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CRISIS EN LA ZONA EURO: FUNDAMENTOS
TRAS EL RECIENTE AUMENTO DE SPREADS SOBERANOS®

Ari Aisen™ economias PIIGS; la seccién V aporta un analisis
Ignacio Badilla £ econométrico sobre los determinantes de los cambios
Felipe Jaque S.** en los CDS de la deuda publica en este Gltimo periodo.

David Moreno S.™*

I. INTRODUCCION

El fuerte aumento de la deuda publica de la Zona
Euro, generado por las politicas fiscales expansivas
—paquetes de estimulo econémico y efectos
ciclicos sobre los ingresos fiscales—, es un riesgo
central presente actualmente en los mercados
financieros internacionales, que causa preocupacion
por la sostenibilidad de las cuentas fiscales y el
efecto adverso que tendrian sobre las expectativas de
crecimiento en el mediano y largo plazo.!

Aconsecuencia de lo anterior, se observan importantes
aumentos en los spreads y credit default swaps (CDS)
de la deuda soberana de estas economias.

Esta nota evalta la reaccion de los mercados
financieros internacionales ante los problemas
fiscales presentados por los paises de la Zona Euro,
especialmente los denominados PIIGS (Portugal,
Irlanda, Italia, Grecia y Espafia), siendo los mas
afectados Grecia y Portugal (ver graficos 1y 2).

Analizar las posibles implicancias de la crisis fiscal en
los paises de la Zona Euro es relevante para la politica
macro-financiera de paises pequefios y abiertos como
Chile, ya que los efectos a nivel global de la mayor in-
certidumbre en los mercados tras la crisis pueden afec-
tar negativamente las condiciones de acceso —costos,
montos y plazo de financiamiento— de bancos y firmas
y del Estado al mercado financiero internacional.

En la seccion Il se presenta la cronologia de los
eventos relacionados con la crisis de deuda de estas
economias; la seccion Il presenta un analisis y
perspectivas de la situacion fiscal; la seccion IV
analiza la exposicién de la banca europea a las

Finalmente, la seccidn VI entrega los comentarios
finales y conclusiones de la nota.

I1. CRonOLOGIA DE EVENTOS

E120 de octubre de 2009 podria definirse como el co-
mienzo de las preocupaciones por la deuda soberana de
Grecia, fecha en la cual el gobierno griego corrigié su
estimacion de déficit para el afio 2009 de 6% a 12.7%
de su PIB. Esta sorpresa generd cuestionamientos a las
estadisticas publicas del pais, desencadenando que, en
el mes de noviembre, la Comisién Europea declarara
que revisaria las cifras fiscales de Grecia, reportando
el 12 de enero del presente afio varias irregularidades.
Tanto Fitch como Moody’s rebajaron, en el mismo
mes de octubre, la clasificacion de la deuda soberana
griega (ver cuadro Al en apéndice A).

Durante el mes de diciembre, continuaron los
ajustes a la baja de las clasificaciones de riesgo?
de Grecia, acompafiados esta vez de un cambio
negativo en el Outlook de las deudas soberanas
de Irlanda, Portugal y Espafia. Las disminuciones
de Grecia efectuadas por Fitch Ratings y Stan-
dard & Poor’s, dejaron los bonos griegos en un
nivel por debajo del requerimiento como colateral
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1 Cecchetti, Mohanty y Zampoli (2010) discuten en detalle los
problemas fiscales que enfrentan los paises avanzados después de
la crisis de 2008 y sus implicancias respecto del mayor costo de
financiamiento futuro a que estarian expuestos estos paises.

2 Serefiere a rebajas en la clasificacion de deuda de largo plazo
en moneda local y extranjera.
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para operaciones en el Banco Central
Europeo, lo que aument6 aun més el cos-

to financiero de su deuda. Sin embargo, 450
aun permanece en la lista de activos ele- 400
gibles por el BCE, debido a que Moody’s 350
solo disminuyo la clasificacion a A2.° 300
En enero, la revision de las cifras fiscales 250
por parte de la Comision Europea gener6

una mayor incertidumbre, y los mercados 200
pusieron ain mas atencion en los otros 150
paises periféricos de la Zona Euro. A fines 100

de mes, Portugal y Espafia entregaron una 50
nueva estimacion de su déficit (mayor en
1-2% del PIB respecto del Gltimo anun-
cio), pero al mismo tiempo entregaron
planes de austeridad fiscal. Aun asi, los
spreads continuaron subiendo.

Spreads de bonos soberanos a 10 aios®
(puntos base)

| Grecia 323,8
Italia
| Portugaf
Espana
| Irlanda
1 171,3
151,3 145,5
134,6
J 855 91,1
J 58,8 88,9
56,8
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Fuente: Bloomberg.
a. Spread sobre el Bund a 10 afios. Valores al 20 de octubre de 2009 y al 8 de febrero de 2010.

lIl. AnALisis Y PERSPECTIVAS
DE LA SITUACION FISCAL EN LA ZONA
Euro PERIFERICA?

Grecia

El gobierno de este pais envio el 15 de enero su plan
de estabilizacion a la Comisién Europea, el cual
busca reducir su déficit presupuestario desde 12.8%
del PIB en 2009 hasta 2.8% en 2012. Las medidas se
encuentran especificadas solo para 2010, incluyendo
la reduccion de la evasién y exenciones tributarias
y aumento de impuestos especificos. También estan
la reduccion de contrataciones en el sector publico
y recortes en transferencias a personas. El 3 de
febrero, la Comunidad Europea pidi6 fijar fechas de
implementacidn para estas medidas.

La situacion de Grecia es bastante mas precaria que
la de los otros paises considerados. El gobierno debe
enfrentar requerimientos de €55 miles de millones
este afio (la mitad vence hacia mayo, incluyendo
€17 miles de millones en amortizaciones de deuda de
largo plazo), lo que se suma a sus persistentes déficits
fiscales (7.7% del PIB en promedio desde 1980) y a
su alto nivel de deuda publica—Ia que ha bordeado
el 100% constantemente—, lo que genera dudas
respecto de la capacidad del gobierno para cumplir
sus compromisos de deuda y del respaldo politico con
que pueda contar para solucionar el problema.

En el corto plazo, el apoyo financiero por parte de la
Zona Euro seria la salida mas probable a la situacién
de Grecia. De encontrar dificultades de financiamien-
to a través de los mercados, podria haber préstamos
bilaterales con sus socios europeos, coordinados
por la Comisién Europea, bajo el paraguas del Ar-
ticulo 122 que permite este arreglo en situaciones
excepcionales.® La Comision Europea ya presentd
por su parte, el 3 de febrero, las recomendaciones
para que Grecia alcance un déficit de 3% del PIB en
el mediano plazo.®

3 Recientemente, Moody’s declaré que también podria revisar
a la baja la clasificacion de Grecia, lo que haria que los papeles
griegos dejasen de ser considerados como colateral elegible para
operaciones del Banco Central Europeo.

4 Para datos y proyecciones macroeconémicas, ver cuadro A2
en el apéndice A.

> En el articulo 122 del Tratado de Funcionamiento de la
Union Europea se establece que: “En caso de dificultades o
en caso de serio riesgo de dificultades graves en un Estado
miembro, ocasionadas por catastrofes naturales o acontecimientos
excepcionales que dicho Estado no pudiere controlar, el Consejo,
a propuesta de la Comision, podra acordar, en determinadas
condiciones, una ayuda financiera de la Union al Estado miembro
en cuestion. El Presidente del Consejo informara al Parlamento
Europeo acerca de la decision tomada”.

& En esta situacion, el FMI también puede formar parte del
rescate. Algunas dudas, sin embargo, apuntan que, al igual que la
Comision Europea, haria recomendaciones sobre politica fiscal. A
favor, juega el poco apoyo politico en los paises de la Zona Euro
a rescatar a Grecia, pues el FMI no tendria esta carga.
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Por el lado de Portugal, las medidas han
sido consideradas correctas, pero que se

requiere mayor audacia. En comparacion
420,9 ~ T .
| Portugal con Espafia, su deuda publica ha regis-
Jtalla. trado un aumento bastante mayor en los
i Grecia ,
Esparia spreads (graficos 1 y 2).
| Jrlanda
: 2398 Italia e Irlanda
1 247 El caso de Italia no ha sido considerado
. ' como precario, su déficit fiscal es sus-
| %19; tancialmente menor para 2009 (5.3% del
3 172,7
68.1 ‘ PIB resenta bastante fortaleza en el
{ 173,8
524 158,4 balance, aun cuando su deuda publica es
' T T ' ' ' ' ' ' ' bastante elevada, al igual que el servicio
&8 3 8 3 & 8 &8 & 3 38 g =2 2 hli
=2 2 e S g E s 2 2G5 de su deuda publica (114% y 14.1% del
[} S = o = =] (=) Q 1= o 2= = [
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Fuente: Bloomberyg.
a. Valores al 20 de octubre de 2009 y al 8 de febrero de 2010.

Espana y Portugal

Los gobiernos respectivos presentaron, a fines de
enero, sus nuevas estimaciones del déficit de 2009
y los planes de austeridad fiscal en adelante. El
mercado ha considerado, en general, que las medidas
del gobierno espafiol son realistas y creibles, en parte
debido al bajo nivel actual de su deuda publica. Esto
ha puesto cierto grado de diferenciacion respecto de
Grecia, en los spreads cobrados a su deuda.

PIB para 2009, respectivamente). Irlanda,
por su parte, ya inici6 un fuerte proceso
de ajuste, que el mercado ha premiado sin
aumentarle los spreads a su deuda publi-
ca, los que se encuentran actualmente al
mismo nivel que Espafia e Italia.

Perspectiva general

La manera y la oportunidad con que Grecia resuelva
sus problemas fiscales seran de vital importancia para
determinar el nivel de contagio a otros paises de la
Zona Euro. Dado el escenario fiscal general de otros
paises europeos, cabe esperar que los potenciales
problemas de insolvencia de Grecia no sean
compartidos por otras economias (ver cuadro 1).

Resumen de Posicion Fiscal
(% del PIB, % de la deuda total)

Deuda publica 2009(e)

Pais (% del PIB)
Zona Euro 78.2
Grecia 112.6
Irlanda 65.8
Italia 114.6
Portugal 77.4
Espafa 54.3

Fuentes: Capital Economics, Comisién Europea y Moody's.
(e) Estimacion. (f) Proyeccion.
a. Porcentaje de la deuda total.

Déficit fiscal 2010(f)

Vencimientos de la deuda

(% del PIB) publica 2010(f)
-6.8 -
-12.2 1.7
-14.7 9.2
-5.3 16.2
-8.0 16.6
-10.0 17.3
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IV. Exposicion DE LA BANCA DE LA ZONA
Euro A LAs economias PIIGS

Segun informacién del BIS, a septiembre de 2009, los
bancos internacionales reportantes a éste tendrian una
exposicion de US$302 miles de millones en Grecia,
de los cuales US$106.9 miles de millones estarian
en el sector publico, representando cerca del 30% de
la deuda publica de este pais. La mayor parte de los
activos internacionales de estos bancos en Grecia, esta
en manos de bancos franceses (25%), suizos (21%)
y alemanes (14%). Otro de los paises que también
presenta un 30% de su deuda publica en manos de
bancos internacionales es Portugal, con US$52.5
miles de millones.

Por otra parte, Grecia representa el 5.9% de los
activos internacionales de los bancos portugueses
y 3.5% de los bancos suizos (ver cuadro 2). La
exposicion total a las economias periféricas (P11GS)
de los bancos de Bélgica, Francia, Alemania y
Portugal, representa mas del 20% de sus activos
extranjeros. Los bancos de Irlanda, los Paises
Bajos, Espafia y el Reino Unido también presentan
exposiciones considerables a estas economias (por
sobre el 10% de sus activos extranjeros).

Estas interrelaciones se ven reflejadas en los precios
de acciones y en los CDS de los bancos de los
principales paises acreedores y de los bancos en la
Zona Euro periférica (ver graficos 3 a 6), los cuales han
reaccionado a la par con los eventos ya mencionados.
Ademés, el aumento de los CDS de los bancos podria
estar relacionado con la exposicion de sus activos a
la deuda publica —en parte utilizada como activo
para atender sus manejos de liquidez—, lo que
podria generar problemas sistémicos especialmente
en Grecia y Portugal.

Considerando la matriz acreedora bancaria de Chile,
esta exposicion no representa riesgos relevantes
directos, por cuanto los bancos con exposicién a
la Zona no son las instituciones financieras mas
importantes que prestan a Chile. Sin embargo, no
se pueden descartar otros riesgos relevantes, entre
ellos un aumento del costo de fondeo de los bancos
espafioles en Chile, lo que podria generar una
contraccion crediticia.

Activos Internacionales de los Bancos Reportantes al BIS

(porcentaje del total de activos extranjeros en las economias PIIGS)?

Estados Bancos

Reino

Paises

Unidos europeos

Unido

Suiza

Portugal Espaia

Bajos

Italia

Irlanda

1a

ia Aleman

Bélgica Franc

Austria

1.2
3.4
5.3
1.2

4.3
15.4

0.6
2.7
23

3.5 0.3
0.2

0.1

5.9
12.5

0.7

0.8
23

13

1.2
5.5
6.0

2.0

2.1
13.4

0.9
8.3

1.2
1.8
4.0

0.5

Grecia

5.2

1.0
1.2

0.2

1.2
3.8
6.6

2.1

Irlanda
Italia

2.1

3.2

4.7

73
0.9
4.9

5.8
1.0
53
213

0.7

0.7

0.7

1.4
6.9
21.0

1.0
53

23.8

Portugal
Espana
Total

1.9
7.8

3.2

11.5

0.8
6.6

7.6 16.6

15.7

3.1

1.8

11.6

38.1

6.9

14.4

9.3

Fuente: BIS.

a. Tabla 9B Locational banking statistics a septiembre de 2009.
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V. AnNALIsis EMPIRICO DE LAS
DETERMINANTES EN LOS CAMBIOS
DE LAS PRiMAS POR RIESGO EN EL
RECIENTE PERiODO DE TURBULENCIA

Para medir el rol de las condiciones
macroecondémicas en la evolucion de
los premios por riesgo observada en
una muestra de economias emergentes y
desarrolladas —medidos como el cam-
bio en los CDS de cada pais—durante
el reciente episodio de turbulencia en
Europa, se consideraron variables aso-
ciadas al stock de deuda publica como
porcentaje del PIB, asi como los cambios
esperados en su nivel de endeudamiento
publico (saldo fiscal proyectado para el
2010) y externo (saldo en cuenta co-
rriente proyectado para el 2010). En este
sentido, es esperable que una posicién
fiscal mas débil afecte negativamente
las primas por riesgo en escenarios de
mayor incertidumbre. Asimismo, la de-
bilidad de las cuentas externas deberia
incidir en el mismo sentido sobre la
variable dependiente.

Para incorporar el cambio en la percep-
cién del mercado relativa al desempefio
esperado para las economias, se incluy6
el cambio en las proyecciones de creci-
miento para el 2010 de la encuesta de
Consensus Forecast de septiembre del
2009y enero del 2010. Esta variable bus-
ca capturar el cambio de las expectativas
del mercado para una estimacion de corte
transversal. De acuerdo con esto, una
reduccion de las perspectivas de creci-
miento de las economias deberia producir
mayores aumentos en la prima por riesgo
de los paises, dado su impacto en la ca-
pacidad para amortizar los vencimientos
de maés corto plazo de su deuda.

Por otro lado, para medir el posible

contagio desde Grecia hacia las restantes economias
periféricas PIIGS, se incorpor6 una dummy que toma
valor 1 para estos paises, con la excepcion de Grecia.
Esta dummy busca medir el efecto de poseer una mo-
neda Unica y, consecuentemente, la imposibilidad de
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utilizar la devaluacién como instrumento
de salida a una crisis de deuda. Adicio-

Precios de acciones de bancos PIIGS
(indice 01/10/09=100)

nalmente, podria capturar el aumento 160
de incertidumbre respecto de la credibi-
lidad fiscal de estas economias. En este
sentido, Kannan y Kohler-Geib (2009)
mencionan que se produce un canal de
contagio adicional a los tradicionales 100
vinculos comerciales y financieros ante
crisis sorpresivas que generan incerti-
dumbre de los inversionistas respecto 60
de la confiabilidad de la informacion

140 A

120 A

80

Banco Comercial Portugués (PO) Banco Espirito Santo (PO)
Unicredit (IT) Intesa San Paolo (IT)
Banco Naciona/ de Grecia (GR) Alpha Bank (GR)

BBVA (ES) Santander(ES)

Governor & Co Bank of Ireland (IE) Allied Irish Banks(IE)

financiera disponible.” 40 7
Para la variable dependiente, se consider6 20~
el cambio de los premios de los contratos §

o

CDS entre octubre del 2009 y febrero del
2010, para una muestra de 39 economias
de Europa, América Latina, Asia y otras
industrializadas. Zhu (2004) revisa la
dindmica de los premios soberanos® y
los premios de los contratos CDS, y encuentra una
alta correlacion en el largo plazo, mientras que en
el corto plazo los premios de los contratos de CDS
muestran una reaccion mas rapida ante cambios en las
condiciones de mercado. En la coyuntura actual, los
premios de CDS nos permiten comparar la situacion
de las economias de la Zona Euro con las de otras
regiones. Sin embargo, se debe considerar que estos
instrumentos son susceptibles a una mayor volatilidad,
dado que no se requiere tener el activo subyacente para
contratar estas coberturas.®

Los resultados de las estimaciones se resumen en el
cuadro 3. Las distintas especificaciones consideran las
variables fiscales de saldo y deuda en conjunto y al-
ternativamente. Asimismo, se realizaron estimaciones
que incorporan ladummy. Si bien los ajustes de las ex-
pectativas afectan tanto a la variable dependiente como
a las variables explicativas —lo que podria generar
problemas de endogeneidad—, se puede suponer que
al medir las variables de control con proyecciones rea-
lizadas al inicio del periodo de turbulencia —octubre
2009—, se remueve parte de este problema. De todas
formas, cabe mencionar que los pardmetros estimados
podrian presentar sesgos por este factor.°

El ajuste de las expectativas de crecimiento para el
2010 en el Gltimo trimestre juega un rol a la hora de
explicar el mayor aumento de las primas por riesgo de

15.0ct
29.0ct
12.Nov
26.Nov
10.Dic
24.Dic
07.Ene
21.Ene
04.Feb

Fuente: Bloomberg.

algunas de las economias de la muestra. Asi, podemos
asociar esta variable al empeoramiento del desempefio
macroeconémico y su efecto en la capacidad de las
economias para cumplir sus compromisos de deuda
o bien refinanciarlos.

Al controlar por el cambio en las expectativas de
crecimiento, las variables fiscales capturan el efecto
de una posicion fiscal débil sobre la prima por riesgo.
Por un lado, el saldo fiscal proyectado para el 2010
explica parte del aumento del premio. Sin embargo,
al considerar la especificacion en conjunto con el
stock de deuda del 2009, ambas variables pierden
significancia. Se puede argumentar que el stock de

" En el caso de Grecia, las dudas sobre la informacion de
las finanzas publicas podria haber generado dudas entre los
inversionistas con respecto a las estadisticas de otras economias
de la Zona Euro.

8 Corresponde a la diferencia de rendimiento entre el bono
soberano y la de su benchmark libre de riesgo. En el caso de
Europa, considera como benchmark los bonos del gobierno
alemén (Bunds).

® Analistas de mercado comparan el caso del mercado de CDS
de Grecia con la caida del fondo LTCM en 1998, y AIG en 2008,
ejemplificando el efecto espiral de operaciones de instrumentos
derivados en medio de un episodio de alta turbulencia.

10 Sesgos por variables omitidas también podrian estar presentes,
dado que el modelo no incluye todas las variables que podrian
afectar la evolucion de los CDS. Hilscher y Nosbusch (2007)
identifican una amplia lista de variables que afectan el riesgo
soberano de una muestra de economias.
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Por otro lado, el saldo de cuenta co-
rriente esperado para el 2010 indica

que las economias que han registrado
un mayor incremento en sus primas
por riesgo son aquellas cuya posicion
externa ha empeorado més. Cabe des-
tacar la robustez de esta variable en
las distintas especificaciones, lo que
indicaria que, en una crisis como la
actual, en la que el mayor endeuda-
miento publico se traduce en mayor
endeudamiento externo, amplifica el
efecto sobre el costo de financiamiento
de una economia.

600
Banco Comercial Portugués (PO) Banco Espirito Santo (PO)
Intesa San Paolo (IT) Unicredit (IT)
500 A Banco Nacional de Grecia (GR) Alpha Bank (GR)
BBVA (ES) Santander(ES)
Governor & Co Bank of Ireland (IF) Affied Irish Banks(iE)
400 H
300 A
200 A
100 A
0 T T T T T T T T T
s & & & & =& =& § 5 &
s ¢ &8 2 g =2 & 5 5 3

Fuente: Bloomberyg.

Regresiones en Seccion Cruzada
(muestra de 39 economias)

Cambio en premios de CDS Oct.09-Feb.10

) Especificaciones
Variables
independientes 1 2 3
Constante 9.49 596 12.88
(0.53) (0.68) (0.37)
Saldo fiscal / PIB 239  -3.07 525
(0.34) (0.21) (0.01)
Deuda publica / PIB 030 0.31
0.13)  (0.12)
Cuenta corriente / PIB -3.83  -419 -4.15
(0.01)  (0.00)  (0.00)
Ajuste expectativas PIB -21.48 -18.79 -20.68
(0.09) (0.13) (0.10)
Dummy PIIGS 23.13
(0.34)
R? ajustado 0.39 0.39 0.36

Fuente: Elaboracion de los autores.
P-values en paréntesis.

13.73
(0.31)

0.42
(0.01)

-4.43
(0.00)

-16.88
0.17)

0.37

deuda publica proyectado para el 2010 incorpora
ambos efectos y, por tanto, captura de mejor manera

el rol de la situacion fiscal.

Adicionalmente, la variable dummy
incluida para las economias PIIGS no
resulta significativa, lo que indicaria que
el efecto en las primas por riesgo para
estos paises esta bien capturado por su
situacion fiscal y externa, sin evidencia
preliminar de un castigo adicional de los inversionis-
tas a la deuda de estas economias.

Al revisar los residuos entre el cambio efectivo de
prima por riesgo y los estimados con la especifi-
cacién 4, se encuentra que 20 de las economias
de la muestra registran aumentos de su prima por
riesgo menores que lo estimado por el modelo. Por
otro lado, Grecia y Portugal aparecen como las
economias mas afectadas, por sobre lo que sugiere
su condicion fiscal y externa. Esto podria indicar la
presencia de riesgos especificos no considerados en
la regresion®? (ver graficos 7 y 8).

Por otra parte, economias como Estonia y Letonia
arrojan residuos negativos, lo que indica que su
prima por riesgo reaccion6 menos que lo estimado
durante el reciente episodio de turbulencia. Esto po-
dria estar ligado a los planes de apoyo que recibieron
del FMI durante el 2009, lo que atenuaria el ajuste
de los inversionistas sobre sus papeles de deuda.

% Incluye las variables cambio en expectativa de crecimiento,
deuda publica proyectada,y saldo en cuenta corriente esperado
para 2010.

12 Parte del mercado podria estar asignando una probabilidad
a la salida de Grecia y Portugal de la Zona Euro, lo que podria
suponer un incumplimiento de la deuda publica. Adicionalmente,
podria reflejar una sobrerreaccion del mercado de CDS soberanos,
ante la entrada de agentes especuladores.
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Otra economia que muestra un aumento
acotado de su prima por riesgo es Japdn,
el que, a pesar de tener un elevado nivel

de deuda publica que bordea el 200% 200
del PIB, registraria un nuevo superavit 150
externo durante el 2010.

En resumen, si bien la mayoria de 100
las economias de la muestra mostra-

ron aumentos de la prima por riesgo >0
durante el reciente periodo de mayor 0
incertidumbre, esta estuvo en la mayo-

ria de los casos dentro de lo esperable, 50
dada la débil situacion fiscal y externa

del periodo 2009-2010. Destacan los -100

incrementos de Grecia y Portugal, las
gue muestran una desafortunada mezcla
de alto endeudamiento fiscal y externo,
a lo que sumarian las especulaciones
respecto de las posibles salidas a la
situacion que enfrentan.

V1. ComeNnTARIOS FINALES

Las primas por riesgo de los bonos soberanos de
las economias PIIGS muestran significativas alzas
en los Gltimos meses, a consecuencia, en parte, de
preocupaciones por la evolucion esperada de su
situacion fiscal, sumadas, en algunos casos, a un
elevado déficit externo esperado para el 2010.

A partir de un ejercicio simple, se busca explicar
la magnitud del ajuste de primas por riesgo en
funcidn de la situacion fiscal y de cuenta corriente
de una muestra de economias de distintas regiones,
incluida la Zona Euro. Los principales resultados
de las estimaciones muestran que una posicion
fiscal esperada mas débil y mayores déficits en
cuenta corriente implicarian mayores ajustes en el
premio por riesgo de las economias. Asimismo, el
empeoramiento de las expectativas de crecimiento
también jugaria un rol en los aumentos en los
premios. La incorporacién de una dummy para
las economias PIIGS, que busca medir el grado
de contagio generado por la incertidumbre de
la situacion en Grecia, no resulta relevante para
explicar los movimientos de los spreads de los
bonos de gobierno.

Residuos para Cambio en Primas por Riesgo

en base a especificacion 4
(puntos base)

ﬁmﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ

Jpummogpage===="

Estonia
Japon
Letonia
EE.UU.
México
Croacia
Colombia
Bulgaria
Turquia
Francia
Polonia
Australia
Brasil
Sudafrica
Bélgica
Italia
Reino Unido
Perti
Finlandia
Hungria
Israel
Egipto
Paises Bajos
Filipinas
Alemania
Indonesia
Irlanda
Chile

Rep. Corea
Austria
Espaia
Venezuela
Tailandia
China
Argentina
Rusia
Malasia
Portugal
Grecia

Fuente: Elaboracion de los autores.

De esta forma, las estimaciones logran capturar los
movimientos de los premios por riesgo en la mayoria
de los casos, siendo la mayor excepcién Grecia, cuya
prima implicita en los papeles de deuda aumenta
muy por sobre lo que indicaria su situacién de
endeudamiento fiscal y externo. Algo similar enfrenta
Portugal, cuya economia suma un importante déficit
externo a una débil situacion fiscal.
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Relaciones entre Variables

Cambio premio CDS vs. deuda publica
(puntos base, % del PIB)
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Cambio premio CDS vs. saldo fiscal
(puntos base, % del PIB)
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APENDICE

Pais Fecha

Italia 14.0ct.09
[talia 14.0ct.09
Italia 14.0ct.09
Grecia 22.0ct.09
Grecia 22.0ct.09
Grecia 22.0ct.09
Grecia 22.0ct.09
Grecia 29.0ct.09
Grecia 29.0ct.09
Grecia 29.0ct.09
Grecia 29.0ct.09
Portugal 29.0ct.09
Irlanda 04.Nov.09
Irlanda 04.Nov.09
Irlanda 04.Nov.09
Irlanda 04.Nov.09
Irlanda 04.Nov.09
Grecia 07.Dic.09
Grecia 07.Dic.09
Portugal 07.Dic.09
Grecia 08.Dic.09
Grecia 08.Dic.09
Grecia 08.Dic.09
Grecia 08.Dic.09
Grecia 08.Dic.09
Grecia 08.Dic.09
Grecia 08.Dic.09
Espafa 09.Dic.09
Grecia 11.Dic.09
Grecia 11.Dic.09
Grecia 16.Dic.09
Grecia 16.Dic.09
Grecia 16.Dic.09
Grecia 16.Dic.09
Grecia 22.Dic.09
Grecia 22.Dic.09
Grecia 22.Dic.09
Grecia 22.Dic.09
Grecia 22.Dic.09
Irlanda 13.Ene.10
Irlanda 13.Ene.10
Irlanda 13.Ene.10
Irlanda 13.Ene.10
Irlanda 13.Ene.10
Irlanda 13.Ene.10

Fuente: Bloombery.

Revision de Clasificaciones de Riesgo
(entre octubre de 2009 y 5 de febrero de 2010)

Tipo de rating

Foreign Currency LT Debt
Local Currency LT Debt
Outlook

Foreign Currency LT Debt
Local Currency LT Debt
LT FC Issuer Default

LT LC Issuer Default

FC Curr Issuer Rating
Foreign Currency LT Debt
LC Curr Issuer Rating
Local Currency LT Debt
Outlook

Foreign Currency LT Debt
Local Currency LT Debt
LT FC Issuer Default

LT LC Issuer Default
Outlook

Foreign Currency LT Debt
Local Currency LT Debt
Outlook

Foreign Currency LT Debt
Foreign Currency ST Debt
Local Currency LT Debt
LT FC Issuer Default

LT LC Issuer Default
Outlook

ST Issuer Default Rating
Outlook

Domestic Curr Issuer Rtg
Foreign Curr Issuer Rtg
Foreign Currency LT Debt
Foreign Currency ST Debt
Local Currency LT Debt
Local Currency ST Debt
FC Curr Issuer Rating
Foreign Currency LT Debt
LC Curr Issuer Rating
Local Currency LT Debt
Outlook

Domestic Curr Issuer Rtg
Domestic ST Credit Rtg
Foreign Curr Issuer Rtg
Foreign ST Credit Rtg

LT Domestic outlook

LT Foreign Crncy Outlook

Agencia
JCR
JCR
JCR
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch

Moody's
Moody's
Moody's
Moody's
Moody's
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
S&P
S&P
S&P
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
S&P
R&l
R&l
S&P
S&P
S&P
S&P
Moody's
Moody's
Moody's
Moody's
Moody's
R&l
R&l
R&I
R&l
R&l
R&l

Rating actual

AA
AA
STABLE

STABLE

*

*

NEG
BBB+
F2
BBB+
BBB+
BBB+
NEG
F2
NEG
A+ *-
A+ *-
BBB+ *-
A-2 *-
BBB+ *-
A-2 *-
A2
A2
A2
A2
NEG
AA
a-1+
AA
a-1+
NEG
NEG

Rating anterior

AA+
AA+

ZE=E>>>>

Al

AA+
AA+
AA+
AA+

Al *-
Al *-
Al *-
Al *-

AA+
a-1+
AA+
a-1+



Datos Macroeconomicos Relevantes

Pais 2005 2006 2007 2008 2009(f)
PIB real (% variacion anual)

Eurozona 1.7 3.0 2.8 0.6 -4.0
Grecia 2.2 4.5 4.5 2.0 -1.1
Irlanda 6.4 5.7 6.0 3.0 -7.2
Italia 0.7 2.0 1.6 -1.0 -4.7
Portugal 0.9 1.4 1.9 1.0 2.9
Espaina 3.6 3.9 3.6 0.9 3.7
Ahorro bruto doméstico a PIB (%)

Eurozona 22.2 22.8 23.7 23.1 20.7
Grecia 121 12.2 11.8 121 12.6
Irlanda 38.8 38.6 37.2 325 315
Italia 20.6 20.8 21.6 20.7 18.8
Portugal 13.7 14.0 14.7 12.8 10.4
Espana 24.2 245 24.4 23.7 23.0
Gasto total del gobierno general (% variacion anual)

Eurozona 3.30 3.50 3.80 4.70 4.70
Grecia 0.90 5.10 11.40 15.80 4.00
Irlanda 9.30 10.70 13.70 11.10 0.70
Italia 3.60 5.20 2.40 3.50 3.20
Portugal 6.10 1.20 3.70 2.50 9.70
Espana 6.90 8.20 9.20 8.30 6.20
Saldo financiero del gobierno general (% del PIB)

Eurozona -2.5 -1.3 -0.6 -2.0 -6.4
Grecia -5.2 2.9 -3.7 -1.7 -12.7
Irlanda 1.7 3.0 0.3 -7.1 -12.5
Italia -4.4 -33 -1.5 -2.8 -5.3
Portugal -6.0 -4.0 2.5 2.7 -7.9
Espaia 1.0 2.0 1.9 -4.1 -11.2
Deuda del gobierno general (% del PIB)

Eurozona 69.6 67.8 65.6 69.2 78.2
Grecia 100.0 97.1 95.6 99.2 112.6
Irlanda 27.6 25.0 25.1 44.1 65.8
Italia 105.8 106.5 103.5 105.8 114.6
Portugal 63.6 64.7 63.6 66.3 774
Espaia 43.0 39.6 36.2 39.5 54.3
Saldo de Cuenta Corriente (% del PIB)

Eurozona 0.1 -0.1 0.1 -0.7 -1.0
Grecia -7.3 -11.1 -14.2 -14.4 -8.8
Irlanda -3.5 3.6 5.3 5.2 3.1
Italia -1.6 -2.6 2.4 3.4 2.4
Portugal -9.5 -10.0 -9.4 -12.1 -10.2
Espafa -14 -9.0 -10.0 -9.5 -5.4

Fuentes: Moody's y Comision Europea (para datos de gasto de gobierno).
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2010(f)

0.7
-0.3
-1.1

0.7

0.3
-0.8

20.8
13.2
31.4
19.0
10.1
22.4

2.00
0.00
2.30
1.00
0.80
0.50

-6.8
-12.2
-14.7

-5.3

-8.0
-10.0

84.0
124.9
82.9
116.7
84.6
66.3

-0.8
-7.9
-1.8
2.4
-10.2
-4.6





