se observe el evento de impago, por ejemplo ante cambios en los fundamentales macroeconémicos, o alternativamente ante un aumento en el precio del
riesgo que los mercados financieros le asignan a dicha situacion. Esto ultimo puede ser resultado de cambios en el nivel de aversion al riesgo, en general de las condiciones
financieras globales, o de factores idiosincrasicos.

~

Baek, I. M., Bandopadhyaya, A., & Du, C. (2005) destacan que una proporcién muy importante de la variacion temporal de las primas de riesgo soberano es funcién de la
variacién en las condiciones financieras globales, mds que resultado de cambios en los fundamentales macroeconémicos.
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Grafica 1
Promedio de los CDS de Economias Emergentes y Aversion al
Riesgo Global
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Nota: EI IGAR se refiere a un indice global de aversidn al riesgo calculado
por Citi (Citi Risk Aversion Indicator ). El indice comprende diversos
factores, cada uno de los cuales representa un mercado particular dentro
del sistema financiero mundial.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de Bloomberg.

Grafica 2
Diferencia de los CDS respecto del Promedio de las
Economias Emergentes
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de Bloombergy

péaginas de noticias.

Con el propésito de explorar los factores que pueden estar explicando las diferencias en el comportamiento de
las primas de riesgo soberano entre las economias, se realizé una estimacién con un panel de 19 economias
emergentes, utilizando datos trimestrales de 2005 a 2020. En este analisis se incluyen diversas variables
macroecondmicas que pueden ser determinantes de la probabilidad de llegar a una situacién de impago de la
deuda soberana y que, en consecuencia, pueden llegar a influir en las cotizaciones de los CDS.

En este analisis se utilizd la siguiente especificacién:
— K Kyk
CDS;; = Po;i + X1 B Xie + &is

en donde i representa el pais, t el periodo y k el indice de la variable explicativa correspondiente. Se incluyen,
como variables explicativas )’th el balance fiscal, la deuda publica y las reservas internacionales, todas expresadas
como proporciéon del PIB. Aunado a lo anterior, también se incluyd la tasa de crecimiento del PIB. Con el objeto
de eliminar la variacidon que proviene de los factores globales, tanto en la variable dependiente como en las
explicativas, estas se expresan en términos relativos al promedio global.? La Tabla 1 presenta los resultados de
la estimacidon con el método de minimos cuadrados ordinarios, asi como de la estimacién afiadiendo efectos fijos

3 Las variables, tanto las explicativas (?ft) como la dependiente (mi,t), estan expresadas en términos relativos al valor promedio en cada periodo entre las economias
consideradas, lo que se expresa con el uso del modificador ( ). Por ejemplo, L"-DTS‘,-I es la diferencia en el periodo t de los CDS del pais i y el promedio de los CDS de todos
los paises considerados. Al ser una especificacion que busca explicar las diferencias entre los CDS de distintas economias se omiten variables con un valor comun para todas
ellas, como el indice de Aversién al Riesgo Global o la Tasa de Interés de referencia en EEUU, utilizados en otras especificaciones de este recuadro.
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por economia. Esta ultima permite controlar por las diferencias institucionales entre las economias consideradas,
entre otros factores fijos.

Tabla 1
Variables macroeconémicas MCO Efectos Fijos
] -209.9% 7.709
Balance Fiscal/PIB
(107.2) (95.83)
o 38.77%** 275.1%%*
Deuda Publica/PIB
(14.93) (2452)
o -506.2%%* 706.3%%*
Tasa de Crecimiento del PIB
(84.8) (90.4)
] 51.61%** 19.49%**
Reservas Internacionales/PIB
(4.766) (6.697)
Observaciones 1,161 1,161
RA2 0.177 0.190

Nota: ** * y * jndican p-values menores a 0.01 005 y 0.10,

respectivamente. Se utilizan datos trimestrales de enero 2005 a octubre

2020 para un panel de 19 economias emergentes, incluyendo: Brasil, Chile,

Colombia, M éxico, Per(, China, India, Indonesia, Corea, M alasia, Filipinas,

Tailandia, Rep. Checa, Hungria, Polonia, Rusia, Sudéfrica, Turquia e Israel.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de Bloombergy

EMI.
Los resultados de las estimaciones sugieren que los fundamentales macroeconémicos tienen, en general, los
efectos esperados sobre la prima de riesgo soberano de las economias emergentes. Por ejemplo, en cuanto a las
variables asociadas con las finanzas publicas, el balance fiscal como proporcién del PIB tiene una relacion
negativa con las primas de riesgo soberano. En particular, una reduccion del déficit fiscal o un incremento en el
superdvit fiscal, relativo a otras economias emergentes, tienden a estar asociados con una menor prima de
riesgo. En cuanto a la deuda publica como proporcion del PIB, esta se encuentra positivamente correlacionada
con la prima de riesgo soberano. En general, mayores niveles de deuda, relativo a otras economias emergentes
implican una mayor carga de la misma en cuanto a amortizaciones y servicio de la deuda, lo que ceteris paribus
incrementa la probabilidad de impago. Por otra parte, la tasa de crecimiento del PIB es un determinante
importante de las primas de riesgo referidas. Un mayor crecimiento econdmico, relativo a otras economias
emergentes se encuentra asociado a menores primas de riesgo, ya que, ceteris paribus, con una mayor tasa de
crecimiento, los recursos disponibles para hacer frente a los pagos de la deuda tenderian a ser mayores.*

Evolucion Reciente de los Indicadores de Riesgo Soberano

Después de haber alcanzado valores minimos® entre diciembre de 2019 y enero de 2020, las primas de riesgo
soberano de EMEs se incrementaron de manera significativa ante el choque financiero derivado de la pandemia.
Los CDS mostraron sus niveles mds altos hacia finales de marzo y principios de abril.® Posteriormente,
comenzaron a disminuir ante las medidas fiscales, monetarias y financieras adoptadas en las principales
economias avanzadas. Asimismo, las autoridades de las economias emergentes tambien implementaron
medidas para estabilizar sus mercados financieros. Asi, los CDS mostraron fuertes reducciones en mayo.

Finalmente, desde principios de junio y hasta la fecha se ha observado un comportamiento mas heterogéneo. Si
bien la reduccidn de las primas de riesgo soberano ha continuado en diversas economias, en algunos casos, tales

4 Considerando los resultados de la estimacion con efectos fijos, un incrementd de 1 por ciento en el balance fiscal como proporcion del PIB implica una reduccién de 0.07
puntos base en los CDS. Un incremento de 1 por ciento en la deuda publica como proporcion del PIB conlleva a un aumentd de 2.75 puntos base en los CDS. Un aumento de
100 puntos base en la tasa de crecimiento del PIB reduce la prima de riesgo soberano en 7.06 puntos base. Respecto del coeficiente de la variable de reservas internacionales,
es negativo como se esperaria en la especificacion MCO pero positivo en la especificacidn con efectos fijos. El resultado positivo no es intuitivo, no obstante al comparar la
especificacion con y sin dicha variable se encuentra que explica unicamente 0.6% de la variablidad de los datos.

«

Los valores observados para Indonesia, Perd, Filipinas y Tailandia alcanzaron minimos histdricos, y los valores para Colombia, Corea, Malasia y Rusia correspondieron a valores
minimos desde 2007.

@

El valor méximo para China se observé el 12 de marzo, para Brasil el 18 de marzo, para Rusia el 19 de marzo, para Chile, Colombia, Indonesia, Corea, Malasia, Peru y Filipinas
el 23 de marzo, para Tailandia el 5 de abril, para Turquia y Sudafrica el 6 de abril, y para México el 28 de abril.
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como los de Brasil, Rusia, Sudafrica y especialmente en Turquia, los aumentos registrados ante el choque
financiero en marzo y abril, han resultado ser mas persistentes.

Variacion Global y Diferenciacion

Con el propésito de analizar el comportamiento de las primas de riesgo soberano de las economias emergentes
y explorar la contribucién de las condiciones financieras globales sobre su variaciéon, se realizé un andlisis de
componentes principales con un conjunto de datos de CDS de 14 economias emergentes (Tabla 2).” La estimacidn
se realizd para dos periodos, de diciembre de 2019 a mayo de 2020 y de junio de este ultimo afo a octubre del
mismo. En este Ultimo periodo, como se menciond, se observd un comportamiento mas heterogéneo entre

paises.
Tabla 2

Andlisis de Componentes Principales

Periodo Diciembre 2019-Mayo 2020 Periodo Junio-Octubre 2020

Componente Componente
CDS CDS
1 2 3 1 2 3
Brasil 0.27 | -0.24 | 0.21 Brasil 0.30 | -0.14 | -0.11
Chile 0.27 | 0.07 | -0.20 Chile 0.29 | 0.19 | 0.19
China 0.25 | 0.48 | 0.48 China 0.32 | -0.09 | -0.01

Colombia | 0.28 | -0.01 | -0.08 | Colombia | 0.31 | -0.03 | 0.24
Indonesia | 0.27 | -0.13 | -0.07 | Indonesia | 0.31 | 0.15 | -0.12

Corea 0.25 | 0.50 | -0.13 Corea 0.25 | -0.35 | 0.00

Malasia 0.27 | 0.19 | 0.10 Malasia 0.31 | 0.10 | -0.04

México 0.27 | -0.16 | -0.21 México 0.31 | 0.13 | 0.07

Perd 0.28 | 0.08 | -0.14 Perd 0.28 | 0.24 | 0.20

Filipinas 0.27 | 0.27 | 0.00 Filipinas 0.31 | 0.12 | -0.06

Rusia 0.27 | -0.14 | 0.03 Rusia -0.10 | -0.39 | 0.69

Sudéfrica 0.27 | -0.30 | -0.07 | Sudafrica | -0.05 | 0.52 | -0.06

Tailandia 0.27 | -0.17 | -0.45 | Tailandia 0.11 | -0.44 | -0.58

Turquia 0.25 | -0.41 | 0.61 Turquia -0.27 | 0.27 | -0.09

Eigenvalor | 13.11| 0.71 | 0.16 | Eigenvalor | 9.83 | 2.88 | 0.93

Variacion Variacion
explicada |93.6%|98.7%|99.9% | explicada |70.2%|90.8%|97.4%
acumulada acumulada

Nota: Se utilizan datos mensuales de diciembre 2019 a octubre 2020 para un panel
de 14 economias emergentes.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de Bloomberg.

Los coeficientes mostrados en la tabla referida, corresponden al peso de la variable CDS de cada economia en
cada componente principal. En este caso se observa que en el primer periodo, los CDS de todas las economias
contribuyen de la misma forma al primer componente principal, lo que sugiere que durante esos meses los CDS
de las economias consideradas estuvieron altamente correlacionados. En el periodo diciembre 2019 - mayo 2020
ese primer componente explica el 94% de la variacion de los CDS en la muestra, es decir en ese periodo el
comportamiento de los CDS fue mayormente explicado por factores globales. En cambio, durante el periodo
junio - octubre, el primer componente estimado explica solamente 70% de la variacién total de la muestra.
Asimismo, como se observa a partir de los pesos de cada economia en ese periodo, no es un componente de
variacion comun a todas las economias. De estos resultados se infiere que la mayor parte de la variacién en los

7 El andlisis de componentes principales es un método llamado de “reduccién de dimensiones” de conjuntos de variables observadas. Permite reducir la informacion de un gran
numero variables diferentes (en este caso las series de CDS de las distintas economias) en unas cuantas que contienen la variaciéon comun a todas ellas. Consiste en la
estimacion de las direcciones ortogonales de maxima varianza de los datos (los eigenvectores de la matriz de correlacién) y de la magnitud de esta varianza comun (los
correspondientes eigenvalores). La estimacion genera un nuevo grupo de variables que maximizan la suma de la correlacidn entre si mismas y todas las variables originales, y
que a la vez son ortogonales entre ellas. La importancia de los diferentes componentes principales estimados es secuencial: el primer componente principal es el mas relevante
pues es la combinacidn lineal de los datos que explica la mayor varianza posible, el segundo componente es la combinacidn lineal, que sujeto a ser ortogonal a la primera
direccidn, explica la mayor varianza posible, por lo que es el segundo el relevancia, y asi sucesivamente. Asi, el primer com ponente principal se interpreta como la variacion
que es comun a todas las series consideradas, que en este caso consiste en el nivel general de los CDS de paises emergentes.

4 Evolucién del Riesgo Soberano de Economias Emergentes



] “‘1 BANCO®: MEXICO

CDS emergentes corresponde a un efecto comun a todos ellos entre diciembre 2019 y mayo de 2020, mientras
que los efectos idiosincrasicos han sido mas relevantes en el periodo posterior.

Método de Vectores Autorregresivos para México

Finalmente, se estimd un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) para analizar los determinantes de la prima
de riesgo soberano para México en particular. Este modelo considera la interaccidén entre las variables incluidas
y permite estimar una descomposicién histérica para cuantificar, en cada periodo, laimportancia relativa de cada
una de estas variables para explicar los movimientos de la prima de riesgo soberano. La representacion del
modelo VAR en forma reducida que se utiliza es la siguiente:

yt = C+Ayt—1 +utl
donde y, es un vector con las siguientes variables endégenas:®
Prima de riesgo soberano medida por los CDS.
indice de aversion al riesgo global.
Tasa de Fondos Federales de la Reserva Federal.
Actividad econdmica nacional (IGAE).
indice nacional de precios al consumidor.
Deuda neta del sector publico como porcentaje del PIB.

Reservas internacionales como porcentaje del PIB.

Balance fiscal como porcentaje del PIB (Requerimientos Financieros del Sector Publico).

Tipo de cambio del peso mexicano con respecto al délar estadounidense.

Adicionalmente, ¢ y 4 son un vector y una matriz de pardmetros a estimar; y u es un vector de residuales.® El
modelo se estimd considerando una muestra de enero de 2008 a agosto de 2020.

Funciones de Impulso Respuesta

Las funciones de impulso respuesta de la prima por riesgo soberano ante choques se muestra en la Grafica 3. Los
resultados son congruentes con lo que sugiere la teoria econdmica. En particular, aumentos en la aversién al
riesgo global y en la deuda publica como proporciéon del PIB generan incrementos en la prima de riesgo soberano,
como muestran los paneles (a) y (b) de la Gréfica 3. Por su parte, aumentos en la actividad econémica nacional
disminuyen dicha prima (Grafica 3 panel (c)).2°

8 Se toman logaritmos y primeras diferencias segin sea necesario para garantizar que las variables sean estacionarias. Para determinar el nimero dptimo de rezagos, se utiliza
el criterio de informacidn bayesiano (BIC). Todas las raices del modelo son menores que uno y, por lo tanto, el modelo VAR es estable.

9 La medida de actividad econédmica que se utiliza es el IGAE ajustado por estacionalidad. El PIB en frecuencia mensual se obtiene utilizando el método de Chow-Lin a partir de
la dindmica del IGAE. Se utiliza la Tasa “Sombra” de la Reserva Federal, ya que esta toma en cuenta las politicas monetarias no convencionales implementadas después de la
crisis financiera global. Los resultados se mantienen al incluir en el modelo VAR un componente de la cuenta corriente, en particular la balanza comercial que esta disponible
en frecuencia mensual.

10 A fin de conocer la respuesta ceteris paribus de la prima de riesgo soberano ante choques en sus determinantes, se identificaron choques estructurales o puramente exégenos
correspondientes a cada de una de las variables del modelo. Dichos choques se obtuvieron por medio de una identificacion recursiva. Es decir, las variables se ordenan segun
su grado de exogeneidad en el mismo orden en que aparecen en el vector y;.

Evolucién del Riesgo Soberano de Economias Emergentes 5
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Grafica 3
Funciones de Impulso Respuesta de la Prima de Riesgo
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Nota: Las graficas muestran la respuesta en puntos base del Credit
Default Swap (CDS) ante un choque de una desviacion estandar en
cada variable. Las respuestas se presentan para un horizonte de 24
meses con intervalos de confianza del 90 por ciento.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacié n de Citigroup,
Wu y Xia (2016), INEGI, SHCP y Bloomberg.

Descomposicion Histdrica

Para analizar los cambios en la importancia relativa de los determinantes de la prima de riesgo soberano en
Meéxico, se estimd la descomposicion histdrica a partir del modelo VAR. Esta descomposicion cuantifica, en cada
periodo de tiempo, la contribucion de cada una de las variables incluidas en el modelo para explicar los
movimientos en la prima de riesgo soberano. Los resultados se presentan en la Grafica 4 panel (a), donde la linéa
negra sélida muestra las desvaciones de las primas de riesgo soberano con respecto a su media histdrica en cada
momento del tiempo, mientras que las barras representan la contribuciéon de cada variable para explicar la
evolucién de la prima de riesgo soberano. . En particular, el valor correspondiente a los factores idiosincrasicos
corresponde a la suma de las contribuciones de la actividad econédmica nacional, la deuda publica neta como
porcentaje del PIB, las reservas internacionales como porcentaje del PIB, el balance fiscal como porcentaje del
PIB, la inflacién y el tipo de cambio. Asimismo, se presenta el efecto de otros factores que solo afectan a los CDS
en el corto plazo y que son independientes de las otras variables del modelo VAR. Asi, en cada periodo la suma
de todas las contribuciones es igual al valor de la diferencia de la prima de riesgo soberano respecto de su media
histérica.

6 Evolucién del Riesgo Soberano de Economias Emergentes
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Como puede observarse, los ajustes en la prima de riesgo soberano en marzo y abril respondieron,
principalmente, a la mayor aversién al riesgo global entre los participantes en los mercados. Posteriormente, en
un contexto en que las condiciones financieras internacionales se relajaron, la importancia de los factores
idiosincrasicos para explicar la disminucién observada recientemente la prima por riesgo soberano ha
aumentado. Cabe sefialar que incluso los resultados muestran que, recientemente, la contribucion de los
factores idiosincrasicos se tornd negativa en el caso de México es decir, han contribuido a reducir la prima por
riesgo soberano, lo cual probablemente se encuentre asociado con el mejor comportamiento que ha tenido el
tipo de cambio y en general los mercados financieros nacionales, que han respondido adecuadamente a las
medidas adoptadas para proveer liquidez y promover su mejor funcionamiento.

Grafica 4

Descomposicion Histérica Estimada de la Prima de Riesgo
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c) Brasil

501 ~ ()
s {ndice de Aversion al Riesgo
s Tasa de Interés de EUA

Factores Idiosincrasicos

351 Otros Factores -.
emmm—\/a| Or Observado

201

51 +—+—7/——T——7—"—7""7T" 7T T T T T T T T T T T
DO O Do D000 O O 9 o0 o o O
e e R B e B B I I IR ARSI
d g & =« >c = 0 gt =6 dg L = >c = o
cC 9 8 9 © =, o 8 05 c @ &2 o 2
s+ gw® g2 Al oo g egw g2 £

Nota: El modelo VAR incluye las siguientes variables: indice de
aversion al riesgo global, la tasa de fondos federales de la Reserva
Federal, actividad econé mica doméstica, indice nacional de precios al
consumidor doméstico, tipo de cambio de la moneda domésticacon
respecto al doélar estadounidense, deuda neta del sector publico
como porcentaje del PIB, reservas internacionales como porcentaje
del PIB, balance publico como porcentaje del PIB y el Credit Default
Swap (CDS) a 5 afios. El PIB en frecuencia mensual se obtiene
utilizando el método de Chow-Lin a partir de la dinAmica del IGAE y del
indice de produccién manufacturera para México y Sudafrica,
respectivamente. El Banco Central de Brasil publica el PIB de ese
pais en frecuencia mensual. El valor correspondiente a los factores
idiosincrasicos corresponde a la suma de las contribuciones de la
actividad econdémica doméstica, el indice nacional de precios al
consumidor, el tipo de cambio, la deuda neta del sector publico como
porcentaje del PIB, las reservas internacionales como porcentaje del
PIB y balance publico como porcentaje del PIB. Otros factores son
factores que solo afectan a los CDS en el corto plazo y que son
independientes de las otras variables del modelo VAR.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de
Citigroup, Wu y Xia (2016), Banco Central de Sudéfrica, Banco Central
de Brasil, INEGI, SHCP, Reserva Federal de St. Louis yBloomberg.

Con el fin de contrastar los resultados con los determinantes del riesgo soberano en otras economias
emergentes, se estimé un modelo VAR andlogo para Sudafrica y Brasil. !* En particular, en los paneles (b) y (c) de
la Grafica 4 se muestra la descomposicion histdrica para estos paises. Los resultados sugieren que si bien el
incremento en la aversion al riesgo ha tenido un papel de mayor relevancia para explicar los ajustes en las primas
de riesgo soberano, los factores idiosincrdsicos también contribuyeron en buena medida para explicar los

movimientos en esta prima. En contraste con el caso de México, después de mayo dichos factores siguen
teniendo una contribucidn positiva a dicho indicador.

Consideraciones Finales

En cuanto a la evolucidn reciente de los indicadores de riesgo soberano de economias emergentes, durante 2019
podemos distinguir una compresidn de dichas primas, asociada a una mejoria en las condiciones financieras
globales. Posteriormente, el choque financiero asociado con la pandemia de COVID-19 contribuyé a un
incremento significativo y generalizado en las primas de riesgo soberano, principalmente en marzo y abril de
2020, mientras que en mayo se registré una disminucion significativa conforme dicho choque comenzé a
mitigarse. En dicho periodo, el 94% de la variacion de los CDS corresponde a un factor comun a todos ellos. En
los meses subsecuentes se han continuado recuperado los mercados financieros y las primas de riesgo soberano,
en general, han disminuido, al tiempo que, no obstante, se ha observado una mayor diferenciacion entre los
indicadores de riesgo soberano de las distintas economias emergentes. El analisis de los determinantes de los
CDS de estas economias a lo largo de un periodo mayor sugiere que la evolucion del riesgo soberano entre paises
puede estar asociado con factores macroecondmicos tales como la deuda publica como proporcidn del PIBy la

11 México, Brasil y Sudafrica son los paises emergentes con mayor volumen de operaciones de valores del gobierno. En particular, en el primer y segundo trimestre de 2020,

México, Brasil y Sudafrica ocuparon las tres primeras posiciones entre los mercados emergentes en lo que respecta al volumen de negociacion de valores gubernamentales
(Murno, 2020).
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tasa de crecimiento econdmico. En el caso de México, después del incremento significativo en la prima de riesgo
soberano en marzo y abril asociado al subito aumento en la aversion al riesgo global, dicha prima ha disminuido
si bien continda en niveles mayores a los observados antes de la pandemia. A la disminucién en los CDS de México
han contribuido no solo la menor aversion al riesgo global, sino también factores idiosincrasicos.
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