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I. Resumen

En el presente trabajo se intentd generar evidencia empirica suficiente para explicar los
determinantes de las variaciones del rendimiento y el valor de los bonos subsoberanos
argentinos, a través de dos modelos.

Uno de ellos, en el que la variable explicada sea el Z-Spread de cada uno de los
instrumentos; otro, en el que la variable explicada sea su paridad.

Se trabajo sobre 19 especies, analizadas por un periodo de 5 afios y 6 meses (22
observaciones maximas por grupo), desde el segundo trimestre del 2016 hasta el tercer
trimestre del 2021, considerando intervalos trimestrales.

Para analizarlo, se elaboraron diferentes evaluaciones y regresiones sobre una base de
datos de panel, para luego, elaborar una tabla comparativa entre ambos modelos.

En cuanto a las variables independientes, se utilizaron aquellas identificadas por
diferentes autores, mientras que otras fueron creadas al efecto, para analizar las
particularidades de la situacidn argentina. Todas ellas, con alguna idoneidad para dar
pautas explicativas de las variaciones de los rendimientos de los instrumentos de deuda
subsoberanos.

Se puede decir que el Z-Spread y la paridad varian por las modificaciones en el riesgo
pais, el ratio deuda sobre PBG, si la entidad es progresista, si la entidad es oficialista, si
se da un momento de crisis relevante, si los fondos comunes de inversion adquieren los
titulos, por la duration, y por aplicar los fondos del financiamiento con destino a gastos.

En igual medida, también es util conocer que existen otras variables que no arrojaron
evidencia empirica suficiente o lo hicieron con contradicciones entre modelos, por lo
que fueron descartadas como explicativas. Las variables no significativas son ratio
ingresos corrientes sobre gastos corrientes, periodos de crisis atenuados, maturity,
destino a inversion, ley aplicable, garantia establecida sobre regalias y garantia
establecida sobre fondos coparticipables.



Il. Introduccion

Es importante considerar que los emisores de los bonos subsoberanos, en lineas
generales, destinan el financiamiento logrado a través de estos instrumentos, a gastos
financieros, operativos o de gestion de las provincias o ciudades en los que se emiten, o
bien, a inversiones en infraestructura. A veces, una misma emision se destina a ambos
objetos.

Estas emisiones son garantizadas por regalias provinciales y/o por fondos
coparticipables, los que, en concurrencia con el financiamiento logrado por los bonos,
constituyen, casi en su totalidad, los ingresos utiles de la jurisdiccion emisora.

De alli que estos instrumentos revistan de gran importancia para sus emisores, que son
tales, en la medida en que haya adquirentes de estos titulos publicos. Los adquirentes
de titulos publicos, mayormente, institucionales, observan los diferentes rendimientos
gue pueden tener cada una de las especies, lo que se mide mejor con el Z-Spread, en
base al cual se elaborara un primer modelo.

Por su parte, la paridad es posible que sirva para un segundo modelo, en razén a que
este dato es utilizado, en muchos casos, para las transacciones de diferentes
operadores.

Desde luego que estos indicadores (Z-Spread y paridad) se condicionan a distintos
factores no objetivados, por lo que no es sencillo precisarlos. De alli que, en base a la
literatura existente, asi como en ciertos casos, por seleccién arbitraria, se identificaron
diferentes variables independientes, en un gran espectro de posibilidades, con
idoneidad suficiente para producir efecto sobre los rendimientos.

Una vez seleccionadas las variables independientes, obtenidas a partir de diferentes
fuentes de datos, entre los que se pueden identificar a los prospectos de emisidn, para
lograr los datos de cardacter cualitativo de cada uno de los instrumentos; se generaron
diferentes ratios y datos de caracter financiero, en base a series de datos de precios y
de rendimientos, provenientes de bases de datos de acceso privado (Eikon) y bases de
acceso publico; se tomaron datos de organismos publicos para los datos de caracter
macroecondmico de las provincias (Ministerio de Economia de la Nacidn); y se
generaron los datos de caracter politico, como variable dummy, en base a informacion
publica.

Posteriormente, a través de regresiones de panel se estimaron dos modelos
econométricos, en los que se obtuvieron diferentes resultados para las variables
seleccionadas. La metodologia de estimacidon utilizada permitid corregir por
heterocedasticidad entre paneles y autocorrelacién dentro de cada panel.

Como se verd, tanto las variables con resultados estadisticamente significativos, como
aquellas que no otorgaron valores relevantes en las regresiones, suponen informacion
que es util tanto para las autoridades de las jurisdicciones subsoberanas, como para los
inversores institucionales.



El trabajo se estructura de la siguiente manera: en la Seccidn Ill se presenta una revisiéon
de la literatura; la Seccion IV identifican los interrogantes a resolver a lo largo del
trabajo; en la Seccion V se determinan y caracterizan los instrumentos subsoberanos
analizados; en la seccion VI se detallan cuales son y cdmo se constituyeron las variables
dependientes e independientes de las regresiones; en la Seccidon VII se hace un
tratamiento de la metodologia utilizada para efectuar las regresiones; en la Seccion VIl
se exhiben los resultados de los dos modelos; en la Seccidn IX se anotan las conclusiones.



IIl. Revision de la literatura relevante

Edwards (1983) efectud uno de los primeros analisis de los determinantes del spread
entre la tasa de interés que se le asigna a un pais y la London Interbank Borrowing Rate
(tasa LIBOR). Es un trabajo interesante porque éste dio pie a otros trabajos posteriores
fundantes de este tipo de analisis. Alli se utilizaron las siguientes variables explicativas:
ratio deuda sobre producto, ratio deuda sobre exportacién, ratio reservas
internacionales sobre producto bruto, duration promedio del financiamiento, volumen
del financiamiento, propension a invertir, ratio cuenta corriente sobre producto bruto,
propension promedio a invertir, producto bruto per capita.

El autor concluyd que la probabilidad de default dependera de la relacién entre el costo
del default y el valor de la deuda. Alli se podran “encontrar fdcilmente” los
determinantes del riesgo soberano.

Cantory Packer (1996) identificaron las principales variables por las que se mide el riesgo
soberano. Este trabajo fue utilizado en la medida en razén de su importancia para la
literatura, ya que es un documento referenciado por una gran mayoria de analisis
similares al presente.

Los autores sefalaron que las siguientes variables son relevantes para identificar el
riesgo soberano: ingreso per capita, crecimiento del PBI, inflacién, balance fiscal,
balance externo, deuda externa, desarrollo econémico.

Otra notable obra en la materia es el trabajo de Eichengreen y Mody (1998). Los autores
afirmaron que la alta calidad del crédito lleva a una alta probabilidad de emisién y a
spreads mas bajos, confirmando la presunciéon de que el mercado discrimina entre
emisores, de acuerdo al riesgo. Y cuando se verificaron cambios en los spreads a lo largo
del tiempo, ello obedece a que hubo un cambio en el sentimiento del mercado (market
sentiment) antes que los que pudieran darse en las variables del analisis fundamental
(fundamentals) de la economia analizada.

Estos autores utilizaron como variables explicativas las siguientes: ratio deuda sobre PBI,
el ratio servicios de deuda sobre exportaciones, una variable dummy si el pais concluyé
una reestructuracion de deuda en el afio previo, el ratio reservas internacionales sobre
PBI, la tasa de crecimiento del PBI y el porcentaje que representa el déficit
presupuestario sobre el PBI.

Min (1998), a los fines de identificar los determinantes de los spreads de los
instrumentos de deuda de paises emergentes, trabajé con dos grupos de variables. Uno,
relacionado a la liquidez y solvencia de una economia (compuesto por las variables ratio
deuda sobre producto, ratio deuda sobre servicios, activos extranjeros totales, ratio
reservas internacionales sobre producto bruto). Otro, relacionado a los fundamentos
macroecondmicos (compuesto por inflacién y términos de intercambio). Ambos grupos
influyen, aunque el primero lo hace de manera mas significativa.



Afonso et al (2012), en la perspectiva de evaluar los determinantes de los bonos
soberanos de la zona euro, sefialaron que las variables significativas son diferentes
segun distintas etapas de tiempo. De alli, que si bien esta idea es interesante que sea
considerada, las conclusiones son especificas para paises emergentes de la zona euro, y
por tanto, no utilizadas para este trabajo.

Eichler (2014), en un valioso trabajo sobre los determinantes politicos de los spreads de
bonos soberanos, concluyé que los sistemas parlamentarios y con baja calidad de
gobierno enfrentan mayores spreads, en tanto que el grado de democracia y elecciones
no juega un papel importante. A su vez, la estabilidad politica y la posibilidad de
implementar medidas de austeridad reducen significativamente los spreads en
regimenes autocraticos. En suma, los determinantes politicos tienen un mayor impacto
sobre los spreads de rendimientos de bonos en los regimenes autocraticos que en los
regimenes abiertos y democraticos.

Beck et al (2017) entendieron que el vinculo positivo entre la deuda y las primas de
riesgo se rompe cuando la deuda publica subsoberana supera ciertos umbrales, lo que
seria un reflejo de la expectativa del mercado de un rescate federal a medida que los
fundamentos se deterioran. Ademas, indican que las entidades subsoberanas tienden a
pagar primas mas altas a medida que los fundamentos empeoran.

Pena (2002) y Lorenzo (2020) trabajaron sobre determinantes de riesgo soberano en
Uruguay, sobre aspectos similares a los de Edwards (1983) y Cantor y Packer (1996).

Hasta ac3, se tratd la literatura de los determinantes de riesgo soberano.

En este trabajo se intenta replicar directamente esos determinantes sobre los
instrumentos subsoberanos analizados (y no de modo mediato, a través del riesgo,
como se efectud en la literatura precedentemente citada).

De esta forma, se intenta buscar evidencia empirica que dé cuenta si existe una relacién
entre las variables que usualmente son utilizadas para apreciar el riesgo y el rendimiento
de los instrumentos de deuda.

Asi, se intenta vincular ciertos determinantes con los mejores rendimientos, o bien, si
éstos no producen efecto alguno sobre el Z-Spread o la paridad.

Dicho ello, con respecto a trabajos realizados en Argentina sobre instrumentos de deuda
subsoberana, podemos mencionar dos documentos relevantes.

Por un lado, Sicouri (2018) concluyé que el rating de las calificadoras, la alineacién con
el gobierno, la deuda total como porcentaje de ingresos corrientes y la deuda con el
gobierno central como porcentaje de la deuda total, son significativos al momento de
definir el rating del subsoberano. Sin embargo, al hacer un test de diferencia de medias,
la alineacidn politica -como fundante de mayores transferencias al subsoberano y apoyo
en caso de estrés- no apareceria como un dato significativo, no pudiéndose confirmar
gue dicha variable sea tenida en cuenta al momento de realizar calificaciones.



Mads cercano en el tiempo, Aiassa (2020) efectud un andlisis econométrico para explicar
las variaciones del Z-Spread. Alli se utilizaron las variables Duration, ley aplicable, riesgo
pais, el ratio deuda sobre PBG y el ratio ingresos corrientes sobre gastos corrientes. El
autor indicdé que todas esas variables resultaron explicativas.



IV. Cuestiones a resolver

En este trabajo, se intenta condensar las principales variables utilizadas por diferentes
autores, reproducidas y adaptadas para la realidad de las entidades subsoberanas
argentinas, asi como otras creadas arbitrariamente, en el intento de confrontar las
variables indicadoras que estructuran los fundamentos (o, también conocidos como
fundamentals), que integran, en ultima instancia la razén por la que se invierte en
determinado instrumento, que se muestra profundamente influenciado por la politica
local.

Por ello, como primera cuestidon a resolver, se intentara identificar cuales son las
variables que cuentan evidencia empirica suficiente para explicar los cambios en el Z-
Spread y la paridad, asi como las variables sobre las que no se logré evidencia empirica
suficiente para dar cuenta de las variaciones en el Z-Spread y la paridad.

Ademas, como segunda cuestion de este trabajo, se analizara si el Z-Spread y la paridad
son afectados por los cambios en las variables cualitativas.
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V. Instrumentos utilizados

Para el analisis, se analizaron distintos bonos emitidos en ddlares, por doce entidades
subsoberanas: Provincia de Buenos Aires, Provincia de Chaco, Provincia de Chubut,
Provincia de Cordoba, Provincia de Entre Rios, Provincia de Jujuy, Provincia de Neuquén,
Provincia de Rio Negro, Provincia de Salta, Provincia de Santa Fe, Provincia de Tierra del
Fuego y de la Ciudad de Cdordoba.

Se trabajé con informacidn trimestral dada en una ventana temporal de 22 trimestres
(5 afos y 6 meses), estableciendo como fecha de corte al tercer trimestre de 2021, ya
gue la informacién macroeconémica disponible, al momento de la elaboracién de la
base, todavia no se habia producido para trimestres posteriores.

Se intentd utilizar la mayor cantidad de instrumentos subsoberanos disponibles en un
periodo de tiempo relativamente extenso, de modo de lograr una base de datos con
informacidn suficiente para realizar analisis econométricos robustos y consistentes.

Cabe sefialar que existen otras emisiones provinciales (por ejemplo, USP6480JAHO7, por
la Provincia de Mendoza), pero éstas no pudieron ser incorporadas al estudio, por no
existir suficientes datos disponibles, ya que la informaciéon macroecondmica recolectada
es trimestral. De esta manera, los instrumentos que fueron emitidos en una ventana de
tiempo estrecha en relacién a la fecha de corte no pudieron ser incorporados.

Se puede ver un detalle de los instrumentos en el Anexo I.
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VI. Variables utilizadas

Las variables de analisis se agruparon bajo distintos nombres, a saber: Financieras,
Macroecondmicas, Descriptivas, Tenencias y Politicas.

Al inicio de cada una se indica, entre paréntesis, el nombre con que fueron identificadas
para su utilizacion como variables en la base de datos de panel de Stata.

En detalle, lo siguiente:

i Financieras: las variables financieras son variables cuantitativas
seleccionadas con fundamento en la literatura como relevantes, a los fines
de llevar adelante el presente analisis. Si bien existen otras, con la
perspectiva de determinar el Spread soberano, se considera que las ahora
descriptas son las mas relevantes entre ellas.

a. Z-Spread (ZSPREAD): Variable dependiente o explicada del modelo 1.

La fuente de esta variable se obtuvo de Eikon, considerada en serie de
datos de intervalos trimestrales, por el periodo analizado.

El Z-Spread, como medida del rendimiento de los bonos, puede ser
graficada, para cada uno de los instrumentos, a efectos de hacer un
control visual de la muestra:

Grafico 1: Z-Spread en puntos basicos por instrumento
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon. Salida de software Stata.

A su vez, se puede hacer un grafico en el que se exponga un comparativo
con otros instrumentos y se sefiale la media del Z-Spread:
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Grafico 2: Z-Spread y su media, por instrumento.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon. Salida de software Stata.

Cada uno de los datos agrupados como ISIN (eje de las abscisas x)
identifica a los instrumentos y la frecuencia de su Z-Spread (eje de las
ordenadas y). El punto destacado es la media de cada uno de los
instrumentos.

Paridad (PARI): Variable dependiente o explicada del modelo 2.

Esta variable se construyé en base a datos obtenidos de Eikon,
considerada en serie de datos de intervalos trimestrales, por el periodo
analizado.

La paridad (relacién entre el precio y el valor técnico) es un dato a partir

del cual también se opera en el mercado. La paridad se puede ver con
este grafico para todos los instrumentos:
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Grafico 3: Paridad en puntos bdsicos por instrumento.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon. Salida de software Stata.

Ademads, se puede verificar la media, en un grafico:

Grafico 4: Paridad y su media, por instrumento.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon. Salida de software Stata.

Cada uno de los datos agrupados como ISIN (eje de las abscisas x)
identifica a los instrumentos y la frecuencia de su Paridad (eje de las
ordenadas y). El punto destacado es la media de cada uno de los
instrumentos.
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C.

Duration (DURATION): Se tom©é el dato del ultimo dia de cada trimestre.

La formula utilizada en Eikon para la duration es la Macaulay Duration,
que es la siguiente:

moL X CF(1+y)™ 11
Duration = =52 (1 +y) =3 ZLi X CF;(1+y)k
i=1

rLCEA+y)

donde

CF; = Flujo de fondos futuro en el periodo i, incluyendo pago de cupén
un principal.

L; = Tiempo en ainos al flujo de fondos i.

n = Numero de flujos de fondos futuros.

P = Precio bruto (precio neto mas los intereses devengados) del bono.
y = rendimiento al vencimiento (conocido como “yield to maturity”)

Los datos de esta variable se tomaron de Eikon, considerados
trimestralmente, para el periodo analizado.

A continuacion, se grafica la duration de todos los instrumentos:

Grafico 5: Duration por instrumento, considerada por trimestre.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon. Salida de software Stata.
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d. Maturity (MATURITY): Momento que indica el vencimiento del pago
bono.

Los datos de esta variable se obtuvieron de Eikon.

ii. Macroecondmicas: estas variables se corresponden con cada una de las
provincias, y ellas condicionan a cada especie.

Se debid utilizar datos trimestrales, en cuanto a que los datos
macroeconémicos que surgen de las fuentes oficiales referidos a informacién
provincial sobre economia tienen esta periodicidad. Se decidié no extrapolar
datos para completar las series con intervalos mensuales (lo que hubiera sido
Optimo), porque ello daria por resultado un modelo que no seguiria a la
realidad objetiva ocurrida, y por lo tanto, daria datos sesgados por la
extrapolacién, con idoneidad suficiente para distorsionar el modelo.

Para el caso de la Ciudad de Cérdoba, se aplicaron los datos provinciales, en
cuanto a que su estructura juridica signada por la Constitucidon Provincial,
esta entidad esta condicionada a las finanzas provinciales y no se encuentra
macroecondmicamente aislada de la Provincia.

Los datos macroecondmicos utilizados son datos publicos provistos por la
Direccién Nacional de Asuntos Provinciales, del Ministerio de Economia?,
generados y compilados en los términos de la Ley del Régimen Federal de
Responsabilidad Fiscal N.2 25917 (B.O. 25-8-2004). Si bien existe
informacién que proveen las Provincias de manera independiente, ello se
realiza de manera no uniforme, con lo que no resulta posible lograr una base
de datos homogénea.

Se tuvo en cuenta las ejecuciones presupuestarias provinciales, cuya
informacién se exhibe como el consolidado trimestral acumulado vy
desagregado por jurisdiccion.

Ademads, la deuda se presenta como el consolidado de la evolucion del stock
de deuda provincial.

Se tomaron como variables macroecondmicas, las siguientes:

a. Riesgo pais (RIESGOPP): existe literatura que indica que el riesgo pais
condiciona el spread de las emisiones subsoberanas (Aiassa, 2020),
opinidn que es replicada en este trabajo, tal como lo menciona el citado
autor, en cuanto a que los ingresos provinciales dependen de la
coparticipacion, asi como que la politica monetaria y fiscal que afecte el
tipo de cambio significara una dificultad para afrontar el repago de deuda
en délares.

1 https://www.argentina.gob.ar/economia/sechacienda/asuntosprovinciales (ultimo acceso: 27-11-

2022).
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Es interesante tener en cuenta que en Argentina se asume como
relevante la consideracion del riesgo pais de manera especifica, como un
dato relevante que observan los inversores, mientras que en los trabajos
de los autores citados se intentd explicar las variantes que pueden
explicar las modificaciones en el riesgo pais en si mismo. De alli que el
enfoque metodolégico de este trabajo sea diferente, aunque
ciertamente relacionado: en los trabajos citados se intenta determinar el
riesgo; en éste, los determinantes de las variaciones en el Z-Spread y la
paridad a través de la informacién que pudiera dar indicios sobre el
riesgo.

Este indicador se construyd tomando el ultimo dato de cada trimestre,
del JP Morgan Emerging Markets Bond Index (EMBI+) para
Latinoamérica. Por ello, se lo referenciara también en este trabajo, como
riesgo pais punta del trimestre.

b. Ratio deuda sobre producto bruto geografico (PBG) (RDEUPBG): Se
considerd, para este andlisis, el stock de deuda provincial total (sin deuda
flotante) y el producto bruto geografico de cada provincia.

El stock de deuda provincial total (sin deuda flotante), contempla la
sumatoria de la duda con el Gobierno Nacional, el Fondo Fiduciario de
Infraestructura Regional, el Fondo Fiduciario para el Desarrollo
Provincial, los Bancos, la Deuda Consolidada, Bonos (expresados a valor
residual) y la deuda con Organismos Internacionales.

Ante la inexistencia de datos, el PBG fue estimado como parte del PBI2.
Para ello, se tomd el porcentaje de PBG para cada provincia para el afio
2004, y con dicho porcentual, se estimd el PBG para cada periodo. La base
de calculo se extrajo de datos publicados por el Indec® (donde se
denomina al PBG como PBI provincial).

Este ratio es relevante por consistir en un indicador del nivel de
endeudamiento que sugiere cual es la capacidad del pago de deudas de
la entidad subsoberana analizada. Mientras mds bajo sea el valor, se
observa que la entidad estara mejor posicionada para afrontar el pago de
las deudas que pudiera contraer.

En la literatura, se sefialé que este indicador “mide el apalancamiento
financiero de la region subnacional” (Diaz-Bay et al, 2017, p. 98)

2 pBI, fuente Indec, datos obtenidos del archivo ubicado en el sitio de internet
https://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/economia/sh oferta demanda desest 06 22.xls (altimo
acceso: 27-11-2022).

3 PBI, fuente Indec, datos obtenidos del archivo ubicado en el sitio de internet
https://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/economia/PIB provincial 06 17.xls (dltimo acceso: 27-11-2022).
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Naturalmente, este es un indicador cuyos datos tomados en forma
aislada son un reflejo de una situacidon estatica, lo que en si mismo no
puede concluir en definiciones acabadas y ultimas. Debe tenerse en
consideracion que su utilidad deriva de que se utilizan estos valores como
parte de una serie temporal, y a partir de ella, se puede hacer
comparaciones sobre diferentes momentos del tiempo y asi, identificar y
verificar tendencias y comportamientos especificos por parte de los
operadores de la gestidn financiera de la entidad.

Esta variable es de elaboracidon propia en base a datos obtenidos del
INDEC*y del Ministerio de Economia de la Nacion®.

Ratio ingresos corrientes sobre gastos corrientes (RICGC): Este ratio es un
indicador de eficiencia y de ahorro publico.

En cuanto a la eficiencia, se puede decir que mientras mayor sea el
cociente, la entidad subsoberana gasta menos para conseguir sus
ingresos.

En cuanto al ahorro publico, se verifica que se produce cuando existe un
superavit entre ingresos corrientes y gastos corrientes (v. Urquidi, 1963).
De ahi a que mientras mayor sea el cociente, mayor ahorro publico se
genera, lo que puede ser destinado o no a gastos de capital (lo que es
capturado por el ratio resultado primario sobre gastos corrientes, y sera
tratado a continuacion).

Los ingresos corrientes totales se componen por los ingresos tributarios
(compuestos por ingresos de origen provincial y nacional y
contribuciones a la Seguridad Social), no tributarios (regalias y otros no
tributarios), venta de bienes y servicios de la administracidon publica,
rentas de la propiedad y transferencias corrientes.

Los gastos corrientes se componen por los gastos de consumo (personal,
bienes de consumo, servicios), Rentas de la Propiedad, Prestaciones de
la Seguridad Social y Transferencias Corrientes (al sector privado, sector
publico y sector externo)

Esta variable arroja diferentes datos entre ambos modelos, por lo que se
intenta analizar visualmente la dispersidn con graficos:

Para el modelo 1 (Z-Spread), se observa el siguiente grafico:

4{dem.

5 https://www.economia.gob.ar/dnap/ejecuciones.html (Gltimo acceso: 15-09-2022).
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Grafico 6: Ratio ingresos corrientes sobre gastos corrientes para el modelo 1 (Z-Spread).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon. Salida de software Stata.

Para el modelo 2, la paridad se puede ver en el siguiente grafico:

Grafico 7: Ratio ingresos corrientes sobre gastos corrientes para el modelo 2 (Paridad).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eikon. Salida de software Stata.

Esta variable es de elaboracién propia en base a datos del Ministerio de
Economia de la Nacion®.

5 {dem.
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d. El ratio resultado primario sobre gastos corrientes (RRPRGC): Los gastos

corrientes ya fueron tratados en el indicador anterior.

El resultado primario es la diferencia entre los ingresos totales (ingresos
corrientes e ingresos de capital) y gastos primarios (diferencia entre
gastos totales -gastos corrientes y gastos de capital- y rentas de la
propiedad). De esta manera, en el resultado primario no se contemplan
los intereses de deuda.

Se puede afirmar que es un indicador de liquidez, y que mientras mayor
sea el cociente, la entidad subsoberana tendrd mayores recursos
disponibles para comprometerse.

Esta variable es de elaboracién propia en base a datos del Ministerio de
Economia de la Nacion’.

Descriptivas: son variables cualitativas, independientes y propias de cada
instrumento. Estas se obtuvieron de los respectivos prospectos de emisién
de cada instrumento. Son las siguientes:

a.

Destino del financiamiento:

El destino del financiamiento se encuentra anotado en los prospectos de
emision. Se pueden dividir, esencialmente, en tres grupos. Por un lado, el
destino puede ser para inversién, o bien, por otro, para mejorar el perfil
de deuda de la entidad subsoberana que requiera el financiamiento. A su
vez, puede ocurrir que los fondos obtenidos a través del instrumento
sean destinado a ambos tipos de gastos, generandose un destino mixto.

Asi, debieron realizarse dos variables dummy.

1. Destino a inversién en infraestructura (DESTINOINV): donde el
destino de los fondos sea inversion, la variable dummy adquiere el
valor de “1”; y si no lo tiene, adquiere el valor de “0”.

2. Destino a mejoramiento del perfil de deuda (DESTINOGASTOS):
donde el destino del financiamiento sea para mejorar el perfil de
deuda (se le asigno, para este trabajo, el nombre genérico de gastos,
ya que incluye un elenco de conceptos sobre la operatividad
financiera de la entidad), en cuyo caso, la variable adquiere el valor
de “1”, en tanto que de no contar con ese destino, la variable
adquiere el valor de “0”. En caso de que el destino sea mixto, ambas
variables dummy tendran el valor de “1”.

7 {dem.
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La fuente de esta variable son los prospectos de emision de cada
instrumento, publicados en Eikon, a partir de los cuales se establecio la
serie de datos utilizada.

Ley aplicable (LEYNY): La ley aplicable no sélo refiere a la ley que deba ser
considerada para resolver el asunto, sino que indica, ademads, la
jurisdiccion donde se juzgaria al deudor, para el caso de default. En los
instrumentos analizados excepto uno, se utiliza como ley aplicable y
jurisdiccion, las del ambito jurisdiccional de Nueva York.

El Unico instrumento subsoberano que utiliza la ley y jurisdiccidon
argentinas es el ARPCDB320099, emitido por la Provincia de Cérdoba?®.

Asi, existen sélo dos supuestos, para los instrumentos analizados: Ley
Nueva York o Ley Argentina. Asi, la variable adquiere el valor de “1” para
el caso de Ley Nueva York y “0” para el caso de Ley Argentina.

La fuente de esta variable son los prospectos de emisién de cada
instrumento, publicados en Eikon, a partir de los cuales se establecio la
serie de datos utilizada.

La garantia del instrumento: La garantia del instrumento es un dato
relevado de los prospectos. Alli pueden darse, esencialmente, tres
escenarios: algunos instrumentos son garantizados por los fondos
coparticipables, otros por fondos derivados de regalias, y otros, por
ambos mecanismos.

Asi, debieron realizarse dos variables dummy.

1. Garantia en fondos coparticipables (GTIACOPA): donde la garantia
del instrumento sea coparticipacion, la variable dummy adquiere el
valor de “1”; caso de que no exista esta garantia, la variable adquiere
el valor de “0”.

2. Garantia en regalias (GTIAREGA): donde la garantia del instrumento
sean regalias, es decir, aquellos fondos que percibe la entidad
subsoberana por otorgar un titulo para explotar un recurso natural
(por ejemplo, petréleo o minas), la variable adquiere el valor de “1”,

8 Vale sefialar que mas alld de los datos obtenidos, 18 de los 19 instrumentos utilizan la Ley Nueva York,
con lo que se puede afirmar, que en la actualidad hay una gran aceptacién para la aplicacién de ese
sistema normativo, en la medida en que los inversores institucionales encuentran mejores protecciones
en jurisdicciones diferentes a la Argentina, mas alla de que éstos sean de otras jurisdicciones. Desde luego,
ello supone una afectacion sobre espacios de soberania, y como tal, incrementa los riesgos y los costos
consecuentes para el Estado Argentino. Sin embargo, la prérroga de jurisdiccién es aceptada por las
entidades subsoberanas y por los inversores extranjeros, cuestion que amerita ser analizada con una
perspectiva estratégica por los diferentes poderes legislativos y judiciales que pudieran intervenir, antes
gue por la entidad ejecutiva que emita el instrumento. De alli que sea necesaria una politica conjunta al
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en tanto que, de no contar con esa garantia, la variable adquiere el
valor de “0”.

En caso de que cuente con ambas garantias, las dos variables dummy tendran
el valor de “1”.

La fuente de esta variable son los prospectos de emisién de cada
instrumento, publicados en Eikon, a partir de los cuales se establecio la serie
de datos utilizada.

iv. Tenencia: (FCIP) esta variable es una variable cuantitativa. Indica el
porcentaje de las tenencias para cada especie de los Fondos Comunes de
Inversion (FCl), expresados en ddélares (segun tipo de cambio de referencia,
datos Banco Central®), al final de cada trimestre analizado.

Esta serie de datos es de elaboracidn propia en base a datos obtenidos de
Eikon.

V. Politicas: Son variables de caracter cualitativo. Las variables politicas se
corresponden a la politica de la entidad subsoberana o del contexto politico
en que ésta se desarrolld. La informacion proviene de fuentes de acceso
publico y se conformaron como variables dummy. Estas son:

a. Progresismo u otros (PROGRESISMO): En caso de ser un emisor
progresista, la variable adquiere el valor de “1”. En caso de que el emisor
sea diferente a progresista (u otro, sefialado como posicién alterna a
progresista), adquiere el valor de “0”.

Es interesante el resultado derivado de esta variable, en la medida en que
en las elecciones de 2019 se generd un cambio de signo politico en
algunas administraciones de entidades subsoberanas, de manera que los
datos que pudieran surgir (en sentido confirmatorio o no) son relevantes
a los fines de obtener conclusiones.

En ese sentido, las elecciones Primarias Abiertas Simultaneas vy
Obligatorias (PASO) se llevaron a cabo el 11-8-2019, en cuyos resultados
se anticipaba un cambio en el signo de gobierno. Con ese antecedente,
las elecciones presidenciales se llevaron a cabo el 27-10-2019, donde por
sufragio, se confirmd que debia realizarse un cambio de partido
gobernante y de signo politico del Gobierno Nacional. EI cambio de
mandato se efectivizé el 10-12-2019.

Esta variable esta detallada en el ANEXO III.

 Fuente BCRA, datos publicados en http://www.bcra.gov.ar/MediosPago/Tipos de Cambio SML.asp
(ultimo acceso: 15-09-2022).
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La metodologia utilizada para construccion de esta variable partio de la
base de analizar los lineamientos centrales de las plataformas politicas
de cada partido, de las alianzas que constituyen con otros actores y de
las principales asignaciones de capital cientifico juridico que realiza cada
sector politico.

Este criterio analitico (revision de tres condiciones) no deriva de una
construccidon estocastica: naturalmente, no existe una serie de datos
sobre ello.

Antes bien, las ubicaciones seleccionadas para cada uno de los partidos
o alianzas existentes en las entidades subsoberanas, se establecieron en
base a las diferentes maneras en que se exhibe cada uno de los ellos en
el escenario de la realidad juridica, ésta apreciada como un continuumy
ponderando las decisiones principales que tome cada uno de los actores
principales de estas personas juridicas politicas, incluso, aquellas
afirmaciones realizadas por sus referentes principales.

Es decir, no se efectud una apreciacion estatica de un evento
singularizado, ni una seleccion arbitraria de una alianza o aproximacién
entre partidos. Lo que se intentd replicar es la vida politica mutable que
se da dentro de cada uno de los partidos o alianzas que disponian de
mayorias en un periodo dado en cada una de las entidades subsoberanas,
manifestada a través de sus lineamientos, alianzas y asignaciones de
capital cientifico juridico especifico®.

Ahora, en la Republica Argentina, es comun encontrar un partido o
alianza de cardcter progresista que comparte espacio de gobierno con
otro partido o alianza diferente a progresista, es decir, sus opositores,
sean o no oficialistas.

En este trabajo se utilizara el término progresismo como aquella
condicidon de caracter progresista, que signa la ideologia de ciertos
emisores de deuda.

Esta variable esta especificamente disefiada para la realidad politica
actual argentina, signada por el bipartidismo, polarizado entre lo que -en
base a tres indicadores: plataforma, alianzas y asignaciones de capital- se
catalogd como progresismo, mas alla de cdmo considera estos conceptos
la ciencia politica clasica. Ello se hace a los fines de lograr una

10 Al respecto, las asignaciones de capital cientifico juridico se dan segun diferentes estrategias de
produccion, en las que interviene la politica como un determinante prominente para crear una manera
de influencia sobre los sistemas juridicos utilizados por la Administracién Publica en cualquiera de sus
niveles. De alli, que sea necesaria la autonomia cientifico juridica para la elaboracion valida del Derecho
Administrativo. En el grado de autonomia que puede tener cada entidad subsoberana, se puede verificar
el sentido politico de sus asignaciones de capital cientifico juridico y las diferentes formas de acumulacion
del capital (ampliar en Nielsen Enemark, 2021).
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caracterizacion dicotdmica de las mayorias opositoras de la politica
argentina y provincial.

El emisor considerado como progresista, en este trabajo, es aquel que
pertenece a un movimiento politico que encuentra su fundamento en
otorgar la mayor cantidad de derechos posibles a los ciudadanos, y que,
en la politica argentina, cuenta con una caracterizacion, calidad o ciertas
notas de opinién denominadas antimercado. Desde luego, ello no porque
existan pruebas de que asi ocurra en la realidad, sino por la posicién
dicotdmica de atribuciones simbdlicas otorgadas por el resto de los
partidos.

El término progresismo sera utilizado como término relativo ubicado a la
izquierda de todo el resto de los actores politicos, mas alla de los partidos
o alianzas que pueda sindicarse en cada uno de los extremos, ya que no
siempre se replica el mismo partido en las diferentes entidades
subsoberanas. Por el contrario, los partidos politicos aparecen con
diferentes caracteristicas en las distintas ubicaciones geograficas del
territorio.

Esta variable es de elaboracidn propia en base a criterios personales
aplicados sobre datos e informacidn de acceso publico.

Oficialismo o no oficialismo (OFICIALISMO): En caso de ser un emisor
oficialista, la variable adquiere el valor de “1”. En caso de que el emisor
sea no oficialista, adquiere el valor de “0”.

Esta variable es de elaboracién propia en base a criterios personales
aplicados sobre datos e informacion de acceso publico.

El oficialismo de un emisor significa su afiliacion con el partido
gobernante, segun las elecciones del periodo analizado. En cuanto al
caracter oficialista o no de un emisor, es interesante ver que, a mediados
del periodo analizado, en diciembre de 2019, se produjo un cambio en el
signo politico de la administracion del gobierno nacional, por lo que, a
mitad de las series, existen muchas modificaciones en esta variable, de lo
gue pueden surgir conclusiones significativas.

En tal sentido, también se considerard a los emisores no oficialistas, que
serdn tratados en sentido opuesto a lo antedicho.

Debe tenerse en consideracidon que esta variable estard unida a las
soluciones que pudieran darse para configurar la variable PROGRESISMO,
en cuanto a que la variacién en ésta ultima significara una alineacion o

no con respecto al partido gobernante de la esfera nacional.

Para ello, se elabord un grafico que ilustra los diferentes cambios:
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C.

Grafico 8: Progresismo y oficialismo para cada uno de los instrumentos.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a informacion publica. Salida de software Stata.

Elecciones PASO (DUMMYP): Las elecciones primarias PASO, si bien no
disponian de idoneidad suficiente para configurar juridicamente a las
nuevas autoridades de la Nacién, en cuanto sdélo tenian por objeto
determinar las candidaturas a los cargos dentro de cada partido politico,
lo cierto es que la diferencia de sufragios entre los dos partidos con
aspiraciones a ganar las elecciones otorgd una claridad meridiana sobre
quién seria el ganador en las elecciones presidenciales a darse en Octubre
del 2019.

Alli, resulté ganador el Frente de Todos, con 47,79% de los sufragios,
frente al 31,80% de Juntos por el Cambio, la segunda fuerza politica. La
diferencia de 15,99% anticipd un cambio de signo politico, lo que produjo
consecuencias de caracter econdmico: el tipo de cambio volvid a subir,
se produjo una devaluacion de la moneda, y la corrida cambiaria duré
varios dias. Ello llevo a la imposicidn de la restriccidn a la extraccion de
divisas extranjeras del sistema bancario (también, conocida como cepo).

Este periodo se da desde las PASO, el 11-08-2019, hasta el término del
periodo de andlisis, el 30-09-2021.

En caso de que la observacién esté dentro del periodo, la variable
adquiere el valor de “1”. En caso de que la observacion esté fuera del

periodo, adquiere el valor de “0”.

Esta variable es de elaboracion propia en base a datos publicos.
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d. Crisis del 2018 (DUMMYC): Es un periodo de tiempo especifico, de una
incertidumbre homogénea, iniciado luego de la apertura de sesiones del
Congreso hasta las elecciones Primarias Abiertas Simultaneas
Obligatorias (PASO).

En fechas, comprende desde el 01-05-2018 al 11-08-2019. Ese momento
estuvo signado por distintas corridas cambiaras, una fuerte devaluacion
(15%) al inicio de ese mes de mayo, el anuncio de negociaciones con el
Fondo Monetario Internacional el 08-05-2018, una inflacién interanual
del 47% vy la renuncia del entonces Presidente del Banco Central de la
Republica Argentina.

En este periodo de crisis se dio con relativa incertidumbre, hasta que ésta
ceso con las PASO, lo que dio orden a otro periodo.

En caso de que la observacién esté dentro del periodo, la variable
adquiere el valor de “1”. En caso de que la observacion esté fuera del
periodo, adquiere el valor de “0”.

Esta variable es de elaboracidn propia en base a datos publicos.

En el Anexo Il se encuentra una tabla con los significados y las referencias utilizadas para
las variables utilizadas en las regresiones efectuadas en Stata.

La clasificacion antedicha se basa en una razén conceptual de cada una de las variables.
Pero, por otra parte, también es posible reagrupar las variables segun criterios
funcionales, a los fines de buscar informacién no captada por una regresioén realizada
con todas las variables juntas. Los grupos elaborados fueron los siguientes:

- Primer Grupo, condicionantes macro: RDEUPBG, RICGC, RIESGOPP.

- Segundo Grupo, informacidn cuantitativa: PRECIO, DURATION, MATURITY.

- Tercer Grupo, informacién cualitativa: DESTINOINV, DESTINOGASTOS,
GTIAREGA, GTIACOPA, LEYNY.

- Cuarto Grupo, informacién politica: PROGRESISMO, OFICIALISMO, DUMMYC,
DUMMYP.

Los datos logrados fueron similares a los obtenidos con la regresion de todas las
variables juntas, aunque con variaciones numéricas. Por ello, a los fines de capturar
relaciones inobservadas de una eventual separacién funcional, se optd por la regresién
con todas las variables juntas.

Como informaciéon estadistica de los instrumentos utilizados, se trae a colacion la
siguiente tabla:
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Tabla 1

Estadistica descriptiva

Variable Media Des. Est. Asimetria Curtosis

ZSPREAD 1798,764 1725,083 3,117207 19,41432
RIESGOPP 1207,146 870,2239 1,354765 4,638531
RIESGOPT 1173,491 786,7165 0,8316636 2,733998
RDEUPBG 0,1031846 0,0657522 2,480202 11,82503
RICGC 1,086041 0,0891415 0,574992 3,702288
RRPRGC 0,0512528 0,0868111 0,574364 3,836485
PROGRESISMO 0,7601078 0,4275941 1,218254 2,484142
OFICIALISMO 0,5040431 0,5006589 -0,016173 1,000262
DUMMYC 0,2560647 0,4370474 1,117795 2,249466
DUMMYP 0,4609164 0,4991433 0,156814 1,024591
PARI 0,7856569 0,2197018 -0,247226 2,174886
FCl 1,49E+08 2,60E+08 3,339002 17,43284
FCIP 0,3740542 0,599071 2,6578 11,44744
MATURITY 24458,48 910,2979 0,7986007 2,855755
DURATION 3,836267 1,45074 0,0892227 2,794492
DESTINOINV 0,7762803 0,4172991 1,325924 2,758074
DESTINOGASTOS 0,5983827 0,4908873 0,4013777 1,161104
LEYNY 0,9460916 0,2261417 3,950567 16,60698
GTIAREGA 0,3719677 0,4839825 0,5297929 1,28068

GTIACOPA 0,7843666 0,4118164 1,382901 2,912414

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de Eikon, del Ministerio de Economia de la Nacién y de otras fuentes
publicas.

De la Tabla 1, en la que se sefialan los datos de media, desvio estandar, asimetria y
curtosis, como analisis estadistico y resumen de datos muestrales, se pueden extraer
algunas conclusiones que siguen a continuacion.

El Z-Spread tiene un desvio estandar muy alto en relacién a la media, asi como una
curtosis elevada. Esta dispersion de datos es explicable por las variaciones en el riesgo
pais, el que también -en sus dos formas (RIESGOPP y RIESGOPT)- dispone de un valor
significativo.

Desde luego, el riesgo pais promedio trimestral (RIESGOPT) tiene un desvio estandar
menor al riesgo pais punta del trimestre (RIESGOPP), ya que esta Ultima serie de datos
estd menos suavizada, en la medida en que captura el valor en un momento especifico
del tiempo, y como tal, es posible que ello suponga obtener un dato diferente a los
ocurridos con anterioridad. Sin embargo, a los fines de homogeneizar el tipo de datos
utilizado, se optd por trabajar con la variable riesgo pais punta del trimestre (RIESGOPP).
Las diferencias entre variables se pueden analizar visualmente con el siguiente grafico:
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Grafico 9: Comparacion entre Riesgo Pais Promedio y Riesgo Pais Punta del Trimestre
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de Eikon. Salida de software Stata.

Los valores de las tenencias en los fondos comunes de inversion (FCl) aparecen mas
dispares entre si (alto valor del desvio estandar), en la medida en que dichos datos son
las tenencias nominales, expresadas en ddlares. Ahora, para aportar significancia a la
informacidn, se optd por ponderar ese dato con los montos totales de las emisiones,
como parte del total emitido. Ello se plasmo en la variable FCIP, la que sugiere un desvio
estandar mas atenuado que FCl, aunque se verifica una alta curtosis, lo que significaria
una distribucién normal leptocurtica.

En cuanto a la confrontacién de la informacién sobre las variables Z-Spread (ZSPREAD) y
paridad (PARI), variables dependientes en cada uno de los modelos, se puede sefalar
que su asimetria es de signo contrario. El Z-Spread tiene una asimetria positiva
(distribucion normal sesgada a la derecha); la paridad tiene una asimetria negativa
(distribucion normal sesgada a la izquierda).

Esta informacion es Util para realizar consideraciones sobre los vinculos entre el Z-

Spread y el riesgo pais, asi como para verificar que los datos del Z-Spread y de la paridad
se distribuyen de manera diferente.
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VII. Metodologia
La variable explicada y sus explicativas se analizaron datos de panel o longitudinales.

Esta base de datos de panel, como se dijo anteriormente, fueron tratados con el
software Stata.

El rendimiento de cada uno de los instrumentos fue medido contra el Z-Spread (modelo
1) y la paridad (modelo 2), en series trimestrales obtenidas de Eikon.

El resto de las variables se trabajaron como serie de datos, de manera de lograr
observaciones a lo largo del tiempo. No se efectud un calculo o normalizacién mas que
para lograr ratios, de manera de generar una base de datos sin distorsiones provistas
por procesamiento especifico de datos.

Cabe mencionar que se calculé la duration para cada uno de los instrumentos, pero se
optd por tomar los datos de Eikon, que si bien resultaron ser sensiblemente diferentes,
es una base de datos de acceso comun.

El PBG trimestral fue el unico dato que tuvo que ser estimado sobre datos del 2004,
debido a la ausencia de otros datos al respecto.

Los test de hipdtesis sobre los que se basa la seccién empirica consisten en si las
variables independientes seleccionadas explican o no a la variable dependiente. El
modelo 1 tiene como variable dependiente al Z-spread mientras que el modelo 2 tiene
como variable a explicar la paridad. En todos los casos, la hipdtesis nula es que la variable
independiente en cuestidn no explica a la variable dependiente (en cada modelo) y bajo
la hipodtesis alternativa si la explica. Desde el punto de vista estadistico, se busca
encontrar suficiente evidencia de que el parametro que multiplica a la variable en
cuestion es diferente de cero, lo cual implica que dicha variable independiente afecta a
la variable dependiente.

Para evaluar dichas hipdtesis en ambos modelos se efectud una regresion lineal, con el
método de minimos cuadrados generalizados (GLS, por las siglas de Generalized Least
Squares), donde se permite la existencia de autocorrelacién de orden 1 -AR(1)- en forma
especifica en cada uno de los paneles, asi como la presencia de heterocedasticidad.

Los datos de las variables independientes en uno y otro modelo son los mismos, por lo
gue la regresidon de ambos modelos debera ser considerada con idénticas caracteristicas
de heterocedasticidad y autocorrelacién.

El modelo que se estima por el método de minimos cuadrados generalizados (GLS) es el
siguiente!®:

1 ver en https://www.stata.com/manuals/xtxtgls.pdf, en especial, pagina 4 (ultimo acceso, 27-11-2022).
Ademas, es util considerar lo que tiene dicho la literatura sobre los modelos OLS (por ordinary least
squares, o minimos cuadrados ordinarios) y GLS (por generalized least squares, por minimos cuadrados
generalizados). Para los modelos OLS, es posible considerar la existencia de efectos fijos y aleatorios.
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Yie = XuB + €
donde:
y es la variable dependiente.
X es la matriz que contiene las variables independientes.
i es el indice que identifica a cada una de las unidades o paneles.
t es el indice que identifica el tiempo.

B es el vector de pardmetros a estimar que representa la sensibilidad de la
variable dependiente frente a variaciones en las variables independientes.

€ es el error.
Ahora, a este modelo de base se le aifladen, en particular, las variables que fueron
seleccionadas segun la literatura y las elaboradas particularmente para este trabajo.

Ademas, a partir de este modelo base se construyeron los modelos 1y 2:

y; es el Z-Spread trimestral (modelo 1) -o la paridad (modelo 2)- para cada uno de
los instrumentos.

X, eselriesgo pais, tomado del EMBI+ para Argentina, el dato es el dato del ultimo
dia del trimestre.

X, es el ratio deuda sobre PBG.

X5 es el ratio ingresos corrientes sobre gastos corrientes.

Wooldridge indica que un modelo de efectos fijos (o también FE por Fixed Effects) es aquel que considera
la existencia de componentes individuales, que se dan en una serie de datos de manera invariante a lo
largo del tiempo, y como tales, inobservables (Wooldridge, 2019, p. 440); mientras que un modelo de
efectos aleatorios (o también RE, por Random Effects), cuenta con componentes individuales que se
asumen no correlacionados con cada variable explicativa (Wooldridge, 2019, pp. 470 y 471). En los datos
analizados en este trabajo, se entiende que, si bien puede haber efectos fijos inobservados, existe una
presencia mayor de componentes individuales que no tienen una sujecion temporal especifica, por lo que
se podrian analizar los datos en el contexto del modelo de efectos aleatorios o RE. Los modelos FE o RE
pueden ejecutarse en Stata con el comando xtreg. Este modelo tolera la operacién con bases en las que
haya presencia de heterocedasticidad o autocorrelacion, pero no dispone de opciones si se da una
autocorrelacion especifica en los paneles. De hecho, ante la presencia de heterocedasticidad, se debe
utilizar la opcién vce (robust), pero no existe un comando para operar con heterocedasticidad en
paneles especificos, ya que el modelo OLS, en casos de bases con presencia de heterocedasticidad y
autocorrelacion puede llevar a resultados estadisticamente ineficaces o inferencias engafiosas (Buse,
1973). En efecto, en los manuales de Stata, el comando sefialado expresamente para trabajar con bases
de datos que cuenten con ambas caracteristicas (heterocedasticidad y autocorrelacion) es el comando
xtgls, que utiliza el modelo GLS, tal como se sefiala en el documento referenciado cuyo enlace se
encuentra en esta nota.
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X, es una variable dummy, indica si el emisor tiene ideologia progresista. 1 =
Progresista. 0=0Otro.

Xz es una variable dummy, sobre afiliacion al oficialismo. 1 = Si el emisor, en ese
momento del tiempo, tiene una afiliacion politica con el gobierno federal. 0 = Si el
emisor, en ese momento del tiempo, no tiene una afiliacién politica con el
gobierno federal.

X es una variable dummy, que indica si la observacion se encuentra dentro del
periodo de crisis del 2018. 1 = Si la observacién se encuentra dentro del periodo
de crisis. 0 = Si la observacion se encuentra fuera del periodo de crisis.

X, es una variable dummy, que indica si la observacidn se encuentra dentro del
periodo posterior a las elecciones PASO, hasta el término del periodo analizado. 1
= Si la observacion se encuentra dentro del periodo post PASO. 0 = Si la
observacion se encuentra fuera del periodo post PASO. Ante la presencia de
multicolinealidad, esta variable fue excluida posteriormente.

Xg es la tenencia porcentual de los fondos comunes de inversion.
Xq es la maturity.
X0 es la duration

X1, es una variable dummy que indica que el destino de financiamiento provisto
por el instrumento es o no inversidon en infraestructura. 1 = El destino es inversion;
0 = el destino no es inversion.

X1, es una variable dummy que indica que el destino de financiamiento provisto
por el instrumento aplicara a gastos operativos o de mejoramiento de perfil de
deuda. 1 = El destino gastos operativos o de mejoramiento de perfil de deuda; 0 =
El destino no es gastos operativos o de mejoramiento de perfil de deuda.

X13 es una variable dummy que indica la ley aplicable. 1 = Ley aplicable Nueva
York; O = Ley aplicable Argentina

X14 €s una variable dummy que indica si se utilizan fondos de coparticipacion
como garantias. 1 = Uso de fondos de coparticipacion como garantia para el caso
de default; 0 = No se utilizan fondos de coparticipacién como garantia para el caso
de default.

X15 es una variable dummy que indica si se utilizan regalias como garantias. 1 =

Uso de regalias como garantia para el caso de default. 0 = No se utilizan regalias
como garantia para el caso de default.
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X6 €l ratio resultado primario sobre gastos corrientes. Esta variable fue excluida
posteriormente, en razén de que su presencia incrementaba un alto valor vif,
segun el test de multicolinealidad.

En forma previa a efectuar las regresiones, en ambos modelos se hicieron diferentes

tests con los mismos datos. En ambos casos, se debid trabajar con series de datos
caracterizados por disponer de heterocedasticidad y autocorrelacion.
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VIII. Resultados

A continuacion, se presentan en la Tabla 2 los resultados econométricos de la estimacion
de los modelos 1y 2.

Tabla 2. Regresiones sobre Z-Spread y Paridad

Variable independiente Modelo 1: Z-Spread Modelo 2: Paridad
Riesgo Pais 0,4564*** -0,0001***
(9,9000) (-10,6300)
Ratio Deuda sobre PBG 4988,7060*** -0,2998%**
(3,4100) (-2,7000)
Ratio Ingresos Corrientes sobre Gastos Corrientes -711,2568* -0,1161%**
(-1,7100) (-2,5600)
Progresismo -445,7920** 0,0364**
(-2,0900) (2,0400)
Oficialismo -402,7162%** 0,0432%**
(-3,5000) (3,6000)
Dummy del periodo de Crisis -22,1440 -0,1401***
(-0,2000) (-12,1800)
Dummy del periodo posterior a las PASO 506,0269*** -0,2964***
(3,2000) (-18,1500)
Fondos Comunes de Inversidn (% sobre emision) -196,6082* 0,0472%***
(-1,9300) (5,0700)
Maturity 0,3933*** 0,0000
(2,6000) (-1,4400)
Duration -511,2768%** 0,0111**
(-9,2800) (2,2100)
Destino: Inversion. -324,2098 0,0094
(-1,3100) (0,3200)
Destino: Gastos. 668,7050** -0,0264*
(2,1300) (-1,6300)
Ley New York 193,3860 0,0590
(0,5500) (1,4900)
Garantia de Regalias. 732,8574* -0,0350
(1,6900) (-1,1500)
Garantias de Coparticipacion. 239,6387 -0,0909%**
(0,9000) (-3,2700)
Constante -6742,9950 1,4782
(-1,7000) (5,6800)
Observaciones 371 371
Instrumentos 19 19
Provincias 12 12

Nota: las tablas sefialan el coeficiente de variacidn (entre paréntesis, se anota el estadistico Z). *** Significativo al
1%. ** Significativo al 5%. * Significativo al 10%.
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Asi, para el modelo 1, lo siguiente:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

RIESGOPP: Mientras mds se incremente el riesgo pais, habra mayores
rendimientos, lo que es esperable, en razéon de que los condicionantes
macroecondmicos de la Nacidn impactan de igual manera en las entidades
subsoberanas. Especificamente, el incremento de un 1 punto basico del riesgo
pais, supone el incremento del Z-Spread en 0,45 puntos bdsicos, manteniendo
las demas variables constantes.

RDEUPBG: Mientras mas deuda se tome en relacién al PBG, la entidad emisora
serd mas riesgosa y, por lo tanto, habra mayores rendimientos, lo que es
esperable, en razén de que el emisor compromete su posibilidad de repago
Especificamente, el incremento de 1 punto basico del RDEUPBG supone el
incremento de 4988,70 puntos bdsicos del Z-Spread, manteniendo las demas
variables constantes.

PROGRESISMO: Si la entidad subsoberana emisora es de orientacién politica
progresista, se puede afirmar que hay evidencia empirica suficiente de que el
riesgo disminuye. Si bien no se esperaba obtener un dato concluyente al
respecto de esta variable, la evidencia empirica de esta variable resulta
estadisticamente significativa. Especificamente, si la entidad subsoberana es
progresista (la variable dummy adquiere el valor de 1), el Z-Spread disminuye en
445,79 puntos basicos, manteniendo las demds variables constantes, ya que el
instrumento emitido por una entidad de este estilo es menos riesgoso. En la
Seccidn VI, Punto v., Apartado a. se detalla la construccién de esta variable.
OFICIALISMO: Mientras la entidad subsoberana emisora sea oficialista, el
rendimiento del Z-Spread baja, lo que es esperable, en razén de que existe
menos riesgo, porque se aseguran las posibilidades de recibir mas y mejores
transferencias de fondos coparticipables, impacto que atenua el riesgo de
ejecutar las garantias en cualquiera de sus formas, en la medida en que la
recepcion de fondos coparticipables funciona como garantia especifica y libera
la disponibilidad de las regalias que pudieran haberse constituido como aval. Si
la entidad subsoberana es oficialista (la variable dummy adquiere el valor de 1),
el Z-Spread baja en 402,71 puntos basicos, manteniendo las demas variables
constantes.

DUMMYP: Mientras haya crisis politica y econdmica severa, el rendimiento de
los bonos disminuye. Ello es esperable en la medida en que los inversores no
buscan involucrarse en instrumentos que estén contextualmente signados por
una crisis severa, por mdas que el signo politico imperante sea diferente a
progresista. Ante la presencia de una crisis econdmica relevante (la variable
dummy adquiere el valor de 1), el Z-Spread aumenta en 506,02 puntos basicos,
manteniendo las demas variables constantes.

FCIP: Mientras los fondos comunes de inversion inviertan en instrumentos de
deuda subsoberana, es esperable que el riesgo baje, lo que asi se demuestra con
evidencia empirica. Mientras se incremente el porcentual de las tenencias de los
bonos subsoberanos por parte de los fondos comunes de inversién en 1 punto
basico, el Z-Spread baja 196,60 puntos basicos, manteniendo las demas variables
constantes.
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7) DURATION: Existe una relacion inversa entre la duration del bono y el Z-Spread

baja. Especificamente, el incremento de la duration en una (1) unidad hace
disminuir al Z-Spread en 511,27 puntos bdsicos, manteniendo las demas
variables constantes.
Ello se puede verificar segun el grafico que se agrega a continuacién, donde se
indican cada una de las observaciones y la curva de tendencia que se puede
trazar a partir de ellas, en linea punteada. En esto, se puede apreciar una
estructura temporal invertida.

Grafico 10: Estructura temporal del Z-Spread
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Eikon. Salida del software Microsoft Excel.

8) DESTINOGASTOS: Mientras el destino del financiamiento sea soportar los gastos
de las cuentas provinciales, existe evidencia empirica para afirmar que ello
incrementa el riesgo, y por lo tanto, el Z-Spread. Es esperable que ello ocurra, en
la medida en que la deuda tomada serd destinada a rubros que, por si mismos,
no fortalecen Ila estructura productiva de la entidad subsoberana.
Especificamente, si el destino del financiamiento es soportar los gastos de las
cuentas provinciales (la variable dummy adquiere el valor de 1) se da un
incremento de 668,70 puntos basicos del Z-Spread, manteniendo las demas
variables constantes.

Para el modelo 2, lo siguiente:

1) RIESGOPP: Mientras mas se incremente el riesgo pais, habra disminucién en la
paridad, lo que es esperable, en razdon de que los condicionantes
macroeconémicos de la Nacidn impactan de igual manera en las entidades
subsoberanas. Especificamente, el incremento de un 1 punto basico del riesgo
pais, supone la disminucion de la paridad en 0,0000575 puntos basicos (en la
Tabla 2, sefalado como 0,0001), manteniendo las demds variables constantes.
Desde luego, lo infinitesimal de la cifra atiende a que se tratan de escalas
proporciones diferentes, lo que no importa, necesariamente, la insignificancia
de la variacion.
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

RDEUPBG: Mientras mas deuda se tome en relacién al PBG, la entidad emisora
serd mas riesgosa, y por lo tanto, habrd una disminucién de la paridad, lo que es
esperable, en razén de que el emisor compromete su posibilidad de repago
Especificamente, el incremento de 1 punto basico del RDEUPBG supone la
reduccion de 0,2998 puntos basicos de la paridad, manteniendo las demas
variables constantes.

PROGRESISMO: Si la entidad subsoberana emisora es de orientacién politica
progresista, se puede afirmar que hay evidencia empirica suficiente de que el
riesgo disminuye y la paridad se incrementa. Si bien no se esperaba obtener un
dato concluyente al respecto de esta variable, la evidencia empirica de esta
variable resulta estadisticamente significativa. Especificamente, si la entidad
subsoberana es progresista (la variable dummy adquiere el valor de 1), la paridad
aumenta en 0,0364 puntos basicos, manteniendo las demas variables
constantes, ya que el instrumento emitido por una entidad de este estilo es
menos riesgoso. En la Seccidon VI, Punto v., Apartado a. se detalla la construccion
de esta variable.

OFICIALISMO: Mientras la entidad subsoberana emisora sea oficialista, la
paridad sube, lo que es esperable, en razén de que existe menos riesgo, porque
se aseguran las posibilidades de recibir mas y mejores transferencias de fondos
coparticipables, impacto que atenua el riesgo de ejecutar las garantias en
cualquiera de sus formas, en la medida en que la recepcion de fondos
coparticipables funciona como garantia especifica y libera la disponibilidad de las
regalias que pudieran haberse constituido como aval. Si la entidad subsoberana
es oficialista (la variable dummy adquiere el valor de 1), la paridad sube en
0,0432 puntos basicos, manteniendo las demas variables constantes.

DUMMYP: Mientras haya crisis politica y econdmica severa, la paridad de los
bonos disminuye. Ello es esperable en la medida en que los inversores no buscan
involucrarse en instrumentos que estén contextualmente signados por una crisis
severa, por mas que el signo politico imperante sea diferente a progresista. Ante
la presencia de una crisis econdmica relevante (la variable dummy adquiere el
valor de 1), la paridad disminuye en 0,2964 puntos basicos, manteniendo las
demads variables constantes.

FCIP: Mientras los fondos comunes de inversion inviertan en instrumentos de
deuda subsoberana, es esperable que el riesgo baje, lo que asi se demuestra con
evidencia empirica. Mientras se incremente el porcentual de las tenencias de los
bonos subsoberanos por parte de los fondos comunes de inversién en 1 punto,
la paridad se incrementa en 0,0472 puntos bdsicos, manteniendo las demas
variables constantes.

DURATION: Existe una relacion entre la duration del bono y la paridad.
Especificamente, el incremento de la duration en una (1) unidad, hace
incrementar la paridad en 0,0111, manteniendo las demads variables constantes.
DESTINOGASTOS: Mientras el destino del financiamiento sea soportar los gastos
de las cuentas provinciales, existe evidencia empirica para afirmar que ello
incrementa el riesgo, y por lo tanto, disminuye la paridad. Es esperable que ello
ocurra, en la medida en que la deuda tomada serd destinada a rubros que, por si
mismos, no fortalecen la estructura productiva de la entidad subsoberana.
Especificamente, el incremento de la variable en 1 punto basico supondra una
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disminucion de 0,0264 puntos basicos de la paridad, manteniendo las demas
variables constantes.

No sdlo es interesante ver el p-value que confirma la significancia estadistica de cada
una de las variables en ambos modelos, sino que también se da la contraposicion de
signos de cada uno de los estimadores de los parametros significativos, lo que es
esperable: mientras la paridad se incrementa, el Z-Spread se reduce, y a la inversa. Ello
gueda reflejado tanto si la variable explicada es el Z-Spread o la paridad.

A todo evento, en cuanto al ratio ingresos corrientes sobre gastos corrientes, no existe
una homogeneidad de la variacion entre modelos, razén por la cual, no se ha logrado
informacidén concluyente sobre esta variable.

En cualquier caso, es interesante verificar que hay evidencia empirica suficiente de que,
en el periodo analizado, el cardcter progresista de los gobiernos subsoberanos hace a su
calidad financiera. De todas formas, segun este modelo se podria objetar que, ante el
cambio de signo del gobierno nacional hacia un gobierno nacional progresista, la crisis
fue mayor. Como respuesta de valor equivalente, se podria considerar que la crisis no
es generada con un nuevo gobierno, sino por la confirmacién de la ruptura del modelo
de gobierno anterior. Esta razén explicaria la necesidad de lograr una salida abrupta de
las posiciones y una caida en los precios de los instrumentos. Mas alld de las
afirmaciones que se puedan hacer al respecto, lo cierto es que, para adentrarse en este
analisis, es necesario abordar cuestiones relativas a la economia y a la politica de
contexto, lo que esta mas alla del objetivo de este trabajo.

Ahora bien, por ejemplo, si se hiciera un comparativo de los diferentes eventos de crisis
(DUMMYC y DUMMYP), se exhibe que el Z-Spread y la paridad capturan situaciones
distintas. En la crisis econdmica del 2018 (DUMMYC), la paridad cayo; y lo hizo mas
abruptamente cuando la crisis se aceleré con posterioridad a las PASO (DUMMYP). Sin
embargo, el rendimiento de los instrumentos no siguié el mismo patron: el periodo de
crisis mas atenuado (DUMMYC) no generd evidencia empirica suficiente para explicar
variaciones en el Z-Spread.

De las investigaciones realizadas, es posible pensar, para trabajos futuros, en la
posibilidad de optimizar la captura de datos con respecto a la orientacidén politica de
cada entidad subsoberana, en razén de precisiones especificas derivadas de la ciencia
politica. Eventualmente, se podrian establecer variables dummy que configuren un nivel
de detalle mayor al aqui efectuado, e incluso, capturen variaciones relevantes a lo largo
del tiempo.

También, es posible considerar una optimizacion de analisis de este tipo, si se
determinaran criterios propios de las ciencias econdmicas para explicar los
posicionamientos de los inversores (gasto publico, reservas, tipo de cambio, etc.).

En igual medida, existen otras variables que intuitivamente deberian ser significativas

(como RICGC y LEYNY), pero que no dan resultados similares en ambos modelos.
Eventualmente, los datos de ambas variables surgen como cuestiones que deberian
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analizar los inversores. Por eso, para futuros trabajos, el RICGC se podria precisar con
una extension de detalle. En tanto que la variable LEYNY sélo puede ser contrastada con
otros instrumentos emitidos en ddlares que tengan ley argentina que, al momento de
esta investigacidon, no existia mas que uno. Eventualmente se podria analizar la
conveniencia de convertir a délares y deflactar algunos instrumentos emitidos en pesos,
a manera de lograr extraer informacion de esta variable.

Asimismo, se podria construir, para cada entidad, un sistema de puntuacion, adaptando
las caracteristicas del Z-Score de Altman (Altman, 1963) para los escenarios de las
entidades subsoberanas, donde existan indicadores y cada variable tenga una
ponderacion especifica para indicar diferentes escenarios de stress.

En consideracion a los interrogantes planteados en el Capitulo IV, corresponde efectuar
brindar sus respuestas.

a. Respuesta a la primera cuestion: evidencia empirica sobre las variaciones en el Z-
Spread y la paridad.

En este interrogante se buscaba identificar cuales son las variables que explican los
cambios en el Z-Spread y en la paridad de los bonos subsoberanos.

De ello, se puede decir que el Z-Spread y la paridad varian por las modificaciones en el
riesgo pais, el ratio deuda sobre PBG, si la entidad es progresista, si la entidad es
oficialista, si se da un momento de crisis relevante, si los fondos comunes de inversidn
adquieren los titulos, por la duration, y por aplicar los fondos del financiamiento con
destino a gastos.

Ello da cuenta, en suma, de que las variaciones en los rendimientos derivan de lo que se
puede identificar como calidad financiera del emisor, concepto construible por
condicionantes internos y propios de la entidad, como por otros condicionantes
externos, sobre los que la entidad no tiene control alguno.

De este andlisis se puede desprender que hay evidencia significativa de que el riesgo
baja, y consecuentemente, los rendimientos del Z-Spread, si la entidad subsoberana esta
adecuadamente administrada, y que las cuentas provinciales estén ajustadas a
estdndares razonables y den chance real de pago.

Es interesante ver que existe evidencia empirica de que el riesgo baja significativamente
(y, desde luego, el rendimiento del instrumento) si la entidad subsoberana es de
orientacidn politica progresista.

Ademas, el rendimiento y el riesgo disminuye aun mas si la entidad subsoberana es
oficialista. Esta Ultima caracteristica es bastante intuitiva, en la medida en que lo que
interesa a los inversores es que la provincia o la ciudad emisora esté alineada
politicamente con la entidad soberana.
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Ademads, por otra parte, se indagd sobre cudles son las variables que no cuentan con hay
evidencia empirica suficiente para explicar variaciones en el Z-Spread y en la paridad.

Al respecto, es relevante enumerar otras variables que aparecen con resultados
contradictorios, o de las que no se puede predicar que exista evidencia empirica de su
idoneidad para condicionar el rendimiento de los bonos o su paridad. Las variables no
significativas son ratio ingresos corrientes sobre gastos corrientes, periodos de crisis
atenuados, maturity, destino a inversién, ley aplicable, garantia establecida sobre
regalias y garantia establecida sobre fondos coparticipables.

Lo antedicho no significa que esas variables no sean miradas por el mercado al momento
de evaluar el rendimiento o la paridad de un bono subsoberano, sino que se puede
afirmar que no existe evidencia de que el rendimiento o el precio varie con las
variaciones en estas caracteristicas de los instrumentos. Ello también es informacion
relevante que arrojan los presentes resultados.

En ese sentido, al no existir evidencia empirica suficiente, si se puede pensar que tales
variables configuran un espacio de incertidumbre, pero no es posible afirmar que
otorguen certezas a contrario sensu.

b. Respuesta a la segunda cuestion: Andlisis de la evidencia empirica de las
variables cualitativas.

Esta cuestion trata sobre identificar si el Z-Spread y la paridad cambian por las
variaciones de las variables cualitativas de cada instrumento.

En tal sentido, el destino del financiamiento a inversidn (DESTINOINV) configura una
variable de la que no se puede predicar evidencia empirica alguna para explicar los
rendimientos de los instrumentos subsoberanos.

Asimismo, tampoco existe evidencia cientifica de que el tipo de garantia empleado
(coparticipacion o regalias) afecte los rendimientos de los instrumentos subsoberanos.
Eventualmente, la solidez de ambas formas de garantizar las emisiones las pone en un
pie de igualdad, en cuanto a que su ausencia haria practicamente inviable a un
instrumento.

En otro orden, se busca sefialar si el Z-Spread y la paridad son influenciados por los
cambios y/o crisis politico-econdmicas.

El Z-Spread y la paridad de los instrumentos de deuda publica subsoberana son
influenciados por los cambios politicos propios de la entidad emisora, siendo que el
mercado ve como menos riesgosos, a los instrumentos emitidos por entidades que sean
oficialistas y progresistas.

En las crisis econédmico politicas severas (DUMMYP), existen variaciones en los

rendimientos, porque eventualmente, se pone de manifiesto que se compromete la
capacidad de repago, o porque las renegociaciones o reperfilamiento de los
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instrumentos supone un escenario no deseado por los inversores, en cuanto existe una
posibilidad cierta de que se pretenda una quita.
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IX. Conclusiones

Los fondos obtenidos por la emisién de bonos subsoberanos son utilizados para financiar
las distintas actividades de sus emisores, a saber: mejorar el perfil de su deuda vy
financiar gastos operativos o bien, para financiar el desarrollo de su infraestructura.

Inicialmente, se analizo literatura local y extranjera referida a los determinantes del
riesgo soberano. En las primeras investigaciones que se pueden encontrar en la
literatura, en la que se utilizan estructuras similares a la presente, se construyeron
distintos modelos econométricos, donde se intentaron explicar las variaciones de dicho
riesgo, en base a diferentes variables.

Por otro lado, mas cercano en el tiempo y en el dmbito local, se dieron trabajos con la
misma estructura conceptual que aquella de las investigaciones sobre los determinantes
del riesgo soberano, aunque en referencia a instrumentos de deuda subsoberana, en el
intento de explicar las variaciones de su calificacion o el rendimiento.

En el presente trabajo, a través de dos modelos econométricos diferentes, se intenta
explicar la razén de las variaciones en el rendimiento y el valor de los instrumentos de
deuda subsoberana, lo que se puede apreciar por la serie de datos lograda a partir de su
intercambio en el mercado secundario. En un modelo, se utiliz6 como variable
dependiente al Z-Spread; en otro, la paridad.

Los resultados de esta investigacion, en consonancia con diferentes autores, permiten
concluir que existe significancia estadistica suficiente para explicar las variaciones en el
rendimiento y el valor de los instrumentos de deuda subsoberana argentina, en base a
diferentes variables explicativas.

Asi, se puede afirmar que hay significancia estadistica respecto a que el rendimiento y
el valor de los bonos subsoberanos argentinos estan determinados por las variaciones
en el riesgo pais, ratio deuda sobre producto bruto geografico, duration y tenencias de
los fondos comunes de inversidén. Asimismo, también se dan variaciones si es la entidad
emisora es progresista y oficialista, si existe una crisis econdmica severa y si el destino
del financiamiento estd orientado a solventar los gastos de la entidad subsoberana.

Por todo ello es que, de acuerdo a los resultados obtenidos sobre el periodo analizado,
similares a los que da cuenta la literatura y en lo que hace a las posibilidades de accion
de las entidades subsoberanas, se puede aseverar que existe evidencia empirica
suficiente relativa a que los rendimientos de los titulos publicos bajan (y la paridad,
consecuentemente, sube) mientras mejor sea su calidad financiera, que consiste en que
la entidad subsoberana tenga sélida capacidad de repago, sea eficiente en la gestion de
las finanzas publicas, no esté comprometida por el riesgo pais, sea de afiliacién politica
progresista y oficialista, y no exista una crisis econdmica severa que condicione su
capacidad de repago o involucre un eventual reperfilamiento de los instrumentos.

Los resultados ahora expuestos en relacion a las variables que cuentan con significancia
estadistica, como con respecto a aquellas que no otorgaron valores relevantes en las
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regresiones, suponen informacidon que es util analizar y considerar tanto para las
autoridades de las distintas jurisdicciones subsoberanas, a los fines de verificar el
destino al que se aplicaran las nuevas emisiones, como para los inversores
institucionales, al momento de realizar las inversiones en distintos instrumentos
subsoberanos argentinos.

Es decir, el conocimiento acabado de las distintas variables que afecten el rendimiento
y el valor de las emisiones subsoberanas de deuda, daran razones para lograr emisiones
de calidad, asi como inversiones segun el perfil de riesgo que pueda ser admitido por
cada uno de los inversores que pretendan adquirir este tipo de instrumentos.
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X. Glosario
Deuda flotante:

La deuda flotante sera considerada segun la manera en que se definid por la Oficina de
Presupuesto del Congreso. En un informe, se traté a la deuda flotante en estos términos:
“La deuda flotante constituye un pasivo del Estado, en la medida que representa
obligaciones ciertas pendientes de pago. No obstante, segun la normativa argentina no
forma parte de la deuda publica, que es deuda instrumentada a través de la emision de
titulos y la obtencion de préstamos. Por lo tanto, no estd incluida en las estadisticas de
deuda publica.

Los gastos pendientes de pago comprenden tanto obligaciones que estdn dentro de su
plazo de pago como obligaciones ya vencidas (atrasos), que involuntaria o
intencionalmente no fueron canceladas a su fecha de vencimiento. La presencia de
restricciones fiscales y dificultades de acceso al crédito generan incentivos para recurrir
a la deuda flotante como fuente alternativa de financiamiento, demorando
intencionalmente los pagos de bienes y servicios adquiridos por el gobierno para su
funcionamiento.” (Oficina de Presupuesto del Congreso, 2020).

Datos de panel o longitudinales:

Los datos de panel o longitudinales son “(...) mediciones repetidas en diferentes puntos
en el tiempo en la misma unidad individual, como persona, empresa, estado o pais. Las
regresiones pueden capturar tanto la variacion sobre unidades, de manera similar a
como se efectuan las regresiones en datos de seccion transversal y su variacion a lo largo
del tiempo”. (Traduccién libre del autor, de Colin et al, 2009, p. 229)

Duration:

Es el cambio porcentual aproximado en el precio del instrumento por un cambio en 100
puntos basicos en su rendimiento (Fabozzi, 2007, pp. 21 a 22).

También fue definida como “el vencimiento medio de los flujos de caja de un bono, tanto
de los cupones como del principal, ponderado por el valor descontado de cada flujo de
caja” (Definicién obtenida del glosario de Eikon. Traduccion libre del autor).

EMBI+:

Nombre que deriva de Emerging Market Bond Index, indice elaborado por JP Morgan.
En definicion de la doctrina, el EMBI+ es un “indice elaborado por JP Morgan para los
bonos soberanos denominados en ddlares emitidos por una seleccion de paises
emergentes. Es el indice de referencia mds utilizado y completo para los mercados de
deuda soberana emergente; se basa en el diferencial de interés entre los bonos
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denominados en ddlares emitidos por los paises en desarrollo y los bonos del Tesoro de
EE.UU. respectivamente, estos ultimos considerados tradicionalmente como libres de
riesgo. Este diferencial, también conocido como spread o swap, se expresa en puntos
bdsicos (pb)”. (Traduccion libre del autor, del trabajo de Guglielmo Maria Caporale,
Hector Carcel y Luis Gil-Alana, 2018)

Heterocedasticidad:
En un modelo clasico de regresion lineal, hay heterocedasticidad cuando la varianza de
cada término de perturbacién es un nimero no constante, es decir, que hay diferente
dispersioén o diferente varianza en las perturbaciones, o bien, también se la puede definir
como la varianza del error que no es constante (Gujarati, 2004, p. 372).

Insesgadez:
Es una propiedad deseable de un estimador que se da cuando se verifica que el valor
esperado del estimador coincide con el parametro a estimar. Es decir, cuando la
estimacion carece de sesgos. (Herndndez Morales et al, 2010, p. 191 a 195)

Maturity o Vencimiento de un bono:

Momento que indica el dia del pago del valor del bono.

PBI:

Producto Bruto Interno.

PBG:

Producto Bruto Geografico, también referido en el sitio del INDEC como “PBI provincial”.

PASO:

Son las siglas de las elecciones preliminares a las definitivas, llamadas elecciones
Primarias Abiertas Simultaneas Obligatorias, y tienen por objeto definir los candidatos a
cargos nacionales, dentro de cada partido politico, asi como con respecto a los demas
partidos politicos entre si. Fueron creadas por la Ley N.2 26.571, en el aifio 2009.

Las PASO, por ser cercanas en el tiempo a las elecciones definitivas del periodo, otorgan
una aproximacion sobre las renovaciones de las bancas del Congreso y anticipa con
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relativo grado de certeza quién serd el ganador o ganadora de los cargos electivos para
los préximos cuatro (4) afios.

Sesgo:

En estadistica, es “la diferencia entre el valor esperado de un estimador y el pardmetro
a estimar”. De esa manera, cuando el sesgo es cero, el estimador es insesgado.
(Hernandez Morales et al, 2010, p. 191)

Z-Spread:

El zero-volatility Spread o Z-Spread “es la medida del diferencial que el inversor obtendria
sobre toda la curva de bonos spot al contado del Tesoro, si el bono se mantiene hasta su
vencimiento. No es un diferencial sobre un punto de la curva de rendimiento del Tesoro,
como es el spread nominal. El Z-Spread, también llamado diferencial estatico, se calcula
como el diferencial que hard que el valor actual de los flujos de caja del bono no
perteneciente al Tesoro, descontado al tipo spot del Tesoro mds el diferencial, sea igual
al precio del bono no perteneciente al Tesoro” (Fabozzi, 2007, p. 141, traduccidn libre
del autor).
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Anexo | — Lista de los instrumentos

Tabla 3. Lista de instrumentos e informacidn basica.

DENOMINACION  PROVINCIA FECHA EMISION MONTO EMISION INT. ANUAL
USP79171AD96 C021D CORDOBA 10/06/2016 S 737.154.779 7,125%
USP79171AE79 C024D CORDOBA 01/03/2017 S 515.936.748 7,450%
USP79171AF45 C027D CORDOBA 07/07/2017 S 456.004.929 7,125%
USP84641AC65 SF23D SANTA FE 23/03/2017 $ 250.000.000 7,000%
USP84641AB82 SF27D SANTA FE 01/11/2016 $ 250.000.000 6,900%
USP2389CAA10 CH24D CHACO 18/08/2016 $ 250.000.000 9,375%
X51686882298 JUS22 JUJUY 20/09/2017 $ 210.000.000 8,625%
USP71695AC75 NDT11 NEUQUEN 12/05/2016 S 348.692.000 8,625%
USP25619AB67 PUL26 CHUBUT 26/07/2016 S 650.000.000 7,750%
USP8388TABOO SA24D SALTA 07/07/2016 S 357.401.127 9,125%
USP91528AA03 TFU27 TFUEGO 17/04/2017 S 200.000.000 8,950%
X51496112407 COROA2 CORDOBA 29/09/2016 S 155.657.000 7,875%
US29384NAA28 ENTRI ERIOS 08/02/2017 S 350.000.000 8,750%
USP7169GAA78 NDT25 NEUQUEN 27/10/2017 S 366.000.000 Step up
ARPCDB320099 CO26 CORDOBA 27/10/2016 S 300.000.000 12,500%
USP37341AA50 ERF25 ERIOS 08/02/2017 S 517.499.770 8,750%
XS0290125391 BP28C BSAS 18/10/2007 S 400.000.000 9,625%
US744086AA73 RND25 RNEGRO 07/12/2017 S 300.000.000 7,750%
USP8388TAA27 SARH SALTA 16/03/2012 S 185.000.000 9,500%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de Eikon y BYMA.

* Las denominaciones en gris son asi establecidas en Eikon. El resto, corresponden a la
denominacion en BYMA.
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Anexo Il — Lista de las variables

Tabla 4: Explicacion de las variables dependientes e independientes.

VARIABLE EXPLICACION

ISIN International Securities Identification Number de cada instrumento

TRIM Trimestre

ZSPREAD Z-Spread. Variable dependiente, modelo 1. Dato del dltimo dia del trimestre.

PARI Paridad. Variable dependiente, modelo 2. Dato del ultimo dia del trimestre.

DURATION Duration

RIESGOPP Riesgo pais, tomado del EMBI+ para Argentina. Promedio del trimestre.

RDEUPBG Ratio Deuda / Producto Bruto Geografico. El PBG fue obtenido de un
proporcional del PBI, sobre la coparticipacion total.

RICGC Ratio Ingresos Corrientes / Gastos Corrientes.

RRPRGC Ratio Resultado Primario / Gastos Corrientes.

DESTINOINV Variable Dummy. Destino de financiamiento provisto por el instrumento:

inversion en infraestructura. 1 = El destino es "Inversion"; 0 = El destino no
es "Inversion".

DESTINOGASTOS

Variable Dummy. Destino de financiamiento provisto por el instrumento:
Gastos operativos o mejoramiento de perfil de deuda. 1 = El destino es
"gastos"; 0 = El destino no es "gastos".

LEYNY Variable Dummy. Indica la Ley Aplicable. 1 = Ley aplicable New York // 0 =
Ley aplicable Argentina

MATURITY Madurez

GARANTIACOPA Variable Dummy. Indica si se utilizan fundos de coparticipacidon como
garantias. 1 = Uso de fondos de coparticipacidn como garantia para el caso
de default // 0 = No se utilizan fondos de coparticipacidon como garantia para
el caso de default.

GARANTIAREGA Variable Dummy. Indica si se utilizan regalias como garantias. 1 = Uso de
regalias como garantia para el caso de default. 0 = No se utilizan regalias
como garantia para el caso de default.

FCI Tenencia de los Fondos Comunes de Inversién, expresada en ddlares
estadounidenses, para el ultimo dia del trimestre

PROGRESISMO Variable Dummy. Indica si el emisor tiene ideologia progresista o
conservadora. 1 = Progresista. 0=Conservadora.

OFICIALISMO Variable Dummy. Indica afiliacion al oficialismo. 1 = Si el partido, en ese
momento del tiempo tiene una afiliacion politica con el gobierno federal. 0
= si no es oficialista

DUMMYC Variable Dummy, indica el periodo de crisis del 01-05-2018 al 11-08-2019.

DUMMYP Variable Dummy, indica el periodo post PASO, desde el 11-08-2019 hasta el
final del periodo analizado.

TRIM2 Igual a TRIM, generada para usar en Stata.

CODISIN Igual a ISIN, generada para usar ISIN en Stata.

Fuente: elaboracién propia.
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Anexo lll — Detalle de las variables politicas

Tabla 5. Progresismo y oficialismo en cada una de las entidades subsoberanas.

PROVINCIA TRIM PROGRESISMO  OFICIALISMO
SANTA FE 20213 1 1
SANTA FE 202192 1 1
SANTA FE 20211 1 1
SANTA FE 2020q4 1 1
SANTA FE 202093 1 1
SANTA FE 202092 1 1
SANTA FE 2020q1 1 1
SANTA FE 2019q4 1 1
SANTA FE 2019q3 1 0
SANTA FE 20192 1 0
SANTA FE 2019q1 1 0
SANTA FE 2018q4 1 0
SANTA FE 201863 1 0
SANTA FE 2018q2 1 0
SANTA FE 2018q1 1 0
SANTA FE 20174 1 0
SANTA FE 201793 1 0
SANTA FE 20172 1 0
SANTA FE 2017q1 1 0
SANTA FE 2016q4 1 0
CHACO 20213 1 1
CHACO 2021q2 1 1
CHACO 20211 1 1
CHACO 2020q4 1 1
CHACO 2020q3 1 1
CHACO 202092 1 1
CHACO 2020q1 1 1
CHACO 20194 1 1
CHACO 201993 1 0
CHACO 20192 1 0
CHACO 2019q1 1 0
CHACO 2018q4 1 0
CHACO 201843 1 0
CHACO 201892 1 0
CHACO 2018q1 1 0
CHACO 20174 1 0
CHACO 201793 1 0
CHACO 2017q2 1 0
CHACO 20171 1 0
CHACO 201604 1 0
CHACO 201693 1 0
CHACO 20162 1 0
JuIuY 20213 0 0
JuIuY 202192 0 0
JUILY 20211 0 0
JuIuY 2020q4 0 0
JuIuY 202093 0 0
JuIuy 202092 0 0
JuIuY 2020q1 0 0
JuIuY 20194 0 0
JUIUY 2019q3 0 1
JuIuY 20192 0 1
JuIuY 2019q1 0 1
JuIuY 2018q4 0 1
JuIuY 201843 0 1
JUIUY 201892 0 1
JuIuY 2018q1 0 1
JuIuy 20174 0 1
JuIuY 201793 0 1
NEUQUEN 20213 1 1
NEUQUEN 20212 1 1
NEUQUEN 2021q1 1 1
NEUQUEN 2020q4 1 1
NEUQUEN 202043 1 1
NEUQUEN 202092 1 1
NEUQUEN 2020q1 1 1
NEUQUEN 20194 1 1
NEUQUEN 2019q3 1 0
NEUQUEN 201992 1 0
NEUQUEN 2019q1 1 0
NEUQUEN 201804 1 0
NEUQUEN 2018q3 1 0
NEUQUEN 20182 1 0
NEUQUEN 2018q1 1 0
NEUQUEN 20174 1 0
NEUQUEN 20173 1 0
NEUQUEN 20172 1 0
NEUQUEN 2017q1 1 0
NEUQUEN 201694 1 0
NEUQUEN 201693 1 0

PROVINCIA TRIM PROGRESISMO OFICIALISMO
CHUBUT 2021q3 1 0
CHUBUT 2021q2 1 0
CHUBUT 202191 1 0
CHUBUT 202094 1 0
CHUBUT 202093 1 0
CHUBUT 202092 1 0
CHUBUT 2020q1 1 0
CHUBUT 201994 1 0
CHUBUT 201993 1 0
CHUBUT 201992 1 0
CHUBUT 2019q1 1 0
CHUBUT 2018qg4 1 0
CHUBUT 2018q3 1 0
CHUBUT 201892 1 0
CHUBUT 2018q1 1 0
CHUBUT 201794 1 0
CHUBUT 2017q3 1 0
CHUBUT 2017q2 1 0
CHUBUT 201791 1 0
CHUBUT 201694 1 0
CHUBUT 201693 1 0
TIERRA DEL FUEGO [2021q3 1 1
TIERRA DEL FUEGO |2021q2 1 1
TIERRA DEL FUEGO (202191 1 1
TIERRA DEL FUEGO (202094 1 1
TIERRA DEL FUEGO (202093 1 1
TIERRA DEL FUEGO (202092 1 1
TIERRA DEL FUEGO |2020q1 1 1
TIERRA DEL FUEGO (201994 1 1
TIERRA DEL FUEGO (201993 1 0
TIERRA DEL FUEGO (201992 1 0
TIERRA DEL FUEGO [2019q1 1 0
TIERRA DEL FUEGO [2018q4 1 0
TIERRA DEL FUEGO [2018q3 1 0
TIERRA DEL FUEGO (201892 1 0
TIERRA DEL FUEGO [2018q1 1 0
TIERRA DEL FUEGO (201794 1 0
TIERRA DEL FUEGO (201793 1 0
TIERRA DEL FUEGO |2017q2 1 0
ENTRE RIOS 202193 1 1
ENTRE RIOS 202192 1 1
ENTRE RIOS 2021q1 1 1
ENTRE RIOS 202094 1 1
ENTRE RIOS 202093 1 1
ENTRE RIOS 202092 1 1
ENTRE RIOS 202091 1 1
ENTRE RIOS 201994 1 1
ENTRE RIOS 2019q3 1 0
ENTRE RIOS 20192 1 0
ENTRE RIOS 2019q1 1 0
ENTRE RIOS 2018q4 1 0
ENTRE RIOS 2018q3 1 0
ENTRE RIOS 2018q2 1 0
ENTRE RIOS 2018q1 1 0
ENTRE RIOS 2017q4 1 0
ENTRE RIOS 201793 1 0
ENTRE RIOS 201792 1 0
ENTRE RIOS 201791 1 0
ENTRE RIOS 201694 1 0
RIO NEGRO 2021qg3 1 0
RIO NEGRO 202192 1 0
RIO NEGRO 2021q1 1 0
RIO NEGRO 202094 1 0
RIO NEGRO 202093 1 0
RIO NEGRO 2020q2 1 0
RIO NEGRO 202091 1 0
RIO NEGRO 201994 1 0
RIO NEGRO 2019q3 1 1
RIO NEGRO 201992 1 1
RIO NEGRO 2019q1 1 1
RIO NEGRO 2018q4 1 1
RIO NEGRO 201893 1 1
RIO NEGRO 201892 1 1
RIO NEGRO 2018q1 1 1
RIO NEGRO 201794 1 1
RIO NEGRO 2017q3 1 1
RIO NEGRO 201792 1 1
RIO NEGRO 201791 1 1
RIO NEGRO 201694 1 1
RIO NEGRO 201693 1 1
RIO NEGRO 2016q2 1 1

(continya en pagina siguiente)
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PROVINCIA TRIM PROGRESISMO OFICIALISMO PROVINCIA TRIM PROGRESISMO OFICIALISMO ‘
MENDOZA 2021q3 0 0 SALTA 2021q3 1 0
MENDOZA 2021q2 0 0 SALTA 2021q2 1 0
MENDOZA 2021q1 0 0 SALTA 2021q1 1 0
MENDOZA 2020q4 0 0 SALTA 2020q4 1 0
MENDOZA 202093 0 0 SALTA 202093 1 0
MENDOZA 202092 0 0 SALTA 2020q2 1 0
MENDOZA 202091 0 0 SALTA 202091 1 0
MENDOZA 2019g4 0 0 SALTA 2019q4 1 0
MENDOZA 2019q3 0 1 SALTA 2019q3 1 1
MENDOZA 2019g2 0 1 SALTA 2019q2 1 1
MENDOZA 2019q1 0 1 SALTA 2019q1 1 1
MENDOZA 2018q4 0 1 SALTA 2018q4 1 1
MENDOZA 2018qg3 0 1 SALTA 2018qg3 1 1
MENDOZA 2018q2 0 1 SALTA 2018q2 1 1
MENDOZA 2018q1 0 1 SALTA 2018q1 1 1
MENDOZA 2017q4 0 1 SALTA 2017g4 1 1
MENDOZA 201793 0 1 SALTA 201793 1 1
MENDOZA 201792 0 1 SALTA 201792 1 1
MENDOZA 201791 0 1 SALTA 201791 1 1
MENDOZA 2016g4 0 1 SALTA 2016q4 1 1
BUENOS AIRES 2021q3 1 1 SALTA 2016493 1 1
BUENOS AIRES 2021q2 1 1 CORDOBA 2021qg3 1 0
BUENOS AIRES 2021q1 1 1 CORDOBA 2021q2 1 0
BUENOS AIRES 202094 1 1 CORDOBA 2021q1 1 0
BUENOS AIRES 202093 1 1 CORDOBA 2020g4 1 0
BUENOS AIRES 2020q2 1 1 CORDOBA 202093 1 0
BUENOS AIRES 202091 1 1 CORDOBA 202092 1 0
BUENOS AIRES 2019q4 1 1 CORDOBA 2020q1 1 0
BUENOS AIRES 2019q3 0 1 CORDOBA 2019q4 1 0
BUENOS AIRES 2019q2 0 1 CORDOBA 2019qg3 0 1
BUENOS AIRES 2019q1 0 1 CORDOBA 2019q2 0 1
BUENOS AIRES 2018q4 0 1 CORDOBA 2019q1 0 1
BUENOS AIRES 2018qg3 0 1 CORDOBA 2018q4 0 1
BUENOS AIRES 2018q2 0 1 CORDOBA 2018qg3 0 1
BUENOS AIRES 2018q1 0 1 CORDOBA 201892 0 1
BUENOS AIRES 2017q4 0 1 CORDOBA 2018q1 0 1
BUENOS AIRES 201793 0 1 CORDOBA 2017q4 0 1
BUENOS AIRES 201792 0 1 CORDOBA 201793 0 1
BUENOS AIRES 201791 0 1 CORDOBA 201792 0 1
BUENOS AIRES 2016q4 0 1 CORDOBA 2017q1 0 1
BUENOS AIRES 2016493 0 1 CORDOBA 201694 0 1
BUENOS AIRES 2016q2 0 1 CORDOBA 201643 0 1
CORDOBA 2016q2 0 1

Fuente: elaboracidn propia en base a informacién publica.
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Anexo IV — Analisis en Stata
Los trabajos realizados en Stata se efectuaron con distintos comandos que, a los fines
académicos, se entendid conveniente agregar en el trabajo.
Tests elaborados en Stata.
1. Test de multicolinealidad:

La multicolinealidad es una condicién no deseada de una serie de datos, en la que se da
una relacién altamente lineal entre variables independientes.

Se verifica de dos maneras: a través de una matriz de correlaciones y a través de una
prueba de inflacidn de varianza.

La matriz de correlaciéon se elabord, a los fines de identificar los principales
inconvenientes de multicolinealidad.

La prueba de inflacion de varianza se efectla a través del comando vif en Stata. Los
valores deben ser <10. De darse un valor cercano o superior, es conveniente eliminar
esa variable y volver a efectuar el test.

En este caso, se efectud esta prueba (haciendo una separacién funcional de variables y
tratdndolos en conjunto) se concluyd que era necesario eliminar las variables RRPRGC y

DUMMYP.

Con ello, se corrid el test sin dichas variables y se eliminaron para los siguientes analisis.

2. Test de homocedasticidad
La homocedasticidad es una condicién deseable, que hace a la eficiencia de los
indicadores, e importa que los errores sean constantes. Cuando los errores no son
constantes, existe heterocedasticidad, lo que es un inconveniente, no es deseable y

debe ser corregida (Wooldridge, 2019, p. 279).

Para verificar la existencia de heterocedasticidad, se puede llevar a cabo el test de White
(Wooldridge, 2019, pp. 271 a 273). Este test tiene las siguientes hipotesis:

Ho: La varianza de los errores es constante, por lo que hay homocedasticidad.

Hi: La varianza de los errores no es constante, por lo que no hay
homocedasticidad.

Cuando el P-Value es mayor o igual a la probabilidad de error de 0,05, entonces, no se
rechaza la hipdtesis nula, por lo que existe homocedasticidad. Si el P-Value es menor o
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igual a la probabilidad de error de 0,05, no se rechaza la hipdtesis nula, por lo que no
existe homocedasticidad.

En nuestro caso, se da que, si se existe una separacién funcional, hay homocedasticidad.
Si no se hace la separacién funcional, existe heterocedasticidad. De alli que deban
utilizarse comandos que permitan trabajar con bases heterocedasticas, como el
comando xtgls, conla opcién panels (heteroskedastic).

Se optd por la uUltima opcidn porque es el comando especifico de Stata para tratar
paneles con heterocedasticidad.

3. Test de estacionariedad

La estacionariedad de una serie temporal significa que su distribucidon de probabilidad
se mantiene estable con el paso del tiempo (Wooldridge, 2019, pp. 367 y ss.).

Es una propiedad muy importante y la condicién mas deseable en una serie temporal. Si
no existe, lleva al problema de las regresiones espurias. La estacionariedad se identifica
con la ausencia de raices unitarias, por lo que las hipdtesis son:
Ho: La distribucion de la probabilidad no varia con el tiempo, tiene raiz unitaria.
Ha1: La distribucion de la probabilidad varia con el tiempo, no tiene raiz unitaria.
Para verificar la presencia de estacionariedad, hay que realizar un test de raices
unitarias, siendo que, en caso de que el valor es >0,05, no se puede rechazar la hipétesis

nula, y por lo tanto, la serie tiene raiz unitaria. Si el valor es <0,05, se rechaza Ho.

En Stata, se ejecuta el comando xtunitroot. En este caso, los valores son >0,05. De

alli, no se puede rechazar Ho, por lo que las series tienen raiz unitaria, lo que es deseable.
4. Test de autocorrelacion

La autocorrelacidon en una base de datos de panel significa la correlacién o vinculo de

una variable aleatoria con sus valores pasados y futuros. Es un problema si se verifica su

presencia en una serie temporal, porque ello quiere decir que los errores no son

independientes y se puede subestimar el error estandar de los coeficientes, haciendo

gue se atribuya significancia a los predictores, cuando, en realidad, no la tienen.

Wooldridge desarrollé un test de autocorrelacidn, con el comando xtserial, el que
fue utilizado en este trabajo. Las hipodtesis del test son:

Ho: No hay autocorrelacion.

H1: Hay autocorrelacidn.
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Este test dio por resultado que existe correlacidén, por lo que el problema debe ser
resuelto utilizando el comando xtgls, que es el comando que se utiliza para trabajar
con problemas de heterocedasticidad y de autocorrelacion??.

En este caso, se debe utilizar la funcién xtgls con la opcidn corr (psarl), que se
sirve para administrar autocorrelaciones de orden 1 -o AR(1)-, en cada uno de los
paneles. La idea subyacente en la utilizacidén de la opcidén corr (psarl) atiende a que
cada uno de los instrumentos analizados (o paneles) tiene una autocorrelacién propia,
independiente de los restantes instrumentos.

Es interesante el resultado, porque dio valores similares a aquellos que surgieron luego
de dar cuenta del test de Husman, lo que confirma la certeza de las conclusiones.

5. TestF.

Este test es una prueba de hipdtesis!3, que se utiliza para identificar si la muestra de los
datos se corresponde con la poblacién (Wooldridge, 2019, p. 139y ss). Las hipdtesis del
test son:

Ho: Se rechaza la hipétesis.

H1i: No se rechaza la hipdtesis.
Cuando el P-Value es mayor o igual a la probabilidad de error de 0,05, entonces, no se
rechaza la hipotesis nula. Si el P-Value es menor o igual a la probabilidad de error de
0,05, se rechaza la hipétesis nula.
Para el modelo 1 se analizaron, como no significativas, a las variables DUMMYC,
DESTINOINV, LEYNY y GTIACOPA, siendo que el P-Value da un resultado de 0,5612, por
lo que no se rechaza la hipétesis nula.
Para el modelo 2 se analizaron, como no significativas, a las variables MATURITY,
DESTINOINV, DESTINOGASTOS, LEYNY y GTIAREGA, siendo que el P-Value da un
resultado de 0,0517, por lo que no se rechaza la hipétesis nula.
De esta manera, ambos modelos dan por resultado que no existe la multicolinealidad,

aunque el modelo 1 arroja mejores resultados, en cuanto a que el modelo 2 lo hace con
un valor del P-Value a penas superior a 0,05.

Los comandos utilizados en Stata.

Las regresiones también se efectuaron con el software Stata.

12 yer en https://www.stata.com/manuals/xtxtgls.pdf, en especial, p. 4 (ltimo acceso, 27-11-2022).
13 Ver en https://www.stata.com/manuals/rtest.pdf (Gltimo acceso, 27-11-2022).
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Segln la informacién obtenida de los tests precedentes, se usd el comando xtgls,
utilizado para operar con minimos cuadrados generalizados. Ademas, a dicha funcién se
le aplicé la opcidn corr (psarl), a los fines de seialar una autocorrelacion AR(1) en
cada uno de los paneles, ya que éstos estdn sometidos a los condicionantes especificos
de cada una de las provincias. Incluso, se tuvo en cuenta la presencia de
heterocedasticidad, por lo que se utilizd la opcidon panels (heteroskedastic) .

57



Para el modelo 1, se logré el siguiente resultado:

xtgls ZSPREAD RIESGOPP RDEUPBG RICGC PROGRESISMO OFICIALISMO DUMMYC DUMMYP FCIP MATURITY
DURATION DESTINOINV DESTINOGASTOS LEYNY GTIAREGA GTIACOPA, corr (psarl)
panels (heteroskedastic)

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares

Panels: heteroskedastic
Correlation: panel-specific AR(1)
Estimated covariances = 19 Number of obs = 371
Estimated autocorrelations = 19 Number of groups = 19
Estimated coefficients = 16 Obs per group:
min = 16
avg = 19.52632
max = 22
Wald chi2(15) = 579.63
Prob > chi2 = 0.0000
ZSPREAD | Coef std. Err 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ o
RIESGOPP | .4564367 .0461143 9.90 0.000 .3660542 .5468192
RDEUPBG | 4988.706 1463.382 3.41 0.001 2120.53 7856.882
RICGC | -711.2568 414.9522 -1.71 0.087 -1524.548 102.0345
PROGRESISMO | -445.792 212.9498 -2.09 0.036 -863.1658 -28.41812
OFICIALISMO | -402.7162 115.0214 -3.50 0.000 -628.1541 -177.2784
DUMMYC | -22.14396 110.371 -0.20 0.841 -238.4672 194.1793
DUMMYP | 506.0269 158.083 3.20 0.001 196.1899 815.8638
FCIP | -196.6082 101.8862 -1.93 0.054 -396.3014 3.085061
MATURITY | .393265 .1514395 2.60 0.009 .0964491 .6900809
DURATION | -511.2768 55.06667 -9.28 0.000 -619.2055 -403.3481
DESTINOINV | -324.2098 248.2474 -1.31 0.192 -810.7657 162.346
DESTINOGASTOS | 668.705 313.7268 2.13 0.033 53.81179 1283.598
LEYNY | 193.386 353.2135 0.55 0.584 -498.8997 885.6717
GTIAREGA | 732.8574 434.3834 1.69 0.092 -118.5184 1584.233
GTIACOPA | 239.6387 265.055 0.90 0.366 -279.8595 759.137
_cons | -6742.995 3958.323 -1.70 0.088 -14501.16 1015.175

Fuente: elaboracién propia, salida del programa Stata.
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Para el modelo 2, se logré el siguiente resultado:

xtgls PARI RIESGOPP RDEUPBG RICGC PROGRESISMO OFICIALISMO DUMMYC DUMMYP
DURATION DESTINOINV DESTINOGASTOS LEYNY GTIAREGA GTIACOPA,
panels (heteroskedastic)

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares

FCIP MATURITY
corr (psarl)

Panels: heteroskedastic
Correlation: panel-specific AR(1)
Estimated covariances = 19 Number of obs 371
Estimated autocorrelations = 19 Number of groups = 19
Estimated coefficients = 16 Obs per group:
min = 16
avg = 19.52632
max = 22
Wald chi2 (15) = 1692.14
Prob > chi2 = 0.0000
PARI | Coef Std. Err 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ o
RIESGOPP | -.0000575 5.41e-06 -10.63 0.000 -.0000681 -.0000469
RDEUPBG | -.2997591 .1109731 -2.70 0.007 -.5172625 -.0822558
RICGC | -.1160835 .045342 -2.56 0.010 -.2049522 -.0272149
PROGRESISMO | .0364361 .0178707 2.04 0.041 .0014101 .071462
OFICIALISMO | .0432454 .012012 3.60 0.000 .0197023 .0667885
DUMMYC | -.1401037 .0114996 -12.18 0.000 -.1626425 -.1175648
DUMMYP | -.2963876 .016329 -18.15 0.000 -.3283918 -.2643833
FCIP | .0471809 .0093011 5.07 0.000 .0289511 .0654107
MATURITY | -.0000149 .0000104 -1.44 0.151 -.0000352 5.42e-06
DURATION | .0110534 .0049945 2.21 0.027 .0012643 .0208425
DESTINOINV | .0094032 .0298376 0.32 0.753 -.0490773 .0678837
DESTINOGASTOS | -.0263693 .0161305 -1.63 0.102 -.0579844 .0052458
LEYNY | .0589736 .0396155 1.49 0.137 -.0186714 .1366185
GTIAREGA | -.0349977 .0305172 -1.15 0.251 -.0948102 .0248148
GTIACOPA | -.0909353 .0278122 -3.27 0.001 -.1454463 -.0364244
_cons | 1.478173 .2602566 5.68 0.000 .9680797 1.988267

Fuente: elaboracién propia, salida del programa Stata.
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