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Resumen

El presente trabajo de investigacion es una revision acerca del riesgo pais. Se
propone la construccion de un indice de riesgo pais compuesto por subindices
de: a) deuda; b) sector financiero; c) entorno econémico y; d) sector de comercio
exterior. El indice se aplica a una muestra de paises latinoamericanos y asiaticos
en el periodo 1990-2013. Los resultados indican que una mayor tasa de variacion
anual del tipo de cambio, menores tasas de crecimiento del PIB y PIB per capita
anuales, asi como mayores tasas de interés del mercado de dinero son
indicadores que se repitieron como factores de mayor riesgo entre los paises que

tuvieron episodios de crisis.

Palabras clave: Riesgo pais, indice de riesgo, deuda, sector financiero, comercio

exterior.

Abstract

The present investigation is a review about country risk. It is proposed the
construction of an index of country risk composed by subindexes of: a) debt; b)
financial sector; ¢) economic environment; d) foreign trade sector. The index is
applied to a sample of Latin American and Asian countries in the period 1990-
2013. The results indicate that a higher rate of annual change in the exchange
rate, lower growth rates of GDP and GDP per capita per year, as well as
higher interest rates in the money market are indicators which were repeated as

major risk factors among the countries that had episodes of crisis.

Keywords: Country risk, risk index, debt, financial sector, foreign trade.



Introduccion

Hoy en dia el mundo se caracteriza por el avance del proceso de globalizacion
econdmica y financiera. Si lo caracteristico del proceso de globalizacién
econdmica se encuentra en la division internacional del proceso productivo por
etapas y no tanto en productos, lo caracteristico del proceso de globalizacion

financiera se ubica en la libre movilidad de los capitales.

Si bien la movilidad internacional de capitales ofrece oportunidades de
financiamiento a los que las economias no podrian acceder en otras
circunstancias, la desregulacion de sistema financiero mundial tiende a generar
oleadas de inversion y retiros masivos, que pueden provocar crisis cambiarias y
financieras en los paises, principalmente en las denominadas economias
emergentes, lo que eleva los niveles de riesgo e incertidumbre en los que operan

los agentes financieros a nivel internacional y local.

En este ambiente, el riesgo pais, su definicién y medicidn, deberia ser un criterio
atil para determinar niveles Optimos de inversion, préstamo o adquisicion de
productos financieros a nivel internacional. Sin embargo, la presencia de crisis
financieras no vislumbradas por las agencias calificadoras de riesgo crediticio
soberano ha provocado la pérdida de su credibilidad al no poder anticiparse a las

crisis.

La presente tesis trata sobre el riesgo pais, en la que primeramente se identifica
la falla de las agencias calificadoras de riesgo crediticio soberano para poder
emitir calificaciones confiables del riesgo pais, sobre todo en los momentos
criticos en los que no pueden anticiparse a las crisis, y aunque si bien las
agencias se deslindan del uso que se le dé a sus calificaciones, dichas
evaluaciones deberian representar el panorama macroeconomico bajo el cual se

miden.



Por otra parte en esta tesis, ante la falta de mediciones confiables sobre el riesgo
pais, se propone la construccion de un indice de riesgo pais total, en base a
subindices de deuda, sector financiero, entorno econdémico y un sector de
comercio exterior para una muestra de paises latinoamericanos y asiaticos. Las
diferentes dimensiones involucradas se suponen como influyentes en el riesgo
pais, debido a que una mayor deuda, sobre todo con vencimiento proximo
aumentaria el riesgo pais. Ademas, se considero el sistema financiero debido a
gue un ambiente en el que no hay condiciones adecuadas para la actividad
financiera repercute en la actividad econdmica. Por otra parte, la dimension del
entorno econdmico se incluye para representar fundamentales econémicos de
los diferentes paises. Y la dimensidn de comercio exterior se considera necesaria
como un motor para generar ingresos del exterior por parte de los paises, en

contrapartida con la dimension de deuda, la cual tiende a disminuirlos.

El trabajo estd estructurado de tal manera que en el primer capitulo 1, se
presenta el planteamiento del problemay la pregunta de investigacién, asi como
el objetivo y la justificacion de la investigacion, los ejes rectores que guiaron la
tesis. Posteriormente, en el capitulo segundo, donde se presenta el marco
tedrico, se incluye la revisién de literatura sobre el riesgo pais, sus mediciones,
criticas y nuevos intentos de la academia sobre dicho tema de estudio. En el
tercer capitulo se revisa la metodologia de construccién de indicadores
compuestos, la cual fue usada para la construccion de un indice de riesgo pais.
El capitulo cuarto, incluye los resultados de la investigacion y finalmente las

conclusiones en el dltimo capitulo.



Capitulo I. Planteamiento del problema

En este apartado se describe el problema de investigacion, haciendo una revision
de la literatura de otros autores sobre el riesgo pais, que serd aumentada en el

capitulo del marco tedrico, se concluye con las preguntas de la investigacion.

1.1 Descripcion del problema

De acuerdo a Iranzo (2008), el andlisis del riesgo pais resulta importante para los
departamentos de estudios y de gestion de riesgos de los bancos, compafiias de
seguros, agencias de calificacion, reguladores del sistema financiero y
compafias multinacionales. A partir de la década de 1950, con el resurgimiento
de la actividad bancaria internacional, comenzo a utilizarse el término riesgo pais
y su uso se generalizé después de las crisis de pago latinoamericanas a
principios de la década de 1980 como resultado de las dificultades de pago de
los préstamos contraidos por los paises debido a los altos precios del petrdleo,
lo que generé grandes pérdidas entre instituciones financieras, y que la
relevancia del concepto riesgo pais cobrara fuerza para dar lugar a metodologias
de analisis y normativas propias.

Para Gultekin-Karakas et al. (2011) con la internacionalizacién de los mercados
financieros han aumentado y diversificado las posibilidades de inversion, asi
como los riesgos asociados a éstas, por lo que resulta necesario una medida del
riesgo. Las agencias de calificacion crediticia publican una calificacion crediticia
soberana, calificacién que también se toma como referencia para otras emisiones
de deuda en el pais y, a pesar de que las agencias calificadoras dan un mayor
peso a las opiniones de sus analistas que a los indicadores financieros y
econdémicos de un pais (como la tasa de crecimiento econémico, la balanza
comercial, el presupuesto publico, o el nivel de reservas de divisas) se consideran

como indicadores del desempefio de una economia nacional y, un cambio (sobre



todo a la baja) en las calificaciones, genera respuestas negativas en el mercado.
Donde estas calificaciones se utilizan para reducir la asimetria de la informacién,
para determinar el nivel de riesgo en una inversién, monitorear inversiones a
través de aumentos o disminuciones en la calificacion y para realizar

comparaciones entre paises.

De lo anterior, Gultekin-Karakas et al. (2011), infieren que las calificaciones de
riesgo crediticio son una herramienta util para medir el riesgo de crédito de un
pais 0 una empresa dentro de ese pais. Sin embargo, hay algunas cuestiones en
las que hay desacuerdo en el proceso de asignacion de la calificacion de las
agencias. Primero la calificacion es una “caja negra”, ya que su proceso no es
transparente y esta basado en opiniones subjetivas de expertos sobre factores
politicos y proyecciones; por otro lado, no tienen poder predictivo sobre episodios
de crisis (por ejemplo en México, Rusia y Asia) y por lo tanto se pone en duda su
confiabilidad y; finalmente se suponen ciertos sesgos regionales, para otorgar
mejores/peores calificaciones a ciertas regiones. A pesar de los pros o contras
de las calificaciones, las agencias calificadoras se deslindan de cualquier
responsabilidad al afirmar que sus evaluaciones son meras opiniones y no
recomendaciones para comprar, vender o mantener ningun tipo de titulos. A
pesar de esto, el sistema financiero muestra una dependencia de estas
calificaciones crediticias y producen costos al sistema financiero nacional e

internacional al no ofrecer calificaciones crediticias confiables.

En su estudio, Agliardi et al. (2012), al examinar la evolucion de las calificaciones
otorgadas por las agencias calificadoras, observan una estabilidad general en las
calificaciones, aun en turbulencias financieras, y ademas se observa que las
agencias son mas propensas a aumentar una calificacion que disminuirla. Por
otra parte, comparan los niveles de riesgo para los paises emergentes de una
muestra dados por las calificaciones de las agencias y los niveles de riesgo
obtenidos por el indice general 6ptimo que construyen en su analisis, resultando

en varias diferencias en la clasificacion, ya que el indice con ponderaciones



Optimas capta las variables de mayor riesgo en cada subindice, donde el indice
financiero tiene una mayor relevancia, mientras que los de las agencias

calificadoras pueden tener ponderaciones preasignadas que oculten riesgos.

De acuerdo a Agliardi et al. (2012) las crisis de deuda soberana se desarrollan
rapidamente y las mayores crisis financieras se han presentado en mercados
emergentes debido a riesgos externos, deuda nacional, refinanciamientos, pagos

de intereses y falta de credibilidad en las politicas monetarias y fiscales.

De este modo, se destaca la medicion del riesgo pais para evaluar la calidad
crediticia de los gobiernos, sobre todo en los mercados econdémicos y financieros
globalizados, asi como fortalecer politicas para mejorar la situacion econémica y
la solvencia de los paises. Sin embargo, se ha investigado poco en la
construccion de indices de riesgo pais tal vez porque los datos no contienen

series de tiempo largas, lo que dificulta la evaluacion.

Por otro lado, lo que si se ha investigado ampliamente son los factores
determinantes de las calificaciones crediticias, por ejemplo, algunos
investigadores han utilizado analisis de regresién para medir la significancia
relativa de las variables empleadas, otros mas afiaden la distincidn a corto y largo
plazo en las variables, otros estudian la relacion entre los diferenciales de las
tasas de interés y las calificaciones de crédito, otros incluyen variables
especificas de paises y factores globales, y otros han visto cambios de
sentimientos en los mercados que hacen variar al mercado, a pesar de no estar

relacionados con variables fundamentales.

lliescu & Ciobanasu (2010) plantean que el conocimiento y la comprension del
riesgo pais es una herramienta para los agentes econdmicos en su toma de
decisiones, para reducir los riesgos y aumentar la rentabilidad de sus actividades
en el extranjero. Por lo tanto, el riesgo pais no es una barrera a la globalizacion,

sino un paso previo y factor clave. De hecho, hay una mutua relacion, donde un



nivel menor de riesgo atrae flujos internacionales (capitales, mercancias,
personas, informacion), aumentando el grado de globalizacion; siendo el
reciproco también cierto, mayores flujos internacionales (mayor grado de
globalizacion) afectan el desarrollo socio-econdmico y la estabilidad politica de
los paises. De lo anterior se concluye que los agentes econémicos tienen menor

grado de participacion en paises mas riesgosos.

Por su parte, San Martin & Rodriguez (2008) analizan las variables incluidas en
los indices de riesgo pais Euromoney e ICGR (International Country Risk Guide),
asi como su capacidad de anticipacién ante una crisis, ya que los autores
muestran interés en la cuestion de que en el dltimo siglo las crisis financieras y
monetarias parecen haber aumentado tanto en frecuencia como en severidad,
argumentando que una posible causa de este hecho es la mayor globalizacién
que a pesar del desarrollo de los mercados financieros a través de los procesos
de liberalizacién financiera y mejores tecnologias de la informacion y la
comunicacion, también ha creado inestabilidad en los mercados financieros
debido al aumento de la especulacién, la volatilidad de los instrumentos

financieros, el riesgo sistémico y el contagio.

De este modo, los participantes en los mercados financieros internacionales
estan interesados en las causas, desencadenantes y remedios de las crisis
monetarias y financieras. Entre estos esfuerzos se encuentra el andlisis del
riesgo pais, de gran importancia para los inversores internacionales que se han
internacionalizado en los diferentes mercados gracias a la globalizacién y que
ante la poca informacion de los paises extranjeros en los que incursionan,
aumenta la incertidumbre que los inversores economicos y financieros deben

tomar.

De lo anterior se puede mencionar que el riesgo pais deberia ser un criterio util
para determinar niveles oOptimos de inversion, préstamo o adquisicion de

productos financieros, sin embargo s6lo se otorgan calificaciones relativas en



estos sentidos, ademas las agencias calificadoras han perdido credibilidad al no
poder anticiparse a las crisis.

Para lliescu & Ciobanasu (2010) el indicador de riesgo pais, a pesar de sus
deficiencias, es necesario para la globalizacion, en la realizacion de operaciones
internacionales, e igualmente el indicador del riesgo pais es en realidad una
externalidad del proceso de globalizacion, en funcion del grado de integracion en
el ciclo econdmico mundial y la capacidad de los estados para absorber y

aprovechar las oportunidades emergentes.

1.2 Indicadores del riesgo pais

De acuerdo a Iranzo (2008), el estudio del riesgo pais es poco sistemético en
esencia y resulta un riesgo poco predecible, debido a que el riesgo de deuda
cambia extraordinariamente en funcién de las condiciones econdémicas y politicas
de partida que se formulen, asi como del comportamiento de los gobiernos,
ademas a esto, se afiade la falta de disponibilidad, fiabilidad o puntualidad de los

datos necesarios para el andlisis.

Continuando con la idea anterior, Iranzo (2008) destaca el hecho que para el
estudio de riesgo pais existen diferentes campos que pueden influir en su
valoracién, como politicos, historicos, culturales, macroeconémicos,
microeconodmicos, las economias y mercados internacionales, debiéndose
estudiar desde un contexto tanto estatico como dinamico. De particular
importancia resulta la informacion del mercado sobre el riesgo pais, con
indicadores como el indice EMBI (Emerging Market Bond Index) de JP Morgan,
y otras referencias en el mercado lo constituyen las calificaciones dadas por

agencias como Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch Ratings.



En esta seccion se presentan algunos de los indicadores que utilizan las agencias
calificadoras Standard & Poor's y Moody's, asi como indicadores utilizados por
Euromoney e ICRG que emiten calificaciones de un indice de riesgo pais.

Ademas, se presenta el indicador construido por el banco JP Morgan.

Cabe recordar que las calificaciones otorgadas por Standard & Poor's y Moody's
miden el riesgo crediticio soberano, es decir, la posibilidad de que el pais
incumpla con sus obligaciones de deuda; mientras que Euromoney e ICRG si
emiten puntuaciones de riesgo pais. Como podra darse cuenta el lector, tanto las
calificaciones otorgadas por las agencias, asi como las puntuaciones de riesgo
tienen un fuerte componente subjetivo en su metodologia, pero igualmente debe
recordarse que las mismas agencias no se hacen responsables por el uso que

se les dé a dichas calificaciones.

Por otra parte, el indicador de JP Morgan, el indice EMBI, mide el diferencial del
tipo de interés de los bonos de deuda soberana en dolares con respecto al tipo
de interés de los bonos del Tesoro norteamericano a 10 afios y, aungque no es
propiamente una medicion directa del riesgo pais, se considera como tal, ya que
los bonos que emite el pais comparten los mismos riesgos macroecondémicos a

los que se afrontan los préstamos del sector privado.

1.2.1 EMBI+

De acuerdo a Iranzo (2008) el indice EMBI+ 6 -EMBI Plus- (Emerging Markets
Bond Index Plus) elaborado por el banco de inversion norteamericano JP Morgan

es el indice mas conocido para medir el riesgo pais desde la 6ptica del mercado.

El indice esta compuesto por 107 instrumentos de 16 paises: Argentina, Brasil,
Bulgaria, Colombia, Ecuador, Egipto, México, Panama, Peru, Filipinas, Indonesia,

Rusia, Sudafrica, Turquia, Ucrania y Venezuela. Para formar parte del EMBI, los



instrumentos de deuda deben tener un valor nominal vivo minimo de 500 millones
de ddlares. Una versiéon ampliada del EMBI+ es el indice EMBI Global de JP
Morgan, el cual cubre una gama mas amplia de valores de deuda (por menores
exigencias de grado de liquidez) y un mayor numero de paises, incluyendo 27
paises, que son los del EMBI+ mas paises como Polonia, Malasia, Nigeria, China,
Marruecos, Argelia o Chile. Sin embargo, el EMBI ha perdido algo de relevancia
en tiempos recientes como indicador de riesgo de los paises emergentes, ya que
los bonos denominados en délares solo representan alrededor del 28% de la
deuda soberana, el restante 72% de la deuda consiste en bonos denominados
en moneda local, que estadn captando un interés considerable por parte de los

inversores.

El EMBI+ representa una referencia importante para los emisores e inversores,
sin embargo tiene una desventaja, el excesivo valor asignado a los
acontecimientos a corto plazo, que pueden provocar alteraciones significativas

del nivel de las primas, que no reflejan el riesgo real del pais.

1.2.2 Standard & Poor's

Standard & Poor's afirma que las calificaciones que emiten sobre el riesgo
soberano estédn basadas en la opinion sobre la habilidad y disposicién de un

gobierno para hacer frente a sus obligaciones de deuda.

En su metodologia! se consideran cinco factores clave para evaluar el riesgo

crediticio de un pais:

1 http://www.standardandpoors.com/ratings/sovresearch/en/us

Y una liga al documento en PDF es:

http://www.standardandpoors.com/servlet/BlobServer?blobheadername3=MDT Type&blobcol=urldata&blobtable=Mungo
Blobs&blobheadervalue2=inline%3B+filename%3DSovereign GovernmentRatingMethodology Assumptios 7 9 13.pdf
&blobheadername2=ContentDisposition&blobheadervaluel=application%2Fpdf&blobkey=id&blobheadernamel=content
type&blobwhere=1244295767050&blobheadervalue3=UTF-8
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Efectividad y seguridad institucional y gubernamental, se reflejan en una
puntuacion de la eficacia institucional y de la gobernabilidad. Se basa
principalmente en un analisis cuantitativo y considera indicadores como:
la eficacia, la estabilidad y la previsibilidad de la formulacion de politicas
soberanas y de instituciones politicas; la transparencia y la rendicion de
cuentas de las instituciones, los datos y los procesos, asi como la
cobertura y la fiabilidad de informacion estadistica; cultura soberana de

pago de la deuda y; riesgos de seguridad externos.

Estructura econdémica y las perspectivas de crecimiento, que se refleja en
la puntuacion econémica. Considera y combina de forma no especificada
los niveles de ingreso, la proyeccién econémica de crecimiento y la

volatilidad y diversidad econdémica.

Liguidez externa y la posicion de inversion internacional, que se refleja en
la puntuacion externa. Evalla el riesgo de acuerdo a rangos de valores en
los diferentes parametros, considera: el estado de la moneda en las
transacciones internacionales, la liquidez externa del pais generada por
ejemplo con su comercio exterior, y la posicion externa del pais, que
muestra los activos y pasivos de los residentes (tanto en moneda local y

extranjera) en relacion con el resto del mundo.

El desempefio fiscal y la flexibilidad, asi como la carga de la deuda del
gobierno, que se refleja en la puntuacion fiscal.

Flexibilidad monetaria, que se refleja en la puntuacion monetaria.
Considera la capacidad de coordinar la politica monetaria con politicas
econdmicas fiscales y de otro tipo para apoyar el crecimiento econémico
sostenible; la credibilidad de la politica monetaria, midiéndola por ejemplo
con la evolucion de la inflacion; y los mecanismos monetarios orientados

al mercado sobre la economia real, en particular la diversificacion del
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sistema financiero en los mercados de capitales.

Algunos de los indicadores objetivos (es decir que no se derivan de la opinion de
sus expertos) que toma S&P en consideracion para su analisis del riesgo

soberano se encuentran en: https://www.spratings.com/infographics/sovereign-

risk/

1.2.3 Moody’s

Por otra parte, la metodologia de calificacién de riesgo soberano de Moody’'s
evalla el riesgo de crédito soberano basado en la interaccion de cuatro factores
clave: el poder econdémico, la fuerza institucional, la fuerza fiscal y la
susceptibilidad a eventos de riesgo. El siguiente cuadro resume las
ponderaciones e indicadores para cada factor, los cuales son después
clasificados en una escala que va desde lo muy alto+, hasta lo muy bajo+, y
utilizados posteriormente en una funciébn no especificada por la agencia y

determinar el riesgo.
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Tabla 1. Factores y pesos utilizados en la metodologia de Moody’s para
determinar el riesgo de crédito soberano.

Factor Subfactor Peso Indicador
El crecimiento promedio del PIB real, la
Dinamica de 50% volatilidad del crecimiento del PIB real y el
crecimiento indice de competitividad global del Foro
Poder Econémico Mundial
econémico Escala P de la 25% PIB nominal
economia
Ingreso nacional | 25% PIB per capita
Zji(;tt(;res de Puntuaciones de 1 a 6 Diversificacion y boom del crédito
Marco indice de efectividad del gobierno del Banco
institucional  y 75% Mundial, indice de Estado de Derecho del
Efectividad Banco Mundial, y el Indice de Control de
Corrupcién del Banco Mundial
Fuerza —
institucional Politica de . o . —
credibilidad y | 25% Nivel de inflacién y volatilidad de la inflacién
eficacia
Zji(;tt(;res de Puntuaciones de 1 a 6 Historial de Incumplimiento

Fuerza fiscal

Deuda Publica general / PIB ;

Carga de deuda | 50% P ?
deuda publica / ingresos
Asequibilidad de Pagos de interés general del Gobierno /
q 50% Ingresos;

la deuda

Pagos de interés general del gobierno / PIB

Factores de
ajuste

Puntuaciones de 1 a 6

Tendencia de la deuda; deuda del gobierno en
moneda extranjera/deuda general del gobierno;
deuda de otros sectores publicos/PIB; Sector
Publico activos financieros o]
Fondos de Riqueza Soberana / PIB

Susceptibilidad
a eventos de
riesgo

Riesgo politico

Funcibn maxima si se
alcanza un nivel de riesgo
determinado

Riesgo politico local; riesgo geopolitico

Riesgo de | Funcibn méxima si se L
S . ) Métricas fundamentales
liquidez del | alcanza un nivel de riesgo . . .
) ; Estrés del Mercado financiero
gobierno determinado
. Funcibn méxima si se | Fortaleza del sistema bancario, tamafio del
Riesgo del : ) . - -
. alcanza un nivel de riesgo | sistema bancario; Vulnerabilidades de
sector bancario ; > L
determinado financiacion
Riesgo de | Funcibn méxima si se | (Saldo en cuenta corriente + |ED) / PIB
vulnerabilidad alcanza un nivel de riesgo | Indicador de Vulnerabilidad Externa (EVI)
externa determinado Posicién Neta de Inversion Internacional / PIB

Fuente: https://www.moodys.com/research/Sovereign-Bond-Ratings--PBC 157547, traduccién propia.

1.2.4 Euromoney

El indice Euromoney? se publica en marzo y septiembre de cada afio emitida por

Euromoney Country Risk (ECR) que es una comunidad virtual de expertos

econdémicos Yy politicos. Evalla el riesgo de inversion en un pais (por ejemplo

impago de bonos, pérdida de inversién directa, riesgo de relaciones comerciales

2 http://www.euromoney.com/Article/3266404/Euromoney-Country-Risk-Q3-2013-results-

Methodology.html
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globales, etc.), medido por variables cualitativas y cuantitativas. Cabe destacar
que el modelo tiene un mayor peso cualitativo (70 % de la ponderacion), el cual

busca reflejar la situacién de un pais a través de sus variables de riesgo.

Consiste en seis variables agrupadas en un indicador cualitativo (es subjetivo y
tiene un peso de 70% dividiéndose en los siguientes categorias: riesgo politico
(30%), desempefio economico (30%), y evaluacion estructural (10%)) y un
indicador cuantitativo con el 30% del valor restante (incluye tres valores
cuantitativos que son: indicadores de deuda (10%), calificacidén crediticia (10%),
acceso a financiamiento bancario/ mercados de capitales (10%)).

El factor cualitativo se divide en las siguientes categorias e indicadores, las
puntuaciones para cada indicador se obtiene de las opiniones de los expertos
gue conforman la comunidad, y aunque cualquier miembro pueda evaluar los

paises, solo los expertos estrella son considerados para el promedio de riesgo.

¢ Riesgo politico
e Corrupcién
e Falta de pago del gobierno / no repatriacion
e Estabilidad del gobierno
e Acceso a la informacion / transparencia
¢ Riesgo institucional

e Entorno normativo y de politicas

e Desempefio econ6mico
e Estabilidad bancaria / riesgo
e Perspectivas del Producto Nacional Bruto (PNB)
e Tasa de desempleo
e Finanzas publicas

e Estabilidad politica monetaria / moneda
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e Evaluacioén estructural
e Demografia
¢ Infraestructura fisica
e Mercado de trabajo / relaciones industriales

e Infraestructura médica, social y cultural

Mientras que los tres valores cuantitativos, y sus indicadores son:

e Indicadores de la deuda
e Total de la deuda acumulada respecto al PNB
e Servicio de deuda respecto a las exportaciones

e Balanza por cuenta corriente

e Calificaciones de crédito (en base a las calificaciones de Moody’s,
Standard & Poor’s y Fitch IBCA)

e Acceso a financiamiento bancario /mercados de capitales

e Accesibilidad a los mercados internacionales de capitales

1.25ICRG

La Guia Internacional de Riesgo Pais® (International Country Risk Guide) se
publica mensualmente y evalla 22 variables contenidas en un indice individual
de tres subcategorias: riesgo politico (opinién de un grupo de analistas respecto
a factores sociales y politicos, 50%), riesgo econdmico (solidez de la economia,
25%) y riesgo financiero (capacidad de afrontar deuda, 25%). A mayor

calificacion menor es el riesgo.

3 https://www.prsgroup.com/about-us/our-two-methodologies/icrg
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El ICRG es un modelo de prediccion de los riesgos politicos, econémicos y
financieros, creado por el Political Risk Services Group (PRSG) para satisfacer
las necesidades de sus clientes que enfrentan riesgos potenciales de sus

operaciones en sus negocios internacionales.

Las variables del riesgo politico son: la estabilidad del gobierno, condiciones
socioecondmicas, perfil de inversion, conflictos internos, conflictos externos,
corrupcion, politica militar, tensién religiosa, ley y orden, tension étnica,

contabilidad democrética y calidad de la burocracia.

Las variables del riesgo econdémico son: PIB per cépita, crecimiento real del PIB,
tasa anual de inflacién, balance fiscal como porcentaje del PIB, balance de la

cuenta corriente como porcentaje del PIB.

Las variables del riesgo financiero son: deuda externa como porcentaje del PIB,
el servicio de la deuda como porcentaje de las exportaciones de bienes y
servicios, balance de la cuenta corriente como porcentaje de los bienes y
servicios, liquidez internacional neta como cobertura de meses de importacion vy,

la estabilidad del tipo de cambio.
La evaluacion del indice de riesgo también se presenta para cada subcategoria

y permite a sus clientes realizar sus propias evaluaciones con las ponderaciones

gue ellos elijan de acuerdo a sus necesidades.

16



1.3 Calificaciones otorgadas

A continuacién se incluye una tabla con las calificaciones otorgadas por S&P y
Moody’s del riesgo crediticio de un pais y los indices de riesgo pais otorgados

por Euromoney e ICRG.

Tabla 2. Calificaciones de riesgo crediticio pais e indices de riesgo pais
para los paises que forman parte de la investigacion.

Calificacion

Calificacion

indice

Pais : indice ICRGH
S&P?2 Moody’sP Euromoney®
Argentina CCC- Caal Pun‘tu‘e}u.on:43.73 66
Posicion:90
- Puntuacion:37.76
Bolivia BB Ba3 Posicion:106 73.5
. Puntuacion:63.22
Brasil BBB- Baa2 Posicion:41 68.0
Colombia BBB Baa3 Pun‘tqq0|.c.1n:58.72 69.3
Posicion::51
Puntuacion:31.41
Ecuador B B3 Posicion: 131 64.0
o Puntuacion:43.7358.13
México BBB+ A3 Rank:54 68.5
Puntuacion:40.33
Paraguay BB Bal Posicion::97 69.8
Pert BBB+ A3 Puntuacion:56.7 715
Posicion::58
Venezuela CCC Caa3 Pun.tu‘e'10|.(.)n:42.47 54.8
Posicién::93
Puntuacion:33.26
Bangladesh BB- Ba3 Posicion:125 64.0
China AA- Aa3 Puntuacion:63.65 72.0
Posicion::40
e Puntuacion:54.46
Filipinas BBB Baa2 Posicion: 61 72.3
Indonesia BB+ Baa3 Pun;qgusm:SS.Z? 67.0
Posicién::53
. Puntuacion:64.75
Malasia A- A3 Posicion: 39 78.5
Tailandia BBB+ Baal Pun_tu_a’0|.(.)n:63 67.0
Posicion::42
Vietnam BB- B1 Pun‘tu‘a’0|.(.)n:49.46 69.0
Posicion::71
aLas calificaciones de S&P posibles son: AAA, A+, AA, A-, A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB-, B+, B, B-,
CCC+, CCC, CCC-, DDD. Siendo AAA la mayor calificacién y CCC- la menor calificacién. Una calificacion entre AAA
y BBB- sefiala un buen ambiente de inversién para un pais, mientras que cualquier calificacion entre BB+ y CCC- es
especulativo, DDD significa incumplimiento.
bLas calificaciones de Moody’s posibles son: Aaa, Aal, Aa2, Aa3, Al, A2, A3, Baal, Baa2, Baa3, Bal, Ba2, Ba3, B1,
B2, B3, Caal, Caa2, Caa3 y D1. Aaa siendo el rango mas alto que un pais puede obtener y Ca, el méas bajo. Una
calificacion entre Aaa y Baa3 sefiala un buen ambiente de inversién para un pais, mientras que cualquier calificacion
entre Bal y Ca es especulativo, D1 significa incumplimiento.
¢ Las calificaciones de Euromoney estan en una escala de 0 a 100 donde 100 significa menos riesgo y 0 mas riesgo,
se incluye la posicion o nivel de su lista de acuerdo a los paises listados, la informacion corresponde a marzo de 2011
porque se necesita suscripcion si se quiere informacién actualizada.
dLas calificaciones de ICRG estan en una escala de 0 a 100 donde 100 significa menos riesgo y 0 mas riesgo. Es la
calificacion otorgada en enero de 2015.
Fuente: Datos revisados en agosto de 2015 en: http://www.tradingeconomics.com/country-list/rating
http://www.euromoneycountryrisk.com/Wiki/Countries
http://epub.prsgroup.com/icrg-tables
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1.4 Consideraciones sobre las calificaciones de riesgo crediticio pais
e indices de riesgo pais

De las secciones anteriores podemos notar que las agencias calificadoras no se
hacen responsables del uso que se le den a las calificaciones emitidas sobre el
riesgo crediticio pais, ya que estrictamente hablando no se trata de una
calificacion de riesgo pais que represente una probabilidad de crisis, sino una
posibilidad de impago en las obligaciones de deuda. Del mismo modo, si se
consideran las puntuaciones emitidas por Euromoney, éstas evallan solamente
un riesgo de inversion. Unicamente el indice de riesgo ICRG trata de predecir
tanto el riesgo pais como los riesgos politicos, econémicos y financieros. Sin
embargo, los inversores internacionales confian en las calificaciones y/o
puntuaciones otorgadas por dichas instituciones como referente de la situaciéon
de un pais y, por lo tanto, si la situacion es buena/mala deberia reflejarse en los

indicadores emitidos.

Para San-Martin-Albizuri y Rodriguez-Castellanos (2012) el fallo en la prediccion
tanto en el desencadenamiento como en el desenvolvimiento de la crisis, a pesar
de los métodos para evaluar el riesgo pais de ocurrencia de una crisis financiera
(calificaciones de riesgo crediticio, indice de riesgo pais, sistemas de alerta
temprana, entre otros), hacen necesario el estudio de la relaciéon entre las crisis

financieras externas y el riesgo pais.

De su analisis cualitativo, San Martin & Rodriguez (2008) destacan diferencias
entre variables que consideran como desencadenantes de crisis y las variables
de los indices Euromoney e ICRG, ya que los autores incluyen una mayor
cantidad de variables de crisis que las que se incluyen en los indices, por lo que
a priori se piensa que esto es una limitante en su anticipacién de vulnerabilidades
gue puedan desencadenar crisis, y por lo tanto en su valoracion del riesgo pais.
De lo anterior, consideran la posibilidad de que la mayoria de las variables

detectadas pueden tener correspondencia, directa o indirecta, con variables
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reflejadas en los indices, por lo que proponen realizar estudios cuantitativos que
verifiquen la existencia o no de correlaciones entre las variables en los indices.
Ademas destacan el caracter subjetivo de ciertas variables las cuales pueden
estar sesgadas ante la opinion e intereses de los expertos. No obstante, también
sefialan que la inclusibn de maés variables puede introducir informacion

redundante o bien problemas de colinealidad.

Para Vilarino (2001) las agencias calificadoras se consideran como las
organizaciones con la mayor experiencia en la valoracion de riesgos, al contar
con mayor informacion, pudiendo obtenerla de los mismos responsables
econdémicos de los gobiernos, asi como contar con un equipo de profesionales
altamente capacitados y experimentados, ademas, cabe destacar que las
calificaciones de las agencias sobre emisiones publicas (y privadas) son
importantes en la toma de decisiones de inversion. Sin embargo, la crisis asiatica
de 1997 no fue anticipada por las agencias calificadoras, de hecho antes de la
crisis las calificaciones eran altas y no tuvieron cambios importantes. Posterior a
la crisis, los cambios en las calificaciones fueron grandes, reflejando un error en
la valoracion de las agencias. En un ejercicio autocritico sobre las causas de los
errores en la valuacion Fitch IBCA (una agencia calificadora) destacé que debian
considerarse mayor importancia a: los volimenes altos de deuda a corto plazo;
la composicién de la deuda externa (publica y privada); la transparencia de los
datos y el actuar de los responsables de la politica econdmica; los problemas de

solvencia de bancos y empresas privadas; asi como los mecanismos de contagio.

De este modo, Vilarifio (2001) destaca la dificultad del andlisis financiero y de la
prediccion de crisis de solvencia, ademas menciona que las valoraciones
emitidas por las agencias son parte de la convencion dominante, formada por el
mundo académico que aporta los modelos de medicién; por los organismos
publicos como la Reserva Federal, el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Internacional de Pagos de Basilea que regulan y recomiendan; por las propias

agencias y los medios de comunicacion especializados en temas econémicos y
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financieros. Tras los episodios de crisis se observa que los problemas que los
desencadenaron no se habian considerado, siendo invisibles para el paradigma

hegemaonico.

A este respecto, el analisis de Agliardi et al. (2012) destaca debido a la
incorporacion de variables del sistema financiero y variaciones en los términos
de intercambio comercial internacional de paises emergentes para la medicion
del riesgo pais, ademas de obtener ponderaciones oOptimas, en base a
programacion lineal, que resultan en indices de riesgo Optimos en comparacion
con las ponderaciones arbitrarias de las agencias calificadoras que se mostraban
anteriormente. Por lo tanto, el presente trabajo también plantea el uso de
variables financieras y de comercio exterior, para que sean Utiles en la toma de

decisiones de los inversores internacionales.

1.5 Preguntas de la investigacion

Esta seccién presenta la pregunta general de la investigacion, asi como las
preguntas especificas (derivadas de cada factor a considerar), las cuales son el

eje rector del trabajo y son resultado de la revision de la literatura anterior.

Las dimensiones consideradas tratan de establecer mediciones cuantitativas de
la situacién de un pais, por lo que no se toman en cuenta cuestiones del ambito
politico y social de los paises. Se toma en cuenta primeramente la dimension de
deuda, por representar las variables de impago de un pais; ademas se considera
el sistema financiero por su influencia sobre la actividad econdémica y el accionar
de los bancos en el desemperio de la economia; asimismo el entorno econémico
trata de plasmar los fundamentales que se presentan en el pais y; finalmente la
dimensién de comercio exterior se considera como importante debido a las
fuentes de ingresos externos del pais que pudieran ayudar si la deuda es

insostenible.
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1.5.1 Pregunta general

¢,Como influyeron los factores de deuda, del entorno econdémico, del sistema
financiero y del comercio exterior sobre el riesgo pais de los paises
latinoamericanos y asiaticos de estudio en el periodo 1990-2013?

1.5.2 Preguntas especificas

e (COmo incidi6 el factor de deuda sobre el riesgo pais de los paises
latinoamericanos y asiaticos de estudio en el periodo 1990-2013?

e ¢ Como influyé la dimension del sistema financiero sobre el riesgo pais de
los paises latinoamericanos y asiaticos de estudio en el periodo 1990-
2013?

e (;CbOmo afecto el elemento del entorno econémico sobre el riesgo pais de
los paises latinoamericanos y asiaticos de estudio en el periodo 1990-
20137

e CoOmo impactd el componente de comercio exterior sobre el riesgo pais
de los paises latinoamericanos y asiaticos de estudio en el periodo 1990-
2013?

1.6 Objetivos de la investigacién

En esta seccidn se incluyen el objetivo general y especificos de la investigacion,
estableciendo lo que se pretende obtener del presente estudio. Dichos objetivos

se conciben de acuerdo a las preguntas planteadas en la seccién previa.
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1.6.1 Objetivo general

Analizar cudl fue la influencia de los factores de deuda, del entorno econdémico,
del sistema financiero y del comercio exterior sobre el riesgo pais de los paises
latinoamericanos y asiaticos de estudio en el periodo 1980-2013.

1.6.2 Objetivos especificos

e Examinar la incidencia del factor de deuda sobre el riesgo pais de los

paises latinoamericanos y asiaticos de estudio en el periodo 1990-2013.

e Estudiar la influencia de la dimensién del sistema financiero sobre el riesgo
pais de los paises latinoamericanos y asiaticos de estudio en el periodo
1990-2013.

e Investigar el efecto del elemento del entorno econdmico sobre el riesgo
pais de los paises latinoamericanos y asiaticos de estudio en el periodo
1990-2013.

e Analizar el impacto del componente de comercio exterior sobre el riesgo
pais de los paises latinoamericanos y asiaticos de estudio en el periodo
1990-2013.
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1.7 Justificacion

A patrtir de lo revisado, podemos inferir que las mediciones sobre el riesgo pais
son de importancia en la toma de decisiones de los inversionistas a nivel mundial
y por lo tanto la tarea académica esta pendiente para obtener mediciones mas
confiables sobre el riesgo pais y la incertidumbre a la que se enfrentan los

agentes econémicos.

De este modo, este estudio sobre el riesgo pais servira para examinar el concepto
de riesgo pais a través de la relacion entre los efectos de deuda, sistema

financiero, entorno econémico y de comercio exterior planteados.
En particular, el presente trabajo resulta trascendente por considerar una muestra

de paises diferente a otros estudios, siendo el caso de paises latinoamericanos

y asiaticos, para poder realizar un comparativo de estas zonas geogréficas.
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Capitulo II. Marco teorico

El presente capitulo es una revision de literatura que incluye trabajos
relacionados con el riesgo pais, los cuales fueron la base para determinar las
variables que se incluirian posteriormente en la construccion del indice de riesgo

pais.

2.1 Globalizacién financiera efectos positivos y negativos

De acuerdo a Stiglitz (2002), la globalizacion representa una mayor integracion
entre los paises del mundo al quitarse las barreras sobre los flujos de bienes,
servicios, capitales, conocimientos y personas. Si bien esto significaria una
reduccion en los costos de transporte y comunicacion, la globalizacién no ha
conseguido una reduccion en la pobreza, y ha aumentado la inestabilidad al

liberalizar los mercados de capitales.

Y aunque Stiglitz (2002) no considera ni buena ni mala a la globalizacion,
considera que tiene el poder de traer grandes beneficios siempre y cuando se
respeten los ritmos y casos particulares de cada pais, en particular de los paises

en desarrollo.

Por otra parte, para otros autores la mayor integracion e intercomunicacion entre
economias, producto de la globalizacion permite una mayor integracién e
interconexidn entre economias. En particular, para Urionabarrenetxea (2007), la
globalizacion de mercados financieros permite el libre flujo de recursos y un uso
de éstos mas eficiente. Para Anchuelo & Garcia (2009) la integracion financiera
se ha llevado a cabo debido al proceso de liberalizacion financiera, al desarrollo
de mejores tecnologias de comunicacion e informacién, la creacion de
instrumentos financieros mas complejos y eficientes, asi como el incremento de

inversores institucionales. Ademas, para Fernandez de Lis y Ontiveros (2009) la
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globalizacion financiera ha traido beneficios al reducir los costos del capital,

incrementar la eficiencia econémica, eliminar barreras econémicas, entre otros.

En el mismo sentido, apoyando los argumentos en favor de la globalizacion,
lliescu & Ciobanasu (2010) incorporan en su estudio varias posturas del impacto
de la liberalizacion del comercio y de la globalizacion en los mercados financieros
sobre el crecimiento econdmico. Primeramente, en un analisis realizado por De
la Dehesa (2007) de la tasa de crecimiento desde 1820 al 2000, sefiala que en
los periodos de globalizacion (distinguiendo dos oleadas de globalizacién 1870-
1913 y 1950-2000), la tasa de crecimiento del ingreso per cépita es mayor que
en periodos de proteccionismo. Por otro lado, ciertos especialistas consideran
gue el impacto de la liberalizacion comercial es positiva pero poco significativa
(Lee et al., 2004), mientras que otros la consideran que estimula la inversion,
aunque para que tales inversiones tengan efectos favorables significativos, el
pais receptor, con una infraestructura desarrollada, instituciones eficaces y
capital humano, debe absorber la tecnologia y conocimientos de transferencia
para generar inversibn doméstica (Wacziarg & Horm-Welch (2008))
Considerando la globalizacién financiera, en un reporte realizado por el Banco
Mundial (2002) sobre el crecimiento del PIB, estandares de vida y otros factores,
hace una distincion entre paises mas globalizados (MGC) y paises menos
globalizados (LGC) para referirse a los paises desarrollados y los paises en
desarrollo. A su vez, Bari (2005) observa mayor ingreso real per capita en MGC,
mientras que los ingresos de compafiias menos involucradas en el comercio
internacional, en promedio, no han aumentado. En resumen, para un conjunto de

autores las economias abiertas y globalizadas crecen mas rapido.

Sin embargo, para Stiglitz (2000), bajo un modelo neoclasico convencional,
expone que los partidarios de la liberalizacion del mercado de capitales
argumentan que con la liberalizacion financiera se tendran mayores resultados y
mayor eficiencia. Entre sus argumentos para apoyar la liberalizacion del mercado

de capitales se encuentran los siguientes:
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a) Los paises deben maximizar el PNB (el ingreso de los ciudadanos) en
lugar del PIB (la produccién del pais). Si en un mercado extranjero se
obtienen mayores rendimientos a la inversion, el PNB se maximiza si los
capitales pueden fluir libremente. Ademas, el ahorro se incrementaria ante

los altos beneficios esperados.

b) La competencia internacional por los capitales estimulara un ambiente

propicio para los negocios.

c) Si un pais entra en recesion, la liberalizacion financiera ayudara a
estabilizar la economia, ya que los bajos salarios atraeran inversion

permitiendo la diversificacion de mercados.

d) Es una fuente de financiacion de proyectos.

e) Es anédlogo a la apertura comercial si se considera el capital como otro
bien.

En contra de lo anterior, Stiglitz (2000) expone gue histéricamente, los resultados
de una liberalizacion financiera no han sido los esperados. Por ejemplo, del
estudio de Rodrik (1998) al graficar primero crecimiento econémico con apertura
en el mercado financiero y por otra parte inversién también con la apertura del
mercado financiero, no obtiene ninguna relacion entre estas variables. Ademas,
del andlisis econométrico realizado por Easterly et al. (1999) se concluye que la
liberalizacién del mercado de capitales tiene un efecto significativo en la aparicion
de recesiones. Es entonces evidente que la liberalizacion financiera no debe

adoptarse, a menos que se esté preparado para manejar las consecuencias.

Por otra parte, Stiglitz (2000) se pregunta por qué si los argumentos a favor de la

liberalizacién del mercado de capitales son convincentes no hay evidencia clara
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de ellos. A continuacidon se presentan las falacias a los argumentos, citados
anteriormente, que defienden los partidarios de la liberalizacion.

a) Aunque es verdad que el gobierno debe preocuparse por PNB, también es
cierto que los inversionistas no se apropian del valor total de sus
contribuciones. Por ejemplo, Hoff (1997) sefala la importancia de los
rendimientos de escala, redes de externalidades y otros efectos secundarios
gue deben considerarse en las primeras etapas de crecimiento. Ademas, los

impuestos locales a los capitales traen mas beneficios a la sociedad.

b) Referente a la competencia internacional, Stiglitz concuerda en que la apertura
del mercado de capitales fuerza a los paises a tener politicas econémicas
saneadas para evitar la fuga de capitales y sobre todo atraer inversion
extranjera directa. Sin embargo, la apertura financiera deja a un lado un
objetivo econdmico, la estabilidad econdémica, al centrarse por ejemplo en el

aumento de las tasas de interés para evitar la salida de capitales.

c) El argumento de la estabilidad econdémica debido a la diversificacion permitida
gracias a la apertura de la cuenta de capitales, ignora el hecho de que la
apertura se asocia con inestabilidad debido a que esta vinculada a flujos de
capitales (los cuéles son prociclicos y agravan las fluctuaciones) y, se expone

al pais a cambios econémicos externos.

d) Claramente los flujos de capitales a corto plazo no pueden ser una fuente de
financiamiento para proyectos a largo plazo. En China por ejemplo, teniendo
restricciones en los capitales a corto plazo no afecta su inversion extranjera,
ademas, la apertura de los mercados financieros trae volatilidad a la economia,

haciendo al pais menos atractivo a la inversion.

e) Los mercados financieros y de capitales no son cualquier bien o servicio del

mercado transable. Debido a la asimetria de la informacion, los mercados no
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son eficientes en su forma de Pareto, a diferencia de los mercados

competitivos con informacion perfecta. (Greenwald & Stiglitz (1986)).

De lo anterior puede inferirse que una liberalizacion de la cuenta de capitales no
trae consigo mayor inversion y por lo tanto tampoco mayor crecimiento. De
hecho, hay evidencia que sugiere que la liberalizacién de capitales a corto plazo
tendria efectos desfavorables. Por ejemplo, si se considera a un pais en
desarrollo que quiere un mayor crecimiento, éste adquirird deuda externa y, dada
la necesidad de aumentar sus reservas para protegerse de la volatilidad de los
mercados financieros internacionales (para no descuidar el cociente de reservas
entre deuda a corto plazo en moneda extranjera) podra adquirir bonos del Tesoro
estadounidense. El problema surge de la diferencia entre la tasa de interés
(mayor) que debe pagar por la deuda y la tasa de interés (menor) que cobra del
bono, dejando al pais con pocas posibilidades de crecimiento. Ademas, si el
cociente de reservas entre deuda a corto plazo en moneda extranjera es menor
gue uno, los inversores y prestatarios, al basarse en este indicador pueden
desencadenar una recesion con autocumplimiento de expectativas al retirar sus

capitales del pais, Furman & Stiglitz (1999).

Ademas, para San-Martin-Albizuri & Rodriguez-Castellanos (2012) entre los
efectos negativos de la globalizacién financiera destacan tres que se consideran
a continuacion, los cuales no so6lo dafian a las compafiias e inversores
internacionales, sino también a las pequefias compafias, entidades financieras

e inversores individuales Hoti (2005); Rodriguez et al. (2006).

e Volatilidad. El incremento de la volatilidad causada por la globalizacién
financiera se considera debido a factores como la asimetria de la informacion
la cual provoca riesgo moral y seleccion adversa de problemas; el uso de
mayores derivados que presenta posibilidades de especulacion en mercados
internacionales y; mayor participacion de inversores institucionales que

manejan elevadas cantidades de capitales. Ademas, de acuerdo a Bekaert &
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Harvey (2000); Stiglitz (2004); Bordo (2006); Edwards (2008); la libre
movilidad de los capitales sin los controles adecuados incrementan la

volatilidad y a su vez la cantidad y severidad de las crisis.

¢ Incertidumbre. Los agentes econdmicos enfrentan mayor incertidumbre en los

mercados internacionales.

e Imprevisibilidad. La mayor incertidumbre social, politica y econémica provoca

a su vez mayor imprevisibilidad de los acontecimientos.

Por otro lado, San Martin & Rodriguez (2008) atribuyen a una mayor globalizacion
el que las crisis financieras hayan aumentado en frecuencia y severidad en el
altimo siglo, a pesar del desarrollo de los mercados financieros a través de los
procesos de liberalizacién financiera y mejores tecnologias de la informacién y la
comunicacion, ya que la globalizacién ha creado inestabilidad en los mercados
financieros debido al aumento de la especulacion, la volatilidad de los
instrumentos financieros, el riesgo sistémico, el contagio y la vulnerabilidad a la

gue se exponen las economias emergentes.

2.2 Crisis y desencadenantes. Modelos de primera, segunda y

tercera generacion

Garcia & Olivié (2000) ahondan en la influencia de la globalizacion financiera y
su efecto negativo sobre el desencadenamiento de crisis financieras.
Particularmente, mencionan dos mecanismos mediante los cuales la

globalizacion financiera puede intervenir en la aparicion de una crisis:
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e \Volatilidad de los mercados financieros internacionales. Hermalin & Rose

(1996) sostienen gue la globalizacién financiera agudiza los fallos de mercado

locales incrementando la volatilidad, para esto consideran tres vias:

Asimetria de la informacion. “El concepto de asimetria de la
informacion recoge el hecho de que la informacion en los mercados
financieros no es perfecta, es decir, que se reparte de forma desigual
entre los agentes que participan en dicho mercado” (p. 12). La falta de
informacion representa mayor coste para uno de los agentes y entre
mayor sea la asimetria mayor es el incremento del coste, ya sea para
adquirir mayor informacién o bien incrementandose el riesgo que debe
soportar. Por lo tanto, los agentes hardn uso de la informacién
disponible en el mercado, no teniendo incentivos para adquirir
informacion adicional, pues seria utilizada por otros agentes. De este
modo, los agentes imitaran las decisiones de otros basandose en que
la informacion que éstos ultimos tienen es la mejor (herding). Ahora
bien, si las transacciones se realizan entre agentes en diferentes
economias, la asimetria de informacion se incrementa y también la

volatilidad asociada a la operacion.

Productos financieros derivados. El uso de este tipo de productos
financieros aumenta el flujo de capitales transnacionales, lo que
incrementa la asimetria de la informaciéon y por tanto la volatilidad

financiera.

Fondos de inversion colectiva. Al manejar un mayor volumen de
capital, estos inversores impactan en una mayor volatilidad en los
precios de los activos. Mas aun, a pesar de manejar también un mayor
flujo de informacion, estos inversores presentan comportamientos
herding en mayor medida debido a (segun Sias (1996)) la similitud de

decisiones de inversidon, “asimetria de los incentivos o coste
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reputacional (las pérdidas atribuibles a los fracasos superan los
beneficios de los éxitos) y, por ultimo, el caracteristico corto plazo de

sus decisiones de inversiéon” (p. 15).

e Alteracion de parametros fundamentales. Garcia & Olivié (2000) consideran
gue el deterioro de los parametros fundamentales se debe a la globalizacion
financiera y las deficiencias del mercado financiero internacional. Por una
parte, una liberalizacién financiera acelerada realizada por paises emergentes
que buscan recursos para inversion aumenta el flujo de capitales, pero la
asimetria de la informacion en la que los inversores incurren los lleva a invertir
en divisas para cubrirse del riesgo de tipo de cambio, o bien, invirtiendo a
corto plazo con la posibilidad de retirar su capital. Como se menciond
anteriormente, este tipo de inversiones a corto plazo provocan un desajuste
de vencimientos de los balances del sistema bancario sin posibilidad de

adaptacion ante este nuevo panorama internacional.

Cabe destacar que Garcia & Olivié (2000) realizan este analisis en base a un
modelo de tercera generacion, en el que se consideran variables internas y
externas del pais en el que sucede una crisis. En la literatura se distinguen tres
tipos de modelos que tratan de explicar las diferentes causas que explican el
surgimiento de las crisis. En base a San Martin & Rodriguez (2008) se presenta
la clasificacion del proceso causal desencadenante en una crisis, ya sea
monetaria (cuando el gobierno de un pais no puede sostener la paridad del tipo
de cambio de su moneda) o bien una crisis financiera (resultante del desajuste
por los costos necesarios en la reestructuracion de sistemas bancarios u otros

sectores).
e Modelos de Primera Generacién. Suponen las causas de surgimiento de la

crisis por la debilidad de las variables econdémicas fundamentales y la

incompatibilidad de politicas monetarias y fiscales en esos paises.
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¢ Modelos de Segunda Generacidn. Se suponen las causas de surgimiento en
factores externos, por ejemplo, en el deterioro de las expectativas de los

mercados sobre la evolucion futura del tipo de cambio.

¢ Modelos de Tercera Generacion. Se suponen causas tanto internas, en las
variables fundamentales de los paises, como las expectativas de los agentes

internacionales.

Para Alves et al. (2000) los dos primeros tipos de modelos forman parte de la
teoria convencional y suponen que los mercados de divisas son eficientes, donde
los agentes son racionales y hacen uso de la informacién (que existe de los
fundamentales econémicos y esta disponible para todos y mejor aln, contenida
en los precios) para tomar la mejor decision y maximizar su beneficio. Ademas,
la teoria de los mercados eficientes tiene como base el axioma ergodico (la
probabilidad esperada puede estimarse de los datos y generara informacion
confiable para la funcién de probabilidad condicional de resultados futuros) donde
los fundamentales de mercado siendo inmutables por los actos humanos,

determinan la probabilidad condicional de los futuros resultados.

Alves et al. (2000) mencionan que de acuerdo con la teoria del mercado €eficiente,
los agentes con expectativas racionales hacen el mejor uso de la informacién
disponible, de manera que los precios de las acciones siempre reflejan los valores
fundamentales. La funcion social de los mercados financieros es la asignacion
correcta del capital entre las empresas de acuerdo con informacién confiable
sobre las futuras tasas de rendimientos determinadas por los fundamentales.
Bajo esta optica los especuladores (quienes “compran (venden) y revenden
(recompran) activos tratando de anticiparse a los cambios de los precios de los
activos en el mercado debidos a retrasos en el ajuste del precio ante nuevos
fundamentales econdémicos”, p.7) no pueden subsistir ya que necesitan que

surjan problemas en la informacion, asi como oleadas de irracionalidad.
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Es asi como han surgido adecuaciones a la teoria, permitiendo especuladores en
el corto plazo suponiendo que en el largo plazo no tienen efecto sobre las
inversiones racionales. Por otro lado, al tratar de explicar el surgimiento de las
crisis sb6lo mediante el deterioro de variables fundamentales, surgen
inconsistencias y se deben incluir el autocumplimiento de expectativas de los
agentes racionales, asi como un comportamiento imitador. Ademas, Krugman
(1997) anade “microfundamentales”—para explicar el comportamiento imitador y
el autocumplimiento de expectativas— como son inversores con acceso a
informacion privada (asimetria de la informacion) o fondos de inversion en paises
propensos a crisis. Asimismo, las explicaciones de las crisis monetarias bajo
estas teorias siempre son después de su aparicion, a través de nuevos modelos

gue intentan lidiar con el factor especulacion.

Por su parte, Keynes (1936) rechaza la eficiencia de los mercados bajo el axioma
ergddico de que los fundamentales determinan la probabilidad condicional de
ocurrencia futura, ya que las predicciones sobre un mundo incierto s6lo pueden
ser inciertas, por lo que la especulacién no es una anomalia sino la norma bajo
la cual operan los mercados financieros. Keynes rechaza la idea de que eventos
econdémicos puedan ser sujeto de un proceso estocastico debido a que para
algunos fendbmenos no se cuenta con la informacion ni la técnica para la

construccion de probabilidades futuras.

Por lo tanto, Davidson (1998) sugiere que los mercados financieros no pueden
considerarse como eficientes, la incertidumbre impide las predicciones
probabilisticas del mercado. Los agentes econdmicos tienen expectativas
heterogéneas e irracionales por lo que los prondsticos basados en la psicologia

de los agentes no pueden ser confiables.

Para Keynes (1936) las expectativas de los inversores y especuladores no estan
basadas en los “fundamentales” ni en los rendimientos potenciales a largo plazo,

sino en el intento de “prever la psicologia del mercado” a corto plazo,
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adelantandose a los cambios en el valor de los activos. Podemos observar que
los mercados financieros tienen como objetivo brindar liquidez (capacidad de
compra y venta de activos, los cuales pueden ser cambiados por dinero) y hacer
atractivas nuevas inversiones, si la compra de activos dejaran de tener esta
liquidez los inversores buscarian otras formas de ahorro. Por otro lado, debido a
que los especuladores estan interesados también en esta liquidez y dominan los
mercados financieros a corto plazo, sus actividades tienen un impacto sobre el
sector productivo, en especial sobre la inversion ya que estos ultimos pueden ser
absorbidos en burbujas especulativas. Por tanto, la volatilidad es una
consecuencia de la especulacion y los mercados deberian organizarse de tal
modo que limiten la variacion en las fluctuaciones de los precios, por ejemplo

reglas para el acceso de participantes especuladores.

De acuerdo a Keynes (1936) “a medida que mejora la organizacién en los
mercados de inversiones, aumenta, no obstante, el riesgo del predominio de la
especulacion”. Aun mas, en la economia global, la movilidad de capitales ha
permitido el aumento de la especulacion y arbitraje en las transacciones
internacionales, pudiéndose observar ataques especulativos sobre el tipo de
cambio y flujos de capitales que han tenido efectos devastadores sobre
economias. Alves et al. (2000) llaman a esto el “dilema de la globalizacion”, la
diversidad de instrumentos financieros aumentan las oportunidades de inversion

pero también pueden tener consecuencias negativas para la economia.

Para Glltekin-Karakas et al. (2011) con la internacionalizacioén de los mercados
financieros han aumentado y diversificado las posibilidades de inversion, asi
como los riesgos asociados a éstas, por lo que resulta necesario una medida del

riesgo.

De este modo, es evidente para San Martin & Rodriguez (2008), los participantes
en los mercados financieros internacionales estan interesados en las causas,

desencadenantes y remedios de las crisis monetarias y financieras. Por lo tanto,
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cobra relevancia el analisis del riesgo pais para los inversores internacionales
que se han internacionalizado en los diferentes mercados gracias a la
globalizacion y que ante la poca informacion de los paises extranjeros en los que
incursionan, aumenta la incertidumbre que los inversores econémicos Yy

financieros deben asumir.

De acuerdo a Agliardi et al. (2012) las crisis de deuda soberana se desarrollan
rapidamente y las mayores crisis financieras se han presentado en mercados
emergentes debido a riesgos externos, deuda nacional, refinanciamientos, pagos
de intereses y falta de credibilidad en las politicas monetarias y fiscales. De este
modo, se destaca la medicion del riesgo pais para evaluar la calidad crediticia de
los gobiernos, sobre todo en los mercados econdmicos Yy financieros
globalizados, asi como fortalecer politicas para mejorar la situacion econémica y
la solvencia de los paises. Sin embargo, se ha investigado poco en la
construccion de indices de riesgo pais tal vez porque los datos no contienen
series de tiempo largas, lo que dificulta la evaluacion. Por otro lado, lo que si se
ha investigado ampliamente son los factores determinantes del rating crediticio,
por ejemplo, algunos investigadores han utilizado andlisis de regresién para
medir la significancia relativa de las variables empleadas, otros mas afiaden la
distincién a corto y largo plazo en las variables, otros estudian la relacion entre
los diferenciales y las calificaciones de crédito, otros incluyen variables
especificas de paises y factores globales, y otros han visto cambios de
sentimientos en los mercados que hacen variar al mercado, a pesar de no estar

relacionados con variables fundamentales.

Para San-Martin-Albizuri & Rodriguez-Castellanos (2012) el fallo en la prediccion
tanto en el desencadenamiento como en el desenvolvimiento de las crisis, a
pesar de los métodos para evaluar el riesgo pais de ocurrencia de una crisis
financiera (calificacion de riesgo crediticio, indice de riesgo pais, sistemas de
alerta temprana, entre otros), hacen necesario el estudio de la relacion entre las

crisis financieras externas y el riesgo pais.
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2.3 Importancia del analisis del riesgo pais

lliescu & Ciobanasu (2010) plantean que el conocimiento y la comprensién del
riesgo pais es una herramienta para los agentes econdmicos en su toma de
decisiones, para reducir los riesgos y aumentar la rentabilidad de sus actividades
en el extranjero. Por lo tanto, el riesgo pais no es una barrera a la globalizacion,
sino un paso previo y factor clave. De hecho, hay una mutua relacion, donde un
nivel menor de riesgo atrae flujos internacionales (capitales, mercancias,
personas, informacién), aumentando el grado de globalizacion; siendo el
reciproco también cierto, mayores flujos internacionales (mayor grado de
globalizacion) afectan el desarrollo socio-econémico y la estabilidad politica de
los paises. De lo anterior se concluye que los agentes econdmicos tienen menor

grado de participacion en paises mas riesgosos.

Lee (2009) menciona que los prestamistas deben considerar el riesgo soberano
al prestar en mercados de capitales internacionales y, sobre todo, considerar la
disponibilidad de informacion en mercados emergentes en donde no existen los
recursos humanos ni la motivacién para tener buena informacién de indicadores
macroecondmicos. A su vez, observa una asimetria en la informacion entre los
prestamistas extranjeros y los prestamistas locales. Ademas, una mayor calidad
en la informacion permitirA negociaciones de reembolso (después de un
inclumplimiento de pago) en concordancia con las capacidades y condiciones

macroecondmicas del deudor.

Garcia & Villarrubia (2008) analizan la interdependencia comercial, financiera y
de riesgo de la economia espafiola con los paises con los que presenta los
vinculos anteriores. Debido a que Espafia es una economia abierta, expuesta a
la evolucion econdémica de los paises con los que tiene vinculos comerciales y
financieros, resulta de importancia la identificacion tanto de vulnerabilidad como
de oportunidades para fortalecer vinculos, asi como mejorar politicas

macroeconomicas. Si bien, los vinculos econdmicos permiten mayores
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oportunidades en el consumo y produccién, también se incrementa el coste y la

incertidumbre en las transacciones internacionales.

Garcia & Vicéns (2006) consideran que las calificaciones de las agencias
incentivan la inversion extranjera directa y por lo tanto una mayor integracion de
los mercados internacionales, asi como diferentes funciones para inversores,

emisores e intermediarios financieros, las cuales son:

Para el inversor, de acuerdo a Pinkes (1997), las calificaciones ayudan a reducir
la asimetria de la informacion (y por lo tanto la incertidumbre y confianza del
inversor); se amplian los horizontes de inversion al contar con mayor informacion
comparable y de prestigio sobre las oportunidades de inversion; se pueden

establecer limites en el riesgo crediticio y el minimo de rentabilidad esperada.

Para los emisores, el contar con una calificacion les permite tener mayor acceso
a los mercados de capitales con mayor frecuencia, a menor costo y a una mayor

diversidad tanto en instrumentos como en plazos.

Para los intermediarios financieros, Dallas (1993) indica que los ratings les
permite vender con mas facilidad instrumentos con mejores calificaciones
(aunque esto resulta negativo para los instrumentos con calificaciones bajas) y
minimiza la responsabilidad de la institucién ya que antes se creia que la los

intermediarios avalaban el riesgo de incumplimiento.
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2.4 Definiciones de riesgo pais

Antes de continuar con el estudio se incluye la definicion de riesgo pais, que

aungue ya se ha mencionado, aun no se especifica su definicion.

Cosset & Roy (1991) argumentan la importancia adquirida entre la comunidad
financiera internacional del riesgo pais tras el incremento de la deuda externa en
los paises en desarrollo en los 70°s y las reestructuraciones de deuda en los 80°s.
El riesgo pais se define como “un indicador de la probabilidad de que un

prestatario soberano incumpla sus deudas” (p.135).

De acuerdo a lliescu y Ciobanasu (2010) en la teoria econdmica, el concepto de
riesgo pais fue introducido primeramente en 1956 como riesgo politico tras la
nacionalizacion del Canal de Suez; posteriormente en los 70°s con la incapacidad
de pago de algunos paises latinoamericanos, se uso el término riesgo soberano
y riesgo de transferencia; para que en los 80°s se empleara el término riesgo pais
y actualmente es un indicador que incluye las categorias de riesgo anteriores, asi
como los riesgos relacionados con la inversion extranjera directa, inversion en

cartera, operaciones de comercio exterior, licencias y seguros.

San Martin & Rodriguez (2008) definen el riesgo pais, en un sentido amplio, como
el que aparece de las operaciones en o con un determinado pais, pudiendo
distinguirse aspectos econémicos, financieros, politicos, sociales y regulatorios.
En un sentido estricto lo definen como “riesgo que se asume por el hecho de
suscribir o adquirir titulos de renta fija o variable emitidos por entidades de un
pais extranjero o por conceder préstamos o créditos a residentes de dicho pais,
y se manifiesta en la posibilidad de que el cobro de los dividendos, intereses y/o
el principal de la deuda se retrase o no sea posible” (p. 68), pudiendo distinguirse

entre riesgo soberano (sovereign risk) y el riesgo de transferencia.
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Garcia & Vicéns (2006) definen el riesgo pais como la posibilidad de que los
prestatarios en un determinado pais sean incapaces de cumplir con sus
obligaciones de deuda. Por otro parte Linde (2002) diferencia el riesgo pais del
riesgo soberano, donde el primero surge respecto de cualquier prestatario
soberano o privado, mientras que el riesgo soberano (suspension de pago de un
deudor soberano) representa una parte del riesgo pais, ya que pueden haber
deudores privados que hayan sido limitados por el Estado para no cumplir sus
obligaciones pero el Estado siga atendiendo el pago de su deuda. Ademas,
Gonzélez (2004) sefala que el sistema bancario calcula el riesgo pais para
determinar la prima de rentabilidad de acuerdo al nivel de riesgo, resultado del
grado de afectacion de las operaciones realizadas con agentes de un

determinado pais, de acuerdo a los problemas en dicha region.

Para Ayala et al. (2002), el riesgo pais, un concepto a considerar en las
inversiones internacionales, “puede entenderse como el que se asume por el
hecho de suscribir o adquirir titulos de renta fija o variable (en cartera) emitidos
por entidades de un pais extranjero, o por conceder préstamos o créditos a
residentes de dicho pais. Se refiere a la posibilidad de que, globalmente respecto
de ese pais, el cobro de los dividendos, intereses y/o el principal de la deuda se

retrase, o no sea posible”. (p. 80)

De acuerdo a Gultekin-Karakas et al. (2011) una calficacién crediticia soberana
“sefiala la solvencia de un pais o de sus emisiones de deuda” (p.70). Es por ello
qgue los Gobiernos buscan obtener mejores calificaciones, tanto para acceder a
mercados de capitales internacionales como para asegurar el crédito al sector
privado. Una calificacion crediticia de un pais se utiliza para reducir la asimetria
de la informacion, para determinar el nivel de riesgo en una inversion, monitorear
inversiones a través de aumentos o disminuciones en la calificacion y para
realizar comparaciones entre paises. Para Kunczik (2000) “este proceso es
similar a tomar una imagen de un pais en un momento determinado con respecto

a sus condiciones financieras, economicas y politicas” (p.71).
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2.5 Métodos para cuantificar el riesgo pais

Los esfuerzos por cuantificar el riesgo pais se reflejan en cuatro métodos: indices,
técnicas estadisticas, métodos multicriterio y calificaciones crediticias del pais.
En particular, Ayala et al. (2002) se basan en los indices de riesgo pais,
definiéndolos como “la suma ponderada de una lista de variables
observacionales y/o subjetivas” (p. 80), entendiéndose las variables
observacionales (u objetivas) como las obtenidas de datos histéricos que traten
de representar el comportamiento pasado de un pais con miras a obtener
informacion de comportamientos futuros y, por otro lado, las variables subjetivas

son el resultado de juicios de expertos sobre la capacidad de pago de un pais.

San Martin & Rodriguez (2008) consideran las siguientes técnicas para

determinar el riesgo pais se encuentran:

e Técnicas estadisticas. Ejemplos de estas técnicas son el analisis
discriminante, de regresion, logit, pro-bit, de componentes principales, las

redes neuronales artificiales y los modelos hibridos.

 Indices de riesgo pais. Entre los que se encuentran indices observacionales
(variables objetivas), indices de opinion (variables subjetivas) e indices mixtos

(objetivos y subjetivos).

e Métodos de clasificacidn y calificaciones crediticias pais. Entre los métodos
de clasificacidbn se encuentra las calificaciones crediticias de los paises o
rating soberano, como los publicados por Moody's, Standard & Poors, Fitch
IBCA y Capital Intelligence.

De acuerdo a San-Martin-Albizuri & Rodriguez-Castellanos (2012) entre los

métodos para cuantificar el riesgo pais el mas usado es probablemente el indice
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de riesgo en el que se ponderan (ya sea de manera objetiva, subjetiva o

combinada) determinadas variables en un periodo de referencia.

A continuacion, de acuerdo a Morales & Tuesta (1998), en la tabla 3 se muestra
una clasificacién de las calificadoras de riesgo, de acuerdo al tipo de calificacién
que emiten (riesgo pais o riesgo soberano) y de la informacién que utilizan para

emitir dicha calificacion.

Tabla 3. Clasificacion de las agencias calificadoras de riesgo

Por tipo de Por tipo de calificacion

informacion Riesgo pais Riesgo soberano

Institutional Investor (Rating Index)

Business Environ. Risk Intelligence

Cualitativa (BERI)
Control Risk Information Services
(CRIS)
Economist Intelligence Unit (Reports) Moody’s Investor Services
Euromoney Country Risk Standard and Poor’s Rating
) EFIC’s Country Risk Group
Mixta . . .
o o Japanese Center for International Duff & Phelps Credit Rating
(cualitativa y cuantitativa) )
Finance (DCR)
Political Risk Services (PRS): ICRG y IBC | IBCA, Fitch
index Thomson BankWatch Inc.

o Bank of America (Country Risk
Cuantitativa )
Monitor)

Fuente: Morales & Tuesta (1998)

2.6 Criticas a las calificaciones otorgadas por las agencias

calificadoras de riesgo

lliescu y Ciobanasu (2010) concluyen que si bien la globalizacién aumenta las
oportunidades de transacciones internacionales de los agentes econdmicos,
también aumenta el riesgo, el cual debe ser identificado y administrado. Por

ejemplo, el riesgo pais deberia ser un criterio util para determinar niveles éptimos
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de inversion, préstamo o adquisicion de productos financieros, sin embargo sélo
se otorgan calificaciones relativas en estos sentidos, ademas las agencias
calificadoras han perdido credibilidad al no poder anticiparse a las crisis, a este
tema Georgescu (2006) afirma que fallaron en predecir las crisis monetarias y
financieras en México y Venezuela (1994-1995); en Rumania (1998-1999), la
crisis asiética: Indonesia, Tailandia y Corea del Sur (1997-1998), disminuyendo
la calificacion de Corea varias veces entre diciembre del 97 y febrero del 98; en
Rusia y Ucrania (1998-1999); Pakistan y Ecuador (1999); Argentina (2001);
Uruguay y Moldavia (2002); Republica Dominicana (2005). Ante tal inhabilidad
Mainelli (2003) considera que las causas pueden ser que las agencias estén
siendo prudentes al esperar la consolidacidon de la tendencia de cambio, asi como
burocréaticos en la revision de las calificaciones, ademas recuerda que dicha
calificacién es resultado de opiniones y no son responsables del uso que se le
dé. Para lliescu y Ciobanasu (2010) el indicador de riesgo pais, a pesar de sus
deficiencias, es necesario para la globalizacién, en la realizacion de operaciones
internacionales, e igualmente el indicador del riesgo pais “es en realidad una
externalidad del proceso de globalizacion, en funcion del grado de integracion en
el ciclo econémico mundial y la capacidad de los estados para absorber y

aprovechar las oportunidades emergentes” (p.181).

Gultekin-Karakas et al. (2011) a su vez argumenta que las calificaciones de riesgo
crediticio son una herramienta util para medir el riesgo de crédito de un pais o
una empresa dentro de ese pais. Sin embargo, hay algunas cuestiones en las
que hay desacuerdo en el proceso de asignacion de la calificacion de las
agencias. Primero la calificacion es una “caja negra”, ya que su proceso no es
transparente y esta basado en opiniones subjetivas de las opiniones de expertos
sobre factores politicos y proyecciones; por otro lado, no tienen poder predictivo
sobre episodios de crisis (por ejemplo en México, Rusia y Asia) y por lo tanto se
pone en duda su confiabilidad y; finalmente se suponen ciertos sesgos
regionales, para otorgar mejores/peores calificaciones a ciertas regiones. A pesar

de los pros o contras de las calificaciones, las agencias calificadoras afirman que
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sus evaluaciones son “meras opiniones y no recomendaciones para comprar,
vender o mantener ningun tipo de seguridad” (p.72), pero el sistema financiero
muestra una dependencia de estas calificaciones crediticias y producen costos
al sistema financiero nacional e internacional al no ofrecer calificaciones

crediticias confiables.

Para Garcia & Vicéns (2006) la cuantificacion del riesgo pais es un proceso
complejo (el cual a ha evolucionado debido a los cambios en los mercados
financieros internacionales, al ampliarse y diversificarse los agentes, titulos y
formas de negociacion) que incluye factores cuantitativos y cualitativos, “donde
se analiza las perspectivas econémicas y en los que la oferta y la demanda
agregada nacional, la cuenta de ingresos fiscales, la balanza de pagos, la deuda
externa y el stock de reservas internacionales han sido, en términos generales,

las variables econdémicas mas importantes” (p. 246).

De acuerdo a Dumici¢ & Ridzak (2011) los diferenciales de un bono soberano
representan la percepcion de los inversores (en base al desempefio pasado,
presente y futuro) sobre el incumplimiento por parte del emisor del bono libre de
riesgo, ademas constituye una referencia para los préstamos del sector privado
por compartir los mismos riesgos macroecondmicos que los nacionales. Ademas,
argumentan que los diferenciales se usan como medida de la prima de riesgo

pais en los comparativos entre paises.

2.7 Estudios de riesgo pais

En esta seccion se presentan algunos estudios realizados sobre el riesgo pais,
entre los cuales podemos encontrar analisis sobre los determinantes del riesgo,
construcciones de indices y en su mayoria evaltan las variables cuantitativas

incluidas en las metodologias de las agencias calificadoras.
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Tabla 4. Resumen de articulos relacionados con el riesgo pais

Breve descripcion

Rodriguez (2012)

publicado por
Euromoney y la Guia
Internacional de Riesgo
Pais (ICRG por sus
siglas en inglés).

grupos de paises, con
caracteristicas financieras y
econémicas similares, pero
uno entré en crisis y el otro
no.

Autor (es . Metodologia Variables
&) del estudio 9
Variable dependiente:
Probabilidad de crisis
Variables independientes:
En el indice Euromoney:
indicadores subjetivos: riesgo
Analizan la capacidad . L politico (30%), desempefio
: o Analisis de regresion . .
de predecir una crisis P . econdmico (30%), y evaluacion
mediante las variables logistica para Qstablecer St estructural (10%)
. . el valor del indice es capaz : o .
mas representativas del de distinquir entre dos Los tres valores cuantitativos son:
San Martin & indice de riesgo pais g indicadores de deuda (10%),

rating crediticio (10%), acceso a
financiamiento bancario/ mercados
de capitales (10%).

ICRG, tres subcategorias: riesgo
politico (opinién de un grupo de
analistas respecto a factores
sociales y politicos, 50%), riesgo
econémico (solidez de la
economia, 25%) y riesgo
financiero (capacidad de afrontar
deuda, 25%)

Ayala et al. (2002)

Proponen la
construccién de un
indice con menor
namero de variables
contenidas en el indice
Euromoney, ademas
analizan posibles
diferencias en base a la
regién geografica,
europea y americana en
su estudio.

Primero realizan un analisis
de componentes
principales, para
posteriormente utilizar el
método de jerarquizacién
en forma aglomerativa, y
empleando la distancia
euclidea, presentar los
resultados en forma de
dendograma y confirmar las
agrupaciones de
componentes principales.
Luego se escogen las 4
variables con mayor poder
explicativo y menor
correlacion con el resto de
las variables y por lo tanto
informacién no contenida
en éstas. Finalmente se
realiza un analisis de
regresion al origen del
nuevo indice para las dos
diferentes zonas
geogréficas.

El riesgo pais de cada individuo
(binomio pais/periodo) se mide
respecto de las variables del indice
de riesgo pais elaborado por
Euromoney, las cuales son:

e Desempefio Econémico.

¢ Riesgo Palitico.

¢ Indicador Sintético de Deuda.

e Deuda No Pagada o]
Renegociada.

e Rating Crediticio.

e Acceso a Préstamos Bancarios.

e Acceso a la Financiacién a Corto
Plazo.

e Acceso a los Mercados
Internacionales de Bonos y
Préstamos Sindicados.

e Acceso y Descuento en el
Forfaiting.

lliescu &
Ciobanasu (2010)

Consideran la relacién
de la globalizacién y el
rol del riesgo pais en
dicho proceso.

Comparan el indice de
globalizacion y el rating
otorgado por Standard &
Poor’s. Se observa que los
paises en los primeros
niveles de globalizacién
también tienen mejores
ratings.

El indice KOF (que evalda el nivel
de globalizacién en una escala de
0 a 100, donde 100 indica mayor
grado de globalizacién, publicado
anualmente para 122 paises en
base a un andlisis de datos y
subindices periddicos que
permiten comparar el desarrollo
del pais y su progreso de
globalizacion) y el rating de
Standard & Poor’s (agencia
calificadora que otorga un rating
de riesgo a largo plazo, el grado
es de AAAaDyentre AAy CCC
se puede usar + 6 - para una
mejor o peor clasificacién)
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Breve descripcion

Autor (es ) Metodologia Variables
= del estudio 9
e PIB.
Utilizan una muestra de ¢ Saldo de la balanza por cuenta
Realizan un andlisis de | NUEVe crisis externas, en el corriente. _
diferentes variables periodo 1994-2001. * Cuenta de capital. .

b d | Posteriormente revisan los | ® Equilibrio presupuestario.
observadas én € acontecimientos e Deuda externa acumulada y su
desencadenamiento de Pt -
varias crisis monetarias economicos en el servicio.

y financieras desencadenamiento y Liquidez externa.
San Martin & comparandolas con las desarrollo de las crisis y Inflacion.

Rodriguez (2008)

variables incluidas en
los indices de riesgo
pais Euromoney e
ICGR, asi como su
capacidad de
anticipacion ante una
crisis.

realizando mapas causales,
identifican una serie de
variables clave en los
episodios de crisis. Dichas
variables son comparadas
en un examen cualitativo
con las usadas en la
construccion de los indices
Euromoney e ICRG.

Tipos de interés.

Tipo de cambio.

Sector bancario interno.

Sector bancario externo.
Mercado bursatil.

Confianza del mercado
financiero internacional.

e Entorno politico y social: Tasa
de desempleo; Tasa de pobreza
y Estabilidad politica.

Cosset & Roy
(1991)

Andlisis de los ratings de
riesgo pais publicados
por Euromoney y el
Institutional Investor
basandose en variables
econémicas y politicas
para determinar la
solvencia de un pais.

Andlisis de regresion lineal
después de una
transformacion logaritmica
de la probabilidad de
default que percibe el
mercado en base a un
conjunto de variables
explicativas y comparados
con el rating otorgado por
Euromoney y el Institutional
Investor.

e Producto Nacional Bruto (PNB)
per capita

e Propension a invertir.

e Ratio de reservas a las
importaciones.

e Balance de cuenta corriente en
PNB.

e Tasa de crecimiento de
exportaciones.

e Variabilidad de exportaciones.

¢ Deuda externa neta respecto a
las exportaciones.

» Dificultades de servicio de
deuda, variable dicétoma.

¢ Indicador de inestabilidad
politica.

Garcia &
Villarrubia (2008)

Analizan la
interdependencia
comercial y financiera de
la economia espafiola
con los diferentes paises
a través de sus vinculos
comerciales y
financieros, ademés
revisan la exposicion al
riesgo de cada pais con
el que tiene vinculos.
Posteriormente analizan
ambos indicadores, la
interdependencia y el
riesgo, de manera
conjunta.

Obtienen un nivel de riesgo
promedio de la economia
espafiola a la que esta
expuesta de acuerdo a los
vinculos comerciales y
financieros, el calculo se
realiza para un determinado
vinculo, considerando la
suma de las diferentes
cuotas de los paises con los
que se tiene dicho vinculo,
multiplicados por el riesgo
respectivo de cada pais. Los
resultados se presentan en
forma de tablas, como
funcién de densidad y como
un planisferio.

Interdependencia  comercial 'y
financiera, nivel de riesgo de cada
pais con el que se presentan
vinculos.

45




Breve descripcion

Autor (es i Metodologia Variables
= del estudio 9
Analizan los efectos de | Regresiones lineales para e Cambio en los términos de
algunos fundamentales analizar cuanta variacion de intercambio
mgcroeconémicos enlos | 108 éi_ife_rerlcialets) de o Volatilidad en los términos de
. ; rendimiento soberano ; ;
intercambio
ggséigﬁflgﬁ g:ig:éjda pue_de ser explicado Por_las e Afios desde el Ultimo default
emergentes, que variables macroeconémicas | indice ponderado de precios de
ueden esta’r fundamentales y las otras exportacion
Felacionadas con el variables explicativas.
: riesgo de default, asi Incqrporan variables_ Variables globales:
Hilscher & como factores a éscala dic6tomas de los ratings « indice VIX
Nosbusch (2010) global y variables publicados por Standard & « Diferencial de rendimiento de

especificas de cada
pais. Ademas examinan
si sus variables
macroeconémicas
especificas para cada
pais afiaden poder
explicativo en los ratings
crediticios.

Poor’s y determinan que
sus variables si incluyen
informacién adicional
respecto a los ratings
crediticios, ya que las
agencias calificadoras no
incluyen términos de
comercio en sus
evaluaciones.

Estados Unidos

e Rendimiento de los bonos del
Tesoro a 10 afios

o Diferencial TED

Variables especificas de cada pais:
e Deuda/PIB
e Reservas/PIB

Gultekin-Karakas,
et al. (2011)

Andlisis de la
confiabilidad de las
calificaciones crediticias
gue otorgd Moody's a
93 paises en sus
evaluaciones de riesgo
pais entre 1999 y el
2010. Ademas analizan
si dichas calificaciones
estan sesgadas para
favorecer a los paises
desarrollados.

Modelo probit de efectos
aleatorios ordenados. El
modelo se estimo para
todas las observaciones y
posteriormente separando
en dos categorias: los
paises con ingresos altos
(pertenecientes a la OCDE)
y los paises con ingresos
medios y bajos.

Saldo de cuenta corriente / PIB

Saldo de cuenta corriente

Tipo de cambio nominal

Gasto publico / PIB

Equilibrio financiero del

Gobierno / PIB

e Pago de los intereses del
Gobierno / ingresos

e Saldo primario del Gobierno /
PIB

e Ingresos publicos / PIB

Exportaciones,

porcentual

PIB

PIB per capita

PIB, variacion porcentual

Importaciones, variacion

porcentual

Inflacién

Inversion bruta / PIB

Ahorro interno / PIB

Inversion extranjera directa neta

(IED/ PIB)

Reservas de divisas

Deuda publica

Deuda publica / PIB

Deuda publica / ingresos

variacion
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Autor (es)

Breve descripcion
del estudio

Metodologia

Variables

Agliardi et al.
(2012)

Construyen un indice de
riesgo con tres
subindices: econémico,
politico y financiero.

Eficiencia de dominancia
estocastica para construir
un indice éptimo, que
brinde la mejor ponderacion
de las variables mas
riesgosas frente a otros
indices con diferentes
ponderaciones y que
determine el mayor nivel de
riesgo con la menor
combinacién de variables
tomadas de los subindices
economico, politico y
financiero en los mercados
emergentes.

Factores econémicos de riesgo:

e Balance presupuestario (% del
PIB)

e Balanza por cuenta corriente /

PIB

Deuda total / PIB

Deuda publica (% del PIB)

Términos de intercambio

PIB (% variacion real)

Precios al consumidor (%

cambio)

e La deuda total per capita

e Vencimiento efectivo

Factores politicos de riesgo:

o Calificacion entorno politico

» Calificacion del ambiente politico
para la inversion extranjera

e Calificacion de  estabilidad
politica

e Calificacion  de

institucional

Riesgo de conflicto armado

El riesgo de disturbios sociales

Amenaza de terrorismo

Disputas y tensiones

internacionales

e La postura del Gobierno hacia
los negocios

o Eficacia de los sistemas en la
implementacion de politicas

e Calidad de la burocracia

e La transparencia y la
imparcialidad del sistema judicial

o Nivel de corrupcion

e Impacto de la delincuencia

e Grado de proteccién de los
derechos de propiedad.

¢ Imparcialidad del sistema fiscal

efectividad

Factores de riesgo financiero:

¢ Riesgo del sector bancario

o Indice de la bolsa

e Tasa de interés activa

e Tasa de interés del mercado
monetario

Préstamos / activos

e Aumento de los intereses
atrasados (si existe)
e Aumento de los atrasos

principales (si los hay)
e Cambio porcentual en el M1
e Cambio porcentual en el M2
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Breve descripcion

Autor (es) del estudio

Metodologia Variables

Factores internos:

PIB per capita.

Tasa de crecimiento economico.
Tasa de desempleo.

Déficit publico.

Inflacion.

Tasas de interés real.

Tasa de interés nominal.

Modelo de datos panel con
informacion de 34
economias emergentes de Volatilidad del tipo de cambio.
América, Europa y Asia, en Depreciacion (apreciacion) de la
el periodo 2000-2004, para moneda.

observar relaciones del
comportamiento de las | Factores externos:

variables explicativas en el | e Déficit en cuenta corriente como
tiempo, de manera proporcion del PIB.

transversal y longitudinal. La | e Volatilidad de las exportaciones.
variable dependiente es el | « Cociente entre las exportaciones
rating de deuda soberana y el PIB.

transformado en una escala | o Ratio de las importaciones sobre

numérica. el PIB.

o El ratio deuda sobre el PIB.

e Ratio deuda externa sobre las
exportaciones.

e Meses de importacion.

e Grado de apertura econémica.

e Servicio de la deuda externa.

Analizan el riesgo
soberano que evaltan
las agencias
calificadoras Standard &
Poor’s, Moody's
Investors Service y Fitch
Rating.

Garcia & Vicéns
(2006)

Fuente: elaboracion propia en base a San Martin & Rodriguez (2012), Ayala et al. (2002), San Martin & Rodriguez
(2008), lliescu & Ciobanasu (2010), Cosset & Roy (1991), Garcia & Villarrubia (2008), Giiltekin-Karakas et al. (2011),
Garcia & Vicéns (2006), Hilscher & Nosbusch (2010), Agliardi et al. (2012).

De los articulos citados en la tabla anterior, asi como de un analisis comparativo
entre las variables usadas en los estudios, se puede concluir que las variables
de mayor frecuencia y que a su vez formaran parte de la presente investigacion,

salvo disponibilidad de informacion, son:

e Balance presupuestario (% del PIB). Para Agliardi et al. (2012) un déficit en el
balance presupuestario representa un factor importante para su subindice de
riesgo econdmico. Mientras que Bakdaccu et al. (2011) analizan la
debilidad/fortaleza fiscal mediante dos variables, el balance fiscal como
porcentaje del PIB y el cociente de la inversion publica respecto al PIB,
suponiendo que un déficit fiscal tiene un impacto negativo sobre los
diferenciales de las tasas de interés, sin embargo, una mayor inversion publica
es vista como promotora de crecimiento, siempre que no se incurra en un gran

deficit fiscal que supere los beneficios potenciales de cualquier inversion
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publica. Por otra parte, Garcia & Vicéns (2006) sostienen que un déficit
significa que éste debe ser financiado, bien sea a través de préstamos
nacionales o internacionales o por medio de emision de monedas (pudiendo
causar inflacion); ademas, si el tipo de cambio no se ajusta, la moneda se
encontrara sobrevaluada estimulando las importaciones y desestimulando las
exportaciones, la confianza de los inversionistas se erosionara y comenzaran
a fugarse los capitales de la economia. Al igual que en los estudios anteriores,
un balance presupuestario positivo del gobierno (mayores valores) se
considera como que disminuye el riesgo pais, y de manera adicional se
considera también la formacién bruta de capital fijo como porcentaje del PIB
(como una aproximacion de la inversion publica en infraestructura), donde

también mayores valores se suponen disminuyen el riesgo pais.

PIB (% variacion real). Para Agliardi et al. (2012) esta variable representa un
factor econémico importante para el riesgo pais. Ademas para Garcia & Vicéns
(2006) tasas relativamente altas de crecimiento econdmico sugieren que el
pais podra hacer frente mas facilmente al servicio de la deuda. Por lo tanto,
este factor, mientras mayor sea su valor (se considera la tasa de variacién

anual), influirda de manera que disminuira el riesgo pais.

PIB per capita (y tasa de variacion). Para Cosset & Roy (1991) los paises con
menor PIB per capita tendrdn menos flexibilidad de reducir su consumo que
los paises ricos, asi como mayores dificultades al afrontar problemas de
servicio de deuda al no poder implementar programas de austeridad. Por su
parte, Garcia & Vicéns (2006) consideran que este es un indicador del nivel de
vida de un pais, donde un alto PIB per capita puede ajustarse mas
flexiblemente en sus patrones de consumo para hacer frente al servicio de la
deuda, que aquellos cuyos valores se encuentren en niveles mas bajos. De
este modo, en la investigacion, no se incluye el PIB per capita por si mismo,

en su lugar se toma el valor de la tasa de variacién anual, donde una mayor
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variacion positiva en el PIB per cépita es considerado como reductor del riesgo

pais.

Tasa anual de inflacién. Para Bakdaccu et al. (2011) es un indicador clave de
la estabilidad macroeconomica. Una alta inflacion puede ocurrir de la
monetizacion del déficit fiscal teniéndose la necesidad de aumentar las tasas
de interés y por lo tanto incrementarse el costo del capital. En la investigacion,

una alta inflacion se considerara como un factor que aumente el riesgo.

Calificacién de estabilidad politica/ estabilidad del gobierno. Para Cosset &
Roy (1991) la inestabilidad politica puede reducir la voluntad de un pais para
pagar la deuda por lo que altos valores de este indice aumentarian el riesgo,
sin embargo, a pesar de ser un factor que se considera en varios estudios, el
Banco Mundial otorga sélo calificaciones basadas en las opiniones de sus
expertos, por lo que no se incluird debido a su relativa subjetividad.

Condiciones socioecondémicas/ tasa de desempleo. Para Garcia & Vicéns
(2006) si la produccion de un pais disminuye, también lo hara la demanda de
trabajo, con lo que la tasa de desempleo aumentard. Por lo que una alta tasa
de desempleo disminuira la capacidad para generar recursos y afrontar el
servicio de la deuda. Ilgualmente, en el caso del presente estudio, un alto valor

de desempleo se considerard como un factor que aumente el riesgo.

Tasa de interés. Garcia & Vicéns (2006) economias con fuertes tasas de
interés reales negativas deprimen el sistema financiero, desincentivan el
ahorro doméstico y fomentan la fuga de capitales. En la presente investigacion
se consideraron diferentes tasas de interés, para incluir el riesgo del sistema
financiero. En particular se incluye el diferencial de tasas de interés (lo que
cobran los bancos por los préstamos menos lo que pagan por los depdsitos)
en la que se supone aumenta el riesgo mientras mayor sea su valor debido al

costo que le transfieren a la poblacién, disminuyendo su capacidad productiva;
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ademas se incluye un margen financiero relativo que es el cociente de este
diferencial respecto a la tasa de depdsito; por ultimo se considera también la
tasa del mercado de dinero, que representa el costo del dinero en el mercado.
Para estas tasas de interés incluidas, un mayor valor representa un mayor

riesgo.

e Balanza por cuenta corriente / PIB. Ayala et al. (2002) incorporan esta variable
como parte del indicador sintético de deuda publicado por el Banco Mundial®.
Para Cosset & Roy (1991) un déficit en cuenta corriente iguala en términos
generales la cantidad de nuevo financiamiento requerido (aparte del monto de
capital aportado por la inversion extranjera directa). Por su parte Garcia &
Vicéns (2006) también relacionan este indicador con las nuevas necesidades
de endeudamiento, ya que un elevado déficit en la cuenta corriente (no
financiado con inversion directa) que se mantenga en el tiempo implicara
futuras renegociaciones de la deuda. Para efectos de la investigacion, un
balance positivo en la cuenta corriente indicard un menor riesgo, mientras que

un balance negativo (0 menores valores) representara un mayor riesgo.

e Cambio porcentual en los términos de intercambio. Para Agliardi et al. (2012)
esta variable también representa un factor econdmico importante para el
riesgo pais. Por su parte, Hilscher & Nosbush (2010) argumentan que si los
precios de las mercancias son altos, es mas probable que los exportadores de
mercancias paguen su deuda externa. Si se toma en cuenta un pais
exportador de petréleo, y el precio del petrdleo sube, el pais estad en una mejor
posicibn para generar ingresos de exportacion y pagar Sus pasivos
denominados en ddélares. Se mide como el cociente entre el valor de las
exportaciones respecto al valor de las importaciones, donde un mayor valor
significa que las exportaciones de un pais se han vuelto mas caras en relacion

con sus importaciones, y por lo tanto, reducirian el riesgo pais.

“Ib= (Deuda Externa/PIB) + 2 (Servicio de la Deuda Externa/Exportaciones) — 10 (Balanza por Cuenta Corriente/PIB)
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e Variabilidad de exportaciones. Promedio en valor absoluto del porcentaje de
desviacion en los ultimos cinco afios. De acuerdo a Cosset & Roy (1991),
tradicionalmente la literatura argumenta que los paises con volatilidad en las
exportaciones son mas vulnerables a las crisis cambiarias y son menos
solventes. Sin embargo, para estos autores el riesgo de default sera menor a
mayor fluctuacion de las exportaciones, ya que los paises con exportaciones
mas volatiles frecuentemente necesitan pedir prestado para suavizar el
consumo a través de los periodos en que el ingreso varia y por lo tanto deben
mantener un buen historial de crédito. Cabe destacar que Cosset & Roy (1991)
consideran el promedio de la desviacién del valor de esta variable en un
periodo de cinco afios, sin embargo, para la presente investigacion soélo se
considera la tasa de variacién del valor de las exportaciones afio con afio,
donde un mayor valor y positivo indica que se mejoré el valor de las
exportaciones, y por lo tanto, mejores valores de esta variable indicarian que
se estan obteniendo mayores ganancias de las exportaciones y se esta

reduciendo el riesgo.

e Deuda total como % del PIB. Para Garcia & Vicéns (2006) este factor sirve
para determinar el nivel de carga de deuda que sostiene un pais, niveles
inferiores al 100% son considerados como baja carga de la deuda, entre 100%
y 200% se est& en un rango critico y valores superiores al 200% suponen una
elevada carga de la deuda. Por otra parte, Agliardi et al. (2012) reconocen que
la relacion deuda/PIB es ampliamente utilizada como indicador de la solvencia
de un pais y de la probabilidad de incumplimiento, sin embargo, argumentan
gue la solvencia es intrinsecamente un concepto intertemporal y los andlisis
gue se centran principalmente en la relacién deuda-PIB no logran captar la
complejidad de los eventos de crédito y la incertidumbre en la prediccion de
si la deuda publica se mantiene en una senda sostenible, por lo que
recomiendan una medida dinamica sostenible de la deuda en la que se tome
en cuenta la tasa de crecimiento del PIB, superavit primarios y las tasas de

interés. En particular, para el presente estudio, se consideran diversas
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medidas de la deuda, con diferentes vencimientos, asi como el pago de
intereses de la deuda, donde estas variables consideradas suponen un mayor

riesgo entre mayor sea su valor, es decir a mayor deuda, mayor riesgo.

Servicio de la deuda externa como porcentaje de las exportaciones de bienes
y servicios. Para Bakdaccu et al. (2011) este indicador representa la habilidad
de un pais para pagar su deuda externa. Mientras que para Garcia & Vicéns
(2006) el cociente de la deuda externa sobre las exportaciones es un indicador
de la tendencia de la deuda externa y de la capacidad de pago de la economia.
Paises con un valor elevado de este indicador son mas sensibles a crisis
financieras y tienen una mayor probabilidad de no cumplir sus compromisos
financieros. De este modo, este factor se considera que aumenta el riesgo

mientras mayor sea su valor.

Liquidez neta internacional como cobertura de meses de importacion
(reservas entre importaciones). Garcia & Vicéns (2006) incluyen este indicador
como resultado de dividir el total de reservas acumuladas en un afio entre un
mes promedio de importaciones. Para estos autores, tres meses de
importacion son generalmente suficientes como una adecuada medida de
proteccion, sin embargo con una elevada carga de la deuda y un elevado
indice de pago de intereses se necesita una mayor proteccion. Para Cosset &
Roy (1991) una mayor cantidad de reservas en relacion a las importaciones,
significa que mayores reservas estaran disponibles para el servicio de la deuda
externa, disminuyendo la probabilidad de default. De igual manera, en esta
investigacién, se supone que mayores valores de este indicador disminuyen el

riesgo, al tener una mayor cantidad de reservas para hacer frente a la deuda.

Estabilidad de tasa de intercambio (fluctuacion de la tasa del valor de la
moneda local respecto al dolar estadounidense). Para Garcia & Vicéns (2006)
las grandes fluctuaciones en el precio de la moneda local aumentan la

incertidumbre de los importadores acerca de los precios que pagaran en el
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futuro por los bienes y de igual forma aumenta la incertidumbre de los
exportadores acerca de los ingresos que percibiran. Como respuesta a esta
situacion el volumen del comercio internacional disminuira y con ello las
ganancias derivadas del mismo. Asi, un tipo de cambio real que presente
grandes fluctuaciones podria estar asociado con crisis cambiarias y en
consecuencia, el pais se hace mas vulnerable para cumplir con sus
compromisos financieros. En el caso de esta investigacion se considera la tasa
de variacion del precio de la moneda local respecto al dolar (y respecto a una
canasta de monedas principales), donde un mayor valor de esta variable
significa que el tipo de cambio se esta apreciando (es decir la moneda local se
esta devaluando) y por lo tanto el riesgo, sobre todo de una crisis cambiaria

aumenta.

Ademas, considerando las variables anteriores, es necesario buscar mas
indicadores de endeudamiento, especialmente la deuda a corto plazo, la cual
supone una carga inmediata y es particularmente importante para el seguimiento
de la vulnerabilidad, que se compara con el total de la deuda y las reservas de
divisas, que son fundamentales en la prestacion de la cobertura de dichas

obligaciones.

Asimismo, de acuerdo a Agliardi et al. (2012), resulta relevante el estudio de los
indicadores del sistema financiero y bancario para la vulnerabilidad de un pais,
ya que variables financieras inciden directamente sobre la capacidad de
crecimiento de un pais, al poderse identificar el crecimiento de la masa monetaria,

asi como del crédito que permite el consumo del sector privado.
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2.8 Hipdtesis de la investigacion

En esta seccion se presentan las hipotesis de la investigacion que se derivan del
marco tedrico y la primera revision de literatura que originé las preguntas y
objetivos de la investigacion. Se considera la influencia de las variables que
constituyen los subindicadores del indice de riesgo que se pretende construir

para analizar el riesgo pais.

2.8.1 Hipdtesis general

El riesgo pais fue mayor cuando se tuvieron malos indicadores de deuda,
mientras que buenos indicadores del sistema financiero, el entorno econémico y
el entorno comercial disminuyeron el riesgo pais entre los paises

latinoamericanos y asiaticos del estudio, en el periodo 1990-2013.

2.8.2 Hipdtesis especificas

e Malos indicadores de deuda aumentaron el riesgo pais de los paises
latinoamericanos y asiaticos de estudio en el periodo 1990-2013.

e Para la dimension del sistema financiero, buenos indicadores redujeron
el riesgo pais de los paises latinoamericanos y asiaticos de estudio en el
periodo 1990-2013.

e Buenos indicadores del entorno econémico disminuyeron el riesgo pais de
los paises latinoamericanos y asiaticos de estudio en el periodo 1990-
2013.

e En la dimension de comercio exterior buenos indicadores redujeron el
riesgo pais de los paises latinoamericanos y asiaticos de estudio en el
periodo 1990-2013.

55



Capitulo Ill. Metodologia

El método propuesto para la investigacion, es el método cientifico, en particular,
se utilizara el método hipotético deductivo, el cual partira de las teorias existentes
planteando hipotesis generales del comportamiento de las variables que se

pretenden estudiar para después deducir resultados particulares.

La investigacion sera de tipo descriptivo y correlacional. Primeramente, sera
descriptivo debido a que se buscara informacion sobre cada variable y de esta
manera mejorar el entendimiento del problema. Por otro lado, también seréd un
estudio correlacional para determinar los grados de asociacion entre las variables

de estudio.

La técnica estadistica empleada para el analisis del riesgo pais es un indicador
compuesto. Para Schuschny & Soto (2009) un “indicador compuesto se
construye como funcién de dos o mas variables, en cuyo caso se estan midiendo
caracteristicas multidimensionales [...]. La caracteristica mas relevante que se le
puede atribuir a los indicadores compuestos es la de resumir, en un valor,
numerosos aspectos que pueden estar interrelacionados” (p. 13). Es decir un
indicador compuesto resume la informacibn de dos o mas variables
(multidimensional) en un indice simple (unidimensional) considerando un modelo

conceptual subyacente y pudiendo ser de caracter cuantitativo o cualitativo.
Para construir un indicador compuesto se requiere:

i) Definir el atributo que se desea medir, para dar un sustento conceptual.

i) Informacién confiable que otorgue validez a la medicion.

Ademas se sugiere definir un objetivo por el cual se esta creando el indicador
compuesto, destacandose el hecho de que en la mayoria de los casos, el objetivo

de construir un indicador compuesto es medir el desempefio de una unidad de
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analisis (en el trabajo de investigacion se refieren a paises) en algun tema o area

determinado.

Entre las principales ventajas de los indicadores compuestos es que integran y
resumen diferentes dimensiones de un tema, son faciles de interpretar y ademas
facilita la comparacién entre las unidades de andlisis asi como la evolucién de las
mismas. Por otra parte, las desventajas generales es que si los indicadores estan
mal construidos o mal interpretados, los resultados seran confusos y no robustos,
ademas puede incurrirse en una simplificacion excesiva al tratar de resumir todo
en un solo resultado (pudiéndose incluir variables de mas, aunque bien puede
dejarse de considerar algunas otras dimensiones), asi como obstaculos en la
integracion de las diferentes dimensiones y escalas, debiéndose considerar

asimismo la disponibilidad de la informacion.

Por su parte, Nardo et al. (2005) distinguen un debate entre los investigadores a
favor y en contra del uso de indicadores compuestos. Los que estan a favor
consideran que el resumen de variables en un solo valor puede capturar el
fendmeno bajo andlisis y ademas es Uutil para la toma de decisiones de los
politicos. Mientras que los que se oponen al uso de indicadores compuestos
consideran que las ponderaciones y combinaciones de las variables que

conforman el indicador son arbitrarias.

3.1 Etapas de construccion de un indice

De acuerdo a Nardo et al. (2005), las etapas que deben seguirse para la

construccion de un indice compuesto son las siguientes:

1) Desarrollo de un marco conceptual
2) Seleccion de los indicadores
3) Analisis multivariado

4) Imputacion de datos perdidos
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5) Normalizacién de los datos
6) Ponderacién de la informacién
7) Agregacion de la informacion

8) Andlisis de robustez y sensibilidad

En las siguientes secciones se profundizar4 sobre cada etapa, asi como las
decisiones llevadas a cabo con la informacion de la presente investigacion

relacionada con el indice de riesgo pais.

Simplemente cabe destacar que el punto de partida es el desarrollo de un marco
conceptual que justifique la construccion del indice y ademas permita identificar
y realizar la siguiente etapa, la seleccion de indicadores, la cual estara sujeta a
la disponibilidad de los datos que se quieran incluir en el indicador compuesto.
Posteriormente es necesario un analisis para validar la utilidad de los indicadores,
y evitando de este modo conclusiones incorrectas, por lo que puede ser necesario
imputar datos perdidos o faltantes, e igualmente realizar una normalizacion de
los datos para una mejor comparabilidad y agregacion de éstos en el indicador
compuesto. Posteriormente debe decidirse la ponderacion de cada variable en el
indicador, asi como el formato de presentacién del indicador compuesto.

Finalmente se requiere un analisis de sensibilidad en los datos.

3.2 Desarrollo de un marco conceptual

De acuerdo a Nardo et al. (2005) el marco conceptual permite, a través de una
clara exposicion del fenomeno a investigar, identificar los indicadores individuales
gue se seleccionaran para la construccion del indicador compuesto, asi como la
manera en la que pueden combinarse, reflejando en los distintos subsistemas su

importancia relativa en el indice general.
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En esta primera etapa es necesario, ademas de documentar todo el proceso, lo

siguiente:

e Definir el concepto. Se debe definir qué es lo que mide el indicador
compuesto, haciendo referencia al marco tedrico, asi como sefialar los
subgrupos en los que se asocien los indicadores.

e Determinar subgrupos. Al tratarse de un concepto multidimensional, éste
puede dividirse en diferentes subgrupos, los cuales pueden no ser
estadisticamente independientes entre si, pero los vinculos si deben surgir
de la teoria o la practica.

¢ |dentificar el criterio de seleccion de los indicadores. Es importante listar
los criterios de seleccion de indicadores que resulta en una guia de

inclusién o no en el indicador compuesto.

Schuschny & Soto (2009) reconocen la existencia de diversos marcos
referenciales posibles y por lo tanto, la adopcion de alguno de ellos dependera
de las necesidades y preconceptos de los analistas asi como la disponibilidad y

calidad de informacién con la que se cuente.

En el caso de la presente investigacion, se realizé el marco tedrico en el capitulo
anterior, del cual se pudo identificar variables usadas para describir el riesgo pais.
De dicho estudio, la definicion a adoptar, a partir de Kunczik (2000), es: el riesgo
pais representa el tomar una imagen de un pais en un momento determinado con
respecto a sus condiciones de deuda, financieras, econémicas y de comercio

exterior.

De las consideraciones anteriores, a continuacion, se presenta la tabla 5 donde
se indican las variables que por su importancia y uso en los diferentes estudios
se pretenden utilizar para la construccion del indicador compuesto, siendo una
primera aproximacion, ya que posteriormente se consultaron las bases de datos

y no todas las variables tenian datos (o no para todos los paises, o en todo el

59



periodo). Se pretende tener subindicadores de deuda, del sistema financiero, del

entorno econémico y de comercio exterior.

Tabla 5. Variables consideradas a partir del marco teérico para formar
parte del indicador compuesto.

Dimension | Indicadores Propdsito
Deuda e Deuda externa
o Deuda del Gobierno En esta dimension se pretende obtener la mayor
e Deuda privada cantidad’so_bre la deuda de los paises, tanto del
« Deuda externa a corto plazo sector publico como privado y de sus diferentes
plazos (a corto y largo plazo), asi como de los
* Deuda extgrna alargo plazo diferentes vencimientos y cambios en los
* Pagos de intereses de la deuda extemna a | jntereses asociados con la deuda. Ademas se
corto/largo plazo incluyen la cantidad de reservas porque es una
e Servicio de la deuda externa a corto/largo | medicion del cémo afrontar la deuda.
plazo
® Total de reservas
Sistema e Margen financiero Trata de capturar debilidades en el sistema
financiero e Cociente préstamos/activos del sector | bancarioy bursatil, asi como la devaluacion de la
bancario moneda que tenga efectos sobre los precios de
e Cambios en la masa monetaria la economia.
» Valor de las acciones negociadas en Bolsa
e Crédito interno al sector privado
o Tasa de variacion del tipo de cambio
® Tasa del mercado de dinero
Entorno e Balance presupuestario del Gobierno | En esta dimension de entorno econdémico se
Econémico Central busca recabar informacién de la actividad
e Formacion bruta de capital fijo del Gobierno | &condmica de los paises, asi como del superavit
y el sector privado o] def|C|t’de los gobiernos respecto a la inversion
e Tasa de crecimiento del PIB que estan generando (o dejando de generar) en
o Tasa de crecimiento del PIB per capita su gasto.
 Tasa anual de inflacion
® Tasa de desempleo
Comercio » Reservas como meses de importacion Este subindice representa la capacidad de
exterior s Saldo por cuenta corriente / PIB captacion de recursos del exterior, ademéas de
b Inversion extranjera directa que el saldo por cuenta corriente indica queé tanto
» Tasa de crecimiento de exportaciones necesitaria endeudarse el pais.
» Cambio porcentual en los términos de
intercambio

Fuente: Elaboracién propia.
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3.3 Seleccidn de los indicadores

De acuerdo a Nardo et al. (2005) la eleccion de indicadores debe estar guiada
por el marco tedrico realizado sobre el tema para el cual se construye el indicador
compuesto, aunque reconocen que la seleccion puede ser subjetiva ya que no
hay un Unico conjunto de variables que definan dicho indice y, ademés, la
seleccién esta limitada por la falta de informacion estadistica relevante debiendo

recurrirse también a informacion obtenida en encuestas.

Para Schuschny & Soto (2009) la seleccion de variables debe partir de la
consideracion del objetivo del indicador, es decir, si sera de diagnéstico, de
evaluacion de desempefio o de prondstico sobre escenarios futuros, ademas
debe tomar en cuenta, para cada variable, su relevancia, su calidad, la frecuencia
con que se muestrea y su disponibilidad al dominio publico. Sin embargo,
advierten considerar la pertinencia de cada variable, ya que la informacién
estadistica es escasa y ademas esta armonizada bajo estandares internacionales
que dificulta la comparabilidad de los paises. Por lo tanto, sugieren ajustar
escalas y trabajar con medidas relativas, como por ejemplo cada medida como
porcentaje del PIB de cada pais, o en términos per capita o por hectareas.
Ademas, esta etapa debe ser documentada con meta datos que especifiquen
disponibilidad, fuentes de la informacidn, tipos de variables, unidades de medida

en las que se expresan y demas caracteristicas de las variables.

En la presente investigacion, la seleccion de las variables estuvo sujeta a la
disponibilidad de informacién. La base de datos fue realizada a partir de datos
del Banco Mundial (la cual es una base de datos construida a partir de datos del
Fondo Monetario Internacional (FMI)) y del FMI (y de una base de datos
disponible sin suscripcion también del FMI, la World Economic Outlook). Se
consideraron paises latinoamericanos (Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia,

Ecuador, México, Paraguay, Peru y Venezuela) y asiaticos (Bangladesh, China,
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Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam) en un periodo de 1990 al 2013
con periodicidad anual.

Cabe destacar que inicialmente el indicador estaba pensado para una mayor
cantidad de paises latinoamericanos y asiaticos (afiadiendo Chile, Uruguay,
Brunei Camboya, Corea del Sur, Hong Kong, India y Singapur), sin embargo, la
falta de informacion (sobre todo en los indicadores de deuda, los cuales no son
obligatorios de proporcionar para los paises, asi como del sector financiero y
econOémico para los paises asiaticos), la falta de uniformidad en los periodos (se
pensaba de 1980 al 2014, para tener una mayor perspectiva de la evolucion del
desemperio de los paises, y explorar primeramente los altos endeudamientos de
los paises latinoamericanos en la década de los 80°s asi como el comportamiento
de los riesgos de los paises que econdmicamente no eran tan diferentes), asi
como la disponibilidad de la informacién (las bases de datos internacionales de
las que se extrajo la informacidén se actualizan cada octubre, asi que la ultima
actualizacion, no alcanzo para tener todo el afio 2014) redujo las variables y el

periodo de tiempo a los siguientes indicadores.

La siguiente tabla lista las variables del estudio, indicando la fuente de la que se
obtuvo la informacién, ademas se incluye el efecto de cada variable mediante un
signo, si mayores valores suponen mas riesgo se considera un signo positivo,
mientras que si mayores valores disminuyen el riesgo se considera un signo

negativo.
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Tabla 6. Indicadores de la investigacion y su efecto sobre el indice de

riesgo pais
Dimension | Indicadores Efecto | Fuente
o Deuda externa acumulada (% porcentaje del INB). + BM?®
® Total del servicio de la deuda externa (% de las exportaciones de bienes y + BM
servicios)
Deuda » Deuda a corto plazo (% del total de reservas) + BM
e Deuda a corto plazo (% del total deuda externa) + BM
» Pagos de intereses de la deuda externa (% porcentaje del INB) + BM
e Total de reservas (% del total de la deuda externa) 3 BM
o Margen financiero (tasa de interés activa-tasa de interés pasiva) + BM
» Margen financiero relativo + FMIP
* Masa monetaria (% PIB) -
o Capitalizacion en el mercado de las compafiias que cotizan en Bolsa (% del - Sm
PIB)
Sistema ® Crédito interno al sector privado (% del PIB) -
financiero e Crédito interno al sector privado (% de la masa monetaria) - BM
e Tasa de variacion del tipo de cambio de moneda nacional por DEG*, + BM
promedio FMI
o Tasa de variacién del tipo de cambio de moneda nacional por dolar, + EMI
promedio
® Tasa del mercado de dinero + EMI
e Balance presupuestario (% del PIB) - WEO°
o Formacion bruta de capital fijo (% del PIB) - BM
Entorno e Tasa de crecimiento del PIB - BM
Econémico o Tasa de crecimiento del PIB per capita - BM
e Tasa anual de inflacién + WEO
o Tasa de desempleo + WEO
e Reservas como meses de importacion - FMI
Comercio e Saldo por cuenta corriente / PIB - WEO
exterior e Tasa de crecimiento de exportaciones - BM
e Cambio porcentual en los términos de intercambio - BM

aBM: Banco Mundial

b FMI: Fondo Monetario Internacional

¢WEO: World Economic Outlook (base de datos del FMI)

* Derechos Especiales de Giros (DEG, en inglés Special Drawing Rights: SDR).

Fuente: elaboracion propia.
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Ademas, la tabla 7 muestra la descripcion de cada indicador de acuerdo a la base
de datos del Banco Mundial.

Tabla 7. Descripcion de los indicadores que forman parte del indice

Indicador

| Descripcién

Indicadores de deuda

Deuda externa acumulada (%
porcentaje del INB)

La deuda externa total es la deuda contraida con no residentes, reembolsable
en bienes de divisas o servicios. La deuda externa total es la suma de la deuda
publica con garantia y la deuda privada no garantizada a largo plazo usada de
los créditos del FMI y la deuda a corto plazo. La deuda a corto plazo incluye toda
la deuda con un vencimiento original de un afio o menos y los intereses en mora
sobre la deuda a largo plazo. INB (anteriormente, PNB) es la suma del valor
agregado por todos los productores residentes, mas cualquier impuesto a los
productos (menos los subsidios) no incluidos en la valoracion de la produccion,
mas las entradas netas de ingreso primario (remuneracién de empleados e
ingreso por propiedad) del exterior.

Total del servicio de la deuda
externa (% de las exportaciones
de bienes y servicios)

El servicio total de la deuda es la suma de los reembolsos del principal y los
intereses efectivamente pagados en bienes de divisas 0 servicios de intereses
de la deuda a largo plazo pagados sobre la deuda a corto plazo y los reembolsos
(recompras y cargos) al FMI.

Deuda a corto plazo (% del total
de reservas)

La deuda a corto plazo incluye toda la deuda con un vencimiento original de un
afio o menos y los intereses en mora sobre la deuda a largo plazo.

Deuda a corto plazo (% del total
deuda externa)

La deuda a corto plazo incluye toda la deuda con un vencimiento original de un
afio o menos vy los intereses en mora sobre la deuda a largo plazo. La deuda
externa total es la deuda contraida con no residentes, reembolsable en bienes
de divisas o servicios. La deuda externa total es la suma de la deuda publica
con garantia y la deuda privada no garantizada a largo plazo usada de los
créditos del FMI y la deuda a corto plazo.

Pagos de intereses de la deuda
externa (% porcentaje del INB)

Total de los pagos de intereses a la renta nacional bruta.

Total de reservas (% del total de
la deuda externa)

Las reservas internacionales de las existencias totales de la deuda externa

Indicadores de sistema financiero

Diferencial de tasas de interés
(tasa activa menos tasa pasiva,
%)

El diferencial de tasas de interés es la tasa de interés que cobran los bancos por
préstamos a clientes de primera linea menos la tasa de interés que pagan los
bancos comerciales o similares por los depdsitos a la vista, a plazo o de ahorro.

Margen financiero relativo

(Tasa de interés activa - Tasa de interés de los depdsitos) / Tasa de interés de
los depdsitos, en porcentaje.

Masa monetaria (% PIB)

La masa monetaria es la suma de moneda fuera de los bancos; depdsitos a la
vista distintos de los del gobierno central, el tiempo de ahorro y los depositos en
moneda extranjera de sectores residentes distintos del Gobierno central; banco
y cheques de viajero ; y otros valores, como certificados de depdsitos y papeles
comerciales.

Capitalizacién en el mercado de
las compafilas que cotizan en
Bolsa (% del PIB)

La capitalizacion de mercado (también conocido como valor de mercado) es el
precio de la accién por la cantidad de acciones en circulacion. Las empresas
nacionales cotizadas son las empresas constituidas en el pais que cotizan en
las bolsas de valores del pais a finales de afio. Las sociedades cotizadas no
incluyen la inversion de compafiias de fondos mutuos u otros vehiculos de
inversion colectiva.

Crédito interno al sector privado
(% de la masa monetaria)

Crédito al sector privado incluye el crédito bruto del sistema financiero a los
individuos, empresas, entidades publicas no financieras no incluidas en el
crédito interno neto, y las instituciones financieras no comprendidas en otra
parte.

Crédito interno al sector privado
(% del PIB)

El crédito interno al sector privado se refiere a los recursos financieros prestados
al sector privado por las instituciones financieras, tales como préstamos a través
de compras de valores y créditos comerciales y otras cuentas por cobrar que
establecen una solicitud de devolucién.
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Tasa de variacion del tipo de
cambio de la moneda nacional por
DEG

El tipo de cambio es el precio de una moneda en términos de otra. Se calcula
como un promedio anual basado en los promedios mensuales (unidades de
moneda local con respecto al DEG). El valor de la moneda de DEG se determina
mediante la suma de los valores en délares estadounidenses, en base a los tipos
de cambio de mercado, de una canasta de monedas principales (el ddlar
estadounidense, el euro, el yen japonés y la libra esterlina). La tasa de variacién
anual® calculada como: Tasa de variacion= (Tipo de cambio final — tipo de
cambio del periodo anterior) / tipo de cambio del periodo anterior, en porcentaje.

Tasa de variacion del tipo de
cambio de la moneda nacional por
délar.

El tipo de cambio es el precio de una moneda en términos de otra. Se calcula
como un promedio anual basado en los promedios mensuales (unidades de
moneda local con respecto al dolar estadounidense). Tasa de variacion= (Tipo
de cambio final — tipo de cambio del periodo anterior) / tipo de cambio del periodo
anterior, en porcentaje.

Tasa del mercado de dinero

Costo del dinero en el mercado.

Indicadores de entorno econémico

Superavit/déficit de efectivo (%
del PIB)

Superavit o déficit de efectivo es el ingreso (incluyendo donaciones) menos el
gasto, menos la adquisicion neta de activos no financieros.

Formacion bruta de capital fijo (%
del PIB)

Gastos que llevan a cabo las unidades productivas para incrementar sus activos
fijos. La formacién bruta de capital fijo (inversién fija interna bruta) incluye
mejoras de la tierra (cercas, zanjas, drenajes, etc.); maquinaria de planta y la
compra de equipos; y la construccién de carreteras, vias férreas y similares,
incluidas las escuelas, oficinas, hospitales, viviendas residenciales privadas y
edificios comerciales e industriales.

Tasa de crecimiento del PIB

El PIB es la suma del valor agregado por todos los productores residentes en la
economia mas todo impuesto a los productos, menos todo subsidio no incluido
en el valor de los productos brutos. Se calcula sin hacer deducciones por
depreciacion de los activos fabricados o por agotamiento y degradacion de los
recursos naturales

Tasa de crecimiento del PIB per
capita

El PIB per capita es el producto interno bruto dividido por la poblacién a mitad
de afio.

Tasa anual de inflacion

La inflacién, medida por el indice de precios al consumidor refleja la variacion
porcentual anual en el costo para el consumidor medio de adquirir una canasta
de bienes y servicios que puede ser fija o cambiarse a intervalos especificos,
como cada afio.

Tasa de desempleo

El desempleo es la proporcion de la fuerza laboral que esté sin trabajo, pero
disponibles y que busquen empleo.

Indicadores de comercio exterior

Reservas de

importacién

como meses

Este elemento muestra las reservas expresadas en términos del nimero de
meses de importaciones de bienes y servicios que podrian pagar por [Reservas
/ (Importaciones / 12)].

Tasa de variacion del indice de
valor de exportacién

Los valores de exportacion son el valor actual de las exportaciones (FOB)
convertidos a ddlares estadounidenses y expresados como un porcentaje del
promedio del periodo base (2000).

Saldo por cuenta corriente / PIB

Saldo de la cuenta corriente es la suma de las exportaciones netas de bienes y
servicios de renta primaria neta y la renta neta secundaria.

Cambio  porcentual los

términos de intercambio

en

Términos netos de intercambio comercial se calculan como la relacién
porcentual de los indices de valor unitario de las exportaciones entre los indices
de valor unitario de las importaciones medidos en relacion con el afio base 2000.

Fuente: Banco Mundial.

5 De acuerdo a:

http://www.cepal.org/cgibin/getprod.asp?xml=/comercio/noticias/paginas/1/34401/P34401.xml&xsl=/c

omercio/tpl/p18f.xsl&base=/comercio/tpl/top-bottom.xsl

65



http://www.cepal.org/cgibin/getprod.asp?xml=/comercio/noticias/paginas/1/34401/P34401.xml&xsl=/comercio/tpl/p18f.xsl&base=/comercio/tpl/top-bottom.xsl
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3.4 Andlisis multivariado descriptivo

Para Schuschny & Soto (2009) antes de integrar toda la informacién en un solo

indicador debe analizarse la naturaleza de los datos y la relacién entre ellos.

Dicho analisis puede realizarse en base a dos criterios:

(i)

(ii)

Andlisis de relaciones entre variables: se agrupan las variables en sub-
indicadores, mediante una estructura anidada para determinar si la
seleccion de variables describe el fendmeno. Es un método creado
inicialmente desde un enfoque geométrico y después de ser planteado
algebraicamente fue popularizado a partir del uso de las computadoras,
siendo actualmente uno de los métodos mas utilizados debido a que se
puede reducir la dimensionalidad de un conjunto de datos. Se utilizan
técnicas estadisticas, como por ejemplo analisis de componentes

principales (ACP).

Estudio de relaciones entre unidades de andlisis: se establecen grupos
de unidades de analisis vinculadas por su similitud. Para realizar este tipo
de andlisis es necesario definir una medida de distancia que cumpla con
ciertas condiciones y asi mismo definir un algoritmo de medida de
distancia en la que se minimice la distancia de unidades similares
(unidades de andlisis en un grupo) y se maximice la distancia entre
unidades diferentes (entre grupos). Se utilizan técnicas como el andlisis

de conglomerados (o cluster analysis).

Los autores advierten que si el nimero de datos es pequefio en comparacion con

el nimero de variables seleccionadas, las técnicas estadisticas de analisis

multivariado no deben utilizarse, ya que los resultados no seran representativos.

Por lo tanto, debera recurrirse a andlisis exploratorios simples como tablas de

frecuencias, promedios simples, coeficientes de correlacion, graficos de dos o
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tres dimensiones o herramientas graficas como las “caritas de Chernoff” o las
“estrellas de Andrews” (Johnson & Wichern, 2007)

A continuacion se incluye una tabla tomada de Nardo et al. (2005) en la que se

describen, a modo de resumen, las fortalezas y debilidades de algunas técnicas

del analisis multivariado.

Tabla 8. Fortalezas y debilidades del anélisis multivariado

Fortalezas

Debilidades

Componentes
Principales / Anédlisis de
Factores

Puede resumir un conjunto de subindicadores
preservando al mismo tiempo la méxima
proporcion posible de la variacion total en el
conjunto de datos original.

Cargas factoriales mayores se asignan a los
subindicadores que tienen la mayor
variaciébn entre paises, una propiedad
deseable para las comparaciones entre
paises, ya que sub-indicadores que son
similares en todos los paises son de poco
interés y no puede explicar las diferencias en
el rendimiento.

Las correlaciones no representan
necesariamente la influencia real de los
sub-indicadores sobre el fenémeno que
se esta midiendo.

Sensible a las modificaciones de los
datos basicos: las revisiones de datos y
actualizaciones, por ejemplo, nuevos
paises.

Sensible a la presencia de valores
atipicos, que puede introducir una
variabilidad espuria en los datos.

Sensible a problemas con muestras
pequefias, que son particularmente
relevantes cuando la atencién se centra
en un conjunto limitado de paises.

Minimizacion de la contribucion de los
subindicadores que no se mueven con
otros subindicadores.

Coeficientes alfa de
Cronbach

Mide la consistencia interna en el conjunto de
sub-indicadores, es decir, qué tan bien
describen un constructo unidimensional. Por
lo tanto, es Util para agrupar objetos similares.

Las correlaciones no representan
necesariamente la influencia real de los
sub-indicadores sobre el fendémeno
expresado por el indicador compuesto.

Significativo s6lo cuando el indicador
compuesto se calcula como una
"escala" (es decir, como la suma de los
subindicadores).

Analisis de
conglomerados

Dispone de una manera diferente a los paises
del grupo; da una idea de la estructura del
conjunto de datos.

Puramente una herramienta descriptiva;
puede no ser transparente si las
elecciones metodoldgicas realizadas
durante el analisis no estan motivadas y
claramente explicadas.

Fuente: Nardo et al. (2005), pag. 16. Traduccién propia.
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3.4.1 Coeficientes Alfa de Cronbach

Para la presente investigacion, para analizar la relacion de los datos, se utilizo el
alfa de Cronbach como técnica de analisis multivariado de los datos. El
coeficiente alfa de Cronbach se trata de un valor que mide la consistencia interna,
indicando cuan bien esta representada la informacién de mdltiples variables en
un solo indicador. El coeficiente toma valores entre 0 y 1, entre mas cercano a
uno, mayor sera la correlacion entre variables y mejor la fiabilidad de la seleccién

de las variables que se ha realizado, un indicador de 0.7 se considera respetable.

De acuerdo a Nardo et al. (2005), el coeficiente alfa de Cronbach no es una
prueba estadistica, mas bien es una prueba de confiabilidad basada en la
correlacion entre los sub-indicadores, es decir, una mayor correlacion indica que
los sub-indicadores estan midiendo el mismo fenbmeno, aunque estrictamente

no es una prueba de unidimensionalidad.

Considerando a Schuschny & Soto (2009), el coeficiente alfa de Cronbach se

puede calcular como:

S}
1]

P ("’2 i ") )
p—1 of

donde o/es la varianza del indicador y a,?ies la varianza de cada una de las p

variables.

El estimador mide la fraccion de la variabilidad total de la muestra de variables
debido a su correlacion. Si no hay correlacién y las variables son independientes
entre si, su valor es cero, mientras que cuando la correlacion es total, sera igual
a uno. Para utilizar este estimador se supone que el indicador se calcula como

la suma simple de todos los sub-indicadores; ademas, se puede estimar el
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coeficiente para cada unidad de andlisis o bien, calcular el estimador excluyendo
una variable a la vez, deduciéndose que si el valor alfa aumenta, la variable no

estaba correlacionada.

La tabla 9 muestra los resultados obtenidos del calculo del alfa de Cronbach de
los diferentes subindicadores del indicador compuesto, asi como el indice de
riesgo total, este ultimo teniendo un valor alfa de 0.8675, lo cual representa una

buena fiabilidad en la seleccion de las variables que componen el indice.

Tabla 9. Resultados del alfa de Cronbach para los diferentes

subindicadores del indice de riesgo.

Subindicador Resultado del alfa de Cronbach
Subindice de deuda 0.7205
Subindice de sistema financiero 0.9003
Subindice de entorno econémico 0.7417
Subindice de comercio exterior 0.7055
indice de riesgo total 0.8675

Fuente: elaboracion propia.

3.5 Imputacién de datos perdidos

La ausencia de datos en algunas (o en todas) las unidades de analisis asi como
en los periodos bajo estudio es habitual en la construccion de un indicador
compuesto, ya que la informacion puede no estar disponible para todos los

paises.

De acuerdo a Little & Rubin (2002) se consideran las siguientes posibles

aproximaciones para lidiar con datos perdidos:
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Eliminar la informacion: en este caso se omite el registro de todo el
analisis, donde si la unidad de analisis es el pais, se tendria que eliminar
el registro de todo el pais, con el consiguiente perjuicio de producir sesgos

e incrementos en la dispersion.

Eliminar la variable del analisis. Como regla empirica, si una variable
posee menos del 5% de datos perdidos respecto a todo el conjunto, no

conviene eliminarla.

Hacer una imputacién simple de los datos, existen dos aproximaciones de
la imputacién simple de datos, la modelizacion implicita (parte de
supuestos implicitos y consiste en llenar los espacios, por ejemplo los
encuestados con respuestas de otros con caracteristicas similares o bien
usar datos de fuentes externas) y la modelizacién explicita (parte de
supuestos concretos y explicitos, se llenan los vacios con la media (o
mediana o0 moda), regresiones lineales u otros métodos mas complejos

como el Algoritmo de Expectacion-Maximizacion ).

Imputacion multiple: en este caso se recurre a técnicas mas sofisticadas

como los algoritmos de Monte Carlo via el uso de cadenas de Markov.

La principal ventaja de asignar datos perdidos es reducir los sesgos y el poder
realizar el analisis sobre cierta completitud de la informacion. Sin embargo,
imputar datos se refleja en la varianza de las estimaciones, por ejemplo, se puede

subestimar la varianza en una asignacion simple de datos perdidos.

En el caso particular de la construccion del indice de riesgo pais, como se
mencionod en la seccion anterior, se optd por eliminar unidades de analisis (es
decir paises) de las que no se tenian los registros completos (0 no se tenian datos
en absoluto) y ademas no se llenaron los espacios vacios con aproximaciones,

mas bien, se requirié de las diferentes bases de datos: la del Banco Mundial, la
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del Fondo Monetario Internacional y la del World Economic Outlook, ademas, el
periodo de estudio se ajusto a la informacion disponible, ya que al considerar

datos anuales se debe esperar al término del periodo para obtener la informacion.

3.6 Normalizacion de los datos

De acuerdo a Schuschny & Soto (2009) antes de agregar las variables en un solo
indicador compuesto, es necesario normalizarlas para evitar distintas unidades
de medida y posibles fendmenos dependientes de la escala de medicion,
ademas, la normalizacion de los datos facilitard la comparacién entre las

unidades de analisis.

Antes de la normalizacion de las variables, Schuschny & Soto (2009) consideran
tener cuidado con datos atipicos que produzcan sesgos (quedando a
consideracion del investigador que no sea un dato importante el que se elimine)
asi como las transformaciones de unidades de medida que podria duplicar la

informacion.

A continuacién se describen las principales técnicas para normalizar los datos, la
eleccion dependeré del investigador, asi como de las caracteristicas del indicador
a construir, se omite la descripcibn minuciosa y matematica de cada técnica
debido a que supera el alcance de la investigacion, pero puede consultarse a
Schuschny & Soto (2009) y las demas referencias bibliograficas de su estudio.

e Empleo de tasas o porcentajes de variacion. Si se tiene la informacion en
varios periodos de tiempo se puede usar la tasa o porcentaje de variacion

para obtener un estimador de evolucion sin dimensiones.

e Re-escalamiento. Consiste en transformar los valores de la variable en el

intervalo [0,1] usando la distancia de los valores que la variable adquiere
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menos el nivel minimo y considerando el rango de valores que la variable
asume. La unidad de analisis de mayor desempefio tendra un valor 1y el
de menor, 0. El re-escalamiento es sensible a los datos atipicos, ya que
un valor muy grande concentraria los datos en un intervalo muy pequefio,
pudiendo afectar el analisis. Por otra parte, si la variacion de los datos es
pequefia, esta transformacién ampliaria el rango de los registros

transformados.

Estandarizacion (puntuaciones z). Se basa en convertir los valores de las
variables a una escala comun con media cero y desviacién estandar de

uno.

Distancia a una unidad de analisis de referencia. Se considera una unidad
de analisis como referencia en el periodo inicial, aunque en algunos casos
se puede considerar el valor de referencia no fijo en el tiempo capturando
la nueva informacion, o bien, en lugar de fijar una unidad de analisis como

referencia se puede usar un valor objetivo a alcanzar.

Categorizacién de escalas. Se asigna un rango de categorias a cada
indicador (por ejemplo: una, dos, tres, cuatro o cinco estrellas; un
semaforo con categorias: verde, amarillo, rojo; escala de logros: objetivo
alcanzado, totalmente, parcialmente o no alcanzado) y a cada categoria
una escala de valores en la que es valida, por lo general se usan los
percentiles, deciles o cuartiles. Aunque esta técnica es Gtil para cuantificar
la informacion cualitativa en un rango, no es conveniente para la
informacion cuantitativa porque se perderia informacion, por ejemplo

acerca de la dispersion de las magnitudes.

Categorizacién de valores por encimo o debajo del promedio. En esta
técnica se establece un valor umbral a partir del cual se determina si las

variables de una unidad de analisis se encuentra por encima, debajo o
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alrededor del valor del umbral. Entre sus desventajas son la arbitrariedad
del valor umbral que depende del analista, ademas, al establecer rangos

categorizados se pierde el valor nominal de la variable.

Para la construccion del indicador de riesgo pais se optd normalizar las variables
con un re-escalamiento entre cero y uno usando la formula siguiente:
_ Xl-jt—mian

Xijt =

(2)

maij-mlan

donde X;j, representa el resultado de la variable j para el pais i en el momento ¢
Yy x;j; es el resultado normalizado de la variable en el rango entre O y 1. Este re-

escalamiento historico consiste en considerar el maximo y minimo de todos los

paises y para todos los periodos de tiempo.

Ademas, para la presente investigacion y basandose en el trabajo de Agliardi et
al. (2012), se convierten los valores tomados por cada variable de manera que
los valores mas altos corresponden a un riesgo mayor. Si se considera que
mayores valores de una variable aumenta el riesgo soberano de un pais,
entonces se normaliza la variable a x;;,, sin embargo, si se supone que mayores
valores de una variable disminuyen el riesgo soberano de un pais, entonces se
normaliza la variable como 1-—x;;. La decision de tomar el valor del re-
escalamiento o bien a 1 restarle el valor dado por el re-escalamiento esta
considerado por el efecto que tiene la variable sobre el indice de riesgo pais
(véase la tabla 6). Si el efecto es positivo, el valor obtenido por el re-escalamiento
es el que se toma para el indice, mientras que si el efecto es negativo, entonces
el valor obtenido por el re-escalamiento debe ser restado a uno para obtener el

namero que se incluira en el indice.
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3.7 Ponderacion de la informacidon normalizada

Para Schuschny & Soto (2009) la etapa crucial del proceso de construccion del
indicador consiste en la agregacion de todos los indicadores en el indicador
compuesto. Dicha agregacion puede llevarse a cabo estableciendo diferentes
factores de peso, dependiendo de la importancia relativa de cada indicador
agregado, o bien, tener igual ponderacion para todos los indicadores agregados.
La ponderacion seleccionada definira el valor final del indicador, por lo que la
metodologia de agregacion debe ser claramente explicitada para que sea facil de

repetir.

A continuacion se presentan diferentes procedimientos de agregacion de
informacion de la que se supone ya ha sido seleccionada y normalizada partiendo
de las etapas anteriores en la construccién de un indicador compuesto. Cabe
destacar que Schuschny & Soto (2009) aclaran que no existe una metodologia
objetiva para establecer las diferentes ponderaciones, por lo que debe quedar a
juicio del experto, sus prioridades en la investigacion y del objetivo propio del
indicador; ademas, ponderaciones con diferentes pesos podria resultar de la
calidad de la informacién, es decir, informacién con mayor confiabilidad deberia
tener mayor peso en el indicador final. Sin embargo, si la informacion es de
fuentes internacionalmente estandarizadas, se suele usar ponderaciones iguales
para los diferentes factores, o bien, usar un promedio simple para los sub-
indicadores considerados, pero asignar, dentro de cada sub-indicador, diferentes

pesos para sus diferentes variables.

e Establecimiento de pesos equiproporcionales. En este caso se considera
pesar de manera equiproporcional las variables. La manera de calcularlo
es facil y funciona bien si los sub-indicadores son igualmente prioritarios y

equilibrados (cantidad similar de factores).

74



Métodos participativos de ponderacidon. Se establecen pesos relativos de
cada indicador a partir de la colaboraciéon participativa de expertos, los
cuales contribuyen con su opinion para asignar la importancia relativa de
cada factor, tratandose de un proceso iterativo entre sondeo, resultados y
la convergencia a un acuerdo de los diferentes pesos relativos. Si los
expertos son de diferentes ambitos de estudio, reflejando las diversas
ramas del conocimiento, esta técnica es una herramienta valida y eficaz
de influencia sobre el contexto al que se refiere el indicador, aunque entre
mayor gente, incluso el publico, opine acerca de los pesos relativos de las
variables puede traer inconsistencias en la coherencia interna del
indicador. Ejemplos de estos métodos participativos son el método de
Ponderacion usando Procesos de Jerarquia Analitica (se consideran
aspectos cualitativos y cuantitativos sobre la toma de decisién de la
estimacion de las ponderaciones de las variables que componen el
indicador) y el Analisis Conjunto (determina el conjunto de variables

preferido por los expertos encuestados).

Ponderacion a través del célculo de la distancia a objetivos planteados.
Esta técnica consiste en asignar las ponderaciones de acuerdo a la
necesidad de intervenciones politicas que buscan resolver un problema.
Si se considera cada variable, cuanto mayor sea su distancia al objetivo,
mayor serd la prioridad para alcanzarlo. Se puede considerar como factor
de ponderacion al cociente entre el valor de la variable y el objetivo que se
le plantea alcanzar para ella. Sin embargo, en algunos casos la definicion
del objetivo en relacién con las variables puede que no sea viable o bien

gue la comparacion entre las diferentes unidades de andlisis se dificulte.

Ponderaciéon mediante calculos de regresion. Los modelos de regresiéon
lineal proporcionan informacion del vinculo entre un conjunto de variables
independientes y una variable dependiente. Se puede considerar que las

variables independientes sean las variables que se seleccionaron para
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integrar el indicador sintético y la variable dependiente sea un objetivo
global a ser alcanzado por cada unidad de andlisis.

Analisis de componentes principales. La metodologia de analisis de
componentes principales o el andlisis de factores tratan de estimar, con el
menor nimero de componentes, la mayor variabilidad total posible. Para
aplicar estas técnicas las variables deben estar expresadas en unidades
de medida similares, sin embargo, si las variables no estan
correlacionadas no se podra disminuir el nimero de factores. Como
desventaja de estos métodos, es que son sensibles a la incorporacion de
nueva informaciéon y de datos atipicos; ademas minimiza la contribucién
de las variables que no evolucionan de la misma manera que los demas
indicadores (es decir, no estan correlacionadas con el resto); por otro lado,
las correlaciones que se presenten entre las variables podria no
corresponder con la verdadera relacion del fenbmeno bajo analisis; por
ultimo, estas técnicas solo pueden aplicarse cuando existen correlaciones
significativas (en este caso podrian ser Utiles para descubrir asociaciones

gue permitan identificar sub-indicadores).

Andlisis envolvente de datos. Mejor conocido como Data Envelopment
Analysis o DEA, es una herramienta utilizada para comparar el
desempefio del comportamiento de las unidades de analisis, permitiendo
identificar las unidades de analisis con mejor desempefio y, a partir de
ellas, establecer un indicador global con el que se evalian las demas
unidades de analisis. Su ventaja es el poder establecer una comparacion
del desempefio de cada unidad de analisis en relacion con una hipotética
unidad de andlisis (resultante de una combinacion lineal de los casos de
mejor desempefio). Entre sus desventajas es que puede resultar para
algunos una caja negra al momento de comunicar los resultados y ademas
para las unidades que se encuentren en la frontera se puede dificultar la

evolucion de su desempefio.
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Para la presente investigacion se consideraron pesos iguales para los diferentes
factores que componen el indicador, esto debido a que la informaciéon es de
fuentes internacionalmente estandarizadas (el BM y el FMI), los subindicadores
son igualmente prioritarios, asi como para no afiadir una fuente de subjetividad
al establecer una ponderacion arbitraria. Ademas usar el andlisis de
componentes principales nos daria las variables con menor variacion, pero en
este proceso se podrian eliminar las variables que representen un mayor riesgo
y; finalmente, el analisis envolvente de datos podria dificultar la evolucién del

indicador en el tiempo, por lo que también se descarta.

3.8 Métodos de agregacién

De la seccion anterior en que se describieron técnicas para asignar la
ponderacion relativa de cada factor, asi como el haber decidido cual técnica
utilizar para determinar los diferentes pesos, ahora se debe proceder a agregar
todas las variables en el indicador. A continuacion, basandose en Schuschny &
Soto (2009), se describen brevemente algunas opciones de técnicas de

agregacion.

e Media aritmética ponderada. Es el método mas utilizado. Después de la
normalizacion de las variables y calculados los diferentes pesos, el

indicador se calcula usando la siguiente formula:
I] — VP

] i=1Wi . ytl] — letlj 4ot Wpyfj (3)

p
con Zwi=1 y 0<wi<1vi<i<p V jl<j<N
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donde w', corresponden a los diferentes pesos asignados; y,fj son los
diferentes valores que toman las variables (desde 1 hasta p) para cada
unidad de andlisis (j desde 1 hasta N) en los diferentes periodos de tiempo.

El uso de ponderaciones iguales, donde w!=w’/ Vi=#j , resulta
apropiado al trabajar con sub-indicadores que agregan distintas
dimensiones del fenbmeno de estudio, para no priorizar alguna dimensién
sobre otra, y por lo que también se recomienda utilizar la misma cantidad
de variables en cada sub-indicador. También se recomienda el uso de
ponderaciones iguales cuando hay una alta correlaciébn entre las
variables, sin que esto indique una redundancia explicativa entre las

variables.

Promedio geométrico ponderado. Esta técnica utiliza la media geométrica

y la agregacion se calcula siguiendo la siguiente férmula:

4
=] |oi = loth” ot )

14
conzwi=1 y 0<w;<1, Vj1<j<N
i=1

donde w', corresponden a los diferentes pesos asignados; yt” son los
diferentes valores que toman las variables (desde 1 hasta p) para cada
unidad de andlisis (j desde 1 hasta N) en los diferentes periodos de tiempo.

Aproximaciones multicriterio. Cuando se tienen numerosas variables y se
quiere analizar el desempefio relativo de las unidades de analisis se puede
utilizar un criterio de comparacion de pares de unidades de analisis en el

que se agreguen y ordenen las diferentes unidades de analisis de acuerdo
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a su desempeiio. Aunque, debido a las varias posibilidades de
ordenamientos no hay una Unica agregacion u ordenamiento perfecto, sin
embargo tiene como ventaja el poder utilizar tanto informacion cualitativa

como cuantitativa y ademas ésta no necesita estar normalizada.

Para el presente estudio de riesgo pais se considero6 agregar la informacion como
una media aritmética con pesos de igual ponderacién para todos los factores
incluidos, ya que, después de las etapas anteriores en la construccion del indice,

no podemos asignar arbitrariamente pesos diferentes para las variables.

3.9 Robustez y analisis de sensibilidad

De acuerdo a Nardo et al. (2005), una combinacion de analisis de incertidumbre
y sensibilidad ayudan a medir la robustez del indicador compuesto. Para
Schuschny & Soto (2009) representa un andlisis critico de lo realizado
anteriormente y evaluar la sensibilidad ante posibles cambios en la eleccion de
las variables y/o la arquitectura del indicador.

Para Nardo et al. (2005) el analisis de incertidumbre plantea la duda sobre los
factores de entrada que pueden afectar la estructura y los valores del indicador
compuesto, mientras que el analisis de sensibilidad evalta la incertidumbre
general en el resultado final del indicador como consecuencia de las variaciones
del modelo. Los autores reconocen que por lo general estos andlisis se utilizan
de manera separada, mas el de incertidumbre que el de sensibilidad, pero el uso
repetitivo de ambos mejoraria el indicador.

Para evaluar la incertidumbre se pueden seguir los siguientes pasos:

1. Inclusiony la exclusion de los subindicadores.
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2. Estimacion de errores de medicion de los datos basandose en la
informacion disponible y su varianza.

Usar diferentes métodos de imputacion de datos perdidos.

Usar diferentes esquemas de normalizacion de los datos.

Usar diferentes técnicas de ponderacion de las variables.

Usar diferentes metodologias de agregacién de la informacion.

N o g ko

Usar diferentes valores plausibles para los pesos.

Estos andlisis no fueron llevados a cabo para el indice de riesgo pais que se
construyé debido a que esto significa la elaboracion de diferentes indices de
riesgo, lo que supera la disponibilidad de recursos de tiempo y monetarios para
la presente investigacion. Aunque cabe destacar que en el proceso de
construccion del indice se monitorearon diferentes muestras de variables, paises
y periodos de tiempo, considerandose (teniéndose como referencia eventos
histéricos) que se obtuvieron buenos resultados a partir de los indicadores

seleccionados.
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Capitulo IV. Analisis de resultados

El presente capitulo muestra los resultados obtenidos de la metodologia
planteada en el capitulo anterior, primeramente, se incluyen los graficos
obtenidos de los subindices no ponderados de deuda, de sistema financiero, de
entorno econdmico, y de comercio exterior histéricos asi como el indice de riesgo

total sin ponderar y se realizan algunas observaciones sobre estos resultados.

Los datos para la construccion del indice fueron obtenidos de las bases de datos
del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional y posteriormente esos
valores fueron re-escalados entre cero y uno para una mayor comparacion entre
los datos de los diferentes paises. Este re-escalamiento ya fue explicado en el
capitulo anterior y los datos originales de los cuales se realizd el indice se
incluyen en el anexo VI, ademas, en los anexos | a V se presentan los promedios
de las variables re-escaladas por paises para los diferentes subindices, asi como
el promedio general que constituye el indice global, el cual es un promedio simple

de todas las variables para el periodo comprendido entre 1990 y 2013.

4.1 Subindice de deuda

Primeramente se incluye el subindice de deuda en la Grafica 1 (los promedios
usados para la construccion de esta grafica se encuentran el en anexo 1), del cual
puede observarse una tendencia general de los paises a reducir sus indicadores
de deuda en el transcurso del tiempo, donde China se presenta como el pais con

menor deuda a lo largo del periodo.
Por otra parte, los paises asiaticos se muestran sin grandes variaciones durante

todo el periodo, con excepcion del periodo 1997-2000 en que se observan saltos

en sus indicadores de deuda, correspondientes al periodo de la crisis asiatica.
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También se observa que en el Ultimo afo, los paises con indicadores de deuda
mas elevados son México y Malasia, pero Malasia es un pais que esta creciendo
mas en su PIB y México no, y se vera reflejado en el indice global en donde China

es, a partir del afio 2000, el pais con menor riesgo total.
Este subindice, a diferencia de los otros subindices no muestra que los paises

latinoamericanos o asiaticos, como bloque, estén mas endeudados unos que

otros.
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Grafica 1. Subindice de riesgo de deuda
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Fuente: elabora



4.2 Subindice de sistema financiero

Por otra parte en la gréfica 2, con sus promedios correspondientes para su
construccion se encuentran en el anexo I, el subindice financiero en general no
muestra grandes cambios para ningun pais, salvo Per( y Paraguay, que tienen

aumentos en algunos afios.

Ademas, se observa que los paises asiaticos tienen subindices financieros de
riesgo menores que los latinoamericanos al registrar menores valores,
considerando que los paises asiaticos tienen mayores créditos para el sector

privado.
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4.3 Subindice de entorno econdmico

El subindice economico, mostrado en la grafica 3 es el que tiene un
comportamiento mas similar al mostrado en el indice global de riesgo (grafica 5),
por lo que podriamos inferir que es este subindice el que esta aportando la mayor
informacion al indice total. Los promedios que se utilizaron para la elaboracion

de la grafica 3 y 5 se incluyen en el anexo 3 y 5 respectivamente.
Nuevamente se observa que los paises asiaticos tienen menores valores de

riesgo que los paises latinoamericanos, en gran parte por mantener mayores

tasas de crecimiento de su PIB.
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Gréfica 3. Subindice de riesgo de entorno econémico
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4.4 Subindice de comercio exterior

El dltimo de los subindices en la grafica 4, con sus datos en el anexo |V,
corresponde al subindice de riesgo de comercio exterior, en el cual se observa,
que aungue pareciera una mayor variacion, todos los paises estdn muy parejos
en sus indicadores, ya que tanto los paises latinoamericanos como los asiaticos

tienen una dinamica exportadora importante.

Destaca ademas que el pais con mayores variaciones es Venezuela, debido tal
vez a la fuerte conexion de los precios del petroleo con su economia. Y al igual
gue en el subindice de deuda, no se observa un mayor o menor riesgo por bloque

de paises.
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4.5 [ndice total de riesgo

A continuacion, en la grafica 5, se muestra el indice de riesgo total, que es un
promedio simple de los subindices de deuda, de sistema financiero, de entorno
econdmico y de comercio exterior. Los datos para la elaboracion de dicha grafica

se encuentran en el anexo V.

Puede observarse que los paises latinoamericanos tienen mayores indicadores
de riesgo, ademas, el pais mas estable en el periodo es China. Cabe destacar
gue el indice esta capturando momentos de crisis de los paises, donde el pais
resulta ser el mas riesgoso en ese afio o bien, aumentando considerablemente
su indicador de riesgo, por ejemplo, puede observarse México en 1995, los
paises asiaticos en 1998, Brasil en 1999, Argentina en el 2001 y el mundo,
encabezado por México en el 2009. En la tabla 10 se listan estos paises y las
variables del indice global. Una palomita indica que ese pais tuvo el peor
indicador en ese afio, pudiendo ser un maximo o minimo dependiendo del efecto

de cada variable.
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Gréfica 5. indice total de riesgo

06

055

05

045

04

91

035

03

025

02

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1990 1991 1992 1993 1994

e Pragay e Per(

s Brasil s C0lOMbia e Fuador s Meéxico

e Argenting s Bolivia

Vietnam

s Talilandlia

nesia == Malasia

s N1l

e Filipinas

7Uela === Banglaclesh === China

—/ene

Fuente: elaboracion propia.



Tabla 10. Variables con valores maximos (0 minimos) que representan el

mayor riesgo para el afio y pais sefialado

Variables

México
1995

Indonesia
1998

Malasia
1998

Tailandia
1998

Brasil
1999

Argentina
2001

Indicadores de deuda

Total de reservas (%
del total de la deuda

externa)

Deuda a corto plazo
(% del total de

reservas)

Deuda a corto plazo
(% del total de la
deuda externa)

Deuda

acumulada (% INB)

externa

Pagos de intereses
de la deuda externa
(% del INB)

Total del servicio de
la deuda (% de

exportaciones de
bienes, servicios e
ingreso)

Indicadores de sistema financiero

Diferencial de tasas
de interés (tasa activa
menos tasa pasiva,
%)

Margen financiero

relativo

Masa monetaria (%
del PIB)

Capitalizacion en el
mercado de las
compafiias que
cotizan en Bolsa (%
del PIB)

Créditos al sector
privado (crecimiento
anual como % de la

masa monetaria)

Minimo en
1999

Crédito interno  al
sector privado (% del

PIB)

Tasa de variacion del
tipo de cambio de la
moneda nacional por
DEG

Tasa de variacion del
tipo de cambio de la
moneda nacional por
délar

Méaximo en
2002
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exterior

corriente (% del PIB)

Tasa de variacion del
indice de términos

netos de intercambio

: México | Indonesia | Malasia | Tailandia | Brasil | Argentina
Variables
1995 1998 1998 1998 1999 2001
Tasa del mercado de Maximo en
Y v v
dinero 2002
Superavit/déficit  de Segundo J
efectivo (% del PIB) minimo
Formacion bruta de Segundo J J
capital fijo (% del PIB) minimo
Crecimiento del PIB
9 v y v
st (% anual)
\g Crecimiento del PIB \/ \/ \/
c TS
) per cépita (% anual)
3] —
@ Minima en
8 Tasa anual de N 2001,
S
i) inflacion méaxima en
c
(@) 2002
()
o 3
)
L Presenta
o
g Tasa de desempleo valores altos
O para todo el
©
£ perido
Total de reservas en
(@]
‘O meses de v
f—
g importaciones
T d iacion del L.
8 asa de variacion de Minima en
indice de valor de
@ - 2002
o exportacion
()
O Saldo en cuenta \/
S
(@]
©
@
.2
©
=

Fuente: elaboracion propia.

A partir de la tabla 10 podemos observar que los indicadores que se presentaron

en todas las crisis fueron altas tasas del mercado de dinero (un indicador que es

usado también como riesgo pais), una mayor variaciéon en la tasa de tipo de
cambio de la moneda nacional por el dolar (ya que un mayor tipo de cambio

representa una devaluacion de la moneda) y menores tasas de crecimiento del

PIB.
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Por otro lado, también podemos observar a partir de la tabla 10, que para los
diferentes subindices, para algunos paises, se presentan otras variables que
representaron el riesgo maximo para ese factor en los periodos de crisis antes

mencionados.

En la dimension de deuda, puede observarse que las variables marcadas son las
vinculadas con las variables de la deuda a corto plazo y el pago de intereses de

la deuda.

En la dimensién del sistema financiero ya se habia mencionado que es el tipo de
cambio de la moneda nacional por dolar el que se marca en todos los paises.
Ademas, son los diferenciales de las tasas activas y pasivas que ofrecen los
bancos, asi como el crédito al sector privado los peores indicadores, lo que puede
vincularse con una menor demanda agregada y por lo tanto castigando con un

menor PIB en la dimension del entorno econémico.

La dimensién del entorno econdmico estd marcada por menores tasas de
crecimiento del PIB, tanto absoluto como su relativizacién al numero de
habitantes. Ademas, se tienen marcas para algunos paises con la inflaciéon, pero

tal vez a causa de la gran variacion en el tipo de cambio.
Finalmente, en la dimensién de comercio exterior no se presentan marcas, salvo

una en México 1995, cuando se tuvo la menor cantidad de reservas medidas

como meses de importacion.

94



4.6 Crisis mexicana (1995)

En particular, de acuerdo a Vilarifio (2001), la crisis mexicana resulté una
sorpresa debido a que en 1994 la economia mexicana se consideraba como un
modelo a seguir, de hecho, la inflacion disminuyd y se registro un ligero superavit
sobre el PIB. Ademas, de acuerdo a Edwards (1997) el gobierno llevo a cabo un
paquete de reformas entre 1988 y 1994, entre las que se incluian una apertura
comercial, un proceso de privatizacion y desregularizacion, un tipo de cambio fijo
anclado, politicas fiscales y monetarias restrictivas y, el “Pacto” que era un
acuerdo en el que el gobierno, sector privado y sindicatos fijaban tanto precios
de los bienes, el tipo de cambio y salarios. Sin embargo, en el transcurso del afio
de 1994 acontecieron hechos politicos y externos al pais que desembocaron en

la crisis.

De acuerdo a Vilarifio (2001), hubo dos factores que incidieron para que se
frenara la actividad econémica, siendo el aumento de los tipos de interés por
parte de la Reserva Federal Estadounidense que se reflejé en los plazos a pagar
de la deuda y las caidas bursétiles de los Cetes (en pesos) por Tesobonos (en

dolares).

Posteriormente se desatd una crisis cambiaria. Para Edwards (1997), el que no
se pudiera controlar el ajuste al tipo de cambio fue la pérdida total de confianza
en los lideres e instituciones mexicanas, asi como la incertidumbre en torno a la
evaluacion de capacidad de pago de México (ya que no se contaba con
suficientes reservas para el pago de los Tesobonos con vencimiento proximo) y
su potencial econémico. Estos dos factores, resultaron en un decremento en la
demanda de valores bursatiles y en el ajuste del tipo de cambio. El resultado fue
una enorme contraccion economica (6.2% del PIB en 1995) junto con el rebrote

de las tensiones inflacionistas y el inicio de una gran crisis.
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Se puede observar en la grafica 5 el comportamiento de la evoluciéon del indice
de riesgo para el caso de México, donde se observa que su valor maximo ocurrié
precisamente en el afio de 1995. Ademas, de la tabla 10 recopilamos los valores
maximos de riesgo en ese afio para el pais en particular, siendo las variables:
pagos de intereses de la deuda externa (uno de los factores que de acuerdo a
Vilarifio (2001) frend la actividad econdémica), crecimiento anual como % de la
masa monetaria del crédito al sector privado (un indicador de la actividad
econdmica a la baja, asi como de los problemas bancarios), tipo de cambio de
moneda nacional tanto por délar como DEG (reflejo de la devaluacién cambiaria
gue tuvo que hacerse en el peso), tasa del mercado de dinero, crecimiento del
PIB y el PIB per céapita (correspondiente a la medicién cuantitativa de la
contraccion econdmica) y las reservas como meses de importaciones (el tener el
peor valor para las reservas que hizo perder la confianza de los inversores, asi

como no poder sostener el tipo de cambio).

4.7 La crisis asiatica de 1997-1998

De acuerdo a Vilariiio (2001) a mediados de 1997 y hasta mediados de 1998, los
precios de las divisas, acciones y bonos sufrieron grandes cambios en paises del
sudeste asiatico, registrandose primeramente la devaluacién del baht tailandés y
presentandose posteriormente los problemas en Malasia, Indonesia, Filipinas,
entre otros. La economia se redujo, aumentoé el desempleo, quebraron bancos y
cerraron empresas, afectando no solo a la zona asiatica sino a la economia

mundial.

Para Vilarifio (2001) fue una crisis no anticipada, ya que las economias asiaticas
presentaban altas tasas de crecimiento sostenidas, un alto dinamismo exportador
y altas tasas de inversion aunado a la colaboracién que se dio entre el gobierno,
empresas y entidades financieras. Para Wade & Veneroso (1998) el crecimiento

acelerado de la zona asiéatica atrajo inversores extranjeros que creyeron que el
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crecimiento se sostendria. Ademas, como la mayoria ignoraron limites prudentes
al prestar a empresas con un nivel alto de deuda/capital, se siguié el mismo
comportamiento para tener ganancias y no quedarse fuera del negocio.
Posteriormente, los Gobiernos asiaticos, alentados por el FMI, la OCDE,
Gobiernos Occidentales, bancos y empresas, llevaron a cabo una
desregularizacion de los controles financieros dejando de lado la cooperacion
bancos-empresas-gobierno que habia permitido el crecimiento y cuidado de las
desviaciones de los niveles de endeudamiento. Ademas, prestatarios locales se
dieron cuenta que pedir prestado en el extranjero resultaba lo que la mitad de un
préstamo local. Esto hizo que la deuda extranjera aumentara, en su mayoria
como deuda privada y a corto plazo. Cuando los prestatarios se preocuparon por
los cambios en las monedas y el haber sobrepasado sus limites prudenciales en
los préstamos con alto nivel deuda/capital, trataron de deshacerse de estos
préstamos, lo que inicid el panico devaluandose los activos. Los bancos
internacionales redujeron sus préstamos, incluso a las empresas exportadoras

gue podrian beneficiarse de la apreciacion de la moneda.

Recapitulando, de acuerdo a la tabla 10, las variables del indice con mayor riesgo
para el afio de 1998 fueron: para el caso de Tailandia deuda a corto plazo como
porcentaje del total de la deuda externa (aunque fue el pais donde se originé la
crisis, los peores indicadores los tiene Indonesia, asi como Malasia y Filipinas
aumentaron significativamente sus niveles de riesgo); mientras que Indonesia
registra altos niveles de pagos de intereses de la deuda externa, el mayor
diferencial en las tasas de interés, asi como el mayor margen financiero (como
consecuencia de los problemas bancarios registrados), la mayor variacién del
tipo de cambio (tanto de moneda local por dolar como por DEG debido a las
devaluaciones de las monedas asiaticas), las menores tasas de crecimiento del
PIB y el PIB per capita (como muestra de la fuerte contraccion de la economia y

en general en la zona asiatica) y altas tasas de inflacion.
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4.8 Crisis brasilefia 1999

Hasta ahora las crisis descritas se han tratado de crisis cambiarias, en las que
las monedas de los paises sufren grandes devaluaciones. Lo mismo ocurrié en
el caso de Brasil en 1999. Para Feenstra & Taylor (2011) las pautas generales
de una crisis cambiaria son bajos niveles de produccion (con sus consecuencias
negativas para familias y empresas), problemas bancarios y de endeudamiento,
empeoramiento de la condicion financiera del gobierno y ademas se recurre al
financiamiento externo de organizaciones internacionales u otros paises para

ayudar a la recuperacion econémica.

De acuerdo a Vilariio (2001), como parte del Plan Real para la estabilidad
econdémicay la reduccion de la hiperinflacién, en 1994 el Banco Central de Brasil
opto por fijar la paridad de su moneda frente al dolar, y aunque se fijaron bandas
de fluctuacién para el valor de la moneda, la politica seguida fue una depreciacion
del real de 0.7% al mes. Con esta medida se logré reducir la inflacion y a finales
de 1996 la moneda tuvo una ligera apreciacion. Sin embargo, aumento el déficit
comercial asi como el saldo en cuenta corriente debido a la apertura comercial,
la mejora en los precios de los productos externos y un clima favorable al
consumo. Ademas, la reduccion de la inflacién, provocé una situacion dificil entre
el sector financiero que dependia de esos ingresos, asimismo aumento el crédito
pero a su vez, disminuy6 la calidad crediticia, lo que provocd un aumento en la

morosidad en la segunda mitad de la década de los 90’s.

Por otro lado, la estabilidad cambiaria y la devaluacion previsible de la moneda
crearon las condiciones para la entrada de capitales extranjeros, sobre todo a
corto plazo y en el periodo de 1995-1996. A partir de 1997, debido a la
inestabilidad financiera provocada por la crisis asiatica, se registraron grandes
salidas de capital a corto plazo y en las acciones, y se registré un descenso en
las reservas. Ademas, sucedieron episodios de tension cambiaria, con fuertes

salidas de capitales a corto plazo y los atagues especulativos contra el real fueron
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contestados por el Banco Central con fuertes subidas de los tipos de interés que
ya estaban en niveles altos. En enero de 1998 se aumentd la banda de flotacion
bancaria, lo que representaba una devaluacion del 8%, hecho que precipitd los
ataques especulativos, las salidas de capital a corto plazo y el agotamiento de

las reservas, a finales de enero, el real se habia depreciado 61%.

De acuerdo a la tabla 10, las variables mas riesgosas para Brasil en el afio de
1999 fueron: el total del servicio de la deuda (como porcentaje de las
exportaciones de bienes, servicios e ingreso), los diferenciales de las tasas de
interés y el margen financiero relativo (lo que indica un alto costo del crédito para
el sector privado), una alta variacion del tipo de cambio (reflejando la fuerte

devaluacion del real) y la mayor tasa del mercado de dinero.

4.9 Crisis argentina (2001)

Para Feenstra & Taylor (2011) la crisis cambiaria argentina (diciembre 2001-
enero 2002) fue la mas dramética, tanto por su duracién como por su profundidad.
En 1991 Argentina adoptd, para superar una hiperinflacion, la paridad cambiaria
del peso argentino con el ddlar, sin embargo, en enero de 2002 se colapso el tipo
de cambio fijo, devaluandose el peso argentino 75% de su valor, ademas la
produccion se redujo en un 15% tardando afios en recuperarse y el desempleo
estaba por encima del 10%.

Previo a la crisis, debido a la vinculacion del peso con el dolar la economia
argentina pudo crecer rapidamente hasta 1998 (excepto en 1994 en la que
descendié levemente por la crisis mexicana), se tuvo acceso a préstamos en el
extranjero a bajos tipos de interés y lo Unico preocupante era la deuda externa

gue adquiria el gobierno.
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Después de la crisis asiatica aumentaron los tipos de interés en los mercados
emergentes, lo que se vio amplificado en la crisis rusa y brasilefia en 1998-1999,
repercutiendo en la economia argentina debido a que Brasil era uno de los socios
comerciales mas importantes, reduciéndose la demanda de productos
argentinos. En resumen, los altos tipos de interés, una menor demanda exterior
y el tipo de cambio apreciado llevaron a Argentina a la recesion. Ademas, la
deuda del gobierno aumento y la posibilidad de impago debido a una politica
presupuestaria restrictiva a largo plazo aumentaron las tasas de interés para los
nuevos créditos. Esta situacion dafd la economia (disminuyendo la demanda
agregada) y al sector bancario (perdieron valor algunos activos y hubo mas
créditos fallidos). Finalmente, en noviembre de 2001 el FMI decidié no ofrecer
mas créditos debido a que el gobierno no queria acatar los ajustes que le planteé
dicha organizacién, lo que trajo consigo una serie de disturbios y la renuncia del
presidente Fernando de la Rua, con lo que sus sucesores iniciaron el impago de
la deuda publica, se abandono el tipo de cambio fijo, se convirtieron a pesos las
deudas privadas que se habian contraido en ddlares, causando caos en los
juzgados, los ahorros de las familias se perdieron, aumentaron los impuestos, se

disminuyd el gasto publico y aumenté drasticamente la pobreza.

Examinando la tabla 10, las variables con los peores indicadores son la deuda a
corto plazo como porcentaje del total de las reservas, se tuvo el minimo para el
crédito al sector privado como porcentaje de la masa monetaria (lo que
representa la crisis bancaria), se tuvo la mayor variacion del tipo de cambio por
dolar (por el fuerte ajuste de devaluacion que tuvo que hacerse a la moneda), asi
como la segunda tasa del mercado de dinero mas alta. Se presentaron los peores
crecimientos del PIB y del PIB per capita (reduciéndose la actividad econOmica y
registrandose el menor crecimiento tanto en 2000 como en 2001), se redujo al
minimo la formacién bruta de capital fijo, la tasa anual de inflacion paso de ser la
minima en el 2001 a ser la tasa mas alta en el 2002 y el desempleo se mantuvo

alto en todo el periodo de estudio.
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4.10 México vs China (2009)

Observando la grafica 5, en el afio 2009, debido a la crisis global iniciada en
Estados Unidos, los niveles de riesgo de los paises de la muestra aumentaron
(con excepcion de China y Bangladesh). Por este motivo, compararemos a
China, que fue el pais con el menor nivel de riesgo registrado en el indice
construido, con México, uno de los paises mas riesgosos en ese afio, ademas de
que este analisis puede servir para reflexionar qué indicadores puede mejorarse

para reducir el nivel de riesgo en nuestro pais.

A continuacién se muestra la tabla 11, en la que se incluyen las variables que
componen el indice de riesgo para ambos paises y se registra el maximo (o
minimo valor en el 2009), indicando ademas si ese valor corresponde a un

aumento o disminucion del riesgo.

Tabla 11. Anélisis comparativo de los indicadores de México y China en el
ano 2009.

Pais con | Pais con
Variables México China el peor el mejor
indicador | indicador
Total de reservas (% del Maximo valor, )
) ) Ecuador China
total de la deuda externa) reduciendo el riesgo
Deuda a corto plazo (% del o
Venezuela Bolivia
total de reservas)
Mayor deuda,
@ .
S aumentando el riesgo,
> Deuda a corto plazo (% del . )
] aunque registra el China Paraguay
© total de la deuda externa) .
g valor maximo desde
() 2001
o
o Deuda externa acumulada Valor minimo, . .
ko) ) ) Argentina China
8 (% INB) reduciendo el riesgo
© Pagos de intereses de la Valor minimo, | )
< ) ) Pera China
deuda externa (% del INB) reduciendo el riesgo
Total del servicio de la
deuda (% de Segundo valor minimo, _
. . . . Ecuador Vietnam
exportaciones de bienes, reduciendo el riesgo
servicios e ingreso)

101




Pais con | Pais con
Variables México China el peor el mejor
indicador | indicador
Diferencial de tasas de
interés (tasa activa menos Brasil Vietnam
tasa pasiva, %)
Margen financiero relativo Paraguay Venezuela
Masa monetaria (% del Maximo valor, ) )
o ) Argentina China
PIB) disminuye el riesgo
Capitalizacién en el
mercado de las compafiias . .
. Segundo valor maximo | Venezuela Malasia
que cotizan en Bolsa (%
del PIB)
Créditos al sector privado
o (crecimiento anual como % Ecuador Vietnam
[} )
S de la masa monetaria)
c e —
© Crédito interno al sector Maximo valor, ) )
c ) ) ) Argentina China
= privado (% del PIB) reduciendo el riesgo
@®©
= Tasa de variacion del tipo | Maximo valor,
[}
17 de cambio de la moneda | aumentando el | Segundo valor minimo México Bolivia
$ nacional por DEG riesgo
ﬁ Tasa de variacion del tipo | Maximo valor,
o de cambio de la moneda | aumentando el | Segundo valor minimo México Bolivia
o
'% nacional por délar riesgo
O Tasa del mercado de Segundo valor minimo, ) )
o _ ) ) Venezuela Tailandia
£ dinero reduciendo el riesgo
s Superavit/déficit de
c ) Venezuela Paraguay
= efectivo (% del PIB)
r= Formacion bruta de capital Maximo valor, )
(@) . . . Paraguay China
fijo (% del PIB) reduciendo el riesgo
o Crecimiento del PIB (% | Minimo valor, | Maximo valor, . :
S . o . México China
anual) aumenta el riesgo disminuye el riesgo
Crecimiento del PIB per | Minimo valor, | Maximo valor, . _
w o o . . L. . Mexico China
© 5| capita (% anual) aumenta el riesgo disminuye el riesgo
5 =
T £ o Segundo valor minimo, o
8 Q| Tasaanual de inflacién o ) Venezuela Tailandia
= g disminuyendo el riesgo
O - - -
£ ©| Tasade desempleo Colombia Tailandia
Maximo valor,
Total de reservas en o ) .
. . disminuyendo el Vietnam China
o| meses de importaciones .
= riesgo
[}
1] Aunque no tuvieron los valores minimos,
g o o ; . -
= ol Tasa de variacién del | ambos paises redujeron drasticamente su valor
o .=
'g ©| indice de valor de | con respecto al afio anterior, aumentando el Venezuela Bangladesh
()
% £ | exportacion riesgo, todos los paises tienen una variacion
o
=
= ©

negativa en este afo.
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Pais con | Pais con
Variables México China el peor el mejor

indicador | indicador

Segundo valor
maximo, disminuyendo

) el riesgo, (aunque
Saldo en cuenta corriente

cabe destacar que se Vietnam Filipinas
(% del PIB)

redujo el valor a la
mitad respecto al afio

previo)

Segundo maximo,
disminuyendo el riesgo
(se mejoraron en casi
Tasa de variacion del 17 puntos
indice de términos netos porcentuales, al igual Venezuela Bangladesh
de intercambio Bangladesh quien
tiene el maximo con

una mejoria en 26

puntos porcentuales)

Fuente: elaboracion propia.

A partir de la tabla 11, observamos que los indicadores de China en general
tienen un efecto que disminuye el riesgo, salvo la deuda a corto plazo como
porcentaje del total de la deuda externa que fue un maximo (aumentando el
riesgo). Cabe destacar que esta variable para China tiene el valor maximo desde
2001 al 2013, sin que esto repercuta sobre el indice de riesgo total, de hecho, si
se observa la grafica 1, donde se muestra el subindice de riesgo de deuda, el
valor de China para este subindice en 2009 es el valor minimo histérico de China
(asi como el minimo para todos los paises en ese afio), registrando (véase la
tabla 11) la mayor cantidad de reservas (en relacion a la deuda externa), el valor
minimo de la deuda externa acumulada (como porcentaje de su ingreso) asi
como el valor minimo de los pagos de intereses de la deuda externa, y el segundo
valor minimo para el total del servicio de la deuda (como porcentaje de

exportaciones de bienes, servicios e ingreso).
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Ademas, de la informacion de la tabla 11, se puede observar que los peores
indicadores los tienen los paises latinoamericanos, y los mejores indicadores los

paises asiaticos, encabezados por China.

Por otra parte hay que resaltar los valores extremos donde México recibe el
mayor riesgo y China por su parte el menor riesgo con las variables siguientes:
el tipo de cambio de la moneda nacional tanto por DEG y por doélar (el valor
maximo para México y el segundo valor minimo para China) y, el crecimiento del
PIB y el crecimiento del PIB per capita (donde se tienen los valores minimos para
México y los valores méaximos para China).

4.11 Indicaciones generales de politica econdmica para disminuir el
nivel de riesgo de México

De acuerdo al analisis comparativo anterior, México podria considerar los
mejores indicadores que tiene China para de este modo tener un mejor

desemperio y reducir sus niveles de riesgo.

Primeramente, China es el primer exportador® a nivel mundial, y los ingresos que
recibe del comercio deben ayudarle a mantener sus niveles de deuda bajos y sus
reservas altas. También, considerando la dimensién del entorno economico, se
observa que China mantiene altos sus niveles de inversion en infraestructura, y
bajos niveles de inflacién, ademés de tener el maximo valor para el crédito al
sector privado y la mayor cantidad de masa monetaria, lo que debe estimular su
mercado nacional y por lo tanto su produccién, indicador que México tuvo en su
peor valor. Ademas, en México también se tiene el peor indicador para el tipo de

cambio de la moneda nacional.

5Revisado en el cuadro 3 del apéndice en: https://www.wto.org/spanish/news s/presl4 s/pr721 s.htm
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Por lo tanto, México debe mantener altos niveles de produccién y mas aun las
tasas de crecimiento de su PIB y PIB per capita anual debe ser mayores,
incentivando, como China, su mercado interno, promoviendo mayores niveles de
crédito al sector productivo, una alta masa monetaria en circulacion y niveles de
inflacion bajos. Ademas, el gobierno debe invertir en infraestructura que a

diferencia del gasto corriente tiende a estimular una mayor produccion.

Por otro lado, la actividad econémica comercial de China le permite tener de los
mejores indicadores en comercio exterior, de hecho tiene el maximo nivel de
reservas medidas como cobertura en meses de importacién, y debido a su
dinamismo comercial sus indicadores de deuda son de los menores. Por lo tanto,
México debe diversificar su actividad comercial al exterior, destacando el hecho
de la fuerte dependencia con su principal socio, Estados Unidos, lo que
condiciona al pais a la actividad econdémica de su vecino del norte, donde si a
Estados Unidos le va bien, a México también le va bien, pero si a Estados Unidos

le va mal a México le va mucho peor.
Finalmente, el otro factor de maximo riesgo para México, el tipo de cambio, debe

blindarse, considerandose posiblemente controles sobre el flujo de capitales que

puedan tener severas fluctuaciones y efectos de devaluacion de su moneda.
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Conclusiones

De los resultados obtenidos con el indice destaca el hecho de que pudo replicar
momentos de crisis para los paises de la muestra, aunque se tiene un gran
impedimento para emitir un juicio mas fuerte sobre el riesgo pais actual, ya que
la muestra solo se tiene hasta el 2013. No obstante, se puede observar que los
paises con mayor riesgo en el ultimo afio de la muestra son Venezuela, México

y Argentina en ese orden.

Cabe destacar que aun con el rezago en la informacién justamente estos paises
han tenido problemas en los dltimos afios. Venezuela tiene altas tasas de
inflacion y su poblacion sigue siendo castigada con bajas tasas de crecimiento
econdmico. México tuvo una fuerte devaluacion de su moneda a finales de 2014
(continuando débil aun la moneda) y al igual que Venezuela sus ingresos
petroleros disminuyeron debido a los bajos precios de este producto. Argentina
ha tenido problemas de deuda, en especial con el problema internacional que
tuvo con los bonos buitre que acarreaba desde 2001. Haciendo uso de la base
de datos de WEO' podemos observar la prediccién del PIB de estos tres paises
(incluso hasta el 2019), donde México creceria ligeramente, pero teniéndose

ligeros decrementos para Venezuela y Argentina.

De acuerdo con el alfa de Cronbach calculado para el indice total y subindices
de riesgo, se tiene una buena fiabilidad en la seleccion de las variables que

componen el indice de riesgo pais construido en el presente estudio.

Asi los resultados obtenidos son metodolégicamente precisos, toda vez que los
efectos considerados para cada variable validan las hipdtesis que se plantearon,

ademas, para cada dimension debe considerarse lo siguiente:

’En:https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/weorept.aspx?pr.x=58&pr.y=11&sy=
20128&ey=2019&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=213%2C273%2C299&s=NGDP R&grp=0&a
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Malos valores de deuda aumentaron el riesgo pais. En particular, se
registraron valores maximos de las variables de deuda a corto plazo
(como porcentaje del total de reservas) en la crisis Argentina de 2001;
para el caso de Tailandia en la crisis asiatica en 1998 se registré el mayor
valor de deuda a corto plazo (como porcentaje del total de la deuda
externa); los pagos de intereses de la deuda externa (como porcentaje
del INB) fueron maximos para México en 1995 e Indonesia en 1998; y el
total del servicio de la deuda (como porcentaje de exportaciones de
bienes, servicios e ingreso) tuvo un maximo riesgo para Brasil en 1999.
Ademas en el caso de China (el pais con el menor riesgo en 2009) el total
de reservas (como porcentaje de la deuda externa) fue maximo en 2009
reduciendo el riesgo, y aunque igualmente para el mismo pais en el
mismo afio se tuvo la mayor deuda a corto plazo (como porcentaje del
total de la deuda externa) también se tiene la menor deuda externa
acumulada (como porcentaje del INB) y de hecho mantiene los valores
minimos para todo el periodo para este ultimo factor.

Para la dimensién del sistema financiero, los buenos indicadores
redujeron el riesgo. Para China en 2009 los valores maximos de la masa
monetaria (como porcentaje del PIB), de la capitalizacion en el mercado
de las compafiias que cotizan en Bolsa (como porcentaje del PIB) y el
crédito interno al sector privado (como porcentaje del PIB) hicieron que
redujera el riesgo de este pais, ademas en ese afio obtuvo los segundos
valores minimos para la tasa de variacién del tipo de cambio de la moneda
nacional por DEG, la tasa de variacidon del tipo de cambio de la moneda
nacional por dolar y la tasa del mercado de dinero; esta combinacion de
factores situaron a China con el menor riesgo en 2009. Por otro lado,
considerando los episodios de crisis, los peores valores en el diferencial
de tasas de interés y el margen financiero relativo se tuvieron en el caso

de Brasil en 1999; los peores valores relativos al crédito al sector privado

107



(el crecimiento anual como porcentaje de la masa monetaria) se ubican
en México para 1995 y Argentina en 2001; los peores indicadores en la
tasa de variacion del tipo de cambio de la moneda nacional por doélar
significando severas devaluaciones de las monedas locales, ademas de
las peores tasas del mercado de dinero con valores maximos, se
encuentran en el caso de México 1995, Indonesia 1998, Brasil 1999 y
Argentina 2002.

En la dimension de entorno econémico los buenos indicadores redujeron
el riesgo. China registrd6 en 2009, los mejores indicadores con valores
maximos para la formacion bruta de capital fijo (como porcentaje del PIB),
el mayor crecimiento del PIB (como porciento anual) y el mayor
crecimiento del PIB per capita (como porcentaje anual), obteniendo
ademas el segundo valor minimo para la tasa de inflacion. Por otra parte,
para los paises en crisis, los peores déficits del gobierno central los tuvo
Tailandia en 1998 y el segundo valor minimo lo obtuvo México en 1995;
ademas la formacion bruta de capital fijo (como porcentaje del PIB) se
redujo al minimo para Indonesia 1998, Argentina 2001 y el segundo valor
minimo en México 1995; mientras que el crecimiento del PIB (como por
ciento anual) y el crecimiento del PIB per cépita (como porcentaje anual)
fueron los valores minimos en el caso de México 1995, Indonesia 1998 y
Argentina 2001; la tasa anual de inflacion también fue el valor maximo
para Indonesia 1998 y Argentina 2002; y la tasa de desempleo fue la

maxima para Argentina 2001.

En la dimension de comercio exterior, también los buenos indicadores
redujeron el riesgo. China en 2009, obtuvo un valor maximo en el total de
reservas en meses de importaciones, ademas de dos segundos valores
maximos en el caso del saldo en cuenta corriente (como porcentaje del
PIB) y la tasa de variacion del indice de términos netos de intercambio.

Por su parte, en el caso de México 1995 el total de reservas en meses de
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importaciones fue el minimo; la tasa de variacién del indice de valor de
exportacion fue también la menor en 2002 para Argentina donde sus
ingresos por las exportaciones se vieron reducidas respecto al afio
anterior y; el saldo en cuenta corriente (como porcentaje del PIB) fue el

valor minimo para Malasia en 1998.

En base en lo anterior y a modo de resumen, los efectos considerados para las

variables que forman parte del indice construido en el presente estudio sugieren

pautas generales para las diferentes dimensiones consideradas, por lo que se

indica lo siguiente:

Para la dimensién de deuda, debido a que malos valores aumentan el
riesgo pais, los paises deberian mantener valores de deuda al minimo, y
valores de reservas al maximo para cubrir cualquier eventualidad.
Tomando a China como ejemplo, mantiene valores maximos de reservas
y aunque China tiene la mayor deuda a corto plazo como porcentaje de la
deuda externa, también tiene la menor deuda externa acumulada, por lo
gue esta relacion hace que su deuda a corto plazo se perciba en un valor

mayor.

En la dimensién de sistema financiero, si buenos valores disminuyen el
riesgo, entonces los paises deberian preservar buenos indicadores en
esta dimensiéon, debiendo mantenerse al minimo los siguientes
indicadores para propiciar dinamismo en la economia: la tasa de variacion
del tipo de cambio de la moneda nacional (tanto por délar como por DEG),
la tasa de interés del mercado de dinero, asi como el diferencial de las
tasas de interés y el margen financiero relativo utilizado por los bancos. Y
por otro lado, igualmente para tener una buena actividad econémica se
deben mantener altas la masa monetaria, la capitalizacion en el mercado
de las compafiias que cotizan en bolsa asi como el crédito al sector

privado.
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¢ Respecto a la dimensidn de entorno econdmico, buenos valores redujeron
el riesgo pais, por lo tanto, de acuerdo a las variables consideradas en el
presente estudio se deben sostener los mayores crecimientos del PIB
tanto como porcentaje anual y per cépita, asi como tener altos valores para
la formacion bruta de capital fijo y presentar el gobierno central superavits
en sus ingresos (aungue cabe destacar que este es un indicador que por
lo general presenta déficits, mas bien deberia esperarse que los déficits
no sean insostenibles), reflejando estas variables un buen funcionamiento
de la economia. Por otra parte, también se deben considerar mantener

minimos valores de la tasa de inflacién y desempleo.

e En la dimension de comercio exterior, buenos indicadores redujeron el
riesgo pais. Por lo tanto, de acuerdo a las variables del indice construido,
se deben mantener valores altos para las reservas como meses de
importacion, superavit en el saldo en la cuenta corriente y altas tasas de
variacion del indice de los términos netos de intercambio y en la variacion
del indice de exportaciones, reflejando esto un dinamismo comercial

exportador del pais.

Por otra parte, en la presente investigacion solo se muestra un indice de riesgo
histérico considerando ponderaciones equiproporcionales, sin embargo el
estudio aun puede ampliarse y considerar diferentes periodos de tiempo,
combinacion de variables, paises, diferentes ponderaciones y agregaciones, asi
como el anadlisis comparativo entre diferentes paises. Igualmente, se podria
considerar una comparacion entre el indice construido y los indices mas

representativos utilizados actualmente.

Cabe destacar que los factores que se presentaron como maximos valores de
riesgo en los afios estudiados en los que histéricamente se tiene registro de crisis
y se repitieron para todos los paises fueron la mayor tasa de variacién anual del

tipo de cambio, la menor tasa de crecimiento del PIB (y PIB per céapita) anual. En
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el caso de México, estos indicadores estan fuertemente ligados al desempefio de
la economia estadounidense, debido a su dependencia comercial con el pais
extranjero, lo que condiciona su crecimiento Yy su riesgo inherente, de hecho,
estas variables resultaron de maximo riesgo tanto en la crisis mexicana en 1995
como en el afio 2009. Por lo que México debe buscar formas de reducir su
dependencia econdmica respecto a Estados Unidos e incrementar su produccién
nacional, asi como proteger el tipo de cambio de su moneda nacional ante

fluctuaciones adversas externas.
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Anexo V. Tabla con los valores promedio del indice global de riesgo
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Anexo VI-1. Valores originales. Total de reservas (% del total de la deuda externa).
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Anexo VI-2. Valores originales. Deuda a corto plazo (% del total de reservas).
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Anexo VI-3. Valores originales. Deuda a corto plazo (% del total de la deuda externa).
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Anexo VI-4. Valores originales. Deuda externa acumulada (% INB).
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Anexo VI-5. Valores originales. Pagos de intereses de la deuda externa (% del INB).
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Anexo VI-6. Valores originales. Pagos de intereses de la deuda externa (% del INB).
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Anexo VI-7. Valores originales. Diferencial de tasas de interés (tasa activa menos tasa pasiva, %).
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Anexo VI-8. Valores originales. Margen financiero relativo (%).
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Anexo VI-11. Valores originales. Créditos al sector privado (
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Anexo VI-12. Valores originales. Crédito interno al sector privado (% del PIB).
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Anexo VI-13. Valores originales. Tipo de cambio de moneda nacional por DEG y tasa de var
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Anexo VI-14. Valores originales. Tipo de cambio de moneda nacional por ddlar y tasa de var
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Anexo VI-15. Valores originales. Tasa del mercado de dinero.
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Anexo VI-16. Valores originales. Superavit/déficit de efectivo (% del PIB).
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Anexo VI-17. Valores originales. Formacion bruta de capital fijo (% del PIB).
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Anexo VI-18. Valores originales. Crecimiento del PIB (% anual).
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Anexo VI-19. Valores originales. Crecimiento del PIB per capita (% anual).
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Anexo VI-20. Valores originales. Inflacién.

"JOO[INQ JIWOU0D] PHOA 3334

000T. 0%|00690°T¢ {00060'9{00£81"8Z | 00T80"£L |000LE 0€ |00€0L 8T |00¥S9'€T {00GS6'ST {00£Y£ TZ |00T60°TE [00698'SC | C08L9"LE | TT¥60"96 | SETHT 'S |60£8E 850007005 (009.8'66 88L00°99|81.88'SLOT |0SEB6'LTT 989 1S6|09V8L TEY|TIEII T8YL|  OWIXEW
LLTT0'T | 969997 [ 0000C°E | CE8TST [CLSY8'0-| TSSCT'S | 666LLT | 6TEIV'T | 0EITO'T | ¥SBIS'T | €8C66'0 | S6S9L0-|00S90T-|0089L T~ 68L0Y T- | €9P¥8'0- 006¢S°0 [ 009ST'0 [ 009LE'E | L6VTL'E | 006L6°C | 00WCO'E | 8SEVS'E | 08L19°C oului
005659 | 00EOT'6 00B/9'8T| 00/0C'6 | 00129 |00STT'EZ | O0BYE'8 | 00E0S'L | OVEE'8 | 00968'L | 00E0E'E | 006/0'% | 000TE0-|0089LT- | 0080TY | 000TT'8 | 00S60°€ | 00€65'S |009C6'9T| 00€BY's | 006LE'8 | 00SOLLE | 00ZTBTR | OOTEO'GE |  WEWSIA} S
68Y81°C | 06VTO'E | 6/808'€ | CTLLT'E |TLSY8'0- | 6V8IV'S | YSIVC'C | LLEQ'Y | LEOVS'Y | STOSLT | SEVO8'T | TEL690 [ T69T9'T | LOT6ST | ELVBTO | ELV66'L | 08529'S | TTS08'S | 8T8T8'S | SLLVWO'S | 6TCIE'E | SIGEL'W | SB60L'S | 66€98'S | EIpUelleLf &
T0S0T°C [ 9€S99°T | 0000C'E | POOTL'T | TEEBSD | 8LOVY'S | SELCOT | ¥T609°€ | L8096°C | ¥S8TS'T | T8T66'0 | LBLOBT | 8L9TY'T | wLVES'T [ 9SVVLT | ¥EOLL'S | TSTI9'T [ 9988Y°E | 8SOSY'E | L6VTL'E | 6S9ESE | €TLILY | €E8SE'Y | 08LI9C eiselen] S
BEETY'9 | TS6LLY | 0SLSE'S | SLIET'S | CSET8'Y [ 6S9LL6 | SPLOY'9 | 60T €T 961K 0T | ZSEVC'Y | T£S85'9 (9L8L8'TT|60C0STT| C00TL'E [1687°0C|60/8E'8S| 066CC'9 | 87896'L | SOCEY'G | 098158 | 6L89°%6 | ¥LSCS'L | €19T¥'6 | 89CI8'L | ElSauopuy|
79L06°0T | SYTTE'6 | S8L98'8 |0€C66'TT|6ELL8'0T| CBTSES | 000LE™D | CSSKT'9 | SEOWCY | ¥TLOL'E | L8S08'E | OCT6EY | T8YRI'E | EVE00'Y | 18699V |VBOEC'ET| SCvIT'L | STLL6'S |68YCC'OT| 0STICOT | ¥OT9E'9 | CBLBL'TT | SCOL8'ET | €CTL6 Elpu|
692667 | B0ZLT'E | 0ELV9'Y | ¥868L'E | E06TTY | SVO9T'8 | 00006°T | €2S8Y'S | S89TS'9 | TT6T8'Y | 9T68TT | LLTTLT | OSSYE'S | OTOSE'E | VILYE'S | ¥699T6 | S806S'S | 99ETGL | ¥SS0L'9 | €GTIES | 8ST88'9 | 6VP6S8 |OET'ST | 26698 |  Seudiy
S80€9°C | ¥7CS9°T | €80TY'S | SSYIEE | S6C0L0- | 8EY98'S [ 0E0SL'Y | 6TEOYT | S9TC8'T | 8TV88'E | T6SST'T |S659L0-| 06CCL0 | 0ESST'0 |68L0Y T-| €YP80-| ¥8908°C | COVZE'S |90L68'9T | 60LECHT | LTEBS'WT | YEOVE'9 | 8GEVSE | TEBSOE Ul
00£56°7 | 00ST6°C [ 008LY'S | 00L66°€ [00£99'0- |00L66'% | 00899'L | 00EYT'9 | 006YEY | 00SC6'E | 00L20°T | 009E0'0- [00LTT0-|00928'0- | 00966°T 00668'ZE {00E0S 0T | OOLYT'L [00LLO'OT| 000¥HOT | 00BTE'YTT | 00000'SL |00000'T6T| 00008'TYT |  eAoque)
006€5°Z | 00622'9 [00€0L0T{ 009TT'8 | 009TY'S | 00006'S | 006OT'6 | 00ZL9 | 000K0'L | 00E0T'9 | 00TIE'S | 006TL'E | 00806T | 00€8Y'T | 006LT'9 | 008¥9'8 | 0066w | 00SSH'T [00LTTOT| 000ST'9 | 006L6T | 0OVZ9'E | 00S8T'8 | 00TZSOT | ysapejdueg
0007£'0t7|00690T¢|00060'9¢ |00£8T 8¢ | 00T80°LZ |000LE OE |00E0L 8T | 0099 °€T {00996"ST {00LyL TC [00T60°TE {00¥EY ' {00TESTT 0090 9T |000£5°€C|00C8L'SE |00070'05|009.8'66|00€EC6'65| 00LI8'09 | 00CCT'8E | 00ETH'TE | 00SOC¥E | 009590y | E[INzausA
09918°C | €£659°€ [ 690LE'E | CEBTST [ ET9E6'C | 83GBL'S | 666LLT | 92200°C | OEITOT | L¥T99°€ | BEGSTT | ¥IEOT0 | OTLLOT | VELSL'E | 9969Y°E | TBLYC'L | 610998 (V6LESTT|OLBTTTT| TOIEL'EC | 666/5°8Y | 6C8CSEL |LTOES 60 |T9EII T8YL NI3d
986897 | T6SL9°E [ L6€ST'8 | ITTSY'Y | S6T6ST |vSYSTOT| 8L8TI'8 | TET6S'6 | 8EL08'Y | 9TETE'Y [0BYET YT |vLOTSOT| 9089L'L | 9TC86'8 | L2TSL'9 |LLESS TT| LS6VE'9 | 8966L'6 (THSTY'ET| 6199507 | 9980T'ST | bLT6T'ST | SESTTHT | 9665TLE | Aendesed
6€908°€ | TSTTT'Y | 8ELOV'E | 8VLST'Y | 9TI6L'S | TSSLT'S | #8996°€ | 8E6CO'E | LGL86°C | 8T8BIW | ¥IBYS'Y | 60TED'S | 0SCIE'9 | C0S6Y'6 [19985°9T|00826'ST |8¥9T9'0C [99LLE VE|BT666VE| 8/9969 | €STSL'E |¥S80S'ST | TST99TT | S9259'9¢ 0JIX3N
€98EL'C | S900T'S | SSyLY'Y | CT9GSE | COLGT'S | €800Y8 | 0E9LC'T | L8YEQ'E | LLLOY'C | 8TLVL'T | Tv6TE'L (COV8YTT|C0BLY LE | TTHE0'96|SECYT TS| EVB60'9E|86CI 0E |6OELE VT |ETIB8'CL| €SCHY'LC | 00000'SH | ¥BOVE'WS | €8E08'8Y | 116158y Jopend3
LLTT0T | €69LTE | COTIV'E | CTBLL'T | €6C0C'Y | 66966°9 | SLEVS'S | EE96LY | CTBYO'S | 89¥06'S | 6TTET'L | €T0GES | L¥96'L | €TTCCG |WLyL8'0T|0C9L9'8T (€T89Y'8T {T086L OC|LVE68°0C| 9BLY8'CT | TBEY'CT | 09CCO'LT | TBELEQE | LYSPT'6T | EIQUIO|0)
067029 | 96T0P'S [ 079€9'9 | C€8E0'S | T988'Y | 0TEI9'S | EOLEI'E | 8IEBT'Y | SEL98'9 | TT66S'9 |EESTLYT| TCOSY'S | €8LERD | OLVYO'L | L6/58% | 6S86T°C | CEST6'9 (v/SL'ST (880099 (8TL88'SL0C|0SE86'LCOT {97879 196 |09VBL TEY |E6CEL LH6L Seg
89STL'S | L6985y | 69TT86 | LLT0S'C | LEGYE'E |THO00VT| STO0L'8 | SSS8LY | ECEE'S | BELEY'Y | LTLEE'E | 9CBLO'0 | S968ST | €809V | CS6ST'T | €CELI'L | ¥¥BOLY |6VSCY'CT|TIEOTOT| YOVL&'L | 8BLTS8 [ CE090CT | LOLYY'TT | LLSTT'LT

006T9'0T {00EY0°0T | 00SLL'6 [00T9Y'0T| 000LT'9 | 00985°8 | 000€8'8 [00868°0T| 00Z9'6 | 009TY'Y |00EV €T |00698'SZ | 00S90'T- (006860~ |00L9T'T-| 00SZ6°0 | 006250 | 009ST'0 [ 009LE'E | OOLLTY | 00ZTS'ST |00006'%T [00ZL9TLT|00096°€TEL| BunuaBly
€10¢ | ¢10c | TIOC | 0T0C | 600C | 800C | £0OC | 900C | S00C | ¥00C | €00C | ¢OOC | 7T0OC | 00OC | 6661 | 8661 | L66T | 9661 | G667 661 €661 661 1661 0667 odwal]

144



Anexo VI-21. Valores originales. Tasa de desempleo.
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Anexo VI-22. Valores originales. Total de reservas en meses de importaciones.
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Anexo VI-23. Valores originales. Saldo en cuenta corriente (% del PIB).
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Anexo VI-24. Valores originales. Tasa de var
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