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Lo spread come misura del Rischio Paese
Analis applicata ai mercati emergenti®.

Valentina Marchesini*

Abstract

Spread as a country risk's measure. Applied analysito emerging markets.

From the second half of the seventies, in consempuef the financial integration among the different
economies, the importance of estimating risks aaset with the operations on international markiess
increased considerably. The several financial£ssicceeded one another in the course of the wtlerdéntury
have infact produced uncertainty and mistrust amiotgynational investors. In particular, with reface to
bonds issued by emerging markets, investors hawersperplexity about the real capacity of thosentoes to
honour their international debt. In this situatiornternational operators have begun to feel thessty to have
efficacious instruments to measure the so-caltaehtryrisk. This term represents the risk associated witeeho
factors which affect a country's ability, or williness, to pay its external debt, more specificalbyntry risk is
the risk that a foreign borrower (sovereign or atg) doesn't respect his international debt becaluseonomic,
political or social reasons which are internal twuntry. Thus country risk analysis consist mainfya
guantitative and qualitative assessment of econdinancial and socio-political variables.

Aim of the paper is to establish which of theseialdes (economic, financial, political, social) eaa
predominant role in determining the risk level of@merging country, i.avhat are the determinants of country
risk?

We use, as a country risk's measure sthereign spregdiefined as the difference between the rate afmebf

a bond issued by an emerging country and the fatetwrn of a bond issued by an industrialized ¢oyrwith
same currency and same maturity. Unlike other warkere sovereign spread is considered as a fumofijust
economic variables, we include in our regressiao ablitical and social indicators. We estimatetti®y method
of the ordinary least squares a sample of crodfosedata consisting of spreads of bonds issuedlbgmerging
markets during the period 1997-2006.

Results show that, although the economic fundanehtave a relevant role in determining sovereigreags,
country risk is influenced also by social and peéit factors, which are armed conflict's risk anidhe.

Keywords: country risk, sovereign spread.
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1. Introduzione

A partire dalla seconda meta degli anni Settanssgaito della crescente integrazione
finanziaria fra le economie dei diversi paesi, fortanza di valutare i rischi associati alle
operazioni sui mercati internazionali € aumentatssitlerevolmente.

Le frequenti crisi debitorie che si sono verificatel corso del XX secolo, la crisi
finanziaria argentina del 2000-01 e le piu recensi dei mercati hanno prodotto un clima di
sfiducia e di incertezza fra gli investitori intezonali.

In particolare, con riferimento alle obbligaziomhesse da alcuni paesi emergenti, gli
investitori hanno mostrato perplessita circa ltiffa capacita di questi governi di onorare i
propri impegni internazionali.

In questa situazione, appare evidente la necegsitali operatori internazionali di
disporre di validi strumenti di valutazione deichs derivanti dall'intraprendere investimenti
in un dato paese estero e, piu precisamente,unetrti di analisi delischio paese

In generale, con il termine rischio paese ci @ri#ce al rischio che in un determinato
paese estero si verifichi un qualche evento chiignki negativamente la capacita o la
volonta dei debitori di quel paese di ripagaree akcadenze prefissate, i propri debiti
internazionali. E rischio paese, quindi, il risclaioe l'investimento non vada a buon fine per
motivi economigi finanziari o socio-politici interni al paese. L'analisi del rischio paese, ad
opera di agenzie internazionali specializzate, ivagbercio una valutazione quali-quantitativa
di una serie di indicatori di natura economicajtfwal e sociale.

Obiettivo del presente lavoro e individuare qudliqdeste variabili (economiche,
finanziarie o socio-politiche) influenzano maggi@mte il livello di rischio di un determinato
paese. Piu precisamente, si cerchera di dare siasta alla seguente domanda: ad oggi, che
pit nessun paese, industrializzato od emergentsiah@uo essere considerato del tutto privo
di rischio (anche nei paesi industrializzati, itifgpossono verificarsi eventi che paralizzano,
anche solo temporaneamente, il sistema dei paggnee impatto hanno, in sede di
determinazione del livello di rischio paese di ulaéa economia, i fattori sociali o politici del
paese piuttosto che gli indicatori economici dsliesso? In particolare, nel caso specifico di
un operatore che si trova a dover decidere setinves meno inrbondsemessi da un paese
emergente, che peso ha la situazione economicaamziaria del paese e quale invece
I'ambiente politico, legale e sociale dello stesstla sua valutazione del rischio paese? In

definitiva, quindi, quali sono le determinanti dischio paese?



Per poter rispondere a tale domanda & necessaportk di una misura del rischio
paese. A tale scopo, spesso si utilizza, qualeanalie dell'affidabilita creditizia di un paese
(e, quindi, del rischio paese)sdbvereign spreaddefinito come la differenza fra il tasso di
rendimento di un titolo di stato emesso da un paesergente e quello di un titolo di stato
emesso invece da un paese industrializzato, awtessa denominazione valutaria e stessa
maturity.

Il sovereign spreadflette il giudizio del mercato sull'affidabilitereditizia del titolo,
la quale dipende dall'effettiva capacita del paksmorare il proprio debito. Quindi, tanto piu
il valore delsovereign sprea@ elevato, tanto maggiore € il rischio paese thaercato
attribuisce al paese emittentebonds Gli operatori internazionali domandano, infatin
premio di rischio piu elevato per le obbligazioansiderate a rischio diefault

Studiando le determinanti delgpread(fondamentali macroeconomici, fattori socio-
politici propri del paese emittente il prestito éhzionario) & possibile capire quali sono le
variabili che influenzano maggiormente il rischi@ege associato ad una determinata
economia.

In letteratura esistono diversi lavori in cui selirzano le determinanti deglimerging
market bond spreadd uttavia, in questi studi si consideradvereignspreadcome funzione
dei soli fondamentali economici del paese e notiesie conto della situazione politica e
sociale dello stesso. Si stimano, quindi, modaellcui compaiono quali variabili esplicative
solo indicatori di natura economica e finanziaria.

L'aspetto innovativo del presente lavoro consistepgo nellincludere nella
regressione che si andra a stimare, oltre alleab@irieconomiche e finanziarie standard,
anche indicatori del rischio politico dei paesidtjuad esempio, rischio di conflitti armati,
rischio di sommosse sociali, grado di efficienzéledestituzioni nell'implementazione delle
politiche, impatto del crimine, ecc.). In partic@asi utilizzeranno gli indicatori di rischio
politico costruiti dall'Economist Intelligence Ur(iEIU), una delle piu importanti agenzie di
analisi del rischio paese a livello internaziongf. tratta di indicatori molto diffusi ed
apprezzati e che costituiscono quindi una misuvdadfile del rischio politico dei vari paesi.

Al fine di individuare quali variabili economiche politiche giocano un ruolo
predominante nella determinazione devereign spreade, di conseguenza, del rischio
paese), si stimera, quindi, mediante il metodawaimi quadrati ordinari, un campioeoss

sectionrelativo aglispreadsemessi da 21 paesi emergenti nel periodo 1997-2006.



Il lavoro si compone di 5 paragrafi. Nel secondoageafo viene descritta la relazione
esistente fraovereignspreade rischio paese. Il terzo paragrafo passa in gasserisultati
ottenuti da precedenti studi in materia di deteemtndegliemerging market bond spreadks
guarto paragrafo € incentrato sull'analisi empiricdta ad individuare quali variabili
influenzano maggiormente lgpreade, quindi, il rischio paese di un'economia emetgen

Infine, nel quinto paragrafo vengono riportate akgonsiderazioni conclusive.

2. Il Sovereign Spread come misura del rischio paese

Il sovereign spreadenota il differenziale fra il tasso di rendimediain'obbligazione
emessa da un paese emergente (caratterizzatzlia dsdefaul) e quello di un‘obbligazione
emessa da un paese industrializzato (consideiskafreg, con la stessa denominazione
valutaria e la stessa scadenza.

| paesi industrializzati, dotati in genere di ust@ma economico, finanziario e politico
stabile ed affermato, godono di una situazioneitizea migliore dei paesi in via di sviluppo e
quindi di un minore rischio paese: cido determina ominore rischiosita degli investimenti nei
titoli di questi paesi ed un minore tasso di rerafito. Al contrario, secondo la stessa logica, i
tassi di rendimento sul debito dei paesi emergsonib piu elevati e comportano, percio, un
maggiore costo del debito.

Gli investitori internazionali sono infatti dispostd investire in un paese soggetto a
rischio di default se il maggiore rischio che essi si assumono viemrapensato da un
maggiore premio di rischio e, quindi, da un tasseddimento piu elevato. In questo senso, il
sovereign spreadappresenta una forma di compensazione contigchip didefaulte la sua
ampiezza dipende dalla probabilitd di mancato pagam(Cline W.R., Barnes K.J.S., 1997).

Il sovereign spreadiene generalmente utilizzato come una misuraafiédabilita
creditizia del paese che emette il prestito obbklmzario e quindi come un indicatore del
rischio paese

Si ritiene infatti che il rischio paese possa esseisurato mediante lo studio del
differenziale fra i tassi di rendimento di obbliga® emesse da due diversi paesi. Cosi, ad

esempio, se la Tailandia emette sul mercato ulotabbligazionario denominato in dollari

2 Come si vedra meglio nel paragrafo 3, sono intiittersi i lavori empirici in cui si utilizza, qualmisura del
rischio paese, #overeign spreadn particolare, analizzando le determinanti defloead(variabili economiche,
finanziarie, politiche e sociali) & possibile indivare quali di queste variabili influenza maggiente il rischio
complessivo di un determinato paese.



statunitensi, con scadenza dieci anni e tasso milimento dell'8%, questo pud essere
confrontato con un titolo obbligazionario equivdéeifovvero, che ha stessa denominazione
valutaria e stessmaturity) emesso dal Tesoro Statunitense. Se le obbligagtatunitensi
hanno un tasso di rendimento del 6%, allorsoitereignspreadfra i due titoli € pari al 2%.
Dal momento che talespread viene determinato direttamente dai prezzi del aterc
finanziario, esso rispecchia l'opinione generalendercato circa il livello di rischio paese
della Tailandia (Ogieet al, 2004).

Infatti, come osserva Gergana Jostova (2006pteadriflette il giudizio del mercato
sulla qualitd creditizia del titolo, caratteristiéatrinseca e non osservabile. La qualita
creditizia del titolo & guidata dall'effettiva cafgd dell'emittente di onorare interamente il
proprio debito. Nel caso di debito estero, questgpacita dipende dalle condizioni
economiche e finanziarie del paese, le quali passessere sintetizzate in una serie di
indicatori di natura economica e finanziaria. Intigalare, Jostova afferma ch&inder the
assumption of market rationality, the market-deiegd spread should not deviate
significantly from the intrinsic credit risk of tHecal government. Hence, market rationality
dictates that credit spreads will converge to tHeirg-term equilibrium levels commanded by
the true credit quality of the debtor (...XJostova G., 2006, p.533).

In un loro lavoro del 2004, Rowland e Torres desxro la relazione esistente fra
affidabilita creditizia esovereign spreadin particolare, la figura 1 mostra la relazioma: f

determinanti fondamentali, affidabilita creditizimarket sentimerg sovereign spread

Figura 1 - Relazione fra affidabilita creditizia e sovereigiread

Determinanti
fondamentall Affidabilita
(economiche, —>
politiche e sociali)

creditizia

SOVEREIGN
- SPREAD

Market
sentiment

Fonte: Rowland P., Torres J.L. (2004).



Per definizione, l'affidabilita creditizia dovrebdare informazioni circa il rischio che
il paese si dimostri inadempiente nei confronti gebpri creditori esteri. Questo rischio
dipende non solo da variabili economiche e finamnziana anche da fattori politici e sociali.
Lo spreadtra il rendimento di un titolo di Stato emesso wa paese emergente e
quello di un titolo di Stato emesso da un paesasthlizzato (quale, ad esempio, gli Stati
Uniti) incorpora il maggiore guadagno che l'opertmternazionale richiede per investire in
un paese ad alto rischio diefault Come fanno notare Rowland e Torres, in un dato
momento, le obbligazioni emesse da due paesi edratiti da simile rischio diefault (e,
quindi, da simile affidabilitd creditizia) dovrebiepresentare ugualepread rispetto alle
obbligazioni statunitensi.
Tuttavia, la stessa emissione potrebbe dar luapreaddiversi in momenti diversi, e
questo anche se il merito creditizio del paese tem# rimane invariato. Lspread
domandato dagli investitori per farsi carico dinsthio maggiore potrebbe, di conseguenza,
variare nel tempo. Secondo gli autori questo é toaumutamenti neharket sentimenthe
definiscono comeithe compensation demanded by investors to taka ity of risk, andit
is] directly related to the risk averseness of the stwmes” (Rowland P., Torres J.L., 2004,
p.18).
Secondo lo schema riportato in figura 1, Sbvereign spreadé determinato
dall'affidabilita creditizia del paese emittentehdc a sua volta, dipende dalla situazione
economica, finanziaria, politica e sociale delkssb) e danarket sentiment
Affinché il sovereign spreagossa essere utilmente impiegato come un indicatgre
rischio paese e necessario che i titoli obbligaaibabbiano:
= |a stessa denominazione valutaria per eliminarendigeneita tra i rendimenti dello
spread dovute alla presenza del rischio di cambio (inegen dollari statunitensi in
qguanto il rendimento delle obbligazioni emesse mesi emergenti viene solitamente
confrontato con il rendimento delle obbligazioratsnitensi, il quale viene preso come
benchmark

» |a stessanaturity per aumentare la comparabilita tra i rendimernilizatiti per calcolare
lo spread

= simile grado di liquidita per evitare problemi dot@ le operazioni di compravendita dei

titoli stessi.



Sebbene l'analisi dedovereign spreadcostituisca un metodo di valutazione del
rischio paese semplice (i titoli del debito sovrat®d paesi emergenti vengono abitualmente
guotati sul mercato sotto forma di differenzialerehdimento, per cui lspreade facilmente
reperibile dai dati di mercato) ed affidabile (pakagrafo 3 si riportano i risultati a cui sono
giunti i precedenti studi empirici), essa preseitane difficolta pratiche, quali:
= esiste un gran numero di paesi emergenti che nmmohamesstranchessignificative di

debito sui mercati finanziari e, se anche sonoajyaton sono liquidi;
= non tutti i sovereign bondsono scambiati sullo stesso mercato, la comparazi@a i
tassi di rendimento, quindi, puo divenire diffiasa.

3. La letteratura sulle principali determinanti degli emerging market bond spread

Come si e detto nel paragrafo 2, il rischio paese @ssere stimato esaminando lo
spreadfra i tassi di rendimento di obbligazioni emessaedde diversi paesi e, in particolare,
da un paese caratterizzato da rischidefaulte da un paese considerato, invewsk free A
tale proposito, Roland Beck (2001, p. 6) afferma ‘thin theory, the spread on emerging
market bonds over U.S. treasury compensates imge&io the higher credit risk. The risk
mainly consists of the probability of default oé tbountry, i.e. the chance that the issuing
country stops paying interest and/or principal be bond”.

In letteratura, esistono diversi lavori empiriciecesaminano le determinanti degli
emerging market bond spreadsl fine di comprendere quali variabili macroecmnche
influenzano maggiormente il rischio complessivo gdaesi emergenti. In tutti questi studi,
numerose variabili sono risultate significative l[@eabella 1 vengono riportati i risultati

ottenuti).



Tabella 1- Risultati ottenuti dai principali studi sugli Emeng Market bond spreads

Min . Cline e Barnes Goldman Sachs Beck
(1998) Eichengreen e Mody (1998) (1997) (2000) (2001)
Periodo considerato 1991-1995 1991-1996 1992-1996 1996-2000 1998-2000

Variabili esplicative
utilizzate*:

Variabili considerate: 18
Significative: 11

Variabili considerate: 13
Significative: 11

Variabili considerate: 9
Significative: 6

Variabili considerate: 8
Significative: 8

Variabili considerate: 5
Significative: 4

- liquidita/solvenza

- debito estero/P(t)
- riserve/PIL (-)
- servizio debito/export+)
- tasso di crescita impoft)
- tasso di crescita expof)
- saldo partite corr./GDP
- attivita nette sull'estero

- debito/GNP(+)
- servizio debito/export+)
- credit rating residua})

- riserve/import(-)

- debito estero/expoft)

- bilancia fiscale

- saldo partite corr./export

- debito estero/Pli(+)
- ammort./riserve+)
- bilancia fiscalg-)

- saldo partite corr(+)

- macroeconomiche

- tasso di crescita PIL
- termini di scambid-)
- tasso di inflazioné+)
- tasso di cambio reale)

- tasso di crescita PIL

- tasso di crescita @)L
- tasso di inflaziong+)

- tasso di crescita PI(-)
- grado di aperturé)
- tasso di cambio realge)

- tasso di crescita PI(-)
- tasso di inflaziong+)

- esterne

- tasso di interesse intern
- prezzo petrolio

aztasso di interesse interndz).

- tasso di interesse statuni

t- LIBOR lungo periodq+)

- LIBOR'(+)
- VIX (misura incertezzg
mercato finanziario)

- caratteristiche bond

S ammontare emissior(e)
- maturity (-)
- emissione privaté+)

- ammontare emissior(e)
- maturity (+)

- emissione privata

- emissione pubblicé)

- collocamento privafg+)

- dummy

- emittente Latino Americ.
- crisi Messicana

- ristrutturazione debit¢+)
- emittente Latino Amerig(+)
- dummy Israelg-)

- Bradydummy(+)
- industrial country(-)

- ristrutturazione debit¢+)

% Con" vengono indicate le variabile esplicative sigmifice almeno al 10%. Tra parentesi viene riporilagegno ottenuto per le variabili significative.
* La suddivisione delle variabili esplicative seguella proposta da Beck R. (2001).



Come si osserva in uno studio del Goldman Sachedfgiz Research Gro@i2000),
in tali lavori, la probabilita ddefaulté funzione dei fondamentali macroeconomici dekpae
Assumendo un investitore neutrale al rischio, sihiadi:

l0gSPREADR= a+) SiXi+ &
in cui a=log(1+")® e X, comprende le determinanti fondamentali della pbdhia di default
Piu precisamentex “ includes variables that measure the domestic anerexl economic
performance of a country and exogenous shocksafifiett the liquidity and solvency of the
sovereign”(Goldman Sachs, 2000, p. 3)rappresenta il termine di errore.

Oltre a variabili macroeconomiche (tasso di cresailel PIL reale, tasso di
inflazione,ecc.) e indicatori di liquiditd e di sehza (rapporto tra riserve internazionali ed
importazioni o PIL, rapporto tra debito estero &,Rdcc.), alcuni autori hanno considerato
anche: variabili esterne (es. tasso di interesdernazionale), variabili relative alle
caratteristiche dei titoli (quali, ad esempio, amiaoe dell’emissione maturity) e variabili
dummy (dummy paese, dummy regione, ecc.) [tabglla 1

Min (1998) analizza le determinanti economiche dgigld spreadgli titoli a reddito
fisso, denominati in dollari statunitensi, emessild paesi emergenti nel periodo 1991-1995.

Come sottolinea Roland Beck, lo studio di Mindentifies mainly country-specific
solvency variables and macroeconomic factors asdtiveng forces of bond spreads in the
first half of the 1990s”"(Beck R., 2001, p. 3). Tra le diverse variabilnsmerate, infatti,
guelle che hanno una maggiore importanza nellarmétazione degliyield spreadssono:
alcuni indicatori di liquidita e di solvenza (quatapporto fra debito estero e PIL, rapporto fra
servizio del debito ed esportazioni, tasso di ¢resielle esportazioni e tasso di crescita delle
importazioni) e le variabili macroeconomiche (temmdi scambio, tasso di inflazione e tasso
di cambio reale).

Min include nella regressione anche variabili ig&a@lle caratteristiche dei titoli, fra
queste risultano significative I'ammontare dell'gsione e lanaturity, entrambe le variabili
hanno un effetto negativo subpread

Fattori esterni, come il tasso di cambio internaale ed il prezzo del greggio, si sono,

infine, rivelati non significativi.

® Studi relativi agliemerging market bond spreasisno stati portati avanti anche da importantestment banks
internazionali. Fra queste, appunto, la GoldmarmSac

®i" & il tasso di interesse internazionale.

’ Si noti come nessuno di questi autori abbia inweresiderato variabili relative al rischio politieosociale del
paese.



Nella parte conclusiva del suo lavoro, l'autoremfa che, affinché i paesi emergenti
possano avere un maggiore accesso ai mercati azienali delle obbligazioni, &€ necessario
che essi mirino, per prima cosa, al miglioramemoaro fondamentali macroeconomici.

Nel loro lavoro, Eichengreen e Mody (1998) studiagio spreadsdi quasi 1000
obbligazioni emesse da paesi emergenti tra il 3Bl 1996. Tra gli indicatori di solvenza e
liquidita, gli autori includono anche dredit rating residualkche misura la parte diovereign
rating non spiegata dalle variabili che entrano separmtéemella regressione.

Dal momento che vengono utilizzate diverse tip@oadjibonds sono state introdotte
variabili relative alle caratteristiche dei titoéi variabili dummy. A differenza di Min,
Eichengreen e Mody trovano chentaturity ha un effetto positivo sullspread

Sorprende la relazione negativa fra tasso di ingerénternazionale spread Cio e
dovuto al fatto che gli autori stimano insieme @ilitd di emissione e determinanti dello
spread Se il tasso di interesse internazionale aumenémo paesi emergenti hanno accesso
al mercato. Di conseguenza, I'offerta di obbligazia parte dei paesi emergenti si riduce ed
il suo prezzo aumenta (ovvero,dpreaddiminuisce§.

In conclusione, dallo studio di Eichengreen e Medyerge che gbpreadsdipendono
da: rapporto fra debito pubblico e GNP, rapporéoskervizio del debito ed esportaziamedit
rating dell'emittente, tasso di interesse internaziorataratteristiche dei titoli (tra queste, in
particolare, ammontare dell'emissione). Non risuitaece significativa l'unica variabile
macroeconomica considerata, ovvero il tasso dciteedel PIL.

Cline e Barnes (1997) analizzano glreadsdi Eurobonds emessi da 12 paesi
emergenti e da 6 economie europee industrializegltperiodo 1992-1996. || metodo di stima
utilizzato e quello dei minimi quadrati ordinaril(® regression.

Quasi tutte le variabili considerate risultanoistaiamente significative e presentano i
segni attesi. In particolare, hanno un ruolo fonelatale nella determinazione degfireads
gli indicatori di liquidita e di solvenza e le vabili macroeconomiche standard, ovvero:
rapporto fra debito estero ed importazioni (vatebiaggiormente significativa), rapporto fra
riserve ed importazioni, tasso di inflazione e dadiscrescita del PIL. Il rapporto fra il saldo
delle partite correnti e I'ammontare delle espaotéz presenta, invece, un livello di

significativita molto basso.

8 A tale proposito si veda anche Eichengreen e M@98).
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In definitiva, quindi, il lavoro di Cline e Barnesette in luce il fatto che sono
soprattutto le variabili macroeconomiche e gli aadori di liquidita a determinare il valore
degli spreads

Lo studio della Goldman Sachs (2000) consideraspoead come funzione dei
fondamentali macroeconomici del paese ed analizzatii mensili relativi a 15 economie
emergenti da gennaio 1996 a maggio 2000.

Oltre alle variabili macroeconomiche classiche, giitori includono nella loro
regressione anche un indicatore del grado di apertiell'economia, l'idea & che tanto
maggiore € il grado di apertura di un‘economiatotgoit il paese sara in grado di assorbire
shock esterni.

Dallo studio emerge che tutte le variabili consaderhanno un impatto significativo
sullo spread in particolare, queste sono: il rapporto fra teleistero e PIL, il rapporto fra il
totale degli ammortamenti esterni e le riservdiil@ncia fiscale, il tasso di crescita del PIL, il
grado di apertura dell'economia, il tasso di cammbade, il tasso di cambio internazionale e,
infine, la dummy che misura laéfault history del paese (dummy ristrutturazione debito).

Beck (2001) esamina gbpreadsdi Eurobonds emessi da 9 paesi emergenti tra
dicembre 1998 ed agosto 2000.

L'autore considera quale unico indicatore di lig@aick solvenza il saldo delle partite
correnti. Tale variabile risulta statisticamentgngicativa ma presenta segno opposto a quello
atteso (in teoria, ad un aumento del saldo deltét@acorrenti dovrebbe corrispondere una
riduzione dellospread. Tuttavia, come precisa lo stesso autore, sebibsaédo delle partite
correnti sia uno degli indicatori piu utilizzati inest empirici, esso ha un effetto ambiguo
sullo spreaded e molto difficile stabilire se ad un aumentd dificit delle partite correnti
corrisponda sempre un peggioramento del rischiegdae

Dallo studio risultano significativi anche le véailk macroeconomiche (tasso di
crescita del PIL e tasso di inflazione) ed il tag$iointeresse internazionale. Non é
significativo, invece, il VIX, un indice di volaith che misura l'incertezza del mercato
finanziario.

Come afferma lo stesso Beck (2001, p. 23), dallaswaro emerge ché(...) emerging
market bond spreads after the Asian crisis can Ioeost completely explained by market

forecasts about macroeconomic fundamentals andnatenal interest rates”.

° Tale aspetto verra maggiormente approfondito asdgrafo 4.1.
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4. Analisi applicata ai mercati emergenti: le deteminanti del sovereign spread

Come si € detto nell'introduzione, obiettivo dedgante lavoro € quello di individuare
guali variabili (economiche, finanziarie, politiche sociali) influenzano maggiormente il
sovereign sprea@ determinano quindi il livello di rischio compé&g di un dato paese
emergente.

A tale scopo, si analizzano le determinanti ecocbmi finanziarie e politiche dei
sovereignspreadsdi obbligazioni, denominate in dollari statunitensmesse da 21 paesi
emergenti nel periodo 1997-2006.

Nel paragrafo precedente sono stati riportati ultédi ottenuti da alcuni importanti
studi in materia demerging market bond spreads tali lavori gli autori hanno analizzato lo
spreadcome funzione dei fondamentali macroeconomicipdelse. In particolare, essi hanno
incluso nelle loro regressioni solo indicatori dittra economica e finanziaria e non hanno,
invece, considerato alcuna misura del rischio igolit

Il rischio politico (le cui cause principali sonopsattutto: conflitti armati, instabilita
politica, corruzione, sommosse sociali, inefficiangelle istituzioni e del sistema di
implementazione delle politiche macroeconomicheneaaza di trasparenza del sistema
legale, crimine violento, ecc.) costituisce perca womponente fondamentale del rischio
paese. Risulta quindi ragionevole pensare che ¢essa avere ripercussioni anche
significative sulsovereign spreadnfatti, come sottolineano Bilsaet al. (2001, p. 3)," the
globalisation and integration of capital marketsshapened up new investment opportunities
for international investors. As such, political kifas become an important concern when
making international portfolio allocation decisidns

Il presente studio si differenzia dai precedentippio per il fatto di includere nella
regressione, oltre alle variabili economiche erimarie standard, anche indicatori del rischio
politico. Si vuole quindi rispondere alla seguetidenanda: nel valutare il merito creditizio di
un determinato paese quanto conta la situazionéicpolsociale e legale dello stesso? |
giudizio del mercato (espresso tramitesioread si basa esclusivamente sui fondamentali
macroeconomici propri del paese o prende in corestittne anche aspetti politici e sociali
quali: rischio (o presenza) di conflitti armati, egte civili, disordini, crimine violento,

instabilita politica, ecc.?
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Dal momento che non esistono misure in grado dntifizarlo con precisione, la
misurazione del rischio politico risulta particateante complessa e non completamente
oggettiva.

Come affermano Bilsost al. (2001, p. 4), factors associated with political risk are
typically qualitative in nature. However, testingetimpact of such factors (...) requires a
guantitativemeasure”

Nella regressione si introducono cosi, quali misigkrischio politico, gli indicatori
costruiti da EIU. Si tratta di indici sintetici clessumono valori compresi tra 1 e 10 e che
forniscono informazioni circa le diverse cause rihio politico. Si hanno quindi: un indice
che misura il rischio di conflitti armati, un inéicche valuta I'efficienza delle istituzioni del
governo, un indice che misura il grado di corrugidella burocrazia, un indice che verifica la
presenza o meno di crimine violento e se questo rappresentare una minaccia per il
governo, ect’.

Gia altri autori, quali Pantzaliet al. (2000), Block e Vaaler (2004), Vaalet al.
(2005) e Moser (2006), hanno studiato gli effedi rischio politico sukovereign spreadrali
lavori utilizzano, quale misura del rischio poldiadi un determinato paese, l'instabilita
politica dello stesso, intesa come cambiamento @leigno per nuove elezioni, crisi
ministeriale, rivoluzione o colpo di stato. Mosad esempio, mette in relazionsdvereign
spreadsdi bondsemessi da 12 paesi Latino Americani tra il 19921 @005 con il numero di
volte in cui, in questi paesi e nel periodo in esasi sono verificati cambi dei ministri
dell'economia o delle finanze. Tale studio dimostmame linstabilita politica, che crea
incertezza circa I'evoluzione futura delle poligalconomiche e finanziarie del paese, porti ad
un aumento degkspreads(un aumento elevato si verifica proprio nel giowdl'annuncio
delle dimissioni del ministro).

Mentre Moser e gli altri autori citati consideragoale misura del rischio politico di
un paese solo l'instabilita politica dello steskpresente studio include nella regressione un
maggior numero di indicatori di rischio politica linea con la definizione di rischio politico

secondo cui concorrono alla sua determinazionelewva® numero di fattori e, tra questi,

10 £ importante precisare che i risultati che siredtieno sono da considerarsi validi solo con riferio ai dati
di EIU. La valutazione del rischio politico, infathon puo essere considerata oggettiva in quantoesistono
indicatori in grado di quantificarlo con precisiof@mme possono essere il PIL, il tasso di inflagioh debito
pubblico, ecc. per la valutazione della situazienenomico-finanziaria del paese). Ogni agenziandiisi del
rischio paese utilizza quindi un proprio metodanisurazione del rischio politico che si puo diffez&re dagli
altri sia per i diversi fattori considerati sia pardiversa importanza ad essi attribuita in faseodtruzione di un
indice sintetico.
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anche l'instabilita politica, si vuole, quindi, ifexare se anche altre cause di rischio politico
(quali, conflitti armati, inefficienza delle istitioni, presenza di crimine violento, ecc.)

possono avere un impatto significativo sul livelk sovereign spreads

4.1 Le determinanti delsovereign spread: I'equazione da stimare
Allo scopo di individuare quali variabili econom&h e politiche influenzano
maggiormente isovereign spreadstimiamo la seguente equazione:
s= 0 + B1g +B2(In YR) + B3(CA/Y) + B4(PBIY) +Bs(D/X) + Ber +B7TOT +Bg(In R/D)+
BoARM + B10SOC +B1iNS +P12CRM +B1sLEG +B14COR +¢
in cui:
= lavariabile dipendentes rappresenta Ispread(espresso in valori percentuali) misurato
come la differenza fra il tasso di rendimento diobbligazione (denominata in dollari
statunitensi) emessa da un paese emergente e glelfdobbligazione (avente stessa
maturity) emessa dal Tesoro statunitense;

= le variabili esplicative sono definite come segue:

/" g: tasso di crescita del PIL

Yr: PIL reale

CA/Y: rapporto fra saldo delle partite correntile P
variabili < PB/Y: rapporto fra saldo primario di bilancio e PIL
economiche n: tasso di inflazione
TOT: termini di scambio

D/X: rapporto fra debito estero ed esportazioni

\ R/D: rapporto fra riserve e debito estero

1 Come affermano Cline e Barnes (1997, p. 25)ere is no generally agreed theoretical relatiopshetween

sovereign risk and economic variablesNel par. 3, infatti, si € visto come i vari atitabbiano analizzato le
determinati fondamentali dellspreadprendendo in considerazione variabili diverse féeedénti specificazioni

delle stesse. Nel presente studio, si € sceltactlidere nella regressione una serie di variab#i mel complesso
danno una panoramica generale della situazioneoetioa del paese e delle politiche da esso adotetero:

- per la crescita economica del paese: livelloRdklreale e tasso di crescita del PIL;

- per la politica monetaria: tasso di inflazione;

- per la politica fiscale: saldo di bilancio defitato;

- per la politica commerciale: termini di scambio;

- per lo stato di liquidita: saldo delle partiterr@mti, ammontare del debito estero e delle riserternazionali.
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~ ARM: rischio di conflitti armati

SOC: rischio di sommosse sociali

indicatori di rischio < INS: efficacia delle istituzioni
politico CRM: impatto del crimine

LEG: trasparenza del sistema legale

\_ COR: livello di corruzione

Di seguito analizziamo le variabili esplicative cheompongono I'equazione
soffermandoci, in particolare, sui segni che, sul@se della teoria economica e della

letteratura esistente, ci aspettiamo di ottenelta dama.

Variabili economiche

= Tasso di crescita del Pilsolitamente, un tasso di crescita del PIL elevagdte il paese
in una posizione fiscale piu forte (aumenta il igettiscale). Questo indica una migliore
capacita del paese di servire il proprio debitemstCosi, ad un incremento del tasso di
crescita del PIL dovrebbe corrispondere un livdidtlo spreadpiu basso.

= PIL reale il livello del PIL reale fornisce informazionircia la capacita di solvenza del
paese. In particolare, come osserva Gergana Jog008&, p. 537); GDP measures the
government’s ability to generate cash flow and serits debt” Dalla stima ci si aspetta,
quindi, una relazione negativa fra PIL realspread Poiché alcuni paesi presentano un
livello del PIL reale estremamente elevato rispatt® media, si utilizza, per il PIL reale,
la specificazione logaritmica.

= Rapporto fra saldo delle partite correnti e PiLsaldo delle partite correrifi costituisce
uno degli indicatori maggiormente utilizzati nesttempirici suglemerging market bond
spreadsIn genere, un deficit del saldo delle partiterenti molto elevato sta ad indicare
che il paese sta facendo affidamento principalmsatesorse provenienti dall'estero. Un
deficit persistente genera un incremento dell'iitdetento estero che, nel lungo periodo,
potrebbe divenire insostenibile (Min, 1998 e Rowll@nTorres, 2004). Sulla base di tali
considerazioni, dovremmo quindi aspettarci cheyraihcremento del saldo delle partite

correnti, corrisponda una riduzione dedpread(Min, 1998, Rowland e Torres, 2004 e

12| saldo delle partite correnti & definito comestamma fra: bilancia commerciale (differenza frpoemzioni e
importazioni di beni e servizi), redditi netti dafitero (redditi da lavoro e da capitale) e trasienti unilaterali
netti.
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Goldman Sachs, 2000). Tuttavia diversi autori ¢traBeck, 2001, Hawkins e Klau, 2000

e Rossini e Zanghieri, 2006) sostengono che nopasaibile stabilire a priori se, ad un

aumento del deficit del saldo delle partite cofirerdrrisponda sempre un incremento del

rischio paese (che si esprime tramite un aumerito sieread™®. In particolare, Hawkins

e Klau (2000) e Beck (2001) ritengono che, neltamkigli effetti che un deficit del saldo

delle partite correnti puo avere sulla capacitaalvenza del paese, sia necessario tenere

in considerazione tre fattori:

a. la fonte dello squilibrio e, quindi, se il defi@tdovuto a livelli eccessivi di consumo
di beni o servizi importati 0 ad un aumento degViestimenti produttivi. Un‘economia
con un deficit del saldo delle partite correntireeaonomia che sta investendo piu di
guanto sta risparmiando. Se tale economia staaaitido le risorse provenienti da altri
paesi per i suoi progetti di investimento futurggto comporta un aumento del deficit
ora ma, nel futuro, un incremento delle entratellpendimento del capitale investito;

b. il tipo di finanziamento estero: se ci si aspetia it deficit venga finanziato per lo piu
da investimenti diretti esteri (FDI), e non da fimeamenti a breve termine, allora esso
puo non rappresentare un problema per gli investinie bonds A tale proposito, in
un loro recente lavoro, Rossini e Zanghieri (200@strano come l'elevato numero di
investimenti diretti in alcuni paesi emergenti petta a questi ultimi di sostenere gli
squilibri del saldo delle partite correnti;

c. 'ampiezza del deficit. Secondo Milesi-Ferretti @z (1996), ci si deve preoccupare
se il rapporto deficit/PIL persiste per un certonewo di anni al di sopra del 5%.

Sotto certe circostanze, quindi, il deficit deldgatlelle partite correnti non determina un

aumento del rischio paese e questo, in particotpr@ndad’ imports are concentrated in

capital goods, direct investment are high and therent account deficit is expected to
be temporary and associated with major structurainsformation” (Cline e Barnes,

1997, p. 26). In definitiva, per valutare la sogtéita del deficit del saldo delle partite

correnti, “ the focus[is] the composition of CAcurrent accountjand the way CA

imbalances are financed. As a consequence the singhave to be]devoted to the

section of the CA that concerns capital incomege(egsts and dividends){Rossini e

Zanghieri, 2006, p. 3).

13 A tale proposito, si ricorda come dallo studidBeick (2001) sia emersa una relazione positivadtaosdelle
partite correnti spread
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Come sottolinea Roland Beck (2001), il deficit daldo delle partite correnti puo avere
un effetto ambiguo sidovereignspreade questo sembra essere confermato dal risultato
ottenuto dallo stesso autore: saldo delle partiteeati statisticamente significativo ma
con segno opposto rispetto a quello atteso. Inimmadi invece, come precisano Hawkins
e Klau (2000), il coefficiente associato al salédielpartite correnti tende ad essere non
significativo (Cline e Barnes, 1997). Ne consego® che' mixed results for the current
account can be also expected when emerging maoket §preads are analyzedBeck,
2001, p. 9).

» Rapporto fra saldo primario di bilancio e PIlil saldo primario di bilancio & dato dalla
differenza fra entrate fiscali e spesa pubblicaddiaé escluso il pagamento di interessi
sul debito). Se la spesa pubblica eccede le erdHat@ si ha un disavanzo primario, nel
caso opposto si ha invece un avanzo primario. @isavanzo primario aumenta, possono
esistere problemi di crescita e di sostenibilithdi#bito contratto dallo Stato. Per cui, ad
un incremento del disavanzo primario (riduzione rdgporto fra saldo primario e PIL)
dovrebbe essere associato un aumento dptlead

= Tasso di inflazioneil tasso di inflazione viene spesso utilizzatoneoun indicatore della
gestione economica del governo (Min, 1998; Rowlarrres, 2004). In particolare, un
tasso di inflazione elevato suggerisce una politicanetaria e fiscale imprudente (come,
ad esempio, un eccessivo indebitamento pubBiicQuindi, un aumento eccessivo del
tasso di inflazione indica un maggiore rischialdfaultdel paese (Beck, 2001). Inoltre,
come sottolineano Rowland e Torres (2004), l'inggfddione pubblica per un tasso di
inflazione elevato pud generare instabilita pddititn definitiva, quindi, ci si aspetta di
trovare una relazione positiva fra tasso di inflagi espread

= Termini di scambiptale variabile, che viene definita come il ragpdra i prezzi medi di
esportazione ed i prezzi medi di importazione, piluenzare l'effettiva capacita di un
paese di servire il proprio debito. In particolareseguito ad una riduzione dei prezzi di
esportazione, puo divenire difficoltoso per il paggnerare la valuta estera necessaria a
ripagare i debiti internazionali contratti (Goldm&achs, 2000). Se tale indice € minore
dell'unita, allora significa che I'andamento degzai € sfavorevole in quanto i prezzi di

importazione sono maggiori di quelli di esportagpal contrario, se l'indice € maggiore

14 A tale proposito, Rowland e Torres (2004) fanntare come molti paesi emergenti siano ricorsi fatianza
inflazionistica del deficit fiscale quando non sastati in grado (o non hanno voluto) di aumentartakse o di
limitare la spesa pubblica per ridurre il deficit.
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dell'unita, 'andamento dei prezzi e favorevolprézzi delle esportazioni sono maggiori
di quelli delle importazioni). Per cui, ad un vaaregativo di tale indice &€ associata una
maggiore probabilita diefaulte, quindi, uncspreadpiu elevato. Ci si attende, ciog, una
relazione negativa fra termini di scambispread

Rapporto fra debito estero ed esportazimiitratta di una misura spesso utilizzata nella
valutazione del rischio paese (in alternativa, loumi lavori si considera il rapporto fra
debito estero e PIL). Tanto maggiore € |'onereddbito, tanto piu sara difficoltoso per il
paese rispettare i propri impegni entro i termir@vsti. Ad un elevato onere del debito
corrisponde cosi un maggiore rischiodéifault Il coefficiente associato a tale variabile
dovrebbe quindi avere segno positivo.

Rapporto tra riserve e debito estetale rapporto costituisce un importante indicatdr
liquidita in quanto fornisce informazioni circafeale capacita del paese di far fronte ai
propri debiti nel breve periodo. Un paese, infaitid essere in grado di servire il proprio
debito estero nel lungo periodo ma, nel breve petipotrebbe non disporre delle risorse
necessarie a ripagarlo (a causa del basso ammalitaserve disponibili). Quindi, nella
valutazione del rischio paese, diviene fondamentastudio di tale variabile. | paesi che
presentano un basso livello di riserve internadipn#atti, sono maggiormente esposti
ad attacchi speculativi ed a shock esterni a cdefia limitata disponibilita di valuta
estera. Inoltre, un basso rapporto riserve/delsitere puo rappresentare il segnale di una
politica macroeconomica imprudente. In generalédjuad un livello di riserve molto
basso corrisponde una probabilitaddfaultmaggiore. Cio implica che ad una riduzione
dell'ammontare di riserve dovrebbe essere assouratimcremento dell@pread Cosi
come per il PIL reale, anche per tale indicatoiézatamo la specificazione logaritmica.
Ad alcune osservazioni, infatti, € associato uronealdel rapporto riserve/debito estero

che si discosta notevolmente dalla media.

Indicatori politici

E necessario precisare che non esistono misunglasth in grado di quantificare con

assoluta precisione il rischio politico associath @n determinato paese. Tuttavia, una

valutazione circa il rischio politico di un paeseéene fornita dalle diverse agenzie

internazionali di analisi del rischio paese, lelgumsandosi su una serie di variabili di natura

socio-politica, hanno costruito veri e propri iratiori di rischio politico.
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Tra queste, I'Economist Intelligence Unit (EIU) tteea disposizione dei propri clienti,
oltre al political risk rating anche una serie di indicatori, ognuno dei qualingette di
conoscere la situazione del paese relativamerdadalerse cause che compongono il rischio
politico.

Come vedremo, tali indicatori possono assumererivabmpresi tra 1 e 10 e possono,
quindi, essere inclusi nella regressione quali mislii rischio politico.

E comunque importante sottolineare che si traitavafutazioni non completamente
oggettive, in quanto, come precisa la guida defmist Intelligence Unit (2006, p. 12),
“political risk factors are the least quantificabte all the factors in the risk ratings model”
EIU suddivide il rischio politico in due sottocatet:

a. stabilita politica I'obiettivo € quello di verificare se la scenditma del paese ¢ libera
da minacce interne od estetne
b. efficacia della politicamediante gli indicatori compresi in tale sott@ggiria si vuole
valutare l'efficacia delle politiche attuate davgmo ed i risultati ottenuti dalla loro
implementazione.
Tra gli indicatori che fanno parte del primo grupgmgono inclusi nella regressione:
= rischio di conflitti armatj
= rischio di sommosse sociali
Mentre, tra gli indicatori appartenenti alla categdefficacia delle politiche" si considerano:
= grado di efficacia delle istituzioni
= impatto del criming
= trasparenza del sistema legale
= livello di corruzione

Analizziamo ora piti nel dettaglio le variabili pthe sopra elencat®

= Rischio di conflitti armatimisura il rischio bellico di un dato paese. Sigeno quindi in
considerazione le relazioni con i paesi limitroft@n altre potenze straniere e, in caso di

forti tensioni internazionali, si valuta il pericotli guerra o di occupazione straniera. Si

'3 n tale contesto, quindi, il termine stabilita ifioh assume un significato piti ampio. Con essfattin non si

definisce piu solo la propensione ad un immineatalamento di governo.

16 Si precisa che a tali due sottocategorie appastem@nche altri indicatori di rischio politico cnsti da EIU,

quali: rischio di tensioni internazionali, qualdalla burocrazia ed efficacia del sistema di im@atazione delle
politiche. Tuttavia tali indicatori non vengono lusi nella regressione che si andra a stimare pefimttemente
correlati con alcuni di quelli sopra elencati.
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considera poi la stabilita politica complessivaaletgione geografica di cui il paese fa
parte. Tale variabile pud assumere valori comgrasl e 5, con 1: elevato rischio e con
5: basso rischio. Ne deriva che quello che si misui'assenza dischio di conflitti
armati. Ad un aumento delon rischio di conflitti armati dovrebbe corrispondarea
riduzione dellospread ci si aspetta quindi di trovare una relazioneatieg tra tale
variabile e lospread

Rischio di sommosse sociadittraverso tale indicatore si valuta la presetizeonflitti
sociali all'interno del paese in esame. In pardiml si verifica se le eventuali differenze
etniche, religiose, linguistiche e politiche possa@neare tensioni fra la popolazione del
paese. Tale indice varia da 1 a 5, con 1: rischsmehmosse sociali molto alto e 5: basso
rischio. Di conseguenza, si misura I'assenzésdhio di sommosse sociali. Dal momento
che ad un aumento debn rischio di sommosse sociali dovrebbe corrispondera
riduzione dellospread ci si aspetta che il coefficiente associato & tariabile sia
negativo.

Efficacia delle istituzionisi valutano il livello di efficacia delle istitiani del governo ed

i risultati ottenuti dall'attuazione delle politella esso emanate. Anche questa variabile
puo assumere valori compresi tra 1 e 10, con kabafficacia delle istituzioni del paese
e 10: alta efficacia. Ci si attende quindi una zielae negativa fra tale variabile e lo
spread in quanto maggiore ¢ il livello di efficacia delistituzioni del paese, minore ¢ il
rischio complessivo ad esso associato.

Impatto del criminetale variabile verifica se la presenza di undagiscriminalita molto
elevato costituisce un problema per il governceeohomia interna. In particolare, essa
varia da 1 a 5, con 1: il crimine ostacola I'atéivilel governo e delle imprese e 5: il tasso
di criminalita non é tale da minacciare la stabitibmplessiva del paese. Anche in questo
caso, quindi, si misura l'assenza di crimine @ aitende una relazione negativa fra tale
indice e lospread

Trasparenza del sistema legag®n questo indicatore si forniscono informazionca: la
trasparenza del sistema legale, la sua forzaadansparzialita e I'osservanza dello stesso
da parte della popolazione. Assume valori comgrasl e 5, con 1: sistema legale poco
trasparente e 5: elevata trasparenza del sistayakeldel paese. Ad un incremento della
trasparenza del sistema legale dovrebbe corrispenae diminuzione dellspread per

cui ci aspettiamo che il coefficiente associatala variabile abbia segno negativo.
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= Livello di corruzione tale indice misura l'eventuale grado di corrugi@l'interno degli
organi istituzionali del paese. Puo variare da5] eon 1: livello di corruzione molto alto
e 5: mancanza di corruzione. Si misura, quindsséaza dicorruzione del paese. La
stima dovrebbe evidenziare una relazione negativtafe indicatore e Ispread ai paesi

con un basso livello di corruzione dovrebbe esasseciato unspreadminore.

4.2 Dati

Al fine di verificare se nella determinazione devereign spreadhanno un ruolo
significativo anche gli indicatori di rischio patib (oltre ai fondamentali economici del
paese), stimiamo, tramite il metodo dei minimi gadidordinari, un campione di datross
section relativo aglispreadsdi bondsemessi da 21 paesi emergenti nel periodo 1997-2006

In particolare si considerano glpreadsdi bondsemessi dai seguenti paesi: Brasile,
Bulgaria, Cile, Cina, Colombia, Repubblica DomimiaaEgitto, Ungheria, Malesia, Messico,
Marocco, Nigeria, Pakistan, Panama, Peru, FilippP@onia, Russia, Tailandia, Turchia e
Uruguay.

Si precisa che la scelta di quali paesi utilizzaeela presente analisi & stata dettata da
motivi legati esclusivamente alla reperibilita daiti: solo per i 21 paesi sopra elencati erano
infatti disponibili glispreadsdi obbligazioni emesse nel periodo in esame.

| dati relativi agli spreadsprovengono da Datastream. Tale banca dati mette a
disposizione il valore dellspreadcalcolato come la differenza fra il tasso di remeito dell’
obbligazione emessa dal paese emergente e quélbiblikigazione emessa dagli Stati Uniti.

Per quanto riguarda i dati economici e politiciesti sono stati scaricati dalla banca
dati delllEconomist Intelligence Unit (Data Servid&acra, EIU Country Data and Market
Indicators).

Tutti i dati (spreads, indicatori economici e pioljt sono su base annuale. Inoltre, sia
gli spreadsche gli indicatori economici sono espressi in@olstatunitensi.

Di seguito si riportano le statistiche descrittiredative alle variabili incluse nella

regressione (tabella 2).
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Tabella 2 - Statistiche descrittive

Variabile | Media | Mediana |Deviazione Standard Max Min 1°percentile | 99°percentile
s 3.87 2.90 3.96 38.28 0.28 0.47 16.32
g 4.24 4.71 3.57 11.82 -11.03 -7.48 10.63
In (Yg) 4.60 4.56 1.27 7.67 2.24 2.30 7.46
CAlY -0.11 -1.20 5.62 18.04 -15.90 -11.43 15.48
PB/Y 1.48 1.01 2.80 9.02 -5.90 -3.31 8.53
T 8.69 5.05 13.03 86.05 -1.46 -0.63 82.92
TOT 102.28 | 102.32 37.94 386.20 37.20 39.90 272.31
D/X 134.32 | 118.52 78.02 401.96 10.00 28.49 347.77
In (R/D) 3.51 3.48 0.76 6.48 1.42 1.80 5.67
ARM 3.46 3.00 1.01 5.00 2.00 2.00 5.00
SocC 2.99 3.00 0.92 4,00 1.00 1.00 4.00
INS 4.63 4.55 1.32 7.80 2.10 2.10 7.80
CRM 2.64 3.00 0.67 4.00 1.00 1.00 4.00
LEG 2.15 2.00 0.78 3.40 1.00 1.00 3.26
COR 2.03 2.00 0.84 4.00 1.00 1.00 4.00

4.3 Stima e risultati
1) Stima con solo variabili economiche

Il primo obiettivo consiste nell'individuare qudtia le diverse variabili di natura
economica e finanziaria considerate influenzano gimamente la determinazione degli
sovereign spreads

Cio allo scopo di verificare se, per i paesi egeitiodo in esame, si ottengono risultati
simili a quelli ottenuti dai precedenti studi in t®@a di emerging market bond spreads
(tabella 1).

Stimiamo quindi la seguente equazione:

s= 0 + B1g +B2(In YR) + Ba(CA/Y) + B4(PBIY) +Bs(D/IX) + Bert +P7TOT +Pg(In R/ID) +¢

in cui la variabile dipendente(spread é funzione dei soli fondamentali economici dedgm

La tabella 3 mostra i risultati di questa primansti
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Tabella 3 - Risultati della stima con solo variabili economiche

Variabile dipendente: s
Variabili Coefficiente P>t
costante 147.402 0.000
g 11.459 0.169
In (Yg) -27.814 0.00¢®"
CAlY -3.224 0.597
PB/Y 6.973 0.568
T 0.131 0.00#
TOT -3.094 0.187
D/X 2.532 0.006&*
In(R/D) -3.750 0.00¢
N. tot osservazioni |142
R? 0.8503
Root MSE 1.915

** % significativita rispettivamente all'l e abb

Come si puo notare dalla tabella 3, quattro de#léabili economiche considerate

(ovvero, logaritmo del PIL reale, tasso di inflamo rapporto debito estero/esportazioni,

logaritmo del rapporto riserve/debito estero) setagisticamente significative e presentano i

segni attesi.

Analizziamo brevemente tali risultati:

Il logaritmo del PIL reale (In(¥)) che, come si & detto, fornisce importanti infamoni
circa lo stato di solvenza del paese, presentavatol di significativita molto alto, pari
all'1%. Inoltre, il coefficiente ad esso associaosegno atteso: esiste cioé una relazione
negativa fra il livello del PIL reale e kpreade, piu precisamente, ad un incremento del
logaritmo del PIL reale dell'1%, corrisponde urdurione dellcspreaddel 27.8%.
Contrariamente a quanto emerge in alcuni precedamdi (quali: Cline e Barnes (1997),
Goldman Sachs (2000) e Beck (2001)), non risulade statisticamente significativo il
tasso di crescita annuale del PIL (risultato otterda Eichengreen e Mody (1998) e da
Min (1998)).

Anche il tasso di inflazioner] risulta significativo all'1%. Come sappiamo welio del
tasso di inflazione molto elevato € segno di urigip® monetaria e fiscale imprudente.
Per cui un incremento del tasso di inflazione cor@gy@ome confermato dalla stima, un

aumento dellspread(coefficiente positivo del tasso di inflaziona).particolare, ad un
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incremento del tasso di inflazione dell'1%, é asgoan incremento dellspreaddello
0.13%. Tale risultato e in linea con quelli ottemlatlla letteratura preesistente.

= Un'altra variabile di fondamentale importanza nelkgerminazione dellspreadrisulta
essere il rapporto debito estero/esportazioni. Yat@bile e infatti significativa all'1% e
il coefficiente ad essa associato presenta segesoaun incremento del rapporto debito
estero/esportazioni genera, infatti, un incremeletto spreadpari al 2.532%. Un simile
risultato & stato ottenuto anche da Cline e Bafteg7).

= Il logaritmo naturale del rapporto riserve/debitiego (In(R/D)) presenta anch'esso un
livello di significativita molto elevato, pari alP6. Questo a conferma del fatto che, nella
valutazione del rischio associato ad un determipatse, risulta fondamentale lo studio
di tale variabile. Come mostra la tabella, il sedebcoefficiente & quello atteso: esiste,
infatti, una relazione negativa fra 'ammontardedeserve e Ispread In particolare, ad
una riduzione del rapporto riserve/debito esteitlée, corrisponde una riduzione dello
spread del 3.75%.

| restanti indicatori economici inclusi nella regs@ne risultano invece non
statisticamente significativi. Questi sono, in atare: il tasso di crescita annuale del PIL, il
rapporto fra il saldo delle partite correnti ediL, il saldo primario di bilancio ed i termini di
scambio.

Sulla base delle considerazioni effettuate al pafagd.l, il fatto che il rapporto fra
saldo delle partite correnti e PIL risulti esseam significativo non sorprende piu di tanto.
Come si e detto, il deficit del saldo delle partterenti ha, infatti, un effetto ambiguo sullo
spreade, nel valutare se ad un suo incremento corrispand incremento del rischio di
default del paese (che si esprime in un incremento dgiiead, € necessario tenere in
considerazione anche la componente finanziaria déllincia dei pagamenti, ovvero il saldo
finanziario.

Con riferimento al ruolo del deficit del saldo @eflartite correnti quale determinante
dello spread Edwards (2001) sottolinea come, dopo le crisaririarie degli anni '90, gli
analisti abbiano cominciato ad avvertire la pemmegidi un'importanza limitata di tale deficit
come indicatore delle crisi finanziarie, tanto chegli ultimi anni, diversi studiosi hanno
costruito modelli in cui il saldo delle partite cemnti non € presente (tra questi, ad esempio,
Jostova G. (2006)).
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La tabella 3 riporta anche il valore df:F0.8503, cid significa che nel complesso il
modello spiega circa I'85% della variabilita oss¢avdeglispreads

2) Stima con anche indicatori di rischio politico
Allo scopo di verificare se nella determinazioné sl@vereign spreaghossono avere
un ruolo significativo anche fattori di natura pick e sociale, aggiungiamo nell'equazione da
stimare, oltre alle variabili economiche e finanEaanche gli indicatori di rischio politico
descritti in precedenza.
L'equazione che si va a stimare diventa quindi:
S=a + B1g +P2(In Yr) + B3(CALY) + B4(PB/Y) +Bs(D/X) + Pen +p7TOT + Pg(In R/D) +

BeARM + B16SOC +B1iNS +P1,CRM +PB1sLEG +Br4COR +¢

Nella tabella 4 si riportano i risultati ottenufi questa seconda stima.

Tabella 4 - Risultati della stima con anche indicatori di risotpolitico

Variabile dipendente: s
Variabili Coefficiente P>t
costante 173.114 0.000
g 11.972 0.212
In (YR) -30.567 0.00¢
CAlY -2.915 0.577
PB/Y 14.634 0.186
T 0.130 0.00%
TOT -2.381 0.254
D/X 2.314 0.00%*
In(R/D) -4.848 0.00¢
ARM -0.990 0.048
SOC 1.396 0.140
INS -0.731 0.300
CRM -2.286 0.008
LEG 0.243 0.749
COR 0.809 0.304
N. tot osservazioni 130
R? 0.8843
Root MSE 1.7748
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La tabella 4 mette in evidenza i seguenti risultati

Dei sei indicatori di rischio politico consideratitie sono statisticamente significativi. In
particolare questi sono:

- il rischio di conflitti armati: tale variabile significativa al 5% e presenta segno atteso
negativo. Dal momento che quello che si misurassénza di rischio di conflitti armati,
ad un aumento dell'1% di tale variabile, corrisppunda riduzione dellspreaddi quasi

un punto percentuale (0.99%). Tanto maggiore édlaz di rischio di guerre all'interno
del paese, tanto minore ¢ il rischio paese pemelait mercato e, quindi, kpread

- impatto del crimine: tale indicatore politico pemta un livello di significativita molto
alto, pari all'1%. Esso, quindi, sembra avere uolaumportante nella determinazione
del sovereign spreadUn tasso di criminalita molto elevato puo, infathinacciare la
stabilitd complessiva del paese, specie se satdathttacchi rivolti allo Stato. Inoltre, la
criminalita puo ostacolare la normale attivita eéthprese e costituire, quindi, un grosso
problema per I'economia nazionale. Sembra quingibrevole che il mercato tenga in
considerazione anche tale indicatore politico eglheperatori internazionali richiedano
un premio di rischio maggiore pebondsemessi da paesi con un tasso di criminalita
molto alto. Il coefficiente associato a tale indara ha il segno atteso: un aumento
dell'assenza dirimine dell’1% comporta una riduzione delkpreaddel 2.286%, vi e
cioé una relazione negativa fra assenza di crimsm@ead

| restanti indicatori politici inclusi nella regrgene (rischio di sommosse sociali, livello
di corruzione, efficacia delle istituzioni e traspaza del sistema legale) risultano invece
non significativi. Nella determinazione degpreadsdelle obbligazioni emesse dai paesi
considerati nel periodo 1997-2006, tali indicathirischio politico sembrano quindi non
aver giocato un ruolo importante.

Le variabili economiche che risultavano statistieate significative dalla prima stima (e
quindi: logaritmo del PIL reale, tasso di inflaz&ymapporto tra debito estero ed export e
rapporto tra riserve e debito estero) continuanesserio anche dopo lintroduzione dei
sei indicatori di rischio politico. Esse mantengonoltre invariato all’1% il loro livello

di significativita. Cio a conferma del fatto chenscsoprattutto i fondamentali economici

del paese a determinare il livello degtireads
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5. Considerazioni conclusive

| risultati ottenuti dalle stime permettono di teaalcune importanti considerazioni in
merito a quelle che vengono definite le determindagli emerging market bond spreads
ossia quelle variabili di natura economica, finana, politica e sociale che possono
influenzare il livello deglspreads

Innanzitutto, la prima stima ha confermato la @ezxa di alcuni fondamentali
economici nella determinazione dmlvereignspread In particolare, questi sono: livello del
PIL reale, tasso di inflazione, rapporto debitoersesportazioni e rapporto riserve/debito
estero.

Tutte queste variabili sono risultate statisticataesignificative all'1% e i coefficienti
ad esse associati hanno riportato i segni attesi.

| risultati ottenuti sono in linea con quelli deiinxipali studi esistenti in materia di
emerging market bond spreaf3fr. tabella 1). In linea di massima, quindi, sagli indicatori
relativi alla ricchezza economica del paese, aatas inflazione, all'onere del debito estero ed
all'ammontare di riserve che, meglio di altri, dammformazioni circa la capacita di solvenza
e I'eventuale rischio dlefaultdel paese.

Nonostante sia uno degli indicatori maggiormeniézaati nei test empirici, si € visto
come il saldo delle partite correnti costituisca umisura non del tutto affidabile del rischio
paese. Al fine di verificare se ad un incrementb didicit del saldo delle partite correnti
corrisponda un aumento del rischio diéfault del paese é infatti necessario tenere in
considerazione anche la componente finanziaria déthncia dei pagamenti, ovvero il saldo
finanziario. A conferma della scarsa capacita eapilia del saldo delle partite correnti, il
rapporto saldo delle partite correnti/PIL é ristdtaon statisticamente significativo.

Dalla seconda stima, avente come obiettivo queiloadutare l'impatto di alcuni
indicatori di rischio politico sul livello degbpreads emerge che, nonostante i fondamentali
economici del paese continuino ad esercitare ulo reminente nella determinazione degli
spreads questi ultimi vengono influenzati in maniera sigativa anche da due variabili
politiche. In particolare risultano statisticamesignificative, rispettivamente al 5 e all'1%, il
rischio di conflitti armati e limpatto del crimind coefficienti associati a tali variabili

presentano inoltre segno atteso corretto.
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Ne deriva quindi che, per i bonds emessi dai 2lsipamergenti considerati nel
periodo 1997-2006, I'andamento desgireadse stato determinato da variabili sia economiche
che politiche.

Si tratta di un risultato importante ed innovativquale mette in luce il fatto che, nel
stabilire il tasso di rendimento delle obbligaziemesse dai paesi emergenti, il mercato tiene
conto, in primis, della condizione economica detgm|ama anche della situazione politica
dello stesso.

In particolare, & possibile che gli investitori dmazionali richiedano un premio
maggiore per quei paesi con un rischio di confhttimati elevato ed un alto un tasso di
criminalita.

E importante precisare che tali risultati sonoi sitienuti utilizzando, quali variabili
politiche, gli indicatori di EIU. Dal momento chem esistono misure in grado di quantificare
con precisione il rischio politico associato ad deto paese, la costruzione di tali indici
sintetici si basa su valutazioni che non sono ukéb toggettive. Ne deriva che i risultati a cui
si & giunti sono da considerarsi validi solo ireniinento ai dati di EIU. Non si esclude,
quindi, che, includendo nella regressione indigatibrrischio politico di altre agenzie di

analisi del rischio paese, si possa arrivare alasioni diverse da quelle qui riportate.
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